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DirecTivos y académicos coinciden en reconocer a la reputacion corporativa como una
de las principales fuentes de ventaja competitiva. La importancia de este activo no ha
hecho sino aumentar el interés por el estudio de los factores que influyen en su consoli-
dacion. En este sentido, el objeto de este trabajo es analizar la influencia de la estructura
de propiedad en la reputacion corporativa. En particular, analizamos la influencia de la
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propiedad y naturaleza del principal accionista, de la presencia de un segundo accionista
y de la propiedad de los consejeros sobre la reputacion corporativa. Nuestros resultados,
para un panel de empresas espailolas cotizadas para el periodo 2000-2004, muestran una
relacion curvilinea tanto entre la concentracion de la propiedad en manos del principal
accionista y la reputacion corporativa, como en el caso de la propiedad de los consejeros.
La presencia de un segundo accionista con suficiente poder para controlar al principal
accionista consolida la reputacion corporativa. Finalmente, la naturaleza del principal
accionista también parece influir en las percepciones de los stakeholders que conforman
la reputacion corporativa.

Palabras clave: reputacion corporativa, estructura de propiedad, stakeholders y distri-
bucion del valor.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos afios se ha producido un creciente interés por el estudio de la reputacion cor-
porativa, que surge, por un lado, de las percepciones de los directivos que han caracterizado este
activo como el mas relevante de la empresa (HALL 1992, 1993). Por otro lado, la investigacion ha
confirmado estas percepciones de los gestores y ha evidenciado un efecto positivo de la reputacion
corporativa en el rendimiento de las empresas (BLACK, CARNES y RICHARDSON, 1999; CORDEIRO y
SAMBHARYA, 1997; DEEPHOUSE, 1997; DUNBAR y SCHWALBACH, 2000; FERNANDEZ y LuNA, 2007;
ROBERTS y DOWLING, 1997, 2002; SRIVASTRAVA, MCINISH, WOOD y CAPRARO 1997; VERGIN y QUO-
RONFLEH, 1998). Esto no ha hecho sino aumentar el interés y ampliarlo a los factores que favorecen
la creacion y consolidacion de este activo (BASDEO, SMITH, GRIMM, RINDOVA y DERFUS, 2006; BRA-
MMER y MILLINGTON 2005; BRAMMER y PAVELIN 2006; FOMBRUN y SHANLEY 1990; WILLIAMS, SCH-
NAKE y FREDENBERGER, 2005). De entre los diversos factores, los directivos han sefialado al gobierno
corporativo como uno de los mas influyentes (HILL&KNOWLTON, 2004); sin embargo, esta relacion
apenas ha sido analizada. Nuestra investigacion trata de avanzar en esta linea, centrandose en un
mecanismo que ha ocupado un lugar importante en el debate del gobierno de las empresas, su estruc-
tura de propiedad. Las escasas evidencias se reducen a los trabajos de FOMBRUN y SHANLEY (1990),
BRAMMER y MILLINGTON (2005) y BRAMMER y PAVELIN (2006) que han encontrado evidencia de la
relacion entre estructura de propiedad y reputacion corporativa, aunque sus analisis se centran Uni-
camente sobre el impacto de la propiedad institucional. Desde nuestro punto de vista, esta no es la
Unica caracteristica de la estructura de propiedad que puede influir en la reputacion corporativa.

En efecto, la reputacion corporativa se construye a través de la agregacion de las expectativas
de los distintos agentes econdmicos sobre el comportamiento futuro de la empresa. Debido a las asi-
metrias informativas, estos agentes generan sus propias expectativas a partir de informacion muy
variada que recogen e interpretan de su entorno (BRAMMER y MILLINGTON, 2005; BRAMMER y PAVE-
LIN, 2006; FOMBRUN y SHANLEY, 1990). Cabe pensar, ademas, que los cambios en el contexto varian
la informacion con la que los agentes construyen sus expectativas sobre el comportamiento futuro
de la empresa. En este sentido, el intenso debate social que se ha generado a raiz de los multiples
escandalos corporativos y la consolidacion de la preocupacion por el buen gobierno de las empresas
puede haber introducido las caracteristicas del gobierno corporativo y, en particular, de su estructura
de propiedad como uno de los criterios para generar expectativas sobre el comportamiento futuro de
la empresa. En este sentido, si la estructura de propiedad genera expectativas en los agentes econo-
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micos, no solo se tratard de un mecanismo de gobierno corporativo sino que ademas podria influir
en la acumulacion y captacion de los recursos de la empresa. Esta investigacion pretende analizar si
en el contexto espafiol las caracteristicas de la estructura de propiedad son determinantes en la for-
macion de expectativas y, por ende, en la creacion y consolidacion de la reputacion corporativa. Para
ello, este trabajo se centra en la influencia de cuatro caracteristicas de la estructura de propiedad: la
concentracion en manos del principal y del segundo accionista, la propiedad de los consejeros y la
naturaleza del principal accionista en una muestra de empresas espafiolas cotizadas.

Nuestro trabajo realiza las siguientes contribuciones. En primer lugar, proporciona una nueva
evidencia a la escasa investigacion sobre los factores que favorecen la reputacién corporativa, y, en
particular, al reducido nimero de trabajos que han analizado la influencia de la estructura de propie-
dad en la reputacion corporativa. Por otra parte, también contribuye a la literatura sobre la estructu-
ra de propiedad. Esta literatura se ha centrado fundamentalmente en analizar el efecto de la
estructura de propiedad sobre el grado de expropiacion en la empresa. Sin embargo, ademas de este
efecto inmediato sobre los resultados empresariales, las caracteristicas de la estructura de propiedad
pueden generar expectativas sobre el reparto futuro del valor de la empresa y, por tanto, influir en la
consolidacién de la reputacion corporativa, que tiene una repercusion mas a largo plazo sobre los
resultados de la empresa.

El resto del trabajo se estructura de la forma siguiente. En primer lugar, introducimos la repu-
tacion corporativa que se genera a través de la agregacion de las expectativas individuales de los
participantes y explicamos como cualquier caracteristica que determine el reparto del valor puede
influir en estas expectativas. En el segundo apartado, desarrollamos las hipdtesis que relacionan la
estructura de la propiedad con la reputacion corporativa. El tercer apartado describe la muestra,
variables y metodologia; el cuarto expone los resultados. Finalmente, concluimos con la discusion
de nuestros resultados, su relacion con la literatura previa y las potenciales direcciones de investi-
gacion futura.

