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LA concentracion de la propiedad accionarial y su posible influencia sobre el desempefio
y los resultados de la empresa se ha constituido en una de las multiples perspectivas que
aborda la investigacion relacionada con la tematica del gobierno corporativo. La incor-
poracion de esta vertiente de andlisis suele atender a la conexion que puede presuponerse
entre una mayor o una menor dispersion de la propiedad y la capacidad de supervision
y control sobre la direccion. En este sentido, tales planteamientos remiten a la frecuen-
temente sugerida separacion entre propiedad y gestion que existe en las corporaciones
que alcanzan ciertas dimensiones. Bajo este prisma, el presente estudio intenta explorar
si se puede evidenciar una conexion entre la estructura accionarial y las caracteristicas
economico-financieras de las empresas, documentando si la mayor o menor dependencia
de la compaiiia respecto a su accionariado puede suponer una influencia significativa
sobre el devenir de la firma. La medicion del desempefio y de las caracteristicas que
muestra el perfil econdmico-financiero de las empresas consideradas se realiza a partir de
algunos ratios representativos, calculados a partir de la informacién contable contenida
en las cuentas anuales que han de presentar.
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1. INTRODUCCION

El estudio de la concentracion de la propiedad accionarial y su potencial influencia sobre la
actuacion y los resultados de la empresa puede ser abordado como uno de los multiples topicos que
se vinculan a la tematica del gobierno corporativo. En el marco de dicha materia, esta vertiente de
analisis se dirige a contemplar la conexion que puede suponerse entre una mayor o menor dispersion
de la propiedad y la capacidad de supervision y control que se ejerce sobre la direccion, remitiendo,
igualmente, y en este sentido, al papel que en una corporacion representa el activismo de los accionis-
tas en el ejercicio del gobierno de la empresa. La idea basica a la que aluden las hipotesis de mas amplia
difusion plantea que la concentracion accionarial es un mecanismo espontaneo de supervision, frente
a las escasas posibilidades de control que permite la tenencia de una pequefia participacion en el capi-
tal de una compaiiia. Tales proposiciones se articulan, por lo tanto, en torno a los frecuentemente ana-
lizados conflictos que surgen en las relaciones entre propiedad y gestion, que en el ambito financiero
se ven exacerbados, en tiempos recientes, por algunas crisis corporativas que han alcanzado notable
relevancia social. Bajo este prisma, el presente estudio intenta explorar si se puede evidenciar alguna
asociacion entre la concentracion de la estructura accionarial y las caracteristicas econdémico-finan-
cieras de las empresas, documentando si la mayor o menor dependencia de la compafiia respecto a su
accionariado puede suponer una influencia significativa sobre el devenir de la firma. La medicion del
desempeifio y de las caracteristicas que muestra el perfil economico-financiero de las empresas consi-
deradas se realiza a partir de algunos ratios representativos, calculados a partir de la informacion con-
table contenida en las cuentas anuales que han de presentar las corporaciones.

Las diferencias en resultados que puedan derivarse de distintas estructuras de capital, y de la
relacion entre el recurso a la financiacion propia y ajena, se han convertido en tema de estudio tradi-
cional para muchos desarrollos de la literatura contable y financiera, bajo el prisma de uno de los
objetivos empresariales clasicos, enunciado como la optimizacion del valor para los accionistas. Tam-
bién son habituales los planteamientos que se extienden hacia aquellas cuestiones especificas relacio-
nadas con la estructura de propiedad, que encuentran igualmente apoyo en los planteamientos que
propone la teoria de la agencia. En este marco, la interpretacion en clave de una relacion principal-
agente, y su proyeccion sobre la distancia existente entre propiedad y gestion, traducida en términos
de reduccion o incremento de los costes de agencia que han de asumir los propietarios, sugiere la posi-
bilidad de una asociacién entre la concentracion de la propiedad y los resultados de la actuacion de la
empresa, que pueden expresarse a través de sus caracteristicas econdomico-financieras y ser aproxima-
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da, en consecuencia, con medidas basadas en la informacion financiera que ha de elaborar y presentar
la entidad, de acuerdo con las exigencias a las que se halla sujeta. En esta linea, en lo que se puede
entender como ambito genuinamente contable, resulta frecuente que la clarificacion de las relaciones
entre algunas de las estructuras basicas de la firma y su desempefio se evallie mediante indicadores
del perfil econémico-financiero que tengan en cuenta, ademas del resultado, otros aspectos adiciona-
les, tales como la capacidad de solvencia que mantiene la empresa o los niveles de endeudamiento que
alcanza.

Muchos de los modelos utilizados para el analisis del gobierno corporativo suelen optar entre
dos enfoques alternativos (CHARAN, 2005), bien centrandose en las entradas (lo cual remite a que el
gobierno se mide por las entradas, procesos y estructuras utilizadas), o bien dirigiendo la atencién
hacia las salidas (de forma que el gobierno se mediria por el valor que afiade). Obviamente, esta con-
sideracion de las empresas como una «caja negra», en la cual para el analista externo solamente son
visibles las entradas o salidas, conlleva algunas limitaciones si se quieren establecer relaciones causa-
efecto que puedan sustentar la conexion entre la concentracion o dispersion del accionariado con
variables de rentabilidad, solvencia o estructura financiera. Adicionalmente, también se presentan
dificultades cuando se considera aisladamente cada factor que incide en que la empresa muestre un
determinado perfil econémico-financiero, cuya caracterizacion suele ser la consecuencia de la con-
juncién de multiples variables, cuestion ampliamente documentada en la literatura previa, pudiendo
citarse como ejemplo de algunas de las mas utilizadas el sector de actividad en que se encuadra o las
dimensiones de la firma. Es decir, parece dificil a priori asumir racionalmente hipotesis simplistas que
supongan que una simple variacion de la concentracion accionarial provoque un efecto automatico
sobre la rentabilidad de la firma. Pero, en contrapartida, parece factible asumir que pueda existir una
cierta asociacion que tenga una lectura estadistica, ya que cabe aceptar, desde la racionalidad de los
procesos de una organizacion, que la mayor o menor concentracion empresarial incida en la actuacion
de las empresas. Incluso, desde el plano normativo, la formulaciéon de cuentas consolidadas para los
grupos de sociedades ha venido a adoptar convencionalmente como punto de partida la existencia de
una unidad de decision estratégica basandose en presupuestos que se derivan del control accionarial.

Por otro lado, no puede ignorarse que el activismo de la propiedad, entendido como utilizacion
de la capacidad de decision que otorga la condicion de socio o propietario, se transmite a través del
organo de gobierno de las sociedades mercantiles, esto es, al consejo de administracion de las socie-
dades anoénimas. Logicamente, esa capacidad de decision habitualmente estara muy correlacionada
con la proporcion que suponga la cuota de capital y con el activismo de otros propietarios. Puesto
que uno de los cometidos de los administradores consiste en establecer los objetivos estratégicos de
la compaiiia, la influencia del consejo de administracion sobre los resultados de la firma parece indis-
cutible. De hecho, la relacion directa entre las caracteristicas del consejo de administracion y la
actuacion y los resultados de la empresa ha sido objeto de estudio de muchos trabajos, en el marco
del analisis del gobierno corporativo. En consecuencia, la conexion entre desempefio de la firma y
concentracion accionarial podria encontrar un apoyo en el papel intermedio representado por el con-
sejo de administracion.

Teniendo en cuenta tales premisas, el presente trabajo se estructura de la siguiente forma: en
primer lugar, se realiza un recorrido por algunas de las lineas tedricas que pueden justificar la exis-
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tencia de una asociacion entre la concentracion o dispersion de la propiedad y las caracteristicas
econdmico-financieras de la empresa, realizando posteriormente una revision de la literatura para
destacar algunas aportaciones relevantes. A continuacion, se expone la metodologia que se ha segui-
do en el estudio empirico, describiendo las circunstancias en que se ha obtenido la muestra y los
aspectos mas destacables de las técnicas aplicadas. Tras presentar los resultados obtenidos, se discu-
ten los mismos a la luz de los desarrollos previamente expuestos.

2. LA INFLUENCIA DE LA CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD EN EL MARCO DE
LA TEORIA DE LA AGENCIA

La posible vinculacion existente entre el desempefio de una firma y el esquema de control al
que pueda acomodarse su estructura accionarial encuentra un nexo de enlace en la separacion que se
produce entre propietarios y gestores, que suele resultar mas evidente en el momento en que la orga-
nizacion supera el umbral de unas ciertas dimensiones, necesarias cuando se pretende abordar pro-
yectos de alguna envergadura. Como se ha sefialado reiteradamente, esta separacion entre propiedad
y gestion supone ventajas a considerar, siendo la mas visible la especializacion de la funcién geren-
cial. En contrapartida, un argumento frecuentemente citado remite a que el riesgo de conflictos de
intereses se viene a relacionar directamente con la mayor distancia entre propiedad y gestion. Tales
conflictos de intereses pueden presentarse también en otro plano, como es el del accionariado y su
composicion, en la medida en que se manifiesten por la presencia de grupos de accionistas que pue-
den ejercer una influencia notable sobre la firma, a la par que existan otros que cuenten con escasa
significacion, como seria el caso, l6gicamente, de pequefios inversores con una reducida proporcion
en el capital, cuyo papel en el poder de decision concurre a través de un cauce muy estrecho, que es
el de la agrupacién de intereses comunes. Logicamente, y de acuerdo con los motivos apuntados,
resulta logico que la distancia entre propiedad y gestion también se encuentre en la raiz de los desa-
rrollos del gobierno corporativo.

Lateoria de la agencia, ampliamente empleada para modelar la actuacion de las corporaciones
modernas, considera a la empresa como un nexo de contratos, donde las relaciones de agencia pue-
den definirse como el contrato bajo el cual una parte, los agentes, se compromete a llevar a cabo
determinadas acciones en beneficio de otra parte, los principales (JENSEN y MECKLING, 1976). El
problema de agencia surge cuando los objetivos del principal y el agente entran en colision, de mane-
ra que resulta dificil o costoso para el principal verificar la labor que realiza el agente. Como conse-
cuencia, los conflictos de agencia arrastran unos costes (GAGO, 1996) debidos a la existencia de
contratos ineficientes entre las partes. Los costes de agencia surgen por la falta de alineacién entre
los intereses e incentivos de los distintos agentes y partes que se involucran en la empresa, puesto
que todos ellos tienden a maximizar su propio beneficio (en vez de perseguir la maximizacion del
valor de la empresa), pudiéndose presentar, por lo tanto, los conflictos de agencia en diferentes ver-
tientes, segun los implicados en cada caso. Precisamente, la informacion financiera se constituye en
uno de los elementos que puede reducir los costes de agencia, en la medida en que el sistema forma-
lizado de informacion contable cuenta con la capacidad de superar ciertas asimetrias de informacion
que se producen entre el principal y el agente. De hecho, aunque en el medio académico parece asu-
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mido plenamente el paradigma utilitarista (que considera como objetivo basico del sistema contable
el suministro de informacion 1til para la toma de decisiones), el prisma contractual siempre estuvo
presente en el modelo contable bajo el paraguas de la rendicion de cuentas. Por otra parte, es cierto
que el sistema contable puede atenuar las asimetrias informativas, pero dificilmente las eliminara,
debido a la posicion que ocupa el gestor, que le permite el acceso a mayor cantidad de informacion
de la que viene a proporcionar la contabilidad externa.

Por lo tanto, la teoria de la agencia puede aportar un marco para sistematizar la influencia que
pueden ejercer sobre la actuacion de la corporacion las relaciones entre estructura de propiedad,
organo de administracion y gestores. En otras palabras, puede advertirse la posibilidad de interpretar
dicha cuestion como un problema de agencia entre la propiedad, esto es, los accionistas, por una par-
te, y la direccidn, por otra. La separacion entre propiedad y control motiva la existencia de conflictos
de agencia o de «riesgo moraly, por la posibilidad de que el agente (gerencia) persiga objetivos per-
sonales contrarios a los intereses del principal (propiedad). De esta manera, y siguiendo a JENSEN y
MECKLING (1976), se presentaran problemas de agencia siempre que los propietarios de la empresa
no tengan la posesion de la totalidad del capital. A partir de esta situacion, el que los directivos dis-
pongan de mayores facilidades para sustituir los intereses de los accionistas por los suyos propios
dependera de una serie de parametros, pudiendo sugerirse, en un primer acercamiento, factores como
el procedimiento de eleccion del consejo de administracion, el nivel de desequilibrio en las asimetrias
de informacion sobre la empresa, la dispersion y concentracion que presente el accionariado (mate-
rializado en el control de derechos de voto de la compaiiia) o el grado en que se involucren los prin-
cipales accionistas en la gestion de la firma. Con esta perspectiva, la eficiencia empresarial
dependera a su vez de la capacidad de establecer contratos eficientes entre las partes implicadas en
la organizacion, esto es, los diferentes principales y agentes (EISENHARDT, 1989). En consecuencia,
fundamentado en este razonamiento, se puede contemplar que las diferentes combinaciones de pro-
piedad y control de las empresas afectarian al desarrollo de su actividad. En este sentido, CARNEY y
GEDAJLOVIC (2002) indican que las empresas en las que coincide la propiedad y el control hacen un
uso mas eficiente y flexible de sus recursos financieros.

Asi, puede decirse que la teoria de la agencia ofrece argumentos para suponer que la estructu-
ra de propiedad juega un papel importante en los conflictos de agencia, desde el punto de vista de su
relacion con la capacidad de control sobre la direccion. De esta manera, la concentracion o dispersion
de propiedad, la confluencia de intereses o la existencia de grupos accionariales divergentes, sin
posibilidad de que alguno se pueda imponer mayoritariamente, asi como los niveles de influencia
notable que pueda suponer un accionista de referencia o el activismo de quien controla los derechos
de propiedad, se convertirian en factores que han de influir en el devenir de la organizacion. De for-
ma simplificada, podria suponerse que, en ausencia de mecanismos de proteccion para los inversores
(principalmente, de naturaleza legal), se tendera a la concentracion del capital como mecanismo de
defensa ante la pérdida de control que suponen las pequefias participaciones (SHLEIFER y VISHNY,
1986). También desde la optica de la agencia puede considerarse una estructura de propiedad con-
centrada como un mecanismo eficaz para la alineacion de los intereses entre propietarios y gestores,
ya que los beneficios de ejercer el control se relacionan directamente con la participacion en el capi-
tal del propietario activo. Sin embargo, del mismo modo, resulta posible encontrar argumentos para
entender que la confluencia de derechos de propiedad conlleva una serie de desventajas, por un lado
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porque la concentracion de poder apareja también costes para el principal accionista e, igualmente,
porque puede darse que este aproveche su posicion de control para establecer objetivos empresaria-
les acordes a sus intereses, aunque supongan una expropiacion de riqueza de los propietarios mino-
ritarios (Diaz Diaz, 2000).

