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Casos como el de Enron, que ocurre en un marco institucional en el que
se supone existe la maxima proteccion para los accionistas, han pues-
to una vez mas de actualidad el debate social sobre el gobierno cor-
porativo. La separacion entre propiedad y gestion de las empresas per-
mite que inversores y directivos asuman las funciones que mejor se
adaptan a sus preferencias y habilidades, contribuyendo asi eficaz-
mente a la creacion sostenida de riqueza. Pero esta especializacion
conlleva un riesgo: que quien controla los recursos financieros inverti-
dos (el directivo) aproveche en beneficio propio los fondos recibidos, en
contra, incluso, de los intereses del propietario; con el agravante de
que el riesgo natural del negocio es muy dificil de separar del riesgo de
tomar decisiones intencionadamente contrarias al interés del inversor.
El término «gobierno de la empresa» hace referencia al conjunto de
mecanismos, internos y externos a la propia organizacion, establecidos
para proteger a los inversores del riesgo de abuso una vez pierden el
control sobre los recursos financieros que invierten. A la vez, permite
aumentar su confianza en conseguir una rentabilidad satisfactoria,
haciendo posible al mismo tiempo la gestion profesional de las empre-
sas. En este volumen, Vicente Salas, catedratico de la Universidad de
Zaragoza y uno de los més reconocidos expertos en este tema, expo-
ne las principales aportaciones y enfoques sobre este debate.
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Presentacion

La capacidad de implementar mecanismos que permitan a las perso-
nas desarrollar sus talentos y habilidades en las tareas para las que estan
mas capacitadas, se ha demostrado muy importante para conseguir el pro-
greso econdmico de cualquier pais. Uno de los ambitos donde la especiali-
zacion y la posterior asignacion eficiente de los recursos han transcurrido y
transcurren con mayor dificultad es el de la propiedad y direccion de las
empresas. Es obvio que tener riqueza personal suficiente para financiar
las inversiones que requiere una empresa no implica que se tenga también la
capacidad y la voluntad para dirigir la organizacion. Por otra parte, quienes
poseen habilidades directivas pocas veces cuentan con la riqueza personal
suficiente para financiar las inversiones.

Conseguir que inversores y directivos emprendedores asuman cada
uno las funciones que mejor se ajustan a sus preferencias y habilidades
supone un gran paso para la creacion sostenida de riqueza. Pero la especia-
lizacion crea un riesgo adicional al riesgo econémico que acomparfia a cual-
quier actividad empresarial, el riesgo de que quien va a controlar realmente
los recursos financieros que se invierten, aproveche en beneficio propio los
fondos recibidos y en contra de los intereses de su verdadero propietario.
Con la agravante de que el riesgo natural del negocio es muy dificil de sepa-
rar del riesgo de que se tomen decisiones intencionadamente contrarias al
interés del inversor.



A través de los términos «gobierno de las empresas» se hace referen-
cia al conjunto de mecanismos internos de la propia empresa (poder de voto
e influencia efectiva de los accionistas, composicion y funcionamiento del
consejo de administracion, sistema de retribuciones y carreras profesiona-
les...) y externos a ella (mercados de capitales, de trabajo y de productos,
leyes concursales, regulacion publica...) a traves de los cuales se busca pro-
teger a los inversores de los riesgos de abuso una vez pierden el control
sobre los recursos financieros que invierten, aumentando su confianza en
conseguir una rentabilidad satisfactoria para las inversiones, y haciendo
posible al mismo tiempo la gestion profesional de las empresas y el desarro-
llo de los talentos emprendedores. Casos como el de la empresa Enron, que
ocurre en un marco institucional donde se supone que existe la maxima pro-
teccién para los accionistas de las empresas, han colocado en el punto algi-
do del debate social el gobierno corporativo, pero el problema de fondo ha
estado presente en toda la historia del capitalismo moderno.

En 1998, cuando el debate sobre el gobierno de las empresas era
también muy intenso (codigos de buen gobierno, etc.), el Servicio de Estu-
dios de ’la Caixa” encargo al profesor Vicente Salas, catedratico de econo-
mia de la empresa de la Universidad de Zaragoza, un estudio sobre el tema
que luego fue publicado en un documento de trabajo del Centre d’Economia
Industrial. Teniendo en cuenta el enorme interés que suscita en estos
momentos el problema de las relaciones entre inversores y directivos de las
empresas y la vigencia de los planteamientos del profesor Salas, hemos
decidido dar difusion a su estudio también a traves de esta Coleccion de
Estudios Econdmicos.

La obra que el lector tiene en sus manos incluye dentro de las preo-
cupaciones del gobierno corporativo la proteccion de todos los interesados,
financieros o no, que contribuyen con sus inversiones a hacer mas competi-
tiva la organizacion empresarial. Segundo, compara la diversidad de mode-
los de sistema financiero y gobierno empresarial vigentes en los principales
paises desarrollados y se pregunta sobre las fuerzas que impulsan la conver-
gencia entre ellos y, tercero, revisa las investigaciones académicas que se
han publicado en Espafia, referidas a la realidad espafiola, procurando des-
tacar las ventajas y limitaciones detectadas en el modelo dominante en



nuestro pais. Se trata, en suma, de cuestiones cercanas al fondo del proble-
ma que afrontan las sociedades desarrolladas sobre como conseguir que los
mercados financieros se desarrollen y lleven a cabo la mision de controlar
el uso del capital, pero sin ahogar la capacidad de iniciativa e innovacion
de los emprendedores, directivos y trabajadores en general. Confiamos, por
consiguiente, que la difusion de este trabajo enriquezca el debate y la refle-
xion sobre un tema de tan amplio interés social.

Josep M. Carrau
Director del Servicio de Estudios

Barcelona, septiembre de 2002






Introduccion

A pesar de la profusion con que se cita, no existe una definicion co-
munmente aceptada entre los economistas sobre qué se entiende por gobier-
no de la empresa. Asi, por ejemplo, Shleifer y Vishny (1997), en un articulo
elogiosamente valorado, escriben: «EI gobierno de las empresas tiene que ver
con los medios a través de los cuales quienes proporcionan fondos financie-
ros se aseguran una retribucion adecuada a sus inversiones». Zingales (1998),
en cambio, define el gobierno de la empresa como «el conjunto de condicio-
nes que configuran la negociacién a posteriori sobre las quasi-rentas genera-
das por la empresa».