2. REPUTACION CORPORATIVA Y EXPECTATIVAS SOBRE LA DISTRIBUCION DEL
VALOR CREADO

En la literatura podemos encontrar multiples definiciones de reputacion corporativa. WARTICK
(1992: 34) define reputacion corporativa como «la agregacion de las percepciones de cada uno de
los participantes sobre como la organizacion responde y satisface a las demandas y expectativas de
los stakeholders de la organizacion». Una definicion muy similar es la propuesta por FOMBRUN (2002:
9), para quien la reputacion corporativa es «una representacion colectiva de las acciones pasadas de
la compafiia y expectativas de futuro que describen como los aportantes de recursos interpretan las
iniciativas de la compaiiia y valoran su habilidad para distribuir el valor generado». WADDOCK (2000:
323) propone que la «reputacion corporativa es la capacidad percibida de la organizacion para satis-
facer las expectativas de los stakeholders». Finalmente, SANDBERG (2002: 5) establece que la «repu-
tacion corporativa es la predictibilidad del comportamiento de la compaiiia y la probabilidad de que
satisfaga las expectativasy. Estas definiciones reflejan que la reputacion corporativa es un activo
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basado en percepciones sobre la capacidad de la empresa para satisfacer a sus participantes y que se
construye a través de la agregacion de las expectativas, no de uno o varios, sino de multiples stake-
holders.

La satisfaccion de las demandas de todos y cada uno de los participantes no solo depende
de que la empresa genere suficiente valor, sino también del nivel de expropiacion en su reparto.
Los agentes economicos construyen sus expectativas sobre la potencial satisfaccion futura de sus
demandas interpretando toda la informacion disponible que les ayude a anticipar tanto el valor
futuro de la empresa como su reparto. En este sentido, cualquier caracteristica que influya en las
expectativas de los agentes econdomicos sobre la creacion de valor o su reparto, afectara a la repu-
tacion corporativa.

3. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD, EXPECTATIVAS DE EXPROPIACION Y REPUTA-
CION CORPORATIVA

En las ultimas décadas tanto la investigacion académica como los informes de buen gobierno
de las empresas han puesto de manifiesto como determinadas caracteristicas de las estructuras de
propiedad de las empresas pueden favorecer o dificultar la expropiacion de rentas entre participantes
(ANDRES, AZOFRA y RODRIGUEZ, 2000; DEMSETZ y LEHN, 1985; GALVE y SALAS, 1993; MORCK, SHLEI-
FER y VISHNY, 1988). Los escandalos corporativos acaecidos en los tltimos afios y la divulgacion de
los resultados de esta linea de investigacion permiten esperar que los agentes econémicos interpreten
las caracteristicas de la estructura de propiedad de la empresa para anticipar las posibilidades de
expropiacion en el reparto del valor futuro. Estas expectativas sobre el reparto futuro del valor deter-
minaran la capacidad percibida de la empresa para satisfacer a sus participantes y, por tanto, crearan
y consolidaran la reputacion de la empresa.

De hecho, la evidencia disponible, aunque todavia escasa y centrada exclusivamente en el
ambito anglosajon, si que evidencia relacion entre estructura de propiedad y reputacion corporativa.
En particular, el trabajo de FOMBRUN y SHANLEY (1990) muestra, para las empresas incluidas en el
ranking de la revista Fortune, que la propiedad institucional favorece la reputacion de las empresas.
Para el caso de las empresas del Reino Unido, BRAMMER y MILLINGTON (2005) y BRAMMER y
PAVELIN (2006) evidencian que la reputacion esta positivamente condicionada por la magnitud de
la propiedad institucional estable. En este sentido, parece interesante plantearse si esta evidencia es
trasladable al &mbito espafiol. Por otra parte, es posible que ademas de la propiedad institucional,
otras caracteristicas también visibles de la estructura de propiedad de la empresa puedan generar
expectativas sobre el comportamiento futuro de la empresa y, por tanto, influir en su reputacion
corporativa.

Una caracteristica esencial y facilmente visible es la concentracion de la propiedad. Las expec-
tativas que puede generar la concentracion de la propiedad en los agentes econdmicos pueden ser
diversas. En aquellas empresas con accionariado disperso, los agentes econémicos anticiparan el
desincentivo de los propietarios para realizar esfuerzos en controlar a los gestores (FAMA y JENSEN
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1983), y como resultado, esperaran que el reparto del valor se oriente mas al logro de los intereses
del directivo que en satisfacer las demandas de todos y cada uno de los participantes. Por el contra-
rio, para aquellas empresas cuyo accionariado esta concentrado es relativamente facil para los gran-
des propietarios coordinar y controlar las acciones de los directivos (JENSEN y MECKLING 1976;
SHLEIFER y VISHNY 1986). Sin embargo, la concentracion de la propiedad no siempre va a generar
expectativas de una menor expropiacion en el reparto del valor, puesto que a partir de ciertos niveles
de concentracion estos grandes accionistas de control también pueden expropiar en el reparto del
valor a los accionistas minoritarios o al resto de los stakeholders (LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES y
SHLEIFER, 1999; LEHMANN y WEIGAND 2000; SHLEIFER y VISHNY 1997).

Estas expectativas sobre la distribucion del valor creado permiten interpretar que a bajos
niveles de concentracion, el aumento de la concentracidon de la propiedad deberia ser percibido
como un incremento en el control que va a reducir la posible expropiacion por parte de los direc-
tivos (GEDAJLOVIC y SHAPIRO, 1998; MIGUEL, PINDADO y TORRE, 2004), de modo que se consoli-
dara la reputacion corporativa. Sin embargo, a partir de ciertos niveles de concentracion la
expectativa de que los grandes accionistas pueden tener el poder suficiente para expropiar y, como
consecuencia, la expectativa de que los intereses de algunos de los stakeholders puedan no verse
satisfechos, deteriorara la reputacion corporativa. Estos argumentos nos han llevado a plantear
nuestra primera hipotesis.

Hipétesis 1: La reputacion corporativa esta positivamente relacionada con la concentracion
de la propiedad en manos del principal accionista cuando los niveles de concentracion son bajos y,
negativamente, cuando los niveles de concentracion son altos.

La presencia de un segundo gran accionista con un bloque accionarial representativo también
puede intervenir en la generacion de expectativas de los agentes econdmicos. Efectivamente, los
agentes econdmicos pueden percibir que la convivencia de varios grandes accionistas no solo puede
evitar el problema de agencia tradicional de separacion de propiedad y control (BERLE y MEANS,
1932; FAMA y JENSEN, 1983), sino que ademas puede reducir la capacidad del principal accionista
para controlar la empresa (BENNEDSEN y WOLFENZEN 2000; BLOCH y HEGE, 2001; GOMES y NOVAES
2005), lo que limitaria la expropiacion (EDWARDS y WEICHENRIEDER, 2004; LOPEZ DE FORONDA, LOPEZ
y SANTAMARIA, 2007; MAURY y PAJUSTE, 2005). Por tanto, cabe esperar que la presencia de un segun-
do gran accionista favorezca que los agentes economicos generen expectativas de una menor expro-
piacioén en el reparto del valor futuro, lo que consolidara la reputacién corporativa.