En consecuencia, bajo los enunciados expuestos subyace la «hipdtesis de supervision de la
estructura accionarial», de acuerdo con la cual la concentracion del accionariado genera espontanea-
mente una actuacion supervisora de la accion directiva, de manera que favorece la convergencia de
intereses entre accionistas y directivos y, por lo tanto, una mayor creacion de valor en la empresa (CHEN
y STEINER, 1999). Obviamente, la verificacion del cumplimiento de la hipdtesis enunciada requiere el
analisis del equilibrio entre los beneficios y costes derivados de la mayor supervision. Asimismo, la
influencia que la estructura accionarial puede tener sobre la creacion de valor se revelara superior
cuanto mayores sean los costes de agencia asociados al conflicto de intereses entre propiedad y direc-
cidn, argumento que encuentra su base en que la funcion supervisora reduce tales costes. Logicamen-
te, si se ha sefialado que el problema de agencia aparece cuando no se detenta completamente la
propiedad de la empresa, sino una proporcion inferior del capital, puede concluirse que la concentra-
cién reducira los problemas de agencia pero nunca los neutralizard absolutamente.

La dispersion de la propiedad trasciende a la supervision en el ambito de la empresa en un
doble sentido (HART, 1995). En primer término, cuando el control nominal que conceden los derechos
de voto de las acciones esté muy disperso, con participaciones poco significativas, la decision racio-
nal de los propietarios consistira en delegar en el consejo de administracion, quien a su vez lo hace
en la direccion. Por otro lado, los incentivos para que una participacion minoritaria se implique en
la supervision de la gestion son practicamente inexistentes. En términos propios de la teoria hacen-
distica, la supervision de la actuacion gestora se constituiria en un «bien publico» o colectivo (DiAz
Diaz, 2000), pues presenta los rasgos propios de tal condicion, en contraposicion a un «bien priva-
do». Por un lado, la no rivalidad en su consumo permite que este sea simultaneo, es decir, cuando se
lleva a efecto, la actividad de supervision tiene capacidad de reportar utilidad simultaneamente a dos
0 mas propietarios (al accionista principal o también al minoritario), sin que ninguno de los dos sufra
una merma por causa del otro. Por otro lado, no es posible excluir del consumo del bien ptblico a
quien no pague su precio. Si el accionista mayoritario sufraga los costes de la supervision, de sus
resultados en forma de rendimiento empresarial se beneficiaran igualmente las participaciones que
no hayan contribuido. Puesto que la supervision implica un coste, surge entonces el problema del
«polizény o free rider, accionistas que tratan de aprovecharse de la supervision realizada por los
demas. De ahi que la concentracion en la posesion de acciones sea considerada como una forma
directa de supervision de las acciones directivas, puesto que el resultado de ese proceso tiende a eli-
minar el problema del «polizény, a través de la acumulacion de informacion. El control de 1la empre-
sa es la llave para que la direccion no distraiga el objetivo de maximizar los beneficios de la
empresa. De esta forma, acorde con un planteamiento que se apoya en los términos expuestos,
MAUG (1998) resalta el hecho de que la concentracion accionarial consigue un 6ptimo social mayor
que el 6ptimo privado.

La literatura sefiala que la concentracion accionarial puede traducirse en distintos beneficios
(Diaz Diaz, 2000), ya que supone incentivos a la recogida de informacion y a la supervision de la
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direccion; internaliza completamente el objetivo de maximizacion del beneficio, alineando intereses
de propietarios y gestores y reduciendo el conflicto de objetivos; asegura una visién a largo plazo
mediante la estabilidad en la estructura de propiedad y afianza las relaciones de confianza superando
problemas de agencia. En cuanto a los costes que se derivan de la concentracion de la propiedad,
DEMSETZ y LEHN (1985) sefialan, por una parte, el mayor riesgo especifico que deben soportar los
directivos y el resto de accionistas. Asimismo, y por otro lado, otro coste se puede originar como
consecuencia de la expropiacion de rentas de los accionistas minoritarios, que se producirian porque
el propietario que ostenta el control dispone de mas informacion y puede adoptar decisiones favora-
bles a sus intereses, pero contrarias a la maximizacion del valor de la empresa. Ademas, aquellas
empresas que coticen en mercados pueden soportar costes adicionales, pues las compaifiias con una
elevada concentracion accionarial encontraran una penalizacion, que recaera en los principales accio-
nistas que ejercen el control, por la mayor informacion de que disponen sobre el futuro precio de las
acciones, respecto a los accionistas desinformados (MINGUEZ y MARTIN, 2004). Las empresas con
una estructura de propiedad mas dispersa, logicamente, presentaran menores asimetrias informativas.
Sin embargo, el hecho de que el propio mercado tienda a producir estructuras organizativas mas efi-
cientes, junto a la evidencia empirica que avala una generalizada propension a la concentracion, se
convierten en argumentos que sugieren que estos costes no son relativamente tan importantes como
aquellos derivados de la pérdida de control de la firma.

En consecuencia, resulta posible conjeturar que el mayor o menor grado de concentracion
accionarial y la confluencia de intereses que pueda suponer un control mayoritario de la empresa se
convierten en factores significativos para la creacion de valor, lo cual abre el debate sobre la exis-
tencia de una estructura 6ptima de propiedad. Como los beneficios y costes derivados de una mayor
supervision de la empresa repercuten sobre el valor de la empresa, puede asumirse que dicha estruc-
tura 6ptima dependa del equilibrio entre beneficios y costes. No obstante, la simple 16gica de la
estructura de las modernas corporaciones determina que la eficacia de la concentracion accionarial
como mecanismo de control de la direccidon no se produce directamente, sino que se encuentra con-
dicionada por la disposicion del inversor a involucrarse en el ejercicio de la supervision, lo cual se
denomina activismo accionarial (GILLAN y STARKS, 2000; CARLETON ef al., 1998). Este activismo
puede evidenciarse, asimismo, a través de una agrupacion de minoritarios que tuviese como objetivo
la consecucion de una posicion que permita ejercer una mayor influencia. El activismo seria, pues,
un componente que reduce los conflictos y los costes de agencia, produciendo consiguientemente
efectos sobre el valor de la empresa.

Ademas, si se acepta que la concentracion de la propiedad modula los objetivos de la empresa,
esta circunstancia se vera reflejada a través de los instrumentos de medida de tales objetivos, lo cual
otorgara visibilidad a la relacion causa-efecto entre estructura de propiedad y desempefio de la firma.
Cuando la propiedad esté concentrada, los accionistas principales pueden imponer el criterio de maxi-
mizacion del valor, que a su vez repercutira en el objetivo de crecimiento. Cuando el activismo de
los accionistas sea altamente perceptible, ejerciendo un fuerte control sobre el consejo de adminis-
tracion, se puede augurar que predominaran objetivos de maximizacion de los resultados para el
accionista, lo cual deberia verse reflejado en indicadores de rentabilidad financiera. Adicionalmente,
la concentracion accionarial concede mayor poder y, por tanto, mayor probabilidad de que la propie-
dad intente establecer politicas que supongan una elevada variabilidad del rendimiento, actuacion
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que a su vez puede influir directamente en la riqueza del gestor, que, de acuerdo con sus intereses,
puede perseguir la opcidn de politicas mas conservadoras, actuando de esta forma como freno a los
objetivos accionariales. En sentido contrario, la dispersion de la propiedad debilita el control y favo-
rece que el objetivo de la empresa se alinee con los intereses de los directivos, que habitualmente
estaran correlacionados con variables tales como las dimensiones corporativas, convencionalmente
mas sensibles a los propositos gerenciales.

También se han sugerido argumentos alternativos que permitirian justificar la asociacion entre
la concentracion de la propiedad y ciertos aspectos economico-financieros como el nivel de endeu-
damiento. Asi, se suele apuntar a que una razon para que las empresas con propiedad mas concen-
trada se hallen mas endeudadas estribaria en que cuando una firma precise de fondos adicionales para
sufragar nuevos proyectos, recurrird preferiblemente a la deuda, en detrimento de una ampliacioén de
capital que pudiera reducir el control societario. Tal enfoque no considera, obviamente, la existencia
legal de derechos preferentes de suscripcion a favor de los antiguos accionistas, mecanismo que
intenta evitar que el aumento de capital provoque la dilucion de las participaciones. En lo que res-
pecta a la preferencia por retener el control de la empresa, tal motivacion asume que los accionistas
recurren a los fondos disponibles segun la discrecionalidad que estos les ofrezcan, que es mayor en
el caso de los beneficios retenidos, intermedia para el caso de la deuda, ya que esta implica un cier-
to grado de monitorizacion, y menor para el caso de las ampliaciones de capital, ya que estas podrian
suponer la entrada de nuevos socios y mayor pérdida de control, planteamiento especialmente apli-
cable a empresas de menores dimensiones (HAMILTON y Fox, 1998). Por otro lado, no es posible
obviar las hipotesis que sefialan una relaciéon negativa entre concentracion y endeudamiento, puesto
que el grado de endeudamiento condiciona los costes de quiebra.

3.EL PAPEL DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y LAS ESTRUCTURAS DE GOBIER-
NO CORPORATIVO

Al analizar la existencia de vinculos entre el resultado de la actuacion empresarial y el hecho
de que en las corporaciones se produzca una separacion de propietarios y gestores, una cuestion
relevante para encontrar un marco de explicacion racionalmente satisfactorio seria la evaluacion de
la aportacion al negocio de cada uno de los grupos implicados, esto es, establecer un balance que
muestre la contribucion de directivos, la del consejo de administracion y la de los accionistas. La
influencia de la direccion en la organizacion parece evidente, como conductor de valor corporativo.
La posibilidad de que la propiedad tenga capacidad para contribuir al desempefio de la firma depen-
de, como previamente se ha indicado, y entre otros factores, de su concentracion o dispersion, asi
como del grado en que se involucre en la gestion, esto es, de su activismo. Por otro lado, la natura-
leza del consejo de administracion, como 6rgano formal de supervision y control, ofrece argumen-
tos teoricos indudables para avalar su contribucion al valor de la corporacion. Ademas, la conexion
de este 6rgano con la concentracion de la propiedad se hace evidente en la medida en que una par-
ticipacion accionarial de control sera decisiva para nombrar o cesar a miembros del consejo de
administracion y, a través de esta via, la propiedad puede influir indirectamente en la supervision
de la direccion.
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Por lo tanto, con el marco institucional vigente, el activismo de la propiedad de la empresa no
se va a transmitir directamente a la esfera productiva de la misma, sino que su implicacion habitual-
mente se canalizard a través del control del consejo de administracion, que actiia como vinculo formal
entre accionistas y gestores. Puesto que los directivos cumplen una funcion fiduciaria, pero, en corres-
pondencia, son sometidos a monitorizacion por el consejo de administracion, el esquema sita a este
organo como un elemento clave para regular tales flujos, en defensa de los intereses de la gestion,
frenando posibles excesos de los directivos y contribuyendo asimismo a la creacion de valor. Es por
ello que se halla ampliamente aceptado que el consejo de administracion representa un importante
papel en aquellas corporaciones que han alcanzado ciertas dimensiones, en tanto que sobre €l recaen
las funciones de control y supervision de los directivos, unido a su caracter instrumental en defensa
de los intereses de los accionistas.

Asi pues, el consejo de administracion se ha convertido en centro de interés hoy en dia de
numerosos trabajos en el ambito de la literatura especializada en la tematica empresarial, lo cual es
explicable al constituirse en picza clave para el gobierno de las sociedades. De esta forma, en el con-
sejo de administracion se reunen aspectos como el cumplimiento de los principios del gobierno cor-
porativo, el establecimiento de las pautas de transparencia en la informacion externa e interna que
emana de la entidad, asi como la coordinaciéon de objetivos y lineas generales de actuacion de la
sociedad. Logicamente, y de acuerdo con tales proposiciones, la composicion y funcionamiento del
consejo de administracion han sido motivos preferentes de atencion en los informes sobre gobierno
corporativo aprobados en los ultimos tiempos en muchos paises, que se ha acrecentado en la medida
en que se han evidenciado importantes fallos funcionales en el consejo de administracion de algunas
empresas que se han visto inmersas en crisis de cierta relevancia.

De acuerdo con SHLEIFER y VISHNY (1997) el gobierno corporativo se interesa por los medios
0 mecanismos a través de los cuales aquellos que proveen de recursos financieros a las empresas se
aseguran una retribucion adecuada para su inversion. La temadtica del gobierno corporativo, por lo
tanto, resulta variada, abordandose cuestiones de caracter general relacionadas con la estructura, los
procesos o los mecanismos a través de los cuales es gestionada la compaiiia, tales como la proteccion
de los derechos de los accionistas, la transparencia informativa o la responsabilidad del consejo de
administracion. Asimismo, desde la perspectiva de que el gobierno corporativo determina la capaci-
dad de atraer recursos a la empresa, en los ltimos tiempos es frecuente encontrar desarrollos que
debaten la extension del buen gobierno hacia el ambito de las practicas de responsabilidad social
corporativa, con una optica stakeholder (CANIBANO, 2004).

Con tales referencias, resulta sencillo advertir como las materias relacionadas con el gobierno
corporativo remiten en muchas vertientes a la tradicional cuestion de la separacion entre propiedad
y gestion, por lo cual resulta factible establecer vinculos con el enfoque de agencia. Bajo este prisma,
puede entenderse el gobierno corporativo como un cuerpo de principios y reglas que guian y limitan
la accion de los directores (MERCIER, 2004), en donde confluyen estructura de propiedad, gestion y
grupos de interés. En esta proposicion abunda CANIBANO (2004), quien sefiala que «el gobierno de
la empresa incluye interrelaciones entre direccion de la compaiiia, su consejo de administracion, sus
accionistas y otros grupos de interés». El principal, esto es, los propietarios de la empresa, busca
mecanismos para reducir los riesgos de la gestion realizada por el agente, la direccion de la empresa,
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quien, a su vez, ha de rendir cuentas de su actuacion gerencial, canalizandose fundamentalmente a
través de la informacion financiera.