La primera de las definiciones se aproxima al significado mas habi-
tual de gobierno de la empresa, que hace referencia a los mecanismos a tra-
vés de los cuales se consigue que las empresas sean gestionadas por sus equi-
pos directivos en beneficio de los accionistas que aportan el capital necesario.
En cambio, la segunda de las definiciones, mas técnica, al no precisar cuél es
el origen de las quasi-rentas no excluye la posibilidad de que correspondan a
inversiones distintas de las estrictamente financieras, como, por ejemplo, las
que realizan los trabajadores en su capital humano o los proveedores en su
capital fisico. El gobierno de la empresa nos remite ahora al dominio de todos
los interesados (stakeholders) que intervienen en la accion colectiva de la
empresa: accionistas, acreedores, clientes, trabajadores y sociedad en general.
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Este libro reflexiona sobre el gobierno empresarial desde una pers-
pectiva amplia, que incluye al conjunto de instrumentos e instituciones que se
crean en una sociedad con el fin de lograr asignaciones eficientes de los
recursos presentes y futuros. Eficiencia significa crear riqueza neta (resul-
tante de descontar del valor de la produccion los costes de oportunidad de los
recursos empleados), mientras que con el horizonte temporal se quiere sefia-
lar la preocupacién por la eficiencia estatica (uso correcto de los recursos
existentes) y por la eficiencia dindmica (acumulacion creciente de recursos
cada vez mas productivos).

La economia confia la garantia del uso eficiente de los recursos y su
acumulacion en el tiempo a los mercados y de modo especial a la competen-
cia que se genera en los mismos. Los mercados se refieren a productos y fac-
tores (trabajo, capital), a bienes y servicios y a derechos sobre su uso (como,
por ejemplo, el derecho a decidir sobre el uso de los bienes que resulta de
poseer la propiedad de los mismos). Ocurre, sin embargo, que la competen-
cia en el grado de perfeccion que exige la teoria econdémica de los mercados
competitivos, no siempre es factible. Asimetrias de informacion entre oferen-
tes y demandantes, diferencias entre costes de produccion y costes de opor-
tunidad en presencia de inversiones especificas, limites en la racionalidad que
impiden anticipar con precision el futuro... crean condiciones que obligan a
desviarse de los contratos propios de los mercados competitivos y a comple-
mentar los mismos con instituciones que promueven contratos de naturaleza
distinta. Desde Coase (1937), la empresa se ha explicado por los economistas
como uno de los mecanismos que complementan la funcion de los mercados,
repartiéndose con ellos la funcion de acumulacion y asignacién de recursos.
En este sentido, explicar las fronteras entre empresas y mercados forma par-
te también del gobierno de la empresa.

Para la sociologia y la ciencia politica, en cambio, los mecanismos de
salvaguarda en las acciones colectivas distinguen entre «salida» y «voz»;
Hirschman (1970). Las garantias y salvaguardas que proporciona el mercado
equivalen a la opcion de salida, pues la proteccion respectiva de los intereses
de quienes participan en los intercambios proviene sobre todo de las posibi-
lidades casi ilimitadas de sustituir entre los compradores y entre los vende-
dores. Cuando la opcion de salida esta limitada o resulta ineficaz, sera nece-
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sario recurrir al segundo mecanismo de proteccion, la voz. Pero, ;,cOmo se
concreta el ejercicio de la voz entre los maltiples participantes en una accion
colectiva como la empresa? Es evidente que el sentido del término no es lite-
ral, sino que esconde un significado méas operativo como es el de poder e
influencia. La proteccion de intereses se consigue distribuyendo poder entre
los participantes, juntamente con las oportunidades que ofrece la opcion de
salida.

La economia de los mercados competitivos no tiene en cuenta el poder
porque no lo necesita, pues en ese caso la opcion de salida proporciona sufi-
ciente proteccion. Cuando la opcion de salida es ineficiente como salvaguar-
da, pero estamos en condiciones de plasmar en un contrato protegido por la
ley todas las posibles contingencias y contrapartidas que surgiran mientras se
desarrolle la accion colectiva, el poder se reflejara en como se distribuye la
riqueza, pero no en la riqueza que se crea, que ahora dependera solo de la tec-
nologia y los recursos. El ejercicio del poder tiene su importancia para la
creacion de riqueza (eficiencia) cuando la accion colectiva transcurre bajo un
contrato ambiguo, que no preve todas las contingencias que surgiran en el
desarrollo de la transaccion (contrato incompleto). En este tipo de contrato es
necesario disponer de algin mecanismo que decida sobre lo no previsto de
antemano o, mas técnicamente, que asigne los derechos residuales de deci-
sion. Williamson (1985) llama a este mecanismo governance, que traducimos
por gobierno, y mas tarde Hart (1995) relaciona explicitamente el gobierno
de la empresa con la asignacion de derechos residuales de decision sobre sus
activos distintos del capital humano.

La economia del gobierno empresarial tiene su origen en los contra-
tos incompletos y en la relevancia del reparto del poder entre quienes se
someten a ellos. Adviértase que poder tiene un significado muy concreto,
pues se refiere exclusivamente a la asignacion de derechos residuales de deci-
sion. En el andlisis estan implicitos también los supuestos de informacién asi-
métrica e inversiones especificas que recortan la eficacia protectora del con-
trato con respaldo legal y de la opcion de salida, respectivamente. Dotarse de
«gobierno» consiste en proveer un mecanismo responsable de tomar las deci-
siones individuales y/o colectivas a que obligara el contrato abierto, segun las
contingencias que se vayan presentando. En la eleccion se tendra en cuenta
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que con la asignacién de derechos residuales se reparte poder y a través del
poder se protegen las quasi-rentas que, ex-ante, incentivan la cantidad y cali-
dad de recursos que se ponen en comun por cada participante.