Hipétesis 2a: La concentracion de la propiedad en manos de un segundo accionista influye
positivamente en la reputacion corporativa.

Por otra parte, la capacidad para contener el poder del principal accionista también depende
de la diferencia de concentracion entre el principal y el segundo bloque accionarial (LAEVEN y LEVI-
NE 2006; MAURY y PAJUSTE 2005). En este sentido, los agentes econdmicos anticiparan una menor
expropiacion en el reparto del valor en aquellas empresas en las que la diferencia de concentracion
entre los dos principales bloques accionariales sea pequefia, lo que favorecera su reputacion corpo-
rativa. Sin embargo, en los casos en los que exista una gran diferencia de concentracion entre los dos
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grandes accionistas, los agentes econdmicos pueden descontar una menor capacidad para contener
la expropiacion del principal accionista, lo que deteriorara la reputacion corporativa.

Hipétesis 2b: Cuanto menor es la diferencia de concentracion de propiedad entre el principal
y el segundo accionista mayor es la reputacion corporativa.

La propiedad en manos de los consejeros también puede generar expectativas de distinto sig-
no. Efectivamente, la propiedad de los consejeros aumenta sus incentivos para controlar las decisio-
nes de los directivos (JENSEN, 1993), lo que puede generar expectativas de una menor expropiacion
en el reparto del valor y, por tanto, consolidara la reputacion de la empresa. Sin embargo, también
cabe pensar que cuando los consejeros mantienen una propiedad suficientemente elevada, las expec-
tativas de los participantes sobre el comportamiento de estos consejeros pueden variar. En este caso,
los participantes pueden anticipar que el poder que les confiere este elevado nivel de propiedad les
permite atrincherarse en su cargo y eludir sus obligaciones de control sobre el reparto de valor, e
incluso lo orienten en su propio beneficio (FAMA y JENSEN 1983; FACCIO y LASFER, 1999; FERNANDEZ
et al. 1998; MIGUEL et al., 2004; MORCK et al. 1988). Si este efecto es percibido por los participantes,
cabe esperar un debilitamiento de la reputacion corporativa. La combinacion de ambas expectativas
sobre las posibilidades de alineacion y atrincheramiento nos lleva a plantear una relacion no lineal
entre propiedad de los consejeros y reputacion corporativa.

Hipotesis 3: La reputacion corporativa esta positivamente relacionada con la concentracion
de la propiedad de los consejeros cuando esta se mantiene en niveles moderados, sin embargo, cuan-
do esta concentracion es elevada influye negativamente en la reputacion corporativa.

Otra caracteristica esencial y muy visible para los agentes economicos es la naturaleza del
principal accionista. La distincion del accionista principal es relevante ya que las actividades de
supervision y control pueden variar en funcion de la experiencia e incentivos de estos participantes
(DEMSETZ y LEHN, 1985; GALVE y SALAS, 1993; ANDRES, AZOFRA y RODRIGUEZ, 2000). De tal forma
que, segun sea la naturaleza del principal accionista, su intervencion en el reparto del valor sera
distinta (GRAVES, 1988; GIBB y WHETTEN, 2006; THOMSEN y PEDERSEN, 2000). Por lo tanto, la natu-
raleza del principal accionista puede jugar un papel importante en la generacion de expectativas de
los agentes econdomicos sobre el reparto futuro y, de este modo, influir en la reputacién corporativa.
En este sentido, FOMBRUN y SHANLEY (1990) muestran, para las empresas incluidas en el ranking
de la revista Fortune, que la propiedad institucional favorece la reputacion de las empresas. BRAM-
MER y MILLINGTON (2005) y BRAMMER y PAVELIN (2006) evidencian que la reputacion corporativa
esta positivamente condicionada por la magnitud de la propiedad institucional estable para el caso
de las empresas del Reino Unido. Estos trabajos, parecen indicar, por lo tanto, que la presencia de
un accionista institucional como principal accionista puede favorecer la consolidacion de la repu-
tacion corporativa. Sin embargo, otros tipos de accionista principal también pueden generar expec-
tativas. Por ejemplo, cuando los accionistas mayoritarios son particulares o familias suelen tener
una alta implicacion emocional en la empresa, ya que habitualmente son los fundadores o sucesores
del legado familiar (GALVE y SALAS, 2003). Un accionista principal personalmente vinculado a la
empresa puede generar expectativas positivas ya que va tener mas interés en controlar la expropia-
cion en el reparto del valor que otros tipos de accionistas para los que la empresa es un valor mas

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 307 191

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



Juan Bautista Delgado, Esther de Quevedo y Virginia Blanco INFLUENCIA DE LA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD SOBRE LA REPUTACION CORPORATIVA

de su cartera (ANDERSON y REEB, 2003; MCCONAUGHY, MATHEWS y FIALKO, 2001; MORCK, et al.,
1988). Por el contrario, también puede interpretarse de forma negativa ya que puede orientar el
reparto del valor hacia el logro de objetivos familiares (GOMEZ MEJiA, NUNEZ NiKEL y GUTIERREZ,
2001; SHLEIFE y Summers, 1988; MORCK y YOUNG, 2004). Finalmente, otros accionistas con una
menor implicacion personal, tales como entidades financieras (LEHMAN y WEIGAND, 2000), pueden
generar expectativas diferentes sobre la expropiacion del valor creado por la empresa. Por un lado,
el doble papel de accionista y acreedor puede permitir que estas entidades dispongan de mayor
informacién que otro tipo de accionistas, lo que les permitiria ejercer el control de un modo mas
eficiente (GORTON y SCHMID, 2000; LEHMANN y WEIGAND, 2000; PROWSE, 1994; Zoipo, 1998). Sin
embargo, también es posible que existan conflictos de intereses con otros participantes. Dado que
las entidades financieras disponen de mayor informacion y capacidad de control, pueden explotar-
lo en su propio beneficio, por ejemplo, con tipos de interés crediticio por encima del mercado, con-
centrando todo el negocio bancario de la empresa o imponiendo limitaciones al riesgo en las
estrategias que adopta la empresa (CUERVO CAZURRA, 1998; MORCK, NAKAMURA y SHIVDASANI,
1999; Zoipo, 1998). Estas expectativas distintas generadas por la diferente naturaleza del principal
accionista nos llevan a formular la Gltima hipdtesis de esta investigacion.

Hipétesis 4: La naturaleza del principal accionista influye en la reputacion corporativa.