El buen gobierno corporativo surge, pues, como una preocupacion por la defensa de los inte-
reses de aquellos propietarios u otros terceros que se encuentran alejados del centro de poder de las
sociedades, separacion que incrementa los costes de agencia. A este respecto, podria establecerse
como la principal tarea del gobierno corporativo la alineacion de intereses de los gestores con los
accionistas, desarrollando una serie de mecanismos cuyo objetivo reside en superar la distancia entre
propiedad y directivos que se produce en las compaiias de gran tamafio, minimizando sus costes
asociados. De esta forma, la adopcion de mecanismos adecuados de gobierno corporativo y la divul-
gacion voluntaria de estos mecanismos puede reducir los costes de agencia. Logicamente, en la medi-
da en que estos costes derivan de asimetrias informativas, uno de los mecanismos formalizados para
superar este conflicto sera la divulgacion de informacion financiera, ya que, cuanto mas fiable sea
esta, mayor sera la reduccion de costes de agencia. Ademas, habida cuenta que el mayor interés para
que las compaiiias adopten practicas de buen gobierno corporativo surge en los mercados de capita-
les, se supone que una mejor informacion financiera debera influir en cotizaciones y verse reflejada
en los precios. Por eso, la calidad de la informacion contable puede entenderse como una consecuen-
cia natural de la existencia de buenas practicas de gobierno corporativo, ya que parece razonable
esperar que las caracteristicas de los actores y los mecanismos involucrados en el gobierno de la
empresa se acaben reflejando en la informacion revelada (MONTERREY, 2003).

Hay que reiterar que el gobierno corporativo y las varias dimensiones que entraiia se han
convertido en un tema de primer orden en la agenda empresarial, generando gran cantidad de litera-
tura cientifico-técnica. La lista de trabajos inscrita en esta tematica es innumerable y multiples los
aspectos que se abordan, entre los cuales estarian las interrelaciones del gobierno corporativo con la
estructura de propiedad de la empresa. En este sentido, algunos desarrollos han llegado a plantear la
posibilidad de que sea el entorno institucional el que condicione las estructuras de propiedad exis-
tentes. De esta forma, si el entorno no regula o no favorece la adopcion de practicas de buen gobier-
no corporativo que brinden una proteccién adecuada al pequefio accionista, cabe pensar que se
producira una tendencia a concentrar la propiedad, como alternativa que permita reducir los costes
de agencia.

Ademas, no puede ignorarse que el centro de gravedad de muchos debates que se promueven
en torno al buen gobierno reside en la conexion de escandalos financieros con la ausencia de practi-
cas de gobierno corporativo, asi como en la falta de control y supervision de los consejos de admi-
nistracion sobre actuaciones impropias de los gestores que se manifestaban en buena parte de esos
casos (Enron corp., Worldcom Inc., Global Crossing, Adelphia, Tyco o Parmalat). La notoria rele-
vancia social que han alcanzado algunas de estas crisis empresariales ha debilitado en gran medida
la confianza publica en las estructuras de gobierno corporativo y ha propiciado una corriente favo-
rable a regular mas inflexiblemente el funcionamiento los consejos de administracion en aras de la
proteccion de terceros. Esta preocupacion alcanza incluso al plano institucional, llegando a formular
la Presidencia del Consejo Europeo celebrado en 2002 la siguiente declaracion: «El buen gobierno
de la empresa es fundamental para la eficiencia de la economia. Sus repercusiones sobre la gestion
empresarial, la confianza, la inversion y los flujos de capital son bien conocidas. El Consejo alienta

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 299 213

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



Francisco Javier Jimeno y Mercedes Redondo CONCENTRACION ACCIONARIAL SEGUN LA ESTRUCTURA DE LAS EMPRESAS

a los estados miembros a que tomen medidas para garantizar la transparencia de la gestion y la con-
tabilidad y a que protejan a los accionistas y otros interesados».

Sin embargo, un buen sistema de gobierno no solamente debe preocuparse por asegurar la defen-
sa de propietarios y su confianza en la informacion financiera. Adicionalmente a los aspectos mencio-
nados, el gobierno corporativo se ha de centrar en la consideracion de aquellos sistemas que generen
un mayor valor, desde la hipotesis de que existe un vinculo claro entre el nivel de actuacion de la empre-
sa y las practicas de gobierno seguidas por la misma, ya que una de las misiones del consejo de admi-
nistracion, como se ha indicado previamente, es la definicion de los objetivos estratégicos. De hecho,
la premisa de que los mecanismos de gobierno corporativo mejoran el desempefio de la empresa y la
creacion de valor ha sido a menudo contrastada empiricamente (THOMSEN, 2005) y, aunque las conclu-
siones distan de ser unanimes, en general se muestra una asociacion positiva en determinados aspectos,
como la composicion del consejo o su tamafio. En todo caso, el planteamiento subyacente es que los
procesos de gestion, supervision y control del 6rgano de administracion societario crean valor, pues se
encuentra fuertemente arraigada la idea de que empresas bien gestionadas y con sélidas practicas de
gobierno empresarial obtienen mejores resultados que sus competidoras (LOPEZ PEREZ et al., 2006). Por
otra parte, algunos desarrollos como el que propone CHARAN (2005) establecen una pasarela entre buen
gobierno corporativo y ventaja competitiva, haciendo hincapié en que las empresas, para alcanzar sus
objetivos, deben cultivar toda fuente de ventaja, incluso la introduccion de cambios clave en la sala de
juntas. Para justificar que el consejo suponga una ventaja competitiva se han aportado varias explica-
ciones, que apuntan a las caracteristicas de los consejeros (en cuanto a experiencia, conocimientos
generales o especificos, etc.), de tal manera que SHRADER ef al. (1991) concluyen que los miembros
activos del consejo suponen un importante recurso.

Con el objeto de restaurar esta confianza en los mercados de capitales, las instituciones regu-
ladoras de distintos paises han venido adoptando en los ultimos tiempos reformas en los mecanismos
de gobierno corporativo que afectan a aspectos como estructura, auditoria, responsabilidad o infor-
macion. La gran distancia existente entre el &mbito de la propiedad y la direccion para aquellas socie-
dades que llegan a cotizar en los mercados de capitales produce que los desarrollos que se llevan a
efecto se enfoquen hacia este contexto. Aunque se habla del marco regulador del gobierno corpora-
tivo, ciertamente las intervenciones que mayor visibilidad alcanzan tienen la forma de recomenda-
ciones, pues basta un analisis de sus concreciones para comprobar que se trata de una zona
fronteriza con la autonomia de la voluntad y la capacidad de autoorganizacion que rige el devenir de
las sociedades. Dentro de ese margen, los conocidos como codigos de gobierno recogen recomenda-
ciones practicas y precisas de adopcion voluntaria en materia de gobierno corporativo, transparencia
financiera y rendicion de cuentas ante los accionistas, las cuales se formulan convencionalmente
desde el seno de comisiones profesionales de expertos, a menudo por iniciativa institucional. Estos
codigos de recomendaciones aparecen como sustitutos de un intervencionismo poco util en el marco
de un sistema econdémico globalizado. Los principios de buen gobierno que plantean los codigos se
derivan de una postura normativa de amplio consenso, pues es facil comprender que con frecuencia
introducen juicios de valor en el area de gestion y administracion. No obstante, en funcion de los
diferentes paises, se observan diferencias en algunas de las concreciones del gobierno (PEDERSEN y
THOMSEN, 1997), explicables desde la adecuacion a las caracteristicas de cada entorno (WHITLEY,
1999), aunque también se aprecia que las estructuras transnacionales de gobierno corporativo con-
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fluyen hacia sistemas centrados en los intereses de accionistas, que son tradicionales en el mundo
anglosajon (HANSMANN y KRAAKMAN, 2002).

A menudo se suele distinguir entre mecanismos de gobierno corporativo internos y externos.
Quiza en los tltimos tiempos merece mayor atencion el refuerzo de mecanismos de gobierno inter-
no (que incluyen directrices sobre composicion, caracteristicas y reglas de operacion) en estructuras
de propiedad dispersas, como consecuencia de recientes crisis empresariales en las cuales algunos
aspectos internos del gobierno cobraban indudable protagonismo, a lo cual habria que afiadir que
el desarrollo de mercados financieros condiciona el refuerzo de los mecanismos externos (LUBATKIN
et al., 2005).

Asi, la composicion del consejo de administracion se considera un factor importante en la labor
supervisora (GEDAJLOVIC y SHAPIRO, 1998), puesto que la estructura del consejo en términos de pres-
tigio o legitimacion ha de ser adecuada al entorno si se quiere adquirir una ventaja competitiva. Otro
de los aspectos en que se advierte un mayor énfasis es el referente al tamafo, ya que un elevado
numero de consejeros puede incrementar el control ejercido sobre la direccion, puesto que la diver-
sidad de opiniones y criticas sobre la labor directiva se presupone mayor. Sin embargo, un consejo
demasiado numeroso puede dificultar a su vez la comunicacion, la coordinacion, el procesamiento
de informacion y, en definitiva, todo el proceso de toma de decisiones. Partiendo de este plantea-
miento, el tamafio del consejo puede ser un determinante del poder de los principales gestores en la
empresa. Evidentemente, en un consejo relativamente pequefio, el presidente o el principal ejecutivo
puede tener un mayor peso a la hora de la toma de decisiones, circunstancia que puede permitir a los
dirigentes llevar a cabo politicas de riesgo que incrementen la posibilidad de una mayor variabilidad
de los resultados.

La separacion en las grandes compaiiias entre la figura del presidente y del consejero delega-
do es otro aspecto de los mecanismos de control en el que los codigos de buen gobierno suelen insis-
tir. Se presume que el hecho de que ambos puestos recaigan en personas distintas incrementara la
eficacia por el contrapeso del presidente a la actuacion del consejero delegado y, en consecuencia,
evitara conflictos de intereses. No obstante, se suele apuntar repetidamente que este mecanismo no
sirvio para atajar la muy sonada crisis de la estadounidense Enron, compaiiia en la que ya se daba
esta separacion de ambas figuras. Por otro lado, son pocas las evidencias empiricas de que la sepa-
racion contribuya efectivamente al rendimiento de la empresa.

Otro de los aspectos a los que apuntan las reformas para mejorar el gobierno de la empresa es
la defensa de un porcentaje de consejeros independientes, independencia entendida respecto del con-
sejero delegado y de la figura del presidente. Asi, se supone que una proporcion de independientes
frente a presiones externas contribuye a la eficiencia y estimula el control, lo cual parece razonable y
encajaria también en el esquema de agencia. Sin embargo, la independencia suele generar dificultades
de especificacion, ya que no se trata de una cualidad absoluta, sino relativa, que se espera en todo caso
de un miembro de un consejo de administracion, pero imposible de medir a priori. Ello conlleva difi-
cultades evidentes para contrastar empiricamente si una cualidad tan subjetiva contribuye a los obje-
tivos de la empresa. Finalmente, y también guardando cierta relacion con la independencia de los
consejeros, puede sefialarse la incidencia que ha tenido en algunas de las reformas del gobierno empre-
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sarial la regulacion de aquellas situaciones que constituyen conflictos de interés manifiestos entre los
miembros del consejo, junto a su situacién personal o profesional, y los objetivos de la empresa.

Una ultima cuestion a destacar es la que indican FORBES y MILLIKEN (1999) relativa a las sig-
nificativas diferencias que se aprecian entre el gobierno de las pequefias firmas y el de las grandes
empresas. En primer término, las companias de menores dimensiones tienden a estar menos diversi-
ficadas, no tienen gran complejidad estructural y los aspectos formales a los que estan sujetos son
sustancialmente diferentes en aspectos clave. Un factor adicional radica en que, a menores dimen-
siones, mas factible resulta la aparicion de la figura del emprendedor, con relativamente poca expe-
riencia de gestion. La evidencia empirica muestra que, los consejos de administracion de empresas
de pequefio tamafio son también reducidos, mas concentrados y suelen contar con representacion
directa de la propiedad, de forma que las funciones de control se ven disminuidas porque las respon-
sabilidades de gestion recaen directamente en accionistas. Asimismo, otra cuestion que conviene
apuntar se relaciona con la idea de que el tamafio y la antigiiedad del 6rgano de administracion tienen
una relacion negativa con el desempefio de la organizacion (HAMBRICK y FINKELSTEIN, 1987).

4. REVISION DE LA LITERATURA. ANTECEDENTES Y ESTUDIOS PREVIOS

Las conclusiones de la literatura revisada no se muestran determinantes respecto al papel que
representa la concentracion o la dispersion de la propiedad en los resultados y en las caracteristicas
econdmico-financieras de las empresas. Algunas investigaciones corroboran la hipétesis de que la
presencia de accionistas principales con elevado grado de control contribuye positivamente al ren-
dimiento empresarial. Otros trabajos no evidencian relacion significativa entre la concentracion de
la propiedad y los resultados, pudiendo en este caso asociarse a la falta de un vinculo directo o bien
ser atribuido a la falta de un activismo supervisor. Para interpretar adecuadamente tales divergencias,
también hay que tener en cuenta la diversidad metodoldgica, puesto que las investigaciones cuyo
ambito de observacion se dirige a compaiias que cotizan utilizan a menudo medidas de mercado, las
cuales, obviamente, no pueden ser empleadas cuando el analisis se extiende al resto de firmas.