En su corriente principal, la literatura sobre gobierno de la empresa ha
hecho hincapié en los problemas contractuales que plantea la relacion entre
accionistas que intervienen en la accion colectiva para facilitar la asignacion
eficiente de riesgos, y los equipos directivos que se responsabilizan de las
decisiones sobre utilizacion de los recursos disponibles. Estamos, pues, ante
lo que Berle y Means (1932) documentan como separacion entre propiedad y
control de la gran empresa americana. EI denominado paradigma o modelo
de agencia, Jensen y Meckling (1976), ha inspirado el estudio econémico de
dicha relacion, complementada recientemente con las aportaciones desde la
teoria de los derechos de propiedad. Durante mucho tiempo, sobre todo por
la influencia que han tenido en la literatura econdémica sobre el tema los tra-
bajos de autores americanos, la resolucion del conflicto de intereses entre
accionistas y directivos se ha centrado casi exclusivamente en el caracter dis-
ciplinario del mercado de control, especialmente activo en Estados Unidos en
determinadas épocas historicas; Manne (1965). Cuando el estudio del gobier-
no empresarial sale de Norteamérica y su area de influencia institucional,
sobre todo el Reino Unido, constata que en otros paises desarrollados, Ale-
mania y Japon, el mercado de control apenas actua, al menos tal como lo hace
en Estados Unidos.

La constatacion tiene un doble efecto: ampliar la perspectiva sobre el
alcance del gobierno de la empresa mas alla del mecanismo de salida propio
del mercado de control, y abrir un debate dentro de Estados Unidos sobre la
idoneidad o no del que se considera su mecanismo emblematico de gobierno
empresarial. Hoy en dia, el debate sigue abierto, aunque las crisis financieras
de Japdn y los paises asiaticos, junto con el relativo estancamiento en el cre-
cimiento de Alemania, han «revalorizado» el modelo americano de gobierno,
si bien éste ha evolucionado en los Ultimos afios para dar un mayor protago-
nismo a otros instrumentos de gobierno como el consejo de administracion,
la inversion relacional y los contratos de retribucion de directivos. Voces auto-
rizadas, como la de Michael Porter (1992), propugnan un acercamiento del
modelo de gobierno anglosajon al dominante en otras latitudes como Alema-
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nia y Japén, porque de este modo las empresas invertiran mas en los intangi-
bles necesarios para ser competitivas en los mercados globales. Jensen
(1993), en cambio, considera que el problema principal que debe resolver el
gobierno de la empresa en Estados Unidos es evitar el exceso de inversion
que es posible gracias a la tesoreria libre de las empresas. Por Gltimo, Miller
(1997) opina que el modelo anglosajon es esencialmente correcto y que la
eficiencia esta asegurada en ultima instancia mientras los mercados sean sufi-
cientemente competitivos.

En su significado mas estricto de «governance», dentro del &mbito de
los contratos incompletos, el gobierno de la empresa se limitaria a los meca-
nismos de voz o poder a través de los cuales los colectivos de interesados pro-
tegen sus quasi-rentas, entendidas como rentas de inversiones especificas,
pues surgen de la diferencia entre el coste de produccion y el coste de opor-
tunidad de los recursos puestos en comdn. Sin embargo, cuando queremos
referirnos a los mecanismos que disciplinan las decisiones de asignacion de
recursos y las encauzan hacia la eficiencia, entonces dentro del gobierno
incluimos también a la competencia en los mercados, incluido el mercado de
control.

Este libro se ocupa principalmente de los mecanismos de gobierno en
el sentido mas estricto del término y, por tanto, excluye referencias extensas
a la competencia en los mercados. Con ello no se pretende menospreciar la
importancia de esta competencia para lograr el objetivo tltimo de mejorar la efi-
ciencia en la asignacion de los recursos, sino acotar y reducir la extension de
contenidos.

El capitulo I revisa los mecanismos de gobierno (incluida la compe-
tencia en los mercados) haciendo una distincion entre aquellos que se asocian
con la perspectiva financiera del gobierno de la empresa (relacion entre direc-
tivos e inversores financieros) y aquellos que se asocian con la perspectiva
estratégica (el gobierno como causa y consecuencia de la ventaja competiti-
va que persigue la empresa). El capitulo Il contempla el gobierno de la
empresa desde la comparacion entre modelos dominantes en la estructuracion
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de las relaciones entre los colectivos de interesados que concurren en la
empresa, con especial atencion a las perspectivas de convergencia entre ellos.

El capitulo 111 inicia el estudio de mecanismos concretos bajo el epi-
grafe de la consideracion de los intereses de los directivos y trabajadores de
la empresa. En buena parte, el gobierno de la empresa debe dar respuesta a
cémo disefar los contratos entre inversores financieros y trabajadores, inclui-
dos los directivos de la empresa, de lo cual el capitulo se ocupa con exten-
sion. El capitulo 1V esta dedicado al consejo de administracion y su papel en
el gobierno de la empresa, especialmente cuando no existen accionistas sig-
nificativos. Por Gltimo, el capitulo V se ocupa de la inversién relacional, es
decir, del gobierno cuando existen inversores financieros que mantienen una
relacion estable y activa con la empresa.

El libro se escribe desde el analisis econémico y con una orientacion
mas positiva que normativa. Es decir, nuestro proposito es ofrecer elementos
para una reflexion y debate acerca de la empresa, su papel en una organiza-
cién social de mercado y los factores tecnoldgicos e institucionales que influ-
yen en su estructuracioén interna, relaciones de poder, todo ello desde el obje-
tivo altimo de mejorar las oportunidades de crear riqueza, pero sin entrar en
juicios valorativos sobre su distribucion. No se ofrecen, por tanto, recetas
concretas sobre como una empresa debe disefiar sus mecanismos de gobier-
no, aunque esperamos que el marco conceptual desarrollado en el texto le
ayude en esa decision.

Un objetivo importante del texto es presentar los resultados de las
principales investigaciones sobre propiedad y gobierno de la empresa reali-
zadas en Espafia. Con este fin, los capitulos I, Ill, IV y V hacen referencia
en mayor o menor medida al caso espafiol, juntamente con la explicacion de
las caracteristicas basicas del mecanismo de gobierno respectivo en Estados
Unidos, Alemania y Japdn. A través de este formato de exposicién se consi-
gue una mejor perspectiva para valorar cual es la posicion relativa del gobierno
de las empresas en Espafia, entre los modelos que hasta ahora se han tomado
como referencia.