4. METODO

Las hipdtesis se contrastaron en el conjunto de las empresas no financieras que han cotizado
en el mercado de valores espafiol en el periodo 2000-2004. La muestra empleada consiste en un panel
no equilibrado de 134 empresas durante un periodo de cinco afios, 1o que nos permite el empleo de
un andlisis de datos panel para evitar el problema de la heterogeneidad inobservable en el analisis
empirico. El nimero total de observaciones asciende a 580. Treinta y seis de estas empresas estan
incluidas en el indice MERCO de las 100 empresas mas reputadas en Espaia, por lo que nuestra
variable dependiente esta censurada. Esto nos lleva a adoptar un analisis Tobit para contrastar nues-
tras hipotesis (GREENE, 1997). En estos analisis la variable dependiente recoge el logaritmo neperia-
no del indice de reputacion corporativa para aquellas empresas incluidas entre las 100 mas reputadas,
y cero para el resto de empresas de la muestra. La estructura de la muestra se recoge en la tabla I.

TABLA 1. Estructura de la muestra.

Ao 2000 Aio 2001 Aio 2002 Ao 2003 Ao 2004 Total
Muestra total 125 123 121 107 104 580
Empresa industrial 23 26 32 23 23 127
Familia o particular 55 55 53 56 53 272
Entidad financiera 25 27 25 17 17 111
Otros institucionales 17 11 7 9 9 53
Otros 5 4 4 2 2 17
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Cabe esperar que la influencia de las caracteristicas de la estructura de propiedad sobre la
reputacion corporativa tenga cierto retardo, ya que la informacion sobre las caracteristicas de la pro-
piedad tienen que llegar a las distintas audiencias de la empresa, que la asimilan y a partir de ella
generan expectativas sobre el reparto de valor futuro. En este sentido, se ha analizado el efecto de
las caracteristicas de la estructura de propiedad sobre la medida de reputacion corporativa inmedia-
tamente posterior a la publicacion de la informacion sobre estructura de propiedad y sobre la medida
de reputacion corporativa con un periodo adicional de retardo. Este analisis con la medida de repu-
tacion retardada nos permite controlar la posible causalidad inversa en las relaciones planteadas.

4.1. Reputacion corporativa.

La variable reputacion corporativa se obtuvo del ranking MERCO. Este indice, que identifica
las 100 empresas mas reputadas en Espaiia, ya ha sido empleado en la investigacion académica (FER-
NANDEZ y LUNA, 2007) y es muy similar al ranking «Most Admired American Companies» publicado
por la revista Fortune, una de las medidas mas habituales en la literatura (BLACK et al. 2000; BROWN,
1997; CARMELI y TISHLER 2004; CHUNG, SCHNEEWEISS y ENEROH. 1999; CORDEIRO y SAMBHARYA
1997; FOMBRUM y SHANLEY 1990; HAMMOND y SLoCUM 1996; JONES, JONES y LITTLE, 2000; McGuUI-
RE, SCHNEEWEISS y BRANCH, 1999; RIARI-BELKAOUI y PAVLIK 1991; ROBERT y DOWLING 1997, 2002;
SOBOL y FARRELLY 1988; SRIVASTRAVA ef al. 1997; VERGIN y QORONFLEH 1998) !. La encuesta emplea-
da para la elaboracion del ranking MERCO evalua a las empresas en seis dimensiones (resultados
econdmico-financieros, calidad del producto-servicio, cultura corporativa y calidad laboral, ética y
responsabilidad social corporativa, dimension global y presencia internacional e innovacién), cada
una de las cuales esta a su vez compuesta por tres items. Los items considerados se muestran en el
Anexo. El ranking se construye en dos etapas. En la primera, se proporciona la encuesta a los prin-
cipales directivos espafioles. Esta etapa permite identificar provisionalmente a las 100 empresas mas
reputadas. En la segunda etapa, cada una de estas empresas es evaluada por diversos analistas; ana-
listas financieros, ONGs, directivos, sindicatos y asociaciones de consumidores. Estas evaluaciones
se comprueban a través del estudio de los propios informes de cada compaiiia y a través de un cues-
tionario de méritos creado por los analistas de MERCO. El ranking definitivo se publica una vez que
ambas evaluaciones han concluido.

4.2. Estructura de propiedad.

Las principales fuentes de informacion para el calculo de las variables independientes fueron
las bases de datos de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y los informes finan-

' Medidas parecidas se han desarrollado en varios paises. «Asia’s Most Admired Companies», publicado en Far East Eco-

nomic Review, «Britain’s Most Admired Companies», actualmente publicado en Management Today, «Most Respected
Companiesy, publicado en Financial Times, los resultados de la encuesta de Manager Magazin para las empresas indus-
triales y de servicios mas grandes de Alemania, y el ranking publicado por Borsens Nyhedsmagasin para Dinamarca tam-
bién han sido utilizadas en la investigacion académica (BRAMMER, BROOKS y PAVELIN, 2004; BRAMMER y MILLINTON 2005;
BRAMMER y PAVELIN 2006; DUNBAR y SCHWALBACH 2000; NANDA, SCHNEEWEISS y BRANCH, 1996; ROSE y THOMSEN, 2004;
SCHULTZ, MOURITSEN y GABRIELSEN, 2000).
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cieros de las propias empresas. En concreto, empleamos la informacion contenida en la base de datos
de «Accionistas significativos de las empresas cotizadasy, en los informes de gobierno corporativo
y en las memorias anuales para el periodo 2000-2004.

La estructura de propiedad se ha caracterizado a través de cinco variables. Las dos primeras
variables recogen la concentracion de la propiedad en manos del primer y segundo accionista, res-
pectivamente. Para caracterizar la capacidad del segundo accionista para controlar el poder del prin-
cipal accionista empleamos una variable que mide la diferencia de propiedad entre estos dos
accionistas. La cuarta variable recoge el porcentaje de propiedad controlada por los miembros del
consejo. Para contrastar las relaciones no lineales empleamos el cuadrado de la concentracion de la
propiedad y el cuadrado de la propiedad en manos de los consejeros (MCCONNELL y SERVAES 1990);
FERNANDEZ et al., 1998; GEDAILOVIC y SHAPIRO, 1998; LOPEZ y SAONA, 2007; MIGUEL et al. 2004).
Finalmente, para caracterizar la naturaleza del principal accionista utilizamos cinco variables dico-
tomicas, que nos indican si el accionista principal es una familia o particular, una empresa industrial,
una entidad financiera, u otro tipo de accionista institucional. La quinta variable recoge cinco empre-
sas que no se han podido incluir en ninguna de las categorias anteriores durante alguno de los afios
considerados. Nuestra clasificacion es similar a las tipologias empleadas en trabajos anteriores
(ANDRES et al., 2000; GALVE y SALAS, 1993; LAEVEN y LEVINE, 2007; LEHMAN y WEIGAND, 2000;
SANTANA y AGUIAR, 2006; THOMSEN y PEDERSEN, 2000).