Cuando se utilizan indicadores basados en magnitudes contables, complementariamente surge
una incertidumbre a considerar, relacionada con la vinculacion que puede darse entre la informacion
financiera que suministra la empresa y la estructura de propiedad. Al establecerse el calculo de los
ratios sobre dicha informacidn financiera, las diferencias resultantes pudieran estar ocasionadas no
tanto por el distinto perfil econémico-financiero de cada firma, sino originarse, al menos en un cier-
to grado, por la diversidad de practicas contables, lo cual puede estar asociado, a su vez, a una mayor
concentracion o dispersion del control accionarial. Como se ha indicado previamente, la motivacion
se fundamenta en que los conflictos de intereses generan costes de agencia (GAGO, 1996). Las empre-
sas tienden a divulgar mayor informacién como una forma de reducir estos costes, por lo cual la
estructura de propiedad puede influir en el nivel de revelacion de informacion. De acuerdo con WATTS
y ZIMMERMAN (1986), la teoria de la agencia predice que las practicas contables variaran entre las
empresa dependiendo de la naturaleza de los costes de la agencia. Asimismo, estos autores afirman
también que los costes de la agencia dependen de la cantidad de acciones en poder de los directivos,
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pues dicho aspecto limita la divergencia de intereses entre el principal y el agente. Sin embargo, cabe
decir que tampoco hay consenso en la literatura acerca del grado de influencia que puede ejercer la
propiedad sobre la revelacion de informacion financiera. Asi, RAFFOURNIER (1995) y DEPOERS (2000)
no encuentran relacion entre la estructura accionarial y la extension de informacidn. Por su parte,
HOSSAIN ef al. (1994) sostienen que el nivel de informacién esta inversamente relacionada con el
porcentaje de los accionistas principales.

En cuanto a la relacion directa que la estructura de propiedad puede suponer sobre los rendi-
mientos o las caracteristicas de la empresa, también los desarrollos mas frecuentes se refieren a la
teoria de la agencia. Diferentes estudios se articulan en torno a la influencia de la concentracion de
la propiedad (SHLEIFER y VISHNY, 1986; LEECH y LEAHY, 1991), en la identidad del propietario prin-
cipal (THOMSEN y PEDERSEN, 2000) o en la participacion accionarial de los gestores (ADAMS et al.,
2003). En general, la mayor parte de los resultados muestra un efecto no significativo de las diversas
medidas de concentracion sobre el valor de la compania. DEMSETZ y LEHN (1985) analizan la renta-
bilidad financiera utilizando la relacion entre beneficio neto y valor contable de los fondos propios
para empresas de Estados Unidos, obteniendo evidencia de que la concentracion accionarial no es
significativa en los resultados de la empresa. Adicionalmente, algunas investigaciones contrastan la
posibilidad de que exista una influencia no lineal de la concentracion accionarial en el valor de la
empresa (MINGUEZ, 2006). De hecho, autores como ALCHIAN y WOODWARD (1988) 0 GALVE y SALAS
(1993, 1995 y 1997) cuestionan el hecho de que la confluencia de propiedad y control elimine los
problemas de agencia, y que, por lo tanto, tenga efectos directos sobre la rentabilidad.

Uno de los esquemas a los que mas frecuentemente se acude como caso particular de estruc-
tura de propiedad concentrada es el de la empresa familiar, constituyéndose en una linea analitica
con entidad propia, aunque con la limitacion de cierta falta de consenso sobre los contornos de esta
tipologia. A lo largo de los ultimos afios son varios los analisis de las caracteristicas distintivas de las
empresas familiares, en lo que a sus particularidades econdmicas y financieras se refiere (SCHULZE
et al., 2003), alcanzando conclusiones de diferente signo respecto a las diferencias entre empresas
familiares y no familiares. GALVE y SALAS (1993) estudian la funcion de rentabilidad de la empresa
familiar en funcién del tamafio de la misma y del tipo de control que se ejerce. Su trabajo concluye
que el mantenimiento del control de la empresa dentro del grupo familiar, y de forma mas acusada
cuando es mayoritario, puede limitar el crecimiento, lo cual resulta posiblemente explicable por la
concentracion de riesgos que se produce en el patrimonio familiar. En contrapartida, parece eviden-
ciarse una relacion positiva entre el control mayoritario y la eficiencia, en contraposicion a una situa-
cion de dispersion.

En cuanto a la posicion financiera de la empresa familiar, AGRAWAL y NAGARAJAN (1990) ana-
lizan una muestra de empresas norteamericanas, relacionando el hecho de que aquellas que no dis-
ponen de endeudamiento a largo plazo y tienen mayores niveles de liquidez poseen un mayor
porcentaje de accionistas entre sus directivos. En esta misma linea, MISHRA y MCCONAUGHY (1999)
comprueban la relacion entre nivel de endeudamiento y el riesgo de perder el control de la empresa,
obteniendo como resultado que las empresas familiares estan menos apalancadas y poseen un menor
potencial de crecimiento. DONCKELS y FROHLICH (1991) apuntan a la diferencia en la formulacion de
los objetivos basicos de estas organizaciones, en las que predominan aspectos como la supervivencia
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del negocio o la independencia financiera, por encima del crecimiento, la mejora del desempefio y
la rentabilidad financiera. La aversion a la pérdida de control de la propiedad condiciona en muchas
ocasiones el crecimiento de la empresa, ya que puede resultar necesario acudir a otras fuentes de
financiacion, opcion que en muchos no es ni siquiera barajada por la direccion.

En los ultimos tiempos son frecuentes los estudios referidos a la influencia que puedan ejercer
las practicas de gobierno corporativo o la composicion de los consejos de administracion sobre los
rendimientos y la valoracion de la empresa, y que en algunos casos se extienden hacia otras caracte-
risticas econdmico-financieras de las empresas. Asi, en primera instancia, OTTEN ef al. (2006) ana-
lizan los cambios en el gobierno corporativo en paises con mercados de capitales mas desarrollados,
concluyendo que la estructura de propiedad predominante influye en la difusion de las practicas de
gobierno. Profundizando en la relacion entre variables de gobierno y los resultados, la revision que
realizan DALTON ef al. (1998, 1999) encuentra escasas evidencias empiricas de una conexion directa.
En el trabajo de NoRrIA ef al. (2003) se concluye que las medidas de gobierno corporativo propuestas
en Estados Unidos durante los tltimos afios carecen de impacto en la rentabilidad de las empresas a
largo plazo. En lo que se refiere al caso espafiol, la influencia del consejo de administracion sobre el
rendimiento es estudiada por MELLE (1998).

La mayor parte de la evidencia empirica pone de manifiesto una relacion negativa entre el tama-
o del consejo y el valor de la empresa, como es el caso de Kini ez al. (1995) en el mercado norteame-
ricano, 0 MINGUEZ y MARTIN (2003) para el espafiol. El trabajo de BAYSINGER y BUTLER (1985)
contrasta la relacion entre la proporcion de consejeros independientes y rentabilidad, encontrando que
las compaiias que cuentan con mas independientes superan en rentabilidad a otras firmas, sin que
parezca necesaria una mayoria de independientes en el consejo de administracion para asegurar mayor
rentabilidad. HERMALIN y WEISBACH (1991) comparan el porcentaje de independientes con la ¢ de TOBIN,
concluyendo que no puede apreciarse relacion entre ambas variables. Por el contrario, YERMACK (1996),
BHAGAT y BLACK (1999), asi como AGRAWAL y KNOEBER (1996), encuentran correlacion negativa entre
la ¢ de ToBIN y la proporcion de independientes en la firma. BHAGAT y BLACK (2000) tampoco encuen-
tran vinculacion entre retornos a largo plazo de mercado e independencia del consejo, si bien ROSENS-
TEIN y WYATT (1990) encuentran un ligero incremento cuando una compailia incorpora un consejero
independiente adicional. MACAVOY y MILLSTEIN (1999) encuentran resultados mixtos, con periodos en
los que parece que la influencia de la independencia resulta irrelevante. BYRD y HICKMAN (1992) afir-
man que las empresas que efectiian una oferta publica de adquisicion y en las que los directores inde-
pendientes suponen al menos la mitad del consejo tienen mayores rentabilidades anormales. Por tltimo,
se puede sefialar que ADAMS et al. (2003) plantean la hipdtesis de que distintas variables relacionadas
con el poder del consejero delegado podrian influir en la variabilidad de los resultados de las empresas
para el mercado norteamericano, obteniendo resultados significativos para algunas de ellas.

5. SELECCION Y DESCRIPCION DE LOS DATOS. METODOLOGIA

Con el objeto de analizar si la concentracion de la propiedad puede entenderse asociada de for-
ma significativa a las diferencias en la actuacion de las firmas, midiendo esta a través de ratios conta-
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bles, se ha optado por la aplicacion de distintas técnicas estadisticas a una serie de variables que
resulten representativas de las caracteristicas econdmico-financieras basicas de una muestra de empre-
sas. A tal efecto, se ha procedido a la recopilacion de datos que corresponden a un conjunto de empre-
sas espafiolas para el periodo 2001-2005, ambos ejercicios inclusive. La informacion ha sido obtenida
de la base de datos SABI, suministrada por Informa y Bureau van Dijk, de acuerdo con las especifi-
caciones que se sefialaran a continuacion y que se establecieron tras analizar los objetivos de la inves-
tigacion y la disponibilidad de informacion al respecto que podia facilitar el banco de datos con el que
se ha trabajado. Una vez extraidos los datos precisos, para la medicion de las caracteristicas economi-
co-financieras de cada una de las empresas que finalmente integraron la muestra, se calcularon algunos
ratios basicos, puesto que, como es sobradamente conocido, esta técnica constituye el instrumento mas
comunmente utilizado en el ambito del analisis de la informacion financiera.

5.1. Seleccion de la muestra.

La seleccion de la muestra, a partir de la informacion disponible que suministraba la base de
datos, se realizd con una serie de criterios cuya motivacion se expone seguidamente.

» Se excluyeron aquellas sociedades cotizadas en Bolsa, con la intencion de que la muestra
fuese lo mas homogénea posible, de cara a los contrastes estadisticos univariantes que se
pretendian, entendiendo, como suele resultar usual en bastantes trabajos, que el acceso a
los mercados de capitales podia constituir una caracteristica diferencial importante.

» Se eliminaron sociedades atipicas, de forma que solamente se seleccionaron aquellas que
se encontraban activas al final del periodo considerado.

* Los datos contables que se han utilizado para el calculo de los ratios corresponden a los
contenidos en las cuentas anuales individuales. Se desecharon aquellas sociedades con omi-
siones de informacion para las cuales no se contaba con datos que permitiesen calcular
dichos ratios en todos los afios del periodo estudiado o que no estuviesen referidos en cada
uno de los ejercicios al afio completo.

» Para asegurar que la informacion contable tuviese unos requisitos minimos de fiabilidad,
se desecharon aquellas sociedades que para el periodo contemplado no tuviesen disponible
el informe de auditoria, o bien su resultado hubiese sido denegado o desfavorable. Sola-
mente se consideraban, por lo tanto, informes de auditoria aprobados o con salvedades.

» Se ha restringido la seleccion a aquellas empresas cuya forma juridica fuese la de sociedad
anonima. El motivo se fundamenta en la importancia que tiene el consejo de administracion,
debido a sus funciones de supervision y control de la direccion, para explicar la asociacion
entre la concentracion o dispersion del accionariado y las caracteristicas econdmico-finan-
cieras de la empresa. En el caso de las sociedades limitadas, formula juridica que predomi-
na en el conjunto empresarial que conforma el banco de datos, las connotaciones de los
administradores puede entenderse que sean diferentes, aunque solamente sea por la presun-
cion de una mayor cercania entre propiedad y gestion.
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» Lamuestra se ha ordenado conforme a los ingresos de explotacion del tiltimo ejercicio con-
siderado (2005), referencia empleada como representativa de las dimensiones de las firmas.
Aunque dicho criterio pueda no resultar completamente satisfactorio, el tamafio no ha sido
contemplado como una variable nuclear en el analisis, sino que su consideracion se ha rea-
lizado en el sentido de que las empresas fueran lo menos heterogéneas posibles dentro de
la variable de clasificacion principal, construida a partir del indicador de concentracion de
la propiedad.

Sobre la muestra resultante de la aplicacion de estos criterios se realizd un proceso de depura-
cion técnica que condujese a que los datos fuesen consistentes, lo cual produjo una reduccion de
observaciones al suprimir aquellas que no superaban unos minimos. A partir de los datos base que
se mantenian tras el proceso de depuracion, se han elaborado cuatro variables de caracter cuantitati-
vo, cada una de ellas correspondiente al resultado de los ratios basicos calculados sobre magnitudes
contenidas en las cuentas anuales. La formulacion de los ratios empleados ha sido la siguiente:

Rentabilidad economica = Resultado del ejercicio / Total activo
Rentabilidad financiera = Resultado del ejercicio / Fondos propios
Endeudamiento = Exigible total / Pasivo total

Liquidez = Activo circulante / Pasivo circulante

Asimismo, se ha procedido a construir una variable cualitativa, asociada a la concentracion de
propiedad, también de acuerdo con la informacion suministrada por la fuente de datos SABI. Tras
un analisis de las posibilidades que se ofrecian con la utilizacion de la medida de la concentracion
accionarial facilitada, y en funcion de los criterios que seguidamente se comentaran, se ha optado
por trabajar con tres grupos de clasificacion, por entender que era la soluciéon mas satisfactoria, en
términos de coherencia interna en cada agrupacion y de disparidad frente a cada uno de los otros dos
grupos. La concentracion accionarial se ha contemplado a través del llamado «/ndicador de indepen-
dencia BvDEP» que asigna el proveedor de la base de datos a cada empresa, en funcién de las carac-
teristicas que se observan en la propiedad, de acuerdo con la informacién que se encuentre
disponible en cada caso y en funcion de una serie de criterios que se basan en los datos sobre el accio-
nariado. Asi, en primer término, en el banco de datos hay determinados accionistas que se designan
genéricamente, sin una identificacion singular, y que, a falta de consignacion del nombre, figuran
con una etiqueta para cada colectivo, de forma que no son considerados como razonablemente capa-
citados para ejercitar sus facultades de voto conjuntamente. En consecuencia, este tipo de accionistas
se excluyen de los criterios que permiten componer el indicador de independencia. Sobre la infor-
macion que se presenta para el resto de accionistas identificados, se construyen indicadores de inde-
pendencia BVDEP se designan como «A», «B», «C», «D» y «U».