Los materiales necesarios para escribir este libro comenzaron a selec-
cionarse con motivo de la preparacion del curso sobre Gobierno de la Empre-
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sa que imparti en la Universidad Internacional Menéndez y Pelayo en agosto
de 1997. Quiero, por tanto, agradecer al Rector de esta Universidad, profesor
José Luis Garcia Delgado, su amable invitacion a impartir el curso. Buena
parte de estos materiales son fruto de investigaciones sobre el gobierno de la
empresa espafiola en que he colaborado en los Gltimos afios, juntamente con
otras personas, especialmente Carmen Galve y Enrique Giner, de la Univer-
sidad de Zaragoza; Rafael Crespi, Miguel A. Garcia Cestona, Pere Ortin y
Carles Gispert, de la Universidad Autdnoma de Barcelona. Sin los trabajos
realizados con ellos, este libro no se hubiera escrito. Igualmente meritoria ha
sido la labor de Pilar Lépez en la preparacion del manuscrito.
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|. La perspectiva financiera
y la perspectiva estratégica
en el gobierno de la empresa

Introduccion

Este capitulo ofrece una panoramica general sobre el gobierno de la
empresa, su significado y principales instrumentos con los que busca contri-
buir a mejorar la eficiencia de los recursos puestos en comun a través de una
accion colectiva que definimos genéricamente como empresa.®

La exposicion se divide en dos grandes apartados que se denominan,
respectivamente, perspectiva financiera y perspectiva estratégica en el estu-
dio de la empresa y su gobierno. En el primer caso, el problema de gobierno
y sus instrumentos se circunscribe a la relacion entre los inversores que pro-
porcionan fondos financieros y los directivos que con sus decisiones influyen
en los retornos esperados a cambio. Nos situamos por tanto en el &mbito de
la definicion de gobierno de la empresa propuesta por Shieifer y Vishny.

La perspectiva estratégica amplia las relaciones a todos los propietarios
de recursos que de algin modo realizan inversiones y arriesgan las rentas que
les corresponden por las mismas. El término «estratégica» se utiliza para
resaltar que el disefio de los mecanismos de gobierno esté supeditado a la ven-

(1) Durante los tltimos afios se ha publicado un gran nmero de trabajos econdmicos y juridicos sobre el gobierno de
la empresa, imposibles de resefiar de una forma exhaustiva. Citaremos como especialmente destacados Blair (1995),
Hart (1995), Shleifer y Vishny (1997) y Zingales (1998). Chew (1997) contiene una recopilacién de trabajos muy
representativa del debate sobre el gobierno de la empresa a principios de los afios noventa. La exposicion posterior se
basa en extracciones de todos ellos.

® LA PERSPECTIVA FINANCIERA Y LA PERSPECTIVA ESTRATEGICA EN EL GOBIERNO DE LA EMPRESA



taja competitiva que la empresa desea potenciar para afianzar su presencia en
el mercado.

En general, la sostenibilidad de las ventajas competitivas que permiten
a la empresa generar rentas de eficiencia no transitorias, estara estrechamen-
te condicionada por la disposicion de los propietarios de recursos (trabajado-
res, clientes, accionistas, proveedores) a realizar inversiones especificas. Por
lo tanto, la perspectiva del gobierno de la empresa propuesta por Zingales,
«condiciones que configuran la negociacion a posteriori las quasi-rentas ge-
neradas en la empresa», adquiere su maxima relevancia, pues las quasi-rentas
aumentan con la especificidad de las inversiones.

1.1. Gobierno de la empresa y proteccion
de los intereses financieros

La corriente principal de la literatura sobre el gobierno de la empresa
centra su atencién en los mecanismos implantados con el proposito de prote-
ger las rentas y el capital de los inversores que participan en la accion colec-
tiva de la empresa, y, de este modo, contribuir a la asignacién eficiente de
riesgos y a superar las restricciones individuales de riqueza.

La actividad productiva necesita con frecuencia recursos que llamamos
de inversién porque su vida de uso se prolonga durante varios periodos de
tiempo. El valor de estos recursos y las rentas que ex-ante se han previsto sir-
ven de garantia para las contrapartidas pactadas con el resto de propietarios de
recursos, por lo que aquellos que han aportado los fondos necesarios para
financiar las inversiones decimos que asumen el riesgo de la actividad, pues
sus contrapartidas son las mas inciertas a priori. Al propietario o propietarios
de estos recursos también se les atribuye la propiedad de la empresa, que se
extiende a los activos tangibles e intangibles que la integran, y deciden sobre
la asignacion de los recursos segun las contrapartidas pactadas con el resto de
propietarios (trabajadores, proveedores, clientes, sociedad en general).

Diversas razones pueden justificar la especializacion o separacion en-
tre quienes participan en la accion colectiva de la empresa para resolver las
necesidades de fondos financieros al mismo tiempo que se asignan eficiente-
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mente los riesgos, y quienes lo hacen para llevar a cabo la funcion supervi-
sora: el numero de inversores financieros es muy grande y no es eficaz articu-
lar un mecanismo de decision colectiva para administrar los recursos y tomar
decisiones cotidianas; cada participe tiene unos costes de oportunidad eleva-
dos que le desaniman a asumir la funcion de supervision; los participes finan-
cieros no tienen cualificaciones y habilidades para desempefiar la funcion de
supervision y direccion, siendo recomendable confiarlas a una persona que si
las posee; quien tiene las habilidades-cualificaciones no dispone de patrimo-
nio personal suficiente para financiera la inversion y diversificar los riesgos.

Cuando esto ocurre surge un nuevo problema contractual entre los
participes financieros y los participes que deciden sobre la utilizacion de los
fondos monetarios, dentro del problema més amplio de utilizacion eficiente
de todos los recursos disponibles. Este problema se ha tipificado en la litera-
tura como problema de agencia (véase recuadro 1.1). Mas recientemente,
Hart (1996) apunta las limitaciones del paradigma de agencia y ofrece una
perspectiva mas amplia. En este sentido, reconociendo el caracter incomple-
to del contrato entre financieros y directivos, Hart afirma que «la estructura
de gobierno asigna los derechos residuales de decision sobre los activos de la
empresa distintos del capital humano; es decir, el derecho a decidir sobre es-
tos activos cuando no se han especificado usos concretos para ellos en el con-
trato inicial». Los criterios bajo los cuales debe hacerse esa asignacion de
derechos y, en general, el disefio del sistema de gobierno, incluyen «asegurar
una retribucion adecuada a los fondos financieros recibidos», Shleifer y
Vishny (1997) o bien «hacer converger los intereses de los directivos con los
de los accionistas y asegurar que, en ultima instancia, las empresas se gestio-
nan en beneficio de los accionistas», Mayer (1996).
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Recuadro 1.1. El problema de agencia
(Jensen y Meckling, 1976)

Supdngase un empresario, propietario del 100% del capital de
su empresa, que desea colocar una proporcion « de ese capital en el
mercado, reteniendo el (1 — «) por cien restante asi como la gestion de
la compafia. Este empresario puede destinar los beneficios de la
empresa a dividendos o bien destinarlos a consumo en el trabajo en
forma de beneficios no pecuniarios. Cada unidad monetaria de consu-
mo en el trabajo es una unidad monetaria que se detrae de los divi-
dendos y por tanto del consumo fuera del trabajo.