En linea con otras investigaciones previas que han analizado una relacion cuadratica (Azo-
FRA y LOPEZ DE FORONDA, 2007; MIGUEL et al. 2004; SHORT y KEASEY 1999), calculamos los
puntos de inflexion en los que se produce un cambio en la pendiente de la relacion. Estos puntos
de inflexion se obtienen derivando la reputacion corporativa con respecto a la concentracion de
propiedad y la propiedad de los consejeros, ¢ igualando esta derivada parcial a cero. En el caso
de la relacion cuadrética, el punto de corte es X =—(B,/2 B,), donde B, y B, representan los
coeficientes asociados a las variables propiedad del principal accionista y principal accionista al
cuadrado o propiedad de los consejeros y propiedad de los consejeros al cuadrado, respectiva-
mente.

4.3. Variables de control.

Empleamos como controles tres variables habitualmente relacionadas en la investigacion
empirica con la reputacion corporativa: tamafio, edad de la empresa y rentabilidad financiera. Ade-
mas, también incluimos variables dicotomicas para cada uno de los afios incluidos en el analisis.
El tamafio de la empresa se midio a través del logaritmo de los activos totales. Existe una amplia
evidencia (CORDEIRO y SAMBHARYA 1997; DEEPHOUSE 1997; DUNBAR y SCHWALBACH 2000; Fom-
BRUN y SHANLEY 1990; RIAHI-BELKAOUI'y PAVLIK 1991; ROBERTS y DOWLING 1997; SOBOL y FARRE-
LLY 1988) de que las empresas de mayor tamafio tienen una mejor reputacion corporativa. Estas
empresas, al ser mas visibles en los mercados, generan expectativas de ser mas escrutadas por las
diferentes audiencias y, por tanto, se les anticipa un reparto del valor mas cuidadoso que favorece
la consolidacién de la reputacion corporativa. Por el contrario, en el caso de las empresas de menor
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tamafio, que incluso pasan desapercibidas en el mercado, se anticipa menos control por parte del
resto de los agentes econdmicos por lo que pueden ser menos cuidadosos en su reparto y esto redu-
ce su reputacion corporativa.

Nuestra segunda variable de control también es habitual en la investigacion de reputacion cor-
porativa, la edad de la empresa. A pesar de que la evidencia es ambigua sobre la influencia de la edad
en la reputacion corporativa (RA0 1994; ScHULTZ et al. 2000), su empleo se justifica en que la repu-
tacion corporativa es un activo que se acumula lentamente (FOMBRUN 1996; SCcHULTZ et al. 2000).
Ademas, es de esperar que la empresa que ha permanecido en el negocio durante largos periodos y
bajo la supervision de los mercados, haya satisfecho los intereses de sus stakeholders por lo que los
agentes econdmicos trasladaran este comportamiento al futuro para generar sus expectativas (WEIZSAC-
KER, 1980; citado por WILLIAMSON, 1985).

La tercera variable es la rentabilidad financiera. En la literatura, existe una amplia evidencia
sobre la influencia del rendimiento financiero en la reputacion corporativa (DUNBAR y SCHWALBACH
2000; INGLIS, MORLEY y SAMMUT, 2006; MCGUIRE, SCHNEEWEIS Yy BRANCH, 1990: ROSE y THOMSEN,
2004) que nos han animado a introducirla en nuestro analisis. Efectivamente, la probabilidad de satis-
faccion futura de las demandas de sus participantes es mayor cuanto mas valor se genere en la empre-
sa y menor expropiacion se dé en su reparto. En este sentido, los agentes econémicos tienden a
trasladar los resultados financieros obtenidos en el pasado para realizar las estimaciones de rendi-
miento en el futuro. De tal forma que una alta rentabilidad en el pasado llevara a los agentes econo-
micos a anticipar una elevada creacion de valor futura que favorecera expectativas de satisfaccion
de sus demandas y, por tanto, la consolidacion de la reputacion corporativa.

Finalmente, también incluimos variables dicotdmicas temporales para controlar el efecto de
los factores economicos (MIGUEL et al. 2004).

5. RESULTADOS

La tabla II muestra la estadistica descriptiva y la matriz de correlaciones para todas las varia-
bles dependientes ¢ independientes. Las tablas III y IV recogen la estadistica descriptiva de las
variables de estructura de propiedad para las empresas reputadas y no reputadas. Estas tablas mues-
tran la existencia de unos niveles de propiedad del principal accionista mas reducidos para las empre-
sas reputadas frente a las no reputadas. De igual modo, las empresas reputadas también parecen
mantener una mayor propiedad en manos del segundo accionista y una menor propiedad en manos
de los consejeros. Las tablas V y VI, que recogen el porcentaje de empresas reputadas en funcion
del afio y naturaleza del principal accionista, muestran que las entidades financieras son el principal
accionista en un mayor porcentaje de empresas reputadas, mientras que el menor porcentaje corres-
ponde al grupo de empresas cuyo principal accionista es una familia o particular. Una especial aten-
cion merece el grupo de accionistas institucionales, que presenta un aumento importante en el
porcentaje de entidades reputadas durante el periodo considerado.
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Los resultados de los andlisis Tobit se muestran en las tablas VII a XI. La tabla VII
recoge la relacion cuadratica que analiza la influencia de la concentracion del principal accio-
nista. Las tablas VIII y IX analizan el papel del segundo accionista y su poder para controlar
al accionista principal, respectivamente. La tabla X recoge los analisis que contrastan la rela-
cion cuadratica entre la propiedad de los consejeros y la reputacion corporativa. Finalmente,
la tabla XI recoge los modelos en los que se analiza la influencia de la naturaleza juridica del
principal accionista en la consolidacion de la reputacioén corporativa. Para contrastar cada una
de las hipotesis, empleamos cuatro modelos en los que se analiza la influencia de la estructura
de propiedad sobre la reputacion corporativa del afio inmediatamente posterior a la publicacion
de la informacion sobre dicha estructura de propiedad, asi como la reputacion del afio siguien-
te. Por otra parte, para eliminar la posibilidad de que el efecto de la estructura de propiedad
sobre la reputacion corporativa recoja a un efecto indirecto en el que los resultados de cada
empresa median entre ambas variables, presentamos modelos con la rentabilidad financiera
(ROE) como variable de control y otros modelos que no incluyen esta variable. Los resultados
para los analisis en los que se incluye la variable ROE y en los que esta se excluye no muestran
diferencias en la significatividad de los coeficientes de las variables de estructura de propiedad,
lo que sugiere que el resultado de las empresas no interviene en la relacion entre estructura de
propiedad y reputacion corporativa. Por otra parte, los resultados para los modelos con las dos
mediciones de la reputacioén corporativa son similares, lo que nos permite descartar un posible
problema de causalidad inversa en las relaciones planteadas en nuestro trabajo. Debido a esta
consistencia de los analisis efectuados, la exposicion de los mismos se realiza de forma agre-
gada.