El indicador «A» se aplica a las empresas con accionistas conocidos, donde ninguno mantiene
una proporcion directa o total que suponga mas del 25%. Hay que reiterar que se excluyen a aquellos
cuya identificacion sea colectiva, como previamente se ha mencionado, es decir, la identificacion ha
de ser nominal. En consecuencia, en la terminologia BvDEP, las empresas de tipo «A» se consideran
como «empresas independientes», es decir, las que se consideran con la maxima independencia res-
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pecto a su accionariado. Dentro de las sociedades que se catalogan como «A», se realizan distinciones
de acuerdo conl criterio del nimero de accionistas que estén identificados. Asi, «A+» son sociedades
con seis 0 mas accionistas identificados de porcentaje de propiedad conocido, «A» sociedades con
cuatro o cinco accionistas identificados y «A—» sociedades con uno a tres accionistas identificados.
En estos tres casos, se supone que la probabilidad de que exista algin accionista con porcentaje de
propiedad de mas del 25% es menor cuanto mayor es el nimero de accionistas conocidos, siendo de
esta forma mas seguro el grado de independencia de la sociedad, ya que, cuantos mas accionistas de
referencia tenga una sociedad, mas dificil serd que uno de ellos ejerza un control efectivo sobre esta.
La calificacion «A+» se atribuye también a empresas «A» en las cuales la suma de los porcentajes
accionariales, todos inferiores a 25%, es superior a 75%. También se asigna una calificacion «A—» a
las sociedades que se indican en alguna fuente de informacion (que puede ser la memoria de las cuen-
tas anuales u otra) como «propietario final» o matriz de otra sociedad, incluso aunque no cumplan los
anteriores criterios. Como puede deducirse, las calificaciones «+» 0 «—» no se refieren a grados de
independencia mayores o menores, sino al grado de fiabilidad atribuido al indicador.

El indicador «B» se aplica a las sociedades en las que ninglin accionista registrado posee el
50% o mas del capital social y con uno o més accionistas con un porcentaje de propiedad de mas del 25%.
Se califican a su vez como «B+», «B» 0 «B—», de acuerdo con los mismos criterios especificados
para el indicador «A». La calificacion «B+» se atribuye también a empresas «B» en las cuales la
suma de los porcentajes accionariales de todas categorias de accionistas es superior al 50%. Esto
implica que la empresa seguramente no cumple los criterios para ser de tipo «C», ya que no puede
tener un accionista desconocido con una proporcion superior al 50%.

El indicador «C» se aplica a las empresas con un accionista registrado que mantiene un por-
centaje de propiedad total o total calculado superior a 50%, obviamente, excluyendo las referencias
a los tres accionistas «colectivos» sefialados. También se asigna el indicador «C» a una sociedad si
alguna fuente de informacion indica que tiene una matriz, incluso si su porcentaje de participacion
no es conocido. La calificacion «C+» se atribuye también a empresas «B» en las cuales la suma de
los vinculos de los accionistas directos (con todas las categorias de accionistas incluidas) es superior
a 50%. Esto supone que la empresa seguramente no cumple los criterios para ser de tipo «D», ya que
no puede tener un accionista directo desconocido con una proporcion superior al 50%.

Elindicador «D» se aplica a cualquier empresa con un accionista conocido (con exclusion de los
tres tipos «colectivos» antes mencionados) con un porcentaje de propiedad directo superior al 50%.

El indicador «U» se atribuye a las empresas que tienen un grado desconocido de independen-
cia respecto de su accionariado, aplicandose a las empresas que no se incluyen en las categorias «Ay,
«B», «C» 0 «D».

Asi pues, esta clasificacion en funcion del «Indicador de independencia BvDEP» ha servido
de punto de partida para construir una variable representativa de la estructura accionarial de cada
empresa que pudiese ser utilizada en el analisis estadistico. Asi, en primer término, para seleccionar
los casos que integran la muestra, se desecharon todas aquellas empresas cuyo indicador fuese «Uy,
es decir, en las que no puede determinarse su grado de dependencia. De los cuatro tipos restantes, se
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observa que en la categoria «C» se incluye un escaso numero de empresas. Puesto que resulta con-
veniente trabajar con el mayor nimero de observaciones que permitan los datos con los que se cuen-
ta, de cara a que las conclusiones alcancen relevancia estadistica, derivada de la ley de los grandes
numeros, se ha optado por incluir a las empresas del tipo «C» junto a las de otra categoria cuyo per-
fil pueda considerarse mas proximo, en términos de interpretacion del indicador construido. Por ello
se han agrupado los casos correspondientes a las tipologias «C» y «D», que serian las compaifiias con
mayor dependencia de su accionariado, o si se quiere, en las que la propiedad se encontraria mas
concentrada. De hecho, la categoria «D» era la que mayor nimero de empresas de la muestra inte-
graba, lo cual resulta indicativo de la elevada concentracion accionarial de las empresas y, por tanto,
del elevado poder que tienen los socios mayoritarios o significativos. Este hecho resulta consistente
con la evidencia empirica que sefiala que en Espaia resulta habitual que las empresas tengan estruc-
turas de propiedad concentradas, como pone de manifiesto el estudio de la Fundacion de Estudios
Financieros (2003). Por lo tanto, finalmente se ha trabajado con tres grupos en la muestra que corres-
ponden a tres categorias: «A», «B» y la que se ha identificado como «C-D».

Para analizar la muestra, la técnica estadistica que se pretende utilizar con caracter preferente,
si las circunstancias lo permiten y se cumplen las hipotesis necesarias, seria el contraste paramétrico
ANOVA de un factor, dada su potencia superior frente a las posibilidades que ofrecen las técnicas no
paramétricas. El factor seria el indice de independencia BVDEP, como medida de la concentracion
accionarial. A su vez, el analisis resultara mas consistente si la muestra es balanceada, es decir, cada
grupo de clasificacion del factor contiene igual nimero de casos. Con el objeto de que sea balanceado,
se considera el nivel del factor que tenga menor numero de casos, que en esta ocasion seria el «Ay,
con 231 observaciones completas, desechando del resto de agrupaciones aquellos supuestos que exce-
diesen de esta cifra, de tal manera que el conjunto de la muestra comprenderia el triple de dicha can-
tidad, es decir, 693 empresas.

En consecuencia, si se quiere que la muestra sea balanceada habria que reducir las observacio-
nes de las categorias «B» y «C-D» hasta tener igual nimero de empresas en cada uno de los tres seg-
mentos. Para que la eliminacion se realizase en términos de homogeneidad, se ha optado por ordenar
a las empresas conforme a ingresos de explotacion, entendiendo que esta era una de las posibles varia-
bles representativas del tamafio empresarial. Hay que tener presente que, en la literatura sobre ratios
contables, y como facilmente puede comprobarse, tamafo y sector de actividad son los dos factores
que con mayor frecuencia se asocian al perfil economico-financiero, aunque los resultados no siempre
sean concluyentes respecto a la existencia de una relacion directa. Una vez ordenada la muestra, cada
vez que aparecia una empresa cuyo indicador de independencia BVvDEP era «Ax, s¢ integraba en la
muestra final a la mas proxima del grupo «B» y a la mas proxima del grupo «C-D», contando a partir
de la referencia del grupo «A» y en la secuencia en que se habia consignado la ordenacion.

5.2. Técnicas estadisticas.

Una vez seleccionadas las empresas que constituyen la muestra, para cada una de ellas se cuen-
ta con una variable cualitativa, el indicador de concentracion de la propiedad, que va a constituir el
factor en el modelo planteado y presenta tres niveles, asi como con cuatro variables de partida cuan-
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titativas (cada uno de los ratios calculados) sin perjuicio de que, como se indicara seguidamente, sea
preciso realizar algunas transformaciones para adecuar sus propiedades estadisticas. Sobre esta base,
se plantea la utilizacion como técnica de analisis del Analisis de la Varianza (ANOVA) de un factor,
con el objeto de evaluar si resultan estadisticamente significativas las diferencias observadas en los
valores promedio entre los diferentes niveles establecidos de acuerdo con los indicadores de concen-
tracion de propiedad, para cada una de las variables, consideradas de forma individualizada. Dicho
test es una prueba paramétrica que permite estudiar la influencia de una variable independiente o
factor (4;) tratada como variable cualitativa, sobre una variable dependiente cuantitativa (Y}). Si se
cumplen las hipdtesis del modelo, se realizan diversos analisis por separado para cada una de las
variables cuantitativas consideradas, de tal forma que en cada analisis solo se estudia la influencia
de una unica variable dependiente, lo cual implica que la influencia del resto de variables dependien-
tes se engloba en el componente aleatorio o error experimental (E}). De esta forma, se pueden des-
componer los valores de la variable de la siguiente forma, donde U es una constante independiente
del factor A4;:

Y,;=U+A4,+E;

Por lo tanto, se pretende estudiar si el valor de la variable dependiente, el ratio econémico-
financiero o, en su caso, el producto de sus transformaciones, viene condicionado por el nivel de la
variable independiente, esto es, la concentracion de la propiedad utilizando un modelo ANOVA de
efectos fijos de un solo factor, y equilibrado, dado que el nimero de observaciones en cada una de
los niveles es el mismo. Este método es quizas el mas adecuado cuando se pretende contrastar la
igualdad de medias correspondientes a varias poblaciones normales y homogéneas en sus varianzas.
Las principales limitaciones vendrian dadas por el incumplimiento de estos requisitos relativos a la
hipotesis de la normalidad de las distribuciones de las variables consideradas y a la homogeneidad
de las varianzas. Algunos autores consideran que el incumplimiento de la hipdtesis de homoscedas-
ticidad puede afectar a los contrastes del analisis de la varianza cuando la razon de los tamafios mues-
trales es mayor que dos (URIEL, 1995). Ahora bien, el disefio balanceado cuenta dos ventajas, la
primera es que la potencia de la prueba es maxima si las muestras tienen el mismo tamafio. Adicio-
nalmente, la otra ventaja es que el procedimiento de prueba es relativamente insensible a alejamien-
tos pequefios de la hipotesis de varianzas iguales si los tamafios de las pruebas son los mismos. En
todo caso, la verificacion de la condicion de homoscedasticidad se puede efectuar a través del esta-
distico de Levene. Por otro lado, diversos autores apuntan que el incumplimiento de la condicion de
normalidad tiene una mayor repercusion en la consistencia de los resultados de la técnica. No obs-
tante, en virtud del Teorema central del limite, aun en ausencia de normalidad, los contrastes para-
métricos sobre la media podrian mostrar cierta robustez cuando la muestra fuese lo suficientemente
grande, como es el caso que nos ocupa.

En cuanto a las caracteristicas de las distribuciones de los ratios contables, son numerosas las
aportaciones que sefialan las dificultades que presentan para su consideracion como variables en
ciertos analisis estadisticos. De acuerdo con GARCIA-AYUSO (1995), salvo que se analice una mues-
tra de empresas pertenecientes al mismo sector de actividad, cabe considerar los siguientes aspectos:
ausencia de proporcionalidad entre numerador y denominador, existencia de heteroscedasticidad en
los residuos de las regresiones, ausencia de normalidad en la distribucion de los residuos e incapaci-
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dad de neutralizar el efecto distorsion del tamafio. Por otro lado, se ha demostrado que los ratios no
son, al contrario de una suposiciéon muy extendida, deflactores perfectos del tamafio de la empresa
cuando las distribuciones estan alejadas de la normalidad, aunque precisamente, una de las principa-
les razones para el empleo de ratios como alternativa a las cifras contables reside en controlar el
efecto de las dimensiones de la empresa. Los principales resultados que obtienen los estudios empi-
ricos indican que la distribucion estadistica de la mayor parte de los ratios contables no se ajusta a
una ley normal (GARCIA-AYUSO, 1995), desprendiéndose patrones claramente diferenciales respecto
a la rentabilidad, endeudamiento, liquidez o beneficios.

Dada la existencia de asimetria, curtosis y observaciones extremas, EZZAMEL et al. (1987)
plantean acercar estas distribuciones a la normalidad mediante la realizacion de diversas transfor-
maciones en las distribuciones originales de los ratios o también eliminando valores extremos. Lo
que se pretende es introducir algun procedimiento que permita que los ratios, aun conservando sus
propiedades, se acerquen a las exigencias que requiere la aplicacion de algunas técnicas de anali-
sis. La evidencia empirica nos demuestra que, en general, los ratios contables van a mostrar, en la
mayor parte de los casos, un grado de asimetria positiva importante. Las transformaciones de los
valores de los ratios para favorecer la normalidad mas utilizada han sido la logaritmica, la raiz
cuadrada y la raiz ctbica. Dichas transformaciones minoran la dispersion y neutralizan las asime-
trias, aunque no siempre conducen a un ajuste a la normalidad. Sin embargo, sobre el tipo de trans-
formacion a practicar, como sefialan BEDINGFELD ef al. (1985), no existe una regla comun para
todos los casos, ya que la eleccion estara condicionada, ante todo, por el tipo de asimetria que pre-
sente cada ratio, si bien se constata que transformaciones mas fuertes que la logaritmica casi nun-
ca van a producir buenos resultados. La logaritmica y la raiz cuadrada no se podrian emplear para
aquellos ratios que, como las rentabilidades, presenten valores negativos, por lo que si se ha de
optar por ellas, seria necesario adicionar una constante, con el objeto de desplazar los valores de
la muestra para que todos sean positivos. Sin embargo, estas transformaciones solo han resultado
significativas para determinados ratios, siendo la transformacion adecuada diferente para cada uno
de ellos (Garcia-Ayuso, 1995).

Cuando el rechazo de las hipotesis de normalidad y homogeneidad de varianzas lleve a des-
cartar, con caracter general, la utilizacion de procedimientos paramétricos para hacer comparaciones
entre grupos, existe la posibilidad de recurrir al test no paramétrico de KRUSKAL-WALLIS, que, sin
precisar de la exigencia del cumplimiento de tales hipdtesis, permite valorar la existencia de diferen-
cias entre los niveles para cada una de las variables consideradas, pudiendo determinar las medianas
significativamente diferentes a través de la observacion de los graficos de caja y bigotes.