Llamamos V al valor presente de los beneficios de la empresa
cuando el consumo en el trabajo es 0 y F el valor presente del consu-
mo en el trabajo, de manera que V — F es la riqueza R, del empresario.
Si las preferencias por consumo dentro y fuera de la empresa determi-
nan la funcion de utilidad U(R,F), el reparto de V entre consumo den-
tro y fuera de la empresa, mientras el empresario tiene el 100% del
capital, se determina por el punto A del gréafico 1.1.

Pero, ¢cual sera el reparto después de colocar % del capital
en el mercado? La respuesta depende de qué le ocurra al consumo en
la empresa después del reparto accionarial. Cuando el empresario
posee (1 — «) por cien del capital, el coste marginal de consumir en la
empresa es solo (1 — ), el resto « se lo sustrae a los inversores exter-
nos. Por lo tanto, el consumo ahora sera mayor porque es mas barato
y ello repercutira en un menor valor de la empresa. Si los inversores
externos no han anticipado este cambio en el consumo al suscribir las
acciones pagaran a(V — F**) por algo que sélo vale «(V — F*), sien-
do F* el consumo cuando el empresario posee (1-«) por cien del capi-
tal. En cambio si los inversores externos anticipan que F aumenta, sélo
pagaran o(V — F*) por las acciones y se produce una pérdida en la
riqueza del empresario, punto B en el grafico 1.1.
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Gréfico 1.1
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La teoria clésica de la agencia supone que los inversores son
racionales y la pérdida de riqueza se repercute siempre en el empresa-
rio. Precisamente por ello éste, cuando coloca el capital en el mercado,
procurara dar las maximas garantias a los inversores externos de que
su consumo después del reparto accionarial, continuara en F**, Si con-
sigue hacer creible la promesa se evitara el coste de agencia R** — R*,
Desde esta perspectiva, el empresario-propietario inicial cuando abre
la empresa al mercado de capitales tiene el maximo interés en elegir un
sistema de gobierno para la sociedad que evite la pérdida de riqueza
R** — R*. La eventual expropiacion de riqueza a los accionistas exter-
nos queda excluida y por tanto el sistema legal no debe preocuparse de
ello. Lo Unico que éste debe hacer es facilitar al maximo la eleccion de
las reglas de gobierno por el empresario y asi maximizar su riqueza.
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El origen del gobierno de la empresa en la especializacién entre quie-
nes la financian y quienes la dirigen no solo se establece en la literatura eco-
noémica sino también en el ambito del derecho. Asi, Romano (1996) escribe,
«la responsabilidad fundamental del derecho de sociedades es proporcionar
un marco de instituciones de gobierno que atenle los problemas de agencia
que surgen de la separacion entre propiedad y control en la empresa moder-
na. Existen varias instituciones que tratan de resolver tales problemas, todas
ellas reguladas juridicamente: derechos de los accionistas en la eleccion de
los miembros del consejo de administracion (responsable de elegir al equipo
directivo y decidir sobre su retribucién); responsabilidades de los administra-
dores frente a los accionistas; exigencias de informacidn externa y restriccio-
nes al uso de informacién privilegiada; mercado de control corporativo». Es
preciso sefialar, no obstante, que Romano escribe sobre gobierno de la empre-
sa y derecho de sociedades desde la perspectiva del modelo de empresa y del
sistema legal societario anglosajon, el cual considera a la empresa una enti-
dad legal y centra su atencion en la relacion entre ella y los inversores finan-
cieros.®

El conflicto de intereses entre inversores financieros y equipo directi-
vo y la imposibilidad de redactar contratos completos para resolverlo requie-
ren disponer de mecanismos para controlar la discrecionalidad del equipo
directivo, habida cuenta su papel central en las decisiones de asignacion y uso
de los recursos financieros recibidos y generados internamente. Seguidamen-
te revisamos brevemente los principales mecanismos de control propuestos
para ese fin: consejo de administracion, la junta de accionistas, los accionis-
tas significativos, el mercado de control, la estructura financiera y la compe-
tencia en los mercados.

Consejo de administracion

Los accionistas eligen a un conjunto de personas para gque, en su nom-
bre, supervisen al equipo directivo y ratifique sus decisiones mas importan-
tes. Surge asi la figura del consejo de administracién como 6rgano interme-

(2) Bergloff (1997) relaciona estructuras de gobierno con el derecho de sociedades vigente en cada pais.
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dio entre accionistas y directivos, que en algunas situaciones extremas puede
llegar incluso a sustituir en sus funciones al equipo directivo.

El consejo tiene una importante labor a realizar, pero en la practica se
enfrenta a serias dificultades para realizarla. Entre sus miembros se distin-
guen dos grupos principales, el de los directivos o internos (con un empleo
permanente en la empresa) y el de los consejeros no ejecutivos o externos. En
principio es de esperar que sean estos ultimos los que realicen la labor de su-
pervision, pero también es posible que no sean especialmente diligentes a la
hora de llevarla a cabo, por diversos motivos. Primero, porque si no tienen
unos intereses financieros significativos en la empresa, la repercusion perso-
nal de una mejora en los resultados de la empresa sera muy pequefia, lo cual
unido al coste de oportunidad, en general alto al ser personas muy ocupadas,
de realizar la supervision, el tiempo que emplearan en informarse sobre la
marcha de la organizacion sera muy escaso. Segundo, porque tal vez los con-
sejeros externos deben su condicion de consejeros a que fueron propuestos
por el equipo directivo, dependiendo también de la decision de los directivos
actuales su continuidad futura en el consejo; en estas condiciones de «grati-
tud» dificilmente se puede realizar una supervision efectiva.