Los resultados recogidos en la tabla VII muestran un coeficiente positivo y significativo para
la variable relativa a la concentracion del principal accionista y una relacion negativa y significativa
para la variable al cuadrado. Este resultado permite aceptar la hipotesis 1, en la que se argumentaba
una relacion cuadratica: la propiedad del principal accionista se relaciona positivamente con la repu-
tacion corporativa cuando los niveles de propiedad son bajos, pero de un modo negativo cuando son
altos. En el caso particular de nuestra muestra, la reputacion corporativa aumenta con la concentra-
cion de la propiedad cuando esta oscila entre un 0 y un 36,83 por 100 2. A partir de este nivel de con-
centracion de la propiedad, la reputacion corporativa es menor a medida que la concentracion de la
propiedad es mas elevada.

Con el objeto de simplificar la presentacion de los resultados, los puntos de corte presentados son los calculados para el
modelo sin rentabilidad financiera y en el que toma como variable dependiente la medida de reputacion corporativa inme-
diatamente posterior a la publicacion de la informacion sobre estructura de propiedad. No obstante, los puntos de corte
para el resto de modelos son similares y pueden ser proporcionados por los autores.
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TABLA VI1. Andlisis Tobit para concentracion de la propiedad del principal accionista.

Reputacién corporativa Reputacion corporativa con retardo
Propiedad principal accionista 0,0221*** 0,0126** 0,0149* 0,0137*
(0,0067) (0,0064) (0,0080) (0,0075)
Propiedad principal accionista al cuadrado -0,0003*** -0,0002*** -0,0002** -0,0002**
(0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Tamaro 0,4540*** 0,4638*** 0,4914*** 0,4903***
(0,0314) (0,0308) (0,0386) (0,0386)
Edad 0,0025 0,0010 -0,0002 -0,0005
(0,0018) (0,0017) (0,0024) (0,0022)
ROE 0,1197 0,0614
(0,1117) (0,1227)
Afo 2004 0,3716*** 0,3565"** 0,3101*** 0,3051***
(0,0888) (0,0884) (0,1022) (0,1023)
Afio 2003 0,4976*** 0,4808*** 0,3948*** 0,3894***
(0,0878) (0,0873) (0,1009) (0,1009)
Afio 2002 0,0936 0,0932 0,4755*** 0,4737***
(0,0913) (0,0904) (0,0981) (0,0979)
Afio 2001 -0,0449 -0,0455 0,1323 0,1327
(0,0927) (0,0920) (0,1028) (0,1027)
Constante -0,0341 0,0229 -0,5688 0,5315
(0,4798) (0,4838) (0,5940) (0,5868)
»v 339,31*** 351,46*** 212,59*** 206,83***
Grados de libertad 8) 9) (8) 9)
N 580 580 580 580
rho 0,7731 0,7903 0,7357 0,7359
-0,3509 (0,3856) (0,0399) (0,0398)
Likelihood ratio sigma u 178,78*** 183,09*** 170,27*** 169,54***

2Coeficientes no estandarizados. Errores estandarizados se muestran entre paréntesis.
*p<0,10;**p<0,05;***p<0,01

Los resultados de las tablas VIII y IX muestran una relacion positiva y significativa entre la
concentracion de propiedad en manos del segundo accionista y la reputacion corporativa. Este resul-
tado permite aceptar la hipotesis 2a: la propiedad en manos del segundo accionista genera expecta-
tivas de cierto control que anticipan menores posibilidades de expropiacion del principal
accionista. Mas aun, el coeficiente negativo y significativo de la variable relativa a la diferencia
entre la propiedad del primer y del segundo accionista en el modelo 3 confirma la hipotesis 2b:
cuanto menor es esta diferencia, mayor es la capacidad de control, lo que se traduce en una expec-
tativa de menor expropiacion en el reparto del valor y, por lo tanto, en la consolidacion de la repu-
tacion corporativa.
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TABLA VII1. 4ndlisis Tobit para concentracion de la propiedad del segundo accionista.

Reputacioén corporativa Reputacion corporativa con retardo

Propiedad segundo accionista 0,0147* 0,0153** 0,0200*** 0,0206***
(0,0065) (0,0063) (0,0068) (0,0068)
Tamario 0,4486*** 0,4482*** 0,4884*** 0,4895***
(0,0294) (0,0296) (0,0354) (0,0355)

Edad -0,0014 -0,0015 -0,0001 -0,0001
(0,0021) (0,0019) (0,0020) (0,0021)

ROE 0,1015 0,0701
(0,1127) (0,1167)
Afio 2004 0,3606*** 0,3595*** 0,2964*** 0,2940***
(0,0888) (0,0894) (0,1018) (0,1022)
Afio 2003 0,4807*** 0,4777** 0,3865*** 0,3834***
(0,0874) (0,0880) (0,1002) (0,1009)
Afio 2002 0,1040 0,1038 0,4800*** 0,4807***
(0,0910) (0,0913) (0,0977) (0,0980)

Afio 2001 -0,0452 -0,0428 0,1285 0,1300
(0,0929) (0,0932) (0,1027) (0,1032)

Constante 0,2451 0,2345 -0,5963 -0,6192
(0,4400) (0,4434) (0,5259) (0,5276)
312,21*** 304,74*** 236,18*** 233,98***

Grados de libertad 7) (8) 7) (8)
N 580 580 580 580

rho 0,7682 0,7649 0,744 0,7431
-0,0386 (0,0383) (0,0345) (0,0352)
Likelihood ratio sigma u 185,80*** 184,56*** 178,18*** 176,77+

2Coeficientes no estandarizados. Errores estandarizados se muestran entre paréntesis.
*p<0,10;**p<0,05;***p<0,01