6. ANALISIS DE RESULTADOS

En primer término, para cada empresa perteneciente a la muestra se ha procedido al célculo
de los resultados de los ratios elegidos correspondientes a varios ejercicios econdmicos, contemplan-
do un periodo de cinco afios (2001 a 2005, ambos inclusive). Asi, se intenta disminuir la influencia
que pudiera tener una variable coyuntural en un ejercicio determinado a la hora de efectuar la inter-
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pretacion de dichos resultados (MERIC et al., 2002). Asimismo, se ha calculado el promedio para el
conjunto de los cinco ejercicios, para contar con un indicador a un plazo mas largo que el del hori-
zonte anual de cada ejercicio economico. De esta forma, se presentan en el anexo I los estadisticos
descriptivos basicos para cada uno de los tres niveles del factor «concentracion del accionariadoy,
que serian «A» (mas disperso), «B» (intermedia) y «CD» (mayor concentracion). La representacion
grafica de los diagramas de caja en el anexo II da una idea sobre la variabilidad de las distribuciones,
alertando sobre la representatividad del promedio. Como puede observarse, para cada uno de los
ratios, el rango que se representa graficamente es distinto de un ejercicio a otro, acorde con los valo-
res maximos y minimos que alcanza en el periodo, exceptuando el caso del ratio del endeudamiento,
que, por su construccion, queda acotado a un recorrido entre cero y cien. Puede observarse, al menos
visualmente, una cierta coherencia a lo largo de los ejercicios para cada ratio entre el perfil grafico
de cada uno de los niveles. No obstante, dado que en la representacion de la liquidez se observa la
existencia de valores muy extremos, correspondientes sobre todo a empresas con elevados niveles,
parece conveniente realizar un analisis mas detallado eliminando dichos valores extremos de la pre-
sentacion grafica, con el objeto de que su visualizacion facilite una aproximacion a la coherencia
entre ejercicios de la mayor parte de las observaciones.

La ausencia de normalidad se intuye con el examen de los estadisticos descriptivos y de los
graficos de caja y bigotes. La asimetria y el apuntamiento distinto al de la normalidad se pueden
evidenciar también representando las distribuciones de los ratios en cada ejercicio y la distribucion
del promedio para el periodo 2001-2005. La realizacion de contrastes reafirma que la asimetria y
curtosis estandarizadas estan fuera de los rangos que permitirian asumir significativamente la hipo-
tesis de normalidad en los tres niveles. Este hecho requiere la transformacion de los datos si se
pretende aplicar la técnica ANOVA. Para ver qué transformacion puede resultar adecuada, convie-
ne precisar la forma de cada ratio, que vendra condicionada por su formulacion, de manera que,
por ejemplo, los valores del endeudamiento quedan acotados entre cero y cien, mientras que la
asimetria del ratio de liquidez se determina porque no puede presentar valores negativos a la vez
que existen valores extremos con niveles muy elevados. Tras efectuar distintas pruebas, se ha pro-
cedido a la transformacion de la raiz ctbica, al comprobar que mejoraba los resultados en cuanto
a aproximacion a la normalidad para dos de los ratios empleados (rentabilidad econdémica y ren-
tabilidad financiera).

No obstante, hay que sefialar que, a pesar de la transformacion, sigue sin poder aceptarse en
ningun ejercicio ni para ningun promedio la hipétesis de distribucién normal de los ratios. Sin embar-
g0, también hay que destacar que, para el caso de las rentabilidades, la transformacion ha mejorado
considerablemente la simetria, presentando los distintos niveles una distribucion de perfil similar en
cuanto a caracteristicas de simetria o curtosis. En estos ratios de rentabilidad econémica y rentabili-
dad financiera, en cuanto a la homogeneidad de varianzas, la transformacion cumple las condiciones
en todos los afios y en el promedio de homogeneidad de varianza. Los contrastes de varianza que se
consignan en el anexo II1 comprueban la hipdtesis nula de que la desviacion tipica de cada variable
dentro de cada uno de los tres niveles del factor sea la misma. De particular interés resultan los tres
p-valores que se indican, ya que, cuando el menor sea igual o superior a 0,05, no hay diferencia esta-
disticamente significativa entre las desviaciones tipicas para un nivel de confianza del 95%. De no
ser asi, se estaria infringiendo una de las asunciones del analisis de la varianza.
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Con el apoyo de la herramienta informatica Statgraphics, se ha procedido a efectuar un anali-
sis ANOVA de un factor y tres niveles sobre la muestra balanceada, para cada una de las variables
de rentabilidad separadamente, realizando previamente una transformacion cubica de los ratios que
tienda a producir asimetria negativa. Como la transformacion mejoraba, pero no permitia una ido-
neidad de condiciones, complementariamente se ofrecen los resultados del test de KRUSKAL-WALLIS,
prueba no paramétrica que no requiere €sos requisitos, pero que posee menos robustez que el anali-
sis de la varianza y otras prucbas paramétricas.

El analisis de la varianza queda recogido en el anexo IV. El test " en la tabla ANOVA comprueba
si hay diferencia significativa entre las medias, y en el caso de que la haya, los test de rangos multiples
indican las medias que son significativamente diferentes. La tabla ANOVA descompone la varianza de
cada variable en dos componentes, un componente entre grupos y otro dentro de los grupos. El F-ratio
es el cociente de la estimacion entre grupos y la estimacion intragrupos. Cuando el p-valor del test /' sea
inferior a 0,05, hay diferencias estadisticamente significativas entre las medias de la variable de un gru-
po a otro del factor para un nivel de confianza del 95%. Ademas de la media para cada nivel, se consig-
na el error estandar de cada media, que es la medida de su variabilidad en la muestra. El error estandar
es el resultado de dividir la desviacion tipica agrupada por la raiz cuadrada del nimero de observaciones
de cada nivel. Asimismo, se muestra el intervalo que incluye cada media, basado en el procedimiento
de menores diferencias significativas de FISHER (LSD), construido de forma que, si dos medias son igua-
les, sus intervalos se solaparian el 95% de las veces. En los test de rangos multiples, estos intervalos se
utilizan para determinar las medias que son significativamente diferentes entre si. A continuacion se
aplica un procedimiento de comparacion multiple para determinar las medias significativamente dife-
rentes entre si, mostrando la diferencia estimada entre cada par de medias. En las columnas de la tabla
en la que se presentan los resultados se identifican los grupos homogéneos, segin la alineacion del sig-
no «X», que indicaria que hay un grupo de medias entre las cuales no hay diferencias estadisticamente
significativas. La interpretacion del procedimiento de las menores diferencias significativas de FISHER
(LSD), que es el que se ha utilizado, indicaria que hay un 5% de riesgo de considerar cada par de medias
como significativamente diferentes cuando la diferencia real sea igual a cero.

En contrapartida, en la liquidez y en el endeudamiento, para ninguno de los periodos objeto de
estudio, se ha considerado que los resultados del calculo de la raiz cibica mejorasen suficientemente
las propiedades estadisticas de sus distribuciones. Por ello, sobre sus transformaciones se ha aplicado
solamente el test de KRUSKAL-WALLIS al no requerir este contraste condiciones tan exigentes, aunque
la consistencia de sus conclusiones pueda resultar menos robusta. El test de KRUSKAL-WALLLIS prue-
ba la hipdtesis nula de igualdad de medianas de las variables dentro de cada uno de los tres niveles del
factor. Los datos de todos los niveles primero se ordenan de menor a mayor, calculando el rango medio
para los datos en cada nivel. Si el p-valor es superior o igual a 0,05, no hay diferencia estadisticamen-
te significativa entre las medianas a un nivel de confianza del 95%, mientras que, cuando sea inferior,
se acepta que existe diferencia. Para determinar cuales son las medianas significativamente diferentes,
una opcion es la observacion de los graficos de caja y bigotes. Los resultados de los test de KRUSKAL-
WALLIS para las transformaciones de todos los ratios calculados se exponen en el anexo V.

Por lo que se refiere a la transformacion del ratio de rentabilidad econdmica, el analisis ANOVA
para los diferentes ejercicios, complementado con el test de KRUSKAL-WALLIS, permite extraer algu-
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nas conclusiones. Se aprecian diferencias para 2005 y para 2004, en ambos ejercicios entre dos nive-
les, que serian el «A» y el «CD», es decir, se puede interpretar que en cuanto a rentabilidad
econdmica, son diferentes las empresas cuya propiedad es mas dispersa de aquellas que es mas con-
centrada. En el resto de ejercicios analizados, es decir, 2003, 2002 y 2001, asi como en el promedio
del periodo, no se aprecian diferencias significativas entre los niveles. En conclusion, la evidencia
seria débil, ya que solamente se aprecia para dos ejercicios del periodo y entre los dos niveles extre-
mos en cuanto a concentracion accionarial de los tres estudiados.

También el analisis de la varianza se ha considerado para la transformacion de la raiz ctibica
de la rentabilidad financiera, complementado asimismo con el contraste no paramétrico de KRUSKAL-
WaLLIS. Las diferencias entre niveles para esta variable son mayores, asi como su evolucion entre
los ejercicios del periodo de analisis. En 2005, el grupo «A» es significativamente diferente a «B»
y también «A» se estimaria diferente en cuanto a rentabilidad financiera respecto a «CD». En el
ejercicio 2004, el grupo «Ax es significativamente diferente a «CD» y, a su vez, «CD» se estimaria
diferente en cuanto a rentabilidad financiera a «By, por lo que se concluiria que el bloque homogé-
neo en este periodo lo conformarian las sociedades de accionariado mas disperso conjuntamente con
las sociedades de concentracion intermedia. En 2003 no hay diferencias entre niveles del factor. En
2002 solamente se aprecian entre «A» y «CD». En 2001 se puede observar una situacion como la
de 2005, es decir, «A» resulta distinto de «B» y «A» también diferente de «CD». Para el promedio
del periodo, el nivel «CD» se considera distinto de «A» y también «CD» se estimaria diferente de
«B», constituyendo un bloque homogéneo en este caso «A» y «By, sociedades mas dispersas y de
concentracion intermedia. A la luz de tales resultados, cabe referir que las fuertes discrepancias para
cada periodo de tiempo estudiado no permiten inferir una tendencia que pudiese concluir que la
concentracion o dispersion influya de manera consistente en la rentabilidad financiera, aunque apa-
rezcan diferencias entre niveles.

Al infringir considerablemente las asunciones precisas para efectuar el andlisis de varianza, a
la transformada de la liquidez se le ha aplicado inicamente KRUSKAL-WALLIS. De la observacion de
los resultados se puede indicar que para 2005 «A» se muestra diferente de «B» y también «A» seria
diferente de «CD». En 2004 solamente se podia estimar esta diferencia de «A» con «CD», esto es,
entre los niveles mas distantes de los tres escogidos en cuanto a concentracion accionarial. En 2003
no hay diferencias significativas. En 2002 y 2001 se aprecian diferencias entre «A» y «CD». Para el
promedio de los cinco ejercicios, «A» se muestra diferente a «B» y, asimismo, «A» resultaria dife-
rente de «CD». En conjunto, con estos resultados si que parece factible interpretar que la concentra-
cién del accionariado se pueda asociar a diferencias en liquidez, ya que estas aparecen
frecuentemente en las empresas «A» respecto a las del nivel «CD» y también en algun periodo resul-
ta significativa la distancia frente a las del nivel «B».

Con idéntico fundamento al procedimiento llevado a cabo con el ratio de liquidez, se ha con-
siderado solamente el test no paramétrico de KRUSKAL-WALLIS para la transformada del endeuda-
miento. La similitud de resultados que se pueden observar para distintos periodos parece evidente,
puesto que en 2005, 2004 y 2001, hay diferencias significativas del nivel «A» con «By» y también de
«A» con «CD». En 2003 y 2002 y en el promedio de los ejercicios, ademas de «A» con «B» y de
«A» con «CDp, hay diferencias significativas entre los niveles «B» y «CD», es decir, todos serian
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heterogéneos entre si respecto del nivel de endeudamiento. En este sentido, podria afirmarse, obser-
vandose los diagramas graficos de caja y bigotes, que la concentracion accionarial esta relacionada
con el endeudamiento: a mayor concentracion, mas endeudamiento.

7. CONCLUSIONES

El objeto del presente trabajo residia en contrastar si el grado de concentracion o de dispersion
accionarial puede tener una asociacion con las caracteristicas economico-financieras de las empresas.
Para ello se ha obtenido una muestra balanceada de empresas, diferenciando cada una segtn su ads-
cripcién a tres niveles que indicaban mayor concentracion, mayor dispersion o un grado intermedio.
Posteriormente, se han calculado cuatro ratios basicos a partir de la informacion de las cuentas anua-
les de varios ejercicios correspondientes al periodo 2001-2005, adicionalmente al promedio del ratio
para ese periodo. Estos ratios eran representativos de la rentabilidad econdmica, la rentabilidad finan-
ciera, la liquidez y el endeudamiento. A continuacion, se han analizado las propiedades estadisticas
de la distribucion de cada ratio para ver la aptitud de cara a efectuar contrastes paramétricos. Tras
una transformacion, se han mejorado las posibilidades de aplicacion de la técnica ANOVA sobre los
ratios de rentabilidad economica y rentabilidad financiera. Complementariamente, y para reforzar la
consistencia de los resultados, se ha aplicado el contraste no paramétrico de KRUSKAL-WALLIS, cuyas
condiciones son menos exigentes. Para los ratios de endeudamiento y de liquidez se ha realizado
solamente este Glltimo test sobre una transformacion de las variables originales, habida cuenta de las
dificultades para asumir las hipotesis de adecuacion que delimitan la pertinencia del analisis de la
varianza.