En muchos paises, la presumible crisis de gobierno que han sufrido
las empresas, puesta de manifiesto en unos pobres resultados para sus accio-
nistas, se ha atribuido precisamente a un deficiente funcionamiento del con-
sejo de administracion. A partir de ese diagndéstico se han impulsado iniciati-
vas tendentes a reforzar el papel del consejo como mecanismo que debe velar
por los intereses de los accionistas ejerciendo una estricta supervision del
equipo directivo. Las mas visibles de estas iniciativas han sido los «cddigos
de buenas practicas de gobierno empresarial», entre los que el redactado por
el Comité Cadbury en el Reino Unido es el pionero y el mas influyente sobre
los codigos posteriores.

Los codigos de buenas préacticas recomiendan cambios en la compo-
sicion de los consejos de manera que aumente en ellos la presencia de conse-
jeros externos, es decir, distintos de aquellos que pertenecen al consejo por su
condicion de directivos de la empresa. Especial eco ha tenido recomendar la
figura del consejero independiente, no sélo ajeno al equipo directivo sino a
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cualquier relacion mercantil con la sociedad, y a quien se encarga la partici-
pacién mas activa en la supervision del equipo directivo. Una segunda carac-
teristica destacable de los cédigos de buenas practicas es su apuesta casi ge-
neralizada por la maximizacion del valor de las acciones y la creacion de
valor para el accionista, como mision Gltima de la empresa societaria. La su-
pervision, evaluacion y retribucion del equipo directivo se haran atendiendo
a este objetivo supremo.

Cuando el consejo de administracién no realiza correctamente la fun-
cion de supervisar a los directivos, los accionistas tienen la oportunidad de
reemplazar los miembros actuales por otros nuevos. Para ello, el accionista o
accionistas disidentes pueden presentar una mocion en la junta general de
accionistas censurando a los administradores actuales, proponiendo otros dis-
tintos e invitando a otros accionistas a que apoyen su propuesta de cambio.

Estas iniciativas encuentran, no obstante, dificultades para conseguir
los objetivos deseados de disciplina para el equipo directivo, por varias razo-
nes. Primero, existe un grave problema de pasajero sin billete. Los accionis-
tas disconformes soportan los costes iniciales de descubrir que efectivamente
la empresa obtiene unos pobres resultados y de poner en marcha la iniciativa
que debe llevar a la sustitucion del consejo actual. En contraste, los benefi-
cios de mejorar la gestion repercuten a favor de todos los accionistas por
medio de un precio mas alto de las acciones. Dada esta situacién, un pequefio
accionista puede perfectamente llegar a la decision racional de renunciar a
poner en marcha el proceso de cambio, a pesar de que dicho cambio sea
socialmente deseable.

Segundo, incluso cuando la iniciativa dirigida a cambiar el consejo
llega a la junta, los accionistas tienen escasos incentivos para sopesar la deci-
sion sobre a quien favorecer con su voto, pues su voto individual raramente
sera decisivo para el resultado final. Una regla de decision razonable es dar
el voto al equipo actual, por aquello de «mas vale malo conocido que bueno
por conocer. Por ultimo, el derecho de sociedades otorga a los directivos dis-
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crecionalidad para poder utilizar recursos de la empresa en defender su posi-
cion a través de influir en la composicion del consejo, lo cual también refuer-
za la posicion del consejo existente.

Accionistas importantes

Puesto que los pequefios accionistas tienen escasos incentivos para
supervisar a la direccion y/o lanzar iniciativas de cambio en el consejo a tra-
vés de la junta de accionistas, la solucién puede pasar por una estructura
accionarial concentrada, con uno o varios accionistas importantes. Llevado al
extremo, esto supondria eliminar el problema generado por la separacién en-
tre propiedad y control por medio de que un accionista posea el 100% de las
acciones. Sin embargo, esta propuesta tiene también sus limitaciones porque
supone perder los beneficios que proporciona la diversificacion de la cartera
de inversiones del accionista, diversificacion que se busca precisamente
cuando se colocan las acciones en el mercado.

Cuando el accionista importante posee menos del 100% de las accio-
nes de la empresa, los problemas de agencia se alivian pero no se resuelven
del todo. En primer lugar el accionista no realizara la supervision eficiente
porgue con sus intervenciones recibe menos del 100% de los beneficios.
Segundo, el accionista puede usar el poder de voto para mejorar su situacion
particular en detrimento de otros accionistas. Por Gltimo, si el accionista im-
portante es una institucién (fondo de pensiones, empresa, banco...), los accio-
nistas de esta institucién deben contratar a una persona fisica para que actle
en su nombre, lo cual introduce un nuevo problema de agente-principal, pues
el representante de la institucion puede tener intereses propios no siempre
coincidentes con los de su representado.

Tomas de control hostiles

En todos los mecanismos descritos hasta ahora aquellos que incurren
en los costes necesarios para mejorar la direccion, reciben a cambio una par-
te relativamente pequefia de las ganancias. La toma de control hostil consti-
tuye, en principio, un poderoso mecanismo para disciplinar a la direccion,
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pues posibilita que alguien que identifique una compafiia con pobres resulta-
dos, obtenga a cambio una recompensa elevada.

Consideérese una empresa que vale v bajo la direccion actual, pero si
se mejora la gestion puede valer v+g. Si alguien descubre esta situacion pue-
de conseguir una ganancia de g comprando la empresa por v y reemplazando
al actual equipo directivo. Por lo tanto el que toma el control con la compra
de la empresa captura el 100% de las ganancias de su iniciativa, sin tener que
compartir nada con el resto de accionistas.

En la realidad, las tomas de control hostiles pueden ser menos renta-
bles de lo que sugiere el argumento anterior.® En primer lugar existe un nue-
vo problema de pasajero sin billete. El pequefio accionista que cree que con
su decision de no aceptar la oferta de compra no va a influir en el éxito final
de la operacién, tiene un incentivo a no aceptar la oferta, pues si efectiva-
mente se culmina la toma de control y retiene las acciones capturara una par-
te de g. De hecho, si todos los accionistas acttian del mismo modo, y el dere-
cho de sociedades no permite a quien realiza la oferta expropiar, al menos
parcialmente, a los accionistas minoritarios que no venden, entonces se
demuestra formalmente que solo llegaran a término las ofertas de compra con
un precio igual a v+g, es decir, al valor de la empresa con la nueva direccion.
Esto significa, naturalmente, que el potencial comprador no consigue benefi-
cio alguno y de hecho obtiene pérdidas, pues debe hacer frente a los costes
ex-ante de identificar a la empresa objetivo y lanzar la oferta. En otros casos,
la competencia vendra de otros compradores que se ponen en alerta cuando
se hace la primera oferta y reaccionan con otra superior; la sucesion de ofer-
tas de compra elevara el precio hasta v+g y de nuevo se diluyen los potencia-
les beneficios de la operacion.