TABLA IX. Analisis Tobit para capacidad de control del segundo sobre el principal

accionista.
Reputacion corporativa Reputacion corporativa con retardo
Diferencia de propiedad entre principal y segundo accionista -0,0048** -0,0041** -0,0034* -0,0046***
(0,0017) (0,0019) (0,0020) (0,0016)
Tamafio 0,4432** 0,4440** 0,4716*** 0,4569***
(0,0269) (0,0274) (0,0348) (0,0343)
Edad -0,0033 -0,0025 -0,0001 -0,0009
(0,0019) (0,0021) (0,0024) (0,0019)
ROE 0,1226 0,0811
(0,1118) (0,1214)
Afio 2004 0,3612*** 0,3551*** 0,3026*** 0,2962***
(0,0877) (0,0879) (0,1027) (0,1010)
Ao 2003 0,4740*** 0,4693*** 0,3768*** 0,3708***
(0,0863) (0,0865) (0,1012) (0,0991)
Ao 2002 0,0987 0,0971 0,4692*** 0,4722**
(0,0903) (0,0902) (0,0986) (0,0965)
Ao 2001 -0,0458 -0,0425 0,1288 0,1312
(0,0920) (0,0920) (0,1038) (0,1014)
Constante 0,6829 0,6151 -0,0546 0,2666
(0,3960) (0,4079) (0,5063) (0,4968)
v 340,29*** 331,81*** 228,07*** 216,75
Grados de libertad (7) (8) (7) (8)
N 580 580 580 580
rho 0,7649 0,7645 0,7211 0,7868
-0,0421 (0,0412) (0,0419) (0,0397)
Likelihood ratio sigma u 180,96*** 179,99*** 170,41** 171,31

2Coeficientes no estandarizados. Errores estandarizados se muestran entre paréntesis.
*p<0,10;**p<0,05;***p<0,01
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La tabla X recoge los modelos en los que se contrasta una relacion no lineal entre la propiedad
de los consejeros y la reputacion corporativa. Los resultados muestran un coeficiente positivo y sig-
nificativo para la variable propiedad de los consejeros y un coeficiente negativo y significativo para
la variable propiedad de los consejeros al cuadrado, lo que permite aceptar la hipdtesis 3: la reputa-
cion corporativa se relaciona de un modo positivo con la propiedad de los consejeros cuando sus
niveles de propiedad son bajos y negativamente cuando los niveles son altos. Los resultados de la
relacion cuadratica sugieren que la reputacion corporativa se consolida con la propiedad de los con-
sejeros hasta que esta propiedad alcanza el 41,75 por 100; a partir de este punto de inflexion, cuanto
mayor es la propiedad de los consejeros menor es la reputacion corporativa .

TABLA X. Andlisis Tobit para concentracion de la propiedad de los consejeros.

Reputacién corporativa Reputacion corporativa con retardo
Propiedad consejeros 0,0167** 0,0160** 0,0193*** 0,0185**
(0,0069) (0,0073) (0,0073) (0,0074)
Propiedad consejeros al cuadrado -0,0002** -0,0002* -0,0003** -0,0002**
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Tamafio 0,4687*** 0,4694*** 0,4827*** 0,4820***
(0,0332) (0,0338) (0,0394) (0,0393)
Edad -0,0010 -0,0008 0,0022 0,0025
(0,0018) (0,0020) (0,0019) (0,0020)
ROE 0,1144 0,0566
(0,1148) (0,1249)
Afio 2004 0,3235*** 0,3126*** 0,2656** 0,2646*
(0,0910) (0,0921) (0,1045) (0,1044)
Afio 2003 0,4363*** 0,4257*** 0,3353*** 0,3358***
(0,0900) (0,0910) (0,1037) (0,1037)
Afio 2002 0,0762 0,0702 0,4575** 0,4578***
(0,0919) (0,0924) (0,0993) (0,0993)
Afio 2001 -0,0543 -0,0541 0,1245 0,1259
(0,0932) (0,0939) (0,1041) (0,1041)
Constante -0,0043 -0,0296 -0,5221 -0,5184
(0,4974) (0,5120) (0,5949) (0,5905)
X2 307,83*** 296,76*** 198,94** 202,01***
Grados de libertad (8) 9) (8) 9)
N 580 580 580 580
rho 0,7677 0,7613 0,7502 0,7502
-0,03881 (0,0409) (0,0377) (0,0366)
Likelihood ratio sigma u 170,16*** 168,06™** 159,51 158,42

2Coeficientes no estandarizados. Errores estandarizados se muestran entre paréntesis.
*p<0,10;*p<0,05;***p<0,01

Finalmente, la tabla XI recoge los analisis en los que se contrasta la relacion entre la natura-
leza del principal accionista y la reputacion corporativa. Dado que para este analisis empleamos
variables dicotdmicas, tuvimos que excluir un tipo de principal accionista para evitar un problema
de multicolinealidad exacta. La categoria excluida ha sido otras empresas industriales, que actiia
como grupo de referencia. Los resultados muestran coeficientes positivos y significativos para las
variables institucional y familias o particulares. Estos resultados reflejan, tal y como se proponia en
la hipotesis 4, que la naturaleza del principal accionista genera expectativas sobre la distribucion del

Con el objeto de simplificar la presentacion de los resultados, los puntos de corte presentados son los calculados para el
modelo sin rentabilidad financiera y en el que toma como variable dependiente la medida de reputacion corporativa inme-
diatamente posterior a la publicacion de la informacion sobre estructura de propiedad. No obstante, los puntos de corte
para el resto de modelos son similares y pueden ser proporcionados por los autores.
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valor creado por la empresa, que influye en la reputacion corporativa. En particular, la presencia de
un accionista institucional o una familia o particular, frente a otra empresa industrial como principal
accionista, consolida la reputacion corporativa.

TABLA XI. Andlisis Tobit para naturaleza del principal accionista.

Reputacién corporativa Reputacién corporativa con retardo
Familia o particular 0,5436™** 0,5440** 0,2607* 0,2626™*
(0,1133) (0,1047) (0,1342) (0,1262)
Entidad financiera -0,5458*** -0,5616*** 0,1849 0,1779
(0,1197) (0,1081) (0,1316) (0,1263)
Otros accionistas institucionales 0,5775*** 0,5942*** 0,3344** 0,3343**
(0,1434) (0,1261) (0,1508) (0,1487)
Otros -3,4306 -3,4968 -3,7662 -3,0206
(-90,3843) (89,8670) (76,9332) (77,0254)
Tamafio 0,4342%** 0,4302** 0,4763*** 0,4767**
(0,0293) (0,0282) (0,0379) (0,0368)
Edad 0,0016 0,0017 0,0015 0,0019
(0,0019) (0,0015) (0,0023) (0,0021)
ROE 0,1374 0,0751
(0,1054) (0,1201)
Afio 2004 0,3718*** 0,3807*** 0,2882*** 0,2882***
(0,0873) (0,0856) (0,1054) (0,1047)
Afio 2003 0,4689*** 0,4772*** 0,3571*** 0,3575***
(0,0865) (0,0847) (0,1044) (0,1036)
Afio 2002 0,1127 0,1165 0,4723*** 0,4708***
(0,0886) (0,0871) (0,0993) (0,0989)
Afio 2001 -0,00390 -0,0405 0,1271 0,1246
(0,0897) (0,0881) (0,1042) (0,1038)
Constante 0,0085 0,0662 -0,4729 -0,4824
(0,4387) (0,4225) (0,5759) (0,5534)
x2 356,93*** 386,97*** 226,77 238,50***
Grados de libertad (11) (10) 1) (10)
N 580 580 580 580
rho 0,7716 0,7902 0,7245 0,7267
(0,0444) (0,0384) (0,0422) (0,04006)
Likelihood ratio sigma u 166,18*** 169,55*** 147 42+ 149,28***