Las conclusiones que se han extraido de los resultados de los analisis y pruebas efectuados
permiten observar diferencias en algunos periodos entre los niveles del factor estudiado, lo cual remi-
te a la existencia de una asociacion entre las caracteristicas econémico-financieras y la concentracion
de la propiedad. Sin embargo, la evidencia resulta débil para la rentabilidad econdmica, pues apenas
se manifiesta en dos ejercicios y se puede estimar significativa entre dos de los niveles, el correspon-
diente a las firmas de accionariado mas concentrado y a las de accionariado mas disperso. Tampoco
parecen consistentes las variaciones entre niveles de concentracion de la propiedad para la rentabi-
lidad financiera, pues la disparidad de resultados entre ejercicios sugiere la presencia de otra variable
explicativa que no se ha contemplado en el modelo. Otra de las consecuencias de los resultados obte-
nidos que pueden enunciarse es que, aunque la potencia de los contrastes estadisticos utilizados en
la transformada del ratio de liquidez obligue a tomar con cautela las conclusiones, las empresas con
mayor dispersion tenderian a presentar valores mas altos de liquidez. Asimismo, los contrastes no
paramétricos sobre la transformada del ratio de endeudamiento revelan cierta consistencia en la rela-
cion directa, de forma que, a mayor concentracion, mas endeudamiento.
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ANEXO I: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA DISTRIBUCION DE LOS RATIOS

RENTABILIDAD ECONOMICA

. 2 g S o <
Niveles 15} < g S < o 2 o S &g
Ejercicio del g g § § é E g %D E é g é
factor E = g = = = ~ 25 o &
A 231 3,84719 19,3356  4,39722  -16,64 21,47 38,11 2,29664 13,3294
2005 B 231 4,95935 39,5964  6,29257  -11,88 39,94 51,82 12,2196 22,421
CD 231 521061 27,6179  5,25527 -6,49 32,73 39,22 9,81192 12,5328
Total 693 4,67238 29,1181 539612  -16,64 39,94 56,58 17,6832 36,3074
A 231 3,7829 17,5342 4,18738 -6,78 32,26 39,04 11,391 28,5951
2004 B 231 4,78801 32,8993 5,7358 -1491 30,06 44,97 7,28058 11,4295
CD 231 5,12186 229173 478721 -7,76 20,74 28,5 4,56768 1,99199
Total 693 4,56426 24,7039  4,9703 -14,91 32,26 47,17 13,1936 21,358
A 231 4,20719 19,6447  4,43223 -4,7 25,46 30,16 7,60725 8,19666
2003 B 231 4,76723 35,7607  5,98002 -8,38 37,01 45,39 13,5119 24,9511
CD 231 5,11775 33,8002 5,8138 -16,26 38,01 54,27 6,61635 15,249
Total 693  4,69739 29,7901 545803  -16,26 38,01 54,27 17,5464 34,8305
A 231 3,95208 20,6973  4,54943  -10,36 253 35,66 6,07799 9,57627
2002 B 231 5,09701 40,465 6,36121 -9,5 36,65 46,15 12,2209 18,982
CD 231 5,07628 36,2944  6,02448  -13,16 29,79 42,95 8,70537 11,7708
Total 693 4,70846 32,6782 5,71649  -13,16 36,65 49,81 17,9895 29,403
A 231 3,95069 252767 5,02759  -31,93 19,86 51,79 -6,28616 37,5316
2001 B 231 5,54697 38,6624 6,21791  -15,86 38,96 54,82 8,05082 13,3227
CD 231 5,12498 36,3044  6,02531 -6,55 36 42,55 12,0931 18,7339
Total 693 487421 33,7747 58116 -31,93 38,96 70,89 11,6635 37,0881
Promedio 231 3,94801 12,6437  3,5558 -4,348 20,766 25,114 741442 6,51734
cinco 231 5,03171 25,9465  5,09377  -4,248 30,32 34,568 11,5066 17,6892
cjercicios CD 231 5,13029 21,9197 4,68185  -6,562 24,886 31,448 7,40711 5,98305
Total 693 4,70334 20,399  4,51652  -6,562 30,32 36,882 17,1996 24,114
RENTABILIDAD FINANCIERA
- Niveles 'é s E é 5 g 2 g g g § g
Ejercicio del 3 § g ; z 2 Z g £ £ =
factor E = 8 = = = ~ Z & o .g
A 231 9,59203 151,806 12,321 -82,4 56,68 139,08 -8,27478 45,1819
2005 B 231 12,8519 191,615 13,8425 -72,07 84,2 156,27 0,716041 27,862
CD 231 16,0925 184,219 13,5727  -17,17 75,75 92,92 5,64039 5,03518
Total 693 12,8455 182,425 13,5065 -82,4 84,2 166,6 0,581877 41,3183
A 231 9,13268 93,9914  9,69492  -28,49 76,65 105,14 8,44751 36,4892
2004 B 231 11,5244 203,186 14,2543 -62,77 51,66 114,43 -4,14299 14,1507
CD 231 16,091 230,957 15,1973  -59,38 76,84 136,22 -1,65179 15,3851
Total 693 12,2494 183,881 13,5603  -62,77 76,84 139,61 -0,353952 29,1864
A 231 10,5144 124,862 11,1742  -44,43 63,78 108,21 3,29387 15,6148
2003 B 231 11,6824 240,888 15,5206  -84,26 74,64 1589 -7,51615 32,1544
CD 231 15,7156 412,46 20,3091 -78,71 102,96 181,67 0,424498 20,3402
Total 693 12,6375 263,626 16,2366  -84,26 102,96 187,22  -0,707261 49,0546
A 231 10,2948 134,52 11,5983  -3591 58,23 94,14 3,03269 11,8296
2002 B 231 12,1389 249,195 15,7859  -79,75 64,1 143,85 -8,24562 32,0254
CD 231 159617 314,228 17,7265  -34,61 99,75 134,36 7,52794 14,9994
Total 693 12,7985 237,553 15,4127  -79,75 99,75 179,5 3,68594 41,3464
A 231 10,1261 140,97 11,8731 -62,63 42,59 105,22 -7,27264 24,3139
2001 B 231 14,3369 223,62 14,9539 -45,79 65,57 111,36 1,20286 9,62185
CD 231 17,2504 365,989 19,1308  -52,78 111,96 164,74 7,41332 16,6737
Total 693 13,9045 251,387 15,8552 -62,63 111,96 174,59 8,39474 34,738
Promedio 231 993201 72,2884  8,50226 -17,224 43,972 61,196 4,21925 7,17457
cinco 231 12,5069 126,489 11,2467 -42,304 47,682 89,986 -0,162338 9,44545
cjercicios CD 231 16,2222 165,322 12,8578  -20,12 60,532 80,652 4,11763 4,54067
Total 693 12,8871 127,692 11,3001 -42,304 60,532 102,836 6,59443 13,7449
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LIQUIDEZ
= =
Niveles 3 s g S . ] ) ° £ 3 2 g
Ejercicio del :E, § g ; % :g S %D E é é g
factor £ = g = = = ~ Z 5 O &
A 231 2,42169 76,9745  8,77351 0,07 132,68 132,61 89,1601 663,337
2005 B 231 1,59126  2,0854 1,44409 0,21 14,73 14,52 33,8978 123,979
CD 231 1,72035 24,542 495399 0,12 75,35 75,23 89,4744 666,276
Total 693 1,9111 34,5675  5,87941 0,07 132,68 132,61 202,29 2091,86
A 231 1,81766  2,64592  1,62663 0,15 12,78 12,63 20,6438 44,2014
2004 B 231 1,56957  2,25777  1,50259 0,02 19,38 19,36 48,5381 268,203
CD 231 1,69662 24,1953 491887 0,15 75,21 75,06 90,8729 681,315
Total 693 1,69462  9,6819  3,11158 0,02 75,21 75,19 210,32 2435,26
A 231 1,7419  3,67189 191622 0,21 22,47 22,26 41,4212 194,444
2003 B 231 1,57745  2,46668  1,57057 0,32 19,77 19,45 49,7471 260,51
CD 231 1,61896 12,2073  3,49389 0,14 53,22 53,08 87,7315 649,33
Total 693 1,6461 6,10249  2,47032 0,14 53,22 53,08 160,34 1539,16
A 231 1,92355  6,34177  2,51829 0,2 26,83 26,63 35,7648 140,973
2002 B 231 1,54238  1,19279  1,09215 0,21 11,45 11,24 27,7524 98,9315
CD 231 1,72584 24,6693  4,96682 0,15 75,72 75,57 90,0261 672,586
Total 693 1,73059 10,7278  3,27534 0,15 75,72 75,57 189,841 2055,17
A 231 29187 232,823 15,2585 0,15 22336 22321 83,969 597,658
2001 B 231 1,48879  1,07766  1,03811 0,06 10,37 10,31 27,2386 87,5678
CD 231 1,66268 14,4095  3,79598 0,12 57,09 56,97 85,0658 620,234
Total 693 2,02339 82,9373  9,10699 0,06 223,36 2233 232,48 2745,88
Promedio 231 2,1647 17,4679  4,17946 0,314 47,634 47,32 50,4418 236,237
cinco 231 1,55389  1,47574 1,2148 0,174 14,478 14,304 38,0061 176,668
ejercicios CD 231 1,68489 19,368  4,40091 0,136 67,318 67,182 90,2991 675,485
Total 693 1,80116 12,8027  3,57808 0,136 67,318 67,182 143,906 1133,91
ENDEUDAMIENTO
o Niveles g 8 § g s 2 g g g -"2 é §
Ejercicio  del 3 2 g SE E z E £ 2 £ 2
factor 2 = g = = = 2= o &
A 231 56,7498 595916 24,4114 0,27 97,82 97,55 -2,75747 -2,48331
2005 B 231 61,864 456,362 21,3626 5,96 97,01 91,05 -3,64296 -1,6214
CD 231 65,0564 422,502 20,5549 13,09 99,08 85,99 -2,54071 -2,40587
Total 693 61,2234 501,894 22,403 0,27 99,08 98,81 -5,7042 -3,06174
A 231 56,5063 587,199 24,2322 2,61 96,65 94,04 -2,67207 -2,5758
2004 B 231 61,6894 459,697 21,4405 3,13 97,07 93,94 -3,685 -1,58001
CD 231 65,4097 401,409 20,0352 13,38 99,04 85,66 -2,69981 -1,96507
Total 693 61,2018 494,723 22,2424 2,61 99,04 96,43 -5,82983 -2,89012
A 231 56,6363 546,133 23,3695 3,56 96,98 93,42 -2,43594 -2,43785
2003 B 231 61,56 461,378 21,4797 3,09 96,06 92,97 -3,53406 -1,54692
CD 231 65,6087 425,628 20,6308 12,83 99,03 86,2 -2,92105 -2,21123
Total 693 61,2684 489,812 22,1317 3,09 99,03 95,94 -5,39378 -3,22744
A 231 57,2743 582,616 24,1374 3,67 96,24 92,57 -3,09272 -2,13704
2002 B 231 61,6632 468,342 21,0412 5,05 96,27 91,22 -3,39905 -1,901
CD 231 66,6988 412,789 20,3172 5,77 99,76 93,99 -3,74861 -1,14768
Total 693 61,8788 501,354 22,3909 3,67 99,76 96,09 -6,33235 -2,5168
A 231 57,6749 579,777 24,0786 0,45 96,23 95,78 -2,85432 -2,32349
2001 B 231 62,5946 457,979 21,4004 4,67 99,14 94,47 -3,73092 -1,29718
CD 231 66,6477 422,839 20,563 4,77 99,63 94,86 -3,8706 -0,602958
Total 693 62,3057 498,938 22,3369 0,45 99,63 99,18 -6,34931 -2,27646
Promedio 231 56,9683 544,963 23,3445 4,72 96,396 91,676 -2,75507 -2,38598
cinco 231 61,8742 427,863 20,6848 4,38 95,694 91,314 -3,41194 -1,85893
ejercicios CD 231 65,8843 379,846 19,4896 12,7 99,028 86,328 -2,95703 -1,77425
Total 693 61,5756 462,9 21,5151 4,38 99,028 94,648 -5,81951 -2,8315
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ANEXO III: CONTRASTE DE VARIANZA

RAIZ CUBICA DE RENTABILIDAD ECONOMICA

Ejercicio 2005
Contraste C de Cochran: 0,366103 P-valor = 0,298819
Contraste de Bartlett: 1,00855 P-valor = 0,0532509
Contraste de Hartley: 1,33605
Test de Levene: 0,573519 P-valor = 0,563807
Ejercicio 2004
Contraste C de Cochran: 0,415365 P-valor = 0,00253332
Contraste de Bartlett: 1,0144 P-valor = 0,00727086
Contraste de Hartley: 1,44636
Test de Levene: 2,44272 P-valor = 0,0876757
Ejercicio 2003
Contraste C de Cochran: 0,373234 P-valor = 0,179568
Contraste de Bartlett: 1,00483 P-valor =0,190619
Contraste de Hartley: 1,27205
Test de Levene: 0,709775 P-valor =0,492113
Ejercicio 2002
Contraste C de Cochran: 0,350251 P-valor =0,751018
Contraste de Bartlett: 1,00116 P-valor = 0,670798
Contraste de Hartley: 1,12269
Test de Levene: 0,600973 P-valor = 0,548565
Ejercicio 2001
Contraste C de Cochran: 0,337909 P-valor=1,0
Contraste de Bartlett: 1,00016 P-valor = 0,946247
Contraste de Hartley: 1,03993
Test de Levene: 0,750745 P-valor = 0,4724

Promedio cinco ejercicios

Contraste C de Cochran: 0,383981 P-valor = 0,0743535
Contraste de Bartlett: 1,0073 P-valor = 0,0817535
Contraste de Hartley: 1,34382
Test de Levene: 1,08667 P-valor =0,337915
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Ejercicio 2005

Ejercicio 2004

Ejercicio 2003

Ejercicio 2002

Ejercicio 2001

RAIZ CUBICA DE RENTABILIDAD FINANCIERA

Contraste C de Cochran: 0,382688
Contraste de Bartlett: 1,00702
Contraste de Hartley: 1,33637
Test de Levene: 0,439411

P-valor = 0,0832807
P-valor = 0,0899447

P-valor = 0,644596

Contraste C de Cochran: 0,420569
Contraste de Bartlett: 1,02068
Contraste de Hartley: 1,64079
Test de Levene: 1,6873

P-valor = 0,00128616
P-valor = 0,00086997

P-valor = 0,185781

Contraste C de Cochran: 0,41106
Contraste de Bartlett: 1,01781
Contraste de Hartley: 1,58726
Test de Levene: 1,12382

P-valor = 0,00432664
P-valor = 0,00228817

P-valor = 0,32563

Contraste C de Cochran: 0,378633
Contraste de Bartlett: 1,00618
Contraste de Hartley: 1,31313
Test de Levene: 1,09076

P-valor=0,117316
P-valor=0,119678

P-valor = 0,33654

Contraste C de Cochran: 0,370756
Contraste de Bartlett: 1,00345
Contraste de Hartley: 1,22029
Test de Levene: 1,36023