Segundo, el potencial comprador puede encontrarse con la respuesta
del equipo directivo que, ante el anuncio, real o inminente, reacciona para sol-
tar el lastre que causa la posible ineficiencia (vendiendo las partes menos ren-
tables de la empresa 0 endeudandose para fortalecer su compromiso con una
mejor gestion en el futuro). El valor de la empresa para los accionistas

(3) Un andlisis técnico detallado de este argumento puede encontrarse en Grossman y Hart (1980).
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aumenta y previsiblemente rechazaran la primera oferta, obligando al com-
prador a realizar otra con un precio superior. El proceso puede llevar de nue-
vo al precio v+g para que la oferta prospere; entonces los accionistas actua-
les ganan, pero los beneficios del comprador se reducen. Ante tal expectativa
es probable que se desanime a poner en marcha la oferta desde un principio.

Estructura financiera

La aportacion de fondos monetarios que los inversores realizan a la
empresa puede contratarse a través de diferentes instrumentos financieros;
por ejemplo, en forma de acciones o en forma de deuda. Las acciones otor-
gan poder a los titulares para intervenir en cualquier momento, por los cau-
ces establecidos, en la marcha de la empresa, incluso cuando las cosas van
bien. A cambio, las contrapartidas monetarias son las mas inciertas, pues sus
titulares tienen la condicién de beneficiarios residuales (sélo reciben lo que
resta del patrimonio de la empresa una vez se han satisfecho el resto de com-
promisos contraidos). La deuda, en cambio, tienen unas contrapartidas pacta-
das de intereses y devolucién del principal a lo largo del tiempo, pero sus
tenedores sélo pueden intervenir en la marcha de la empresa cuando se in-
cumple el compromiso contraido.

Entre otros efectos, la deuda reduce los fondos de libre disposicion
por parte del equipo directivo, pues una parte de la tesoreria que se genera
debe inexcusablemente destinarse a pagar intereses y devolver principal. Si
los proyectos de inversion necesitan mas fondos de los internamente disponi-
bles después de pagar intereses y principal, la direccion de la empresa debe-
ra acudir al mercado en busca de los fondos adicionales; los inversores estu-
diaran los proyectos y decidiran financiarlos s6lo cuando anticipen un valor
presente positivo, es decir, s6lo si aumentan el valor de la empresa. Se ase-
gura asi que el crecimiento de la empresa es compatible con la creacién de
valor. Una empresa mas endeudada que otra, ceteris paribus, transmite al
mercado un mensaje de mayor compromiso con reducir holguras innecesarias
y orientar los esfuerzos a la maximizacion de los recursos generados.

Cuando se incumple el contrato de deuda, especialmente si el nimero
de acreedores es elevado, serd necesario organizar un proceso estructurado de

® LA PERSPECTIVA FINANCIERA Y LA PERSPECTIVA ESTRATEGICA EN EL GOBIERNO DE LA EMPRESA



reestructuracion y/o liquidacion previsto en la legislacion de quiebras y sus-
pensiones de pagos. Este proceso no siempre acelera suficientemente la res-
tauracion de los derechos de los acreedores, dando a veces ventajas a los
accionistas y a la direccion, lo cual actGa en detrimento del papel disciplina-
rio de la deuda. El preservar una parte al menos de los derechos de los accio-
nistas-directivos mientras se reestructura la empresa estaria justificado por el
deseo de evitar una liquidacion precipitada, y a veces socialmente ineficien-
te, de los activos, poniendo en peligro su continuidad.

La deuda puede ser un instrumento disciplinario de las acciones dis-
crecionales del equipo directivo tanto 0 mas poderoso que los habituales sis-
temas de incentivos, como, por ejemplo, la retribucion en acciones de la
empresa. Con las acciones, mayor eficiencia en la gestion recibe como pre-
mio una ganancia de capital, pero dificilmente el numero de acciones que
posee el directivo sera suficiente como para que la ganancia compense los
beneficios pecuniarios y no pecuniarios de aumentar el tamafio de la empre-
sa. Més efectivo sera, en general, exponer al directivo el riesgo de tener que
entregar el control de la empresa por incumplir compromisos adquiridos,
como, por ejemplo, el pago de la deuda.

Competencia en el mercado de productos
y carrera de los directivos

La discrecionalidad de los directivos para perseguir objetivos propios,
en detrimento de los resultados de los accionistas, dependera no sélo de la efi-
cacia de los mecanismos de supervision interna (consejo) y externa (mercado
de control), sino que se vera influida también por las restricciones que sobre
esa conducta impone la competencia en el mercado de productos asi como la
preocupacion del equipo directivo por preservar y a ser posible aumentar el
valor de su capital humano en el mercado de habilidades directivas.

En un mercado altamente competitivo, la supervivencia de la empre-
sa, y por tanto el mantenimiento del puesto de trabajo por el equipo directi-
vo, dependen de la capacidad para satisfacer las necesidades de los clientes al
minimo coste, pues los precios se ajustan rapidamente hacia los niveles de
costes unitarios mas bajos entre todos los oferentes que acttan en el merca-
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do. Las holguras en las que se mueve la empresa son escasas Y si existe algun
excedente financiero transitorio es necesario reinvertirlo en la mejora perma-
nente de la calidad, el servicio y el coste. Si el precio lo fija la competencia
en el mercado, la basqueda del minimo coste para satisfacer la condicion de
supervivencia equivale a la maximizacién del beneficio, y, por lo tanto, la
direccion de la empresa se ve forzada a alinear sus decisiones y comporta-
mientos con los objetivos e intereses de los accionistas simplemente como
respuesta a las presiones de la competencia.

Es de esperar, por tanto, que el problema de gobierno por el conflicto
de intereses entre inversores financieros y equipo directivo surja cuando la
competencia en el mercado de productos es escasa y la empresa en cuestion
tenga una cierta posicion de dominio que le proporciona holgura y discrecio-
nalidad. En cierto modo, el sistema de gobierno puede contemplarse como un
sustituto de la competencia, en tanto en cuanto a través de él se busca some-
ter al equipo directivo a unas tensiones similares a las que se ve sometido en
un mercado de productos altamente competitivo (mercado que ademas ofre-
ce muchas referencias a los accionistas con las que poder comparar los resul-
tados de la propia empresa).

La preocupacion del equipo directivo por revalorizar su capital huma-
no constituye de hecho una restriccion poderosa a su discrecionalidad, pues
en Ultima instancia seran otros accionistas los que decidiran la retribucion a
percibir si, por alguna razon, se encuentra de nuevo ofreciendo sus servicios
en el mercado de habilidades directivas. Excepto cuando las ganancias de
abusar de la confianza que le ofrecen los accionistas al encargarle la gestion
de la empresa sean extraordinariamente altas, en relacion al valor de la repu-
tacion por actuar en nombre y a favor de los accionistas, en el resto de los ca-
sos el directivo profesional deseara favorecer a los accionistas, pues con ello
maximiza las oportunidades de mejorar su salario futuro.

Desde esta perspectiva, la mayor parte de las veces los pobres resulta-
dos de la empresa no se deberan tanto a la actuacion fraudulenta del equipo
directivo sino a circunstancias externas desfavorables (que podran tenerse en
cuenta haciendo evaluaciones relativas del desempefio del equipo directivo,
pues es previsible que afecten por igual a otras empresas) o a un desfase entre
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las habilidades directivas que exige la competencia para alcanzar el éxito en
el mercado, y las habilidades de que realmente esta dotada la direccién. Por
lo tanto, una labor importante del consejo de administracion sera valorar las
habilidades de la direccion y compararlas con las que exige la dindmica com-
petitiva y tomar las medidas pertinentes.

1.2. Gobierno de la empresa y proteccion
de las quasi-rentas

El paradigma de separacion entre propiedad y control (relacion de
agencia entre inversores financieros y directivos) justifica un gobierno em-
presarial basado en la premisa de que un gran nimero de pequefios inverso-
res que aportan fondos para financiar los activos tangibles e intangibles, son
vulnerables a la expropiacion de su capital por parte de los directivos con
amplios poderes de decision en la gestion cotidiana de la empresa. Implicita
en esta premisa esta otra segun la cual el resto de propietarios de recursos tie-
nen protegidas las contrapartidas pactadas en los contratos, bien legalmente o
bien a través del ejercicio de la opcién de salida y empleo alternativo de los
recursos al coste de oportunidad.

La presencia de inversiones especificas por parte de propietarios de
recursos, como los trabajadores, proveedores y clientes, que participan con los
inversores financieros y el equipo directivo en la accion colectiva, cambia la
situacion en el sentido de que aumentan los propietarios de recursos con qua-
si-rentas susceptibles de expropiacion. Limitaciones en la informacion verifi-
cable necesaria para que el sistema legal proteja los contratos, impiden utilizar
esta via de proteccion para las contrapartidas pactadas. La opcién de salida
tampoco es suficiente proteccion porque el coste de oportunidad es menor que
el coste de produccion de los recursos empleados, siendo la diferencia preci-
samente el coste atribuible a la inversion especifica realizada en el pasado para
disponer de los servicios que se prestan con los recursos en el presente. Esta
diferencia, conocida como quasi-renta, es pues susceptible de expropiacion y
si quienes se exponen a ella perciben ex-ante una posibilidad de que tal expro-
piacion pueda ocurrir en el futuro, renunciaran a realizar la inversion especifi-
ca 0 ésta sera muy inferior a la que se haria si se dan garantias suficientes.
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Recuadro 1.2. Rentas y quasi-rentas

La presencia de inversiones especificas transforma las relacio-
nes entre compradores y vendedores en los mercados. Los conceptos de
rentas y quasi-rentas ayudan a entender esta transformacion y sus con-
secuencias.

Supongamos un proveedor que va a producir un producto para
el cliente. Sea TVC el coste variable anual de produccion, I la inver-
sion total en la planta de produccion y r el coste del capital en tanto
por uno. El coste total de produccion es por tanto,

CT=TVC +rl

La eleccion del proveedor por el cliente se ha realizado a tra-
vés de una subasta competitiva en la que el cliente se ha asegurado ex-
ante el suministro a un precio p igual al coste, es decir:
p=CT=TVC+rl

La planta estd especializada para satisfacer las necesidades
del cliente, de tal manera que el proveedor tiene escasas posibilidades
de usos alternativos. Esta falta de oportunidades se traduce en un
valor alternativo de la inversion S < I. Por lo tanto, «una vez realiza-
da la inversién» el precio minimo a partir del cual el proveedor esta-
ria dispuesto a suministrar al cliente sera su coste de oportunidad ex-
post igual a:

Pmin = TVC +rS

Llamamos «quasi-renta del proveedor» a su beneficio después
de la inversion calculado sobre el coste de oportunidad en ese momen-
to, es decir:
quasi-renta proveedor = p —TVC - rS
0 bien, si p=TVC + rl, como resultado del proceso competitivo ex-ante:
quasi-renta proveedor = r(I-S)
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La quasi-renta se produce porque |1 > S, es decir, la especifici-
dad de la inversion significa que su valor econdémico es mayor en el
uso para el que inicialmente se realiz que en usos alternativos.

La renta, en cambio, es igual a la diferencia entre el ingreso y
el coste de produccidn, es decir:
renta del proveedor = p - TVC —rl

Cuando la atencién a las inversiones especificas se generaliza, la pers-
pectiva financiera que domina en el problema de gobierno concebido como
problema de agencia, deja paso a una perspectiva estratégica, en el sentido de
que el gobierno de la empresa debe de ser compatible con los incentivos a
estimular la inversion en los recursos especificos sobre los que se asienta la
ventaja competitiva buscada. C. K. Prahalad (1997), uno de los principales
expertos en el tema de la estrategia empresarial, plantea la cuestion del si-
guiente modo:

«La prioridad de los accionistas era claramente una vision valida de la
gran empresa