2Coeficientes no estandarizados. Errores estandarizados se muestran entre paréntesis.
*p<0,10;**p<0,05;***p<0,01

6. CONCLUSIONES

Nuestra investigacion ha tratado de validar las intuiciones de los directivos sobre la importan-
cia del gobierno corporativo en la creacion y consolidacion de la reputacion corporativa. En particu-
lar, nuestro trabajo se centra en la influencia de la estructura de propiedad sobre este activo
estratégico para la empresa. Nuestros resultados muestran que los agentes econdémicos tienen en
cuenta las caracteristicas de la estructura de propiedad de la empresa a la hora de generar sus expec-
tativas sobre el reparto del valor futuro en la empresa y, por tanto, sobre las posibilidades de satisfa-
cer las demandas de todos y cada uno de los participantes en la organizacion. De tal forma que las
caracteristicas de la estructura de propiedad influyen en la reputacion corporativa.

En concreto, las caracteristicas de la estructura de propiedad, tales como unos niveles mode-
rados de propiedad en manos del principal accionista o de los consejeros, asi como la presencia de
un segundo gran accionista generan expectativas de menor expropiacion en el reparto del valor y
consolidan la reputacion de la empresa. Sin embargo, otras caracteristicas de la estructura de propie-
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dad, como niveles extremos, tanto muy altos como muy bajos, de concentracion de propiedad del
principal accionista o de los consejeros generan expectativas de expropiacion en el reparto de valor
y deterioran la reputacion corporativa. Finalmente, la naturaleza del principal accionista también
influye en la generacion de expectativas sobre el reparto del valor. En concreto, se observa que la
presencia de particulares y familias o accionistas institucionales frente a empresas industriales favo-
recen la reputacion corporativa. En este caso, nuestra evidencia es consistente con los trabajos previos
de FOMBRUN y SHANLEY (1990), BRAMMER y MILLINGTON (2005) y BRAMMER y PAVELIN (2006) que
también han mostrado un efecto positivo de la propiedad institucional en la reputacion de las empre-
sas. Es interesante destacar que la relacion entre la concentracion del principal accionista y de los
consejeros y la reputacion corporativa es compleja y no lineal, de tal forma que tiene efectos dife-
rentes segun cual sea la situacion de la empresa.

Desde nuestro punto de vista, la implicacién mas importante de nuestro trabajo es que la influen-
cia de la estructura de propiedad sobre el resultado financiero no solo recoge el efecto inmediato de
la expropiacion, sino que ademas contiene el efecto de la estructura de la propiedad en un recurso
estratégico de la empresa: su reputacion corporativa. De hecho, si enlazamos nuestros resultados sobre
la influencia de la estructura de propiedad sobre la reputacion corporativa al consenso empirico sobre
el efecto positivo de la reputacion sobre el rendimiento financiero (BLACK et al., 1999; CORDEIRO y
SAMBHARYA, 1997; DEEPHOUSE, 1997; DUNBAR y SCHWALBACH, 2000; FERNANDEZ y LuNa, 2007,
ROBERTS y DOWLING, 1997, 2002; SRIVASTRAVA, et al. 1997; VERGIN y QUORONFLEH, 1998) podemos
pensar que parte de la relacion ampliamente analizada en la investigacion académica entre estructura
de propiedad y rendimiento financiero (ANDRES, AZOFRA y RODRIGUEZ, 2000; GALVE y SALAS, 1993;
MORCK, SHLEIFER y VISHNY, 1988; THOMSEN y PEDERSEN, 2000) no se debe, al menos, totalmente a la
propension que dota la estructura de propiedad a la expropiacion sino que existe otro efecto, hasta
ahora no analizado, de la estructura de propiedad sobre los recursos de la empresa, entre ellos la repu-
tacion corporativa. En este sentido, podemos colegir que la estructura de propiedad no solo es un
mecanismo de gobierno que condiciona las posibilidades de expropiacion, sino que ademas es un
generador de expectativas que van a favorecer o impedir la reputacion corporativa.

Es mas, desde nuestro punto de vista, la estructura de propiedad también puede influir en la
acumulacion de otros recursos y capacidades en los que las actitudes de los propietarios de recursos,
bien sean percepciones o esfuerzos, sean relevantes. Efectivamente, las expectativas de como va a
ser el reparto del valor futuro en la empresa pueden modular las actitudes de los propietarios de recur-
sos hacia la empresa, de tal forma que las caracteristicas de la estructura de propiedad pueden influir
en la acumulacion de la cultura, el conocimiento o la innovacion en la empresa. El analisis de estas
relaciones puede ser una extension relevante de nuestra investigacion. También puede ser interesan-
te analizar como la eficacia del Consejo de Administracion influye en la reputacion corporativa.
Finalmente, nuestros resultados reclaman el analisis de la relacion entre estructura de propiedad y
reputacion corporativa en otros paises. La investigacion tedrica y empirica de estructura de propiedad
(LA PORTA et al., 1998; 1999) han reflejado que los diferentes contextos institucionales pueden afec-
tar a la estructura de propiedad de las empresas, por lo que cabe pensar que estos contextos también
pueden condicionar las relaciones planteadas en nuestro trabajo. El enfoque «Law and Finance» (LA
PORTA et al., 1998; 1999) nos sugiere que analisis en paises con tradicion de derecho consuetudinario
podrian evidenciar efectos distintos de la estructura de propiedad sobre la reputacion corporativa.
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ANEXO
ITEMS DEL iNDICE MERCO

1. Resultado Econémico-Financiero
a. Beneficio contable
b. Rentabilidad
c. Calidad de la informacién econdémica
2. Calidad del Producto-Servicio
a. Valor del producto
b. Valor de la marca
c. Servicio al cliente
3. Cultura corporativa y Calidad laboral
a. Adecuacion de la cultura al proyecto empresarial
b. Calidad de la vida laboral
c. Evaluacion y recompensa
4. Etica y responsabilidad social corporativa
a. Etica empresarial
b. Compromiso con la comunidad
c. Responsabilidad social y medioambiental
5. Dimension global y Presencia internacional
a. Expansion internacional
b. Alianzas estratégicas
c. Relacion on-line con los stakeholders (posicionamiento estratégico en Internet)
6. Innovacién
a. Inversiones en [+D
b. Renovacion del portafolios de productos y servicios

c¢. Nuevos canales
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