P-valor =0,215795
P-valor = 0,305927

P-valor = 0,257288

Promedio cinco ejercicios

234

Contraste C de Cochran: 0,380957
Contraste de Bartlett: 1,00862
Contraste de Hartley: 1,37506
Test de Levene: 0,297572

P-valor = 0,0966361
P-valor = 0,0520114

P-valor =0,742714
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ANEXO IV: ANOVA DE UN FACTOR

RAIZ CUBICA DE RENTABILIDAD ECONOMICA
Ejercicio 2005

Analisis de la varianza

Fuente Sumas de Grhados de Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 5,31602 2 2,65801 3,36 0,0354
Intra grupos 546,331 690 0,791784
Total (corr.) 551,647 692

Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD

Nivel Frecuencia Media Error estdndar 'Lim%te LimiFe
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,25977 0,058546 1,17863 1,3409
B 231 1,39324 0,058546 1,3121 1,47438
CD 231 1,47196 0,058546 1,39082 1,5531
Total 693 1,37499

Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD

Grupos

Nivel Frecuencia Media , Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,25977 X A-B -0,133472 0,162279
B 231 1,39324 X X A-CD *-0,212196 0,162279
CD 231 1,47196 X B-CD -0,0787234 0,162279
* Indica una diferencia significativa.
Ejercicio 2004
Analisis de la varianza
Sumas de Grados de . .
Fuente cuadrados libertad Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
Entre grupos 4,10751 2 2,05375 2,52 0,0810
Intra grupos 561,795 690 0,814195
Total (corr.) 565,902 692

Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD

Nivel Frecuencia Media Error estandar .Limi.te Limi.te
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,27735 0,0593688 1,19507 1,35963
B 231 1,32975 0,0593688 1,24747 1,41203
CD 231 1,46043 0,0593688 1,37815 1,54271
Total 693 1,35584

Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD

Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,27735 X A-B -0,0523989 0,164559
B 231 1,32975 X X A-CD *-0,183084 0,164559
CD 231 1,46043 X B-CD -0,130686 0,164559
* Indica una diferencia significativa.
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Ejercicio 2003

Analisis de la varianza

Fuente Sumas de Gr.ados de Cuadrado medio ~ Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 0,535518 2 0,267759 0,29 0,7505
Intra grupos 643,448 690 0,932534
Total (corr.) 643,984 692

Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD

. . . Error estandar Limite Limite
Nivel Frecuencia Media . . .
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,30901 0,0635369 1,22095 1,39706
B 231 1,34209 0,0635369 1,25403 1,43015
CD 231 1,37709 0,0635369 1,28903 1,46515
Total 693 1,34273

Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD

Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,30901 X A-B -0,0330824 0,176113
B 231 1,34209 X A-CD -0,068083 0,176113
CD 231 1,37709 X B-CD -0,0350005 0,176113
* Indica una diferencia significativa.
Ejercicio 2002
Analisis de la varianza
Fuente Sumas de Grhados de Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 1,41722 2 0,708609 0,80 0,4510
Intra grupos 613,255 690 0,888775
Total (corr.) 614,672 692

Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD

Nivel Frecuencia Media Error estandar .Limi.te Limi.te
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,29051 0,0620283 1,20455 1,37648
B 231 1,39425 0,0620283 1,30829 1,48022
CD 231 1,37601 0,0620283 1,29005 1,46198
Total 693 1,35359

Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD

Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,29051 X A-B -0,103742 0,171931
B 231 1,37601 X A-CD -0,0855004 0,171931
CD 231 1,39425 X B-CD 0,0182414 0,171931
* Indica una diferencia significativa.
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Ejercicio 2001

Analisis de la varianza

Fuente Sumas de Grhados de Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 2,52555 2 1,26278 1,46 0,2333
Intra grupos 597,448 690 0,865867
Total (corr.) 599,974 692

Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD

Nivel Frecuencia Media Error estindar .Limi‘te Limi.te

(s agrupada) inferior superior

A 231 1,30916 0,0612237 1,22431 1,39401

B 231 1,45704 0,0612237 1,37219 1,54189

CD 231 1,38297 0,0612237 1,29812 1,46782
Total 693 1,38306

Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD

Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,30916 X A-B -0,147872 0,169701
B 231 1,45704 X A-CD -0,0738088 0,169701
CD 231 1,38297 X B-CD 0,0740636 0,169701
* Indica una diferencia significativa.
Promedio cinco ejercicios
Analisis de la varianza
Sumas de Grados de . .
Fuente cuadrados libertad Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
Entre grupos 1,92858 2 0,964291 1,61 0,2001
Intra grupos 412,615 690 0,597993
Total (corr.) 414,544 692

Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD

Nivel Frecuencia Media Error estindar .Limi.te LimiFe
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,36194 0,0508794 1,29142 1,43245
B 231 1,44506 0,0508794 1,37454 1,51557
CD 231 1,48918 0,0508794 1,41867 1,55969
Total 693 1,43206

Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD

Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,36194 X A-B -0,0831217 0,141028
B 231 1,44506 X A-CD -0,127243 0,141028
CD 231 1,48918 X B-CD -0,0441209 0,141028
* Indica una diferencia significativa.
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RAIZ CUBICA DE RENTABILIDAD FINANCIERA

Ejercicio 2005

Analisis de la varianza

Fuente Sumas de Gr'ados de Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 26,246 2 13,123 8,71 0,0002
Intra grupos 1039,77 690 1,50691
Total (corr.) 1066,02 692
Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD
Nivel Frecuencia Media Error estandar 'le{te lel.te
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,7301 0,0807678 1,61817 1,84204
B 231 2,00279 0,0807678 1,89085 2,11473
CD 231 2,20506 0,0807678 2,09313 2,317
Total 693 1,97932
Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD
Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,7301 X A-B *.0,272686 0,223873
B 231 2,00279 X A-CD *.0,474958 0,223873
CD 231 2,20506 X B-CD -0,202272 0,223873
* Indica una diferencia significativa.
Ejercicio 2004
Analisis de la varianza
Fuente Sumas de Gr.ados de Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 2,317 2 11,771 7,05 0,0009
Intra grupos 1152,55 690 1,67037
Total (corr.) 1176,1 692
Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD
Nivel Frecuencia Media Error estandar .L1m1.te L1m1.te
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,75986 0,0850355 1,64201 1,87771
B 231 1,84142 0,0850355 1,72357 1,95927
CD 231 2,18519 0,0850355 2,06734 2,30304
Total 693 1,92883
Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD
Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,75986 X A-B -0,0815577 0,235702
B 231 1,84142 X A-CD *.0,425332 0,235702
CD 231 2,18519 X B-CD *-0,343774 0,235702
* Indica una diferencia significativa.
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Ejercicio 2003

Analisis de la varianza

Fuente Sumas de Grhados de Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 6,50791 2 3,25395 1,62 0,1986
Intra grupos 1385,65 690 2,00819
Total (corr.) 1392,16 692
Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD
Nivel Frecuencia Media Error estandar .lel‘te le].te
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,81096 0,0932388 1,68174 1,94018
B 231 1,88226 0,0932388 1,75304 2,01148
CD 231 2,04269 0,0932388 1,91347 2,17191
Total 693 1,91197
Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD
Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,81096 X A-B -0,0712964 0,25844
B 231 1,88226 X A-CD -0,231727 0,25844
CD 231 2,04269 X B-CD -0,16043 0,25844
* Indica una diferencia significativa.
Ejercicio 2002
Analisis de la varianza
Fuente Sumas de Gr.ados de Cuadrado medio ~ Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 7,63849 2 3,81924 2,05 0,1299
Intra grupos 1287,5 690 1,86595
Total (corr.) 1295,14 692
Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD
Nivel Frecuencia Media Error estandar .le%te L1m1.te
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,80759 0,089876 1,68303 1,93215
B 231 1,95274 0,089876 1,82818 2,0773
CD 231 2,06401 0,089876 1,93945 2,18857
Total 693 1,94145
Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD
Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,80759 X A-B -0,145146 0,249119
B 231 1,95274 X X A-CD *-0,256421 0,249119
CD 231 2,06401 X B-CD -0,111275 0,249119

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 299

* Indica una diferencia significativa.

239

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



Francisco Javier Jimeno y Mercedes Redondo

CONCENTRACION ACCIONARIAL SEGUN LA ESTRUCTURA DE LAS EMPRESAS

Ejercicio 2001

Analisis de la varianza

Fuente Sumas de G{ados de Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 11,8477 2 5,92383 332 0,0366
Intra grupos 1229,42 690 1,78176
Total (corr.) 1241,26 692
Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD
Nivel Frecuencia Media Error estandar 'le{te lel.te
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,82948 0,0878252 1,70776 1,95119
B 231 2,07564 0,0878252 1,95392 2,19735
CD 231 2,13 0,0878252 2,00829 2,25172
Total 693 2,01171
Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD
Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,82948 X A-B *-0,246159 0,243435
B 231 2,07564 X A-CD *-0,300526 0,243435
CD 231 2,13 X B-CD -0,0543668 0,243435
* Indica una diferencia significativa.
Promedio cinco ejercicios
Analisis de la varianza
Fuente Sumas de Grhados de Cuadrado medio  Cociente-F P-valor
cuadrados libertad
Entre grupos 15,6251 2 7,81257 6,33 0,0019
Intra grupos 850,941 690 1,23325
Total (corr.) 866,566 692
Tabla de medias con 95,0 intervalos LSD
Nivel Frecuencia Media Error estandar .lel.te lel.te
(s agrupada) inferior superior
A 231 1,87274 0,0730667 1,77147 1,974
B 231 2,01066 0,0730667 1,9094 2,11193
CD 231 2,23699 0,0730667 1,9094 2,33825
Total 693 2,04013
Contraste multiple de rango. Método: 95,0 porcentaje LSD
Nivel Frecuencia Media Grupps Contraste Diferencias +/- Limites
homogéneos
A 231 1,87274 X A-B -0,137924 0,202527
B 231 2,01066 X A-CD *-0,364249 0,202527
CD 231 2,23699 X B-CD *-(,226326 0,202527
* Indica una diferencia significativa.
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ANEXO V: CONTRASTE DE KRUSKAL-WALLIS

RENTABILIDAD ECONOMICA

Ejercicio 2005
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 325,68
B 231 348,959
CD 231 366,361

Ejercicio 2004
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 315,695
B 231 349,045
CD 231 376,26

Estadistico = 4,80267 P-valor = 0,0905967

Estadistico = 10,6071 P-valor = 0,0049738

Ejercicio 2003
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 332,448
B 231 343,175
CD 231 365,377

Ejercicio 2002
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 328,522
B 231 356,515
CD 231 355,963

Estadistico = 3,25124 P-valor = 0,19679

Estadistico = 2,9529 P-valor = 0,228447

Promedio cinco ejercicios

Nivel  Tamafio muestral Rango promedio

Ejercicio 2001
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 328,504
B 231 365,92
CD 231 346,576

A 231 318,814
B 231 356,229
CD 231 365,957

Estadistico = 4,03595 P-valor = 0,132925

Estadistico = 7,14121 P-valor = 0,0281389

RENTABILIDAD FINANCIERA

Ejercicio 2005
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 297,117
B 231 349,249
CD 231 394,634

Ejercicio 2004
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 289,476
B 231 341,097
CD 231 410,426

Estadistico = 27,449 P-valor = 0,00000109526

Estadistico = 42,4596 P-valor = 6,0257E-10

Ejercicio 2003
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 307,364
B 231 340,84
CD 231 392,797

Ejercicio 2002
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 306,965
B 231 348,106
CD 231 385,929

Estadistico = 21,3621 P-valor = 0,0000229768

Estadistico = 17,9794 P-valor = 0,000124685

Promedio cinco ejercicios

Nivel  Tamafio muestral Rango promedio

Ejercicio 2001
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 299,829
B 231 360,842
CD 231 380,329

A 231 289,342
B 231 346,403
CD 231 405,255

Estadistico = 20,3316 P-valor = 0,0000384636
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LIQUIDEZ
Ejercicio 2005 Ejercicio 2004
Nivel  Tamafo muestral Rango promedio Nivel = Tamafio muestral Rango promedio
A 231 378,374 A 231 371,823
B 231 342,985 B 231 341,991
CD 231 319,641 CD 231 327,186

Estadistico = 10,0816 P-valor = 0,00646851

Estadistico = 5,95915 P-valor = 0,0508145

Ejercicio 2003
Nivel ~ Tamafio muestral Rango promedio
A 231 359,742
B 231 348,959
CD 231 332,299

Ejercicio 2002
Nivel = Tamafio muestral Rango promedio
A 231 354,284
B 231 358,407
CD 231 328,31

Estadistico = 2,20386 P-valor = 0,33223

Estadistico = 3,06947 P-valor = 0,215513

Promedio cinco ejercicios

Nivel  Tamafio muestral Rango promedio

Ejercicio 2001
Nivel = Tamafio muestral Rango promedio
A 231 356,829
B 231 352,872
CD 231 331,299

A 231 365,024
B 231 347,991
CD 231 327,985

Estadistico = 2,17671 P-valor = 0,336769

Estadistico = 3,96209 P-valor = 0,137925

ENDEUDAMIENTO
Ejercicio 2005 Ejercicio 2004
Nivel  Tamaflo muestral Rango promedio Nivel = Tamailo muestral Rango promedio
A 231 312,067 A 231 310,177
B 231 350,416 B 231 350,299
CD 231 378,517 CD 231 380,524

Estadistico = 12,826 P-valor = 0,00164007

Estadistico = 14,3552 P-valor = 0,000763501

Ejercicio 2003
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 307,571
B 231 348,69
CD 231 384,738

Ejercicio 2002
Nivel Tamafio muestral Rango promedio
A 231 310,0
B 231 342,831
CD 231 388,169

Estadistico = 17,1852 P-valor = 0,000185471

Estadistico = 17,7594 P-valor = 0,000139187

Promedio cinco ejercicios

Nivel  Tamafio muestral Rango promedio

Ejercicio 2001
Nivel  Tamafio muestral Rango promedio
A 231 310,117
B 231 347,409
CD 231 383,474

A 231 308,697
B 231 348,719
CD 231 383,584

Estadistico = 15,5094 P-valor = 0,000428714
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Estadistico = 16,1873 P-valor = 0,000305474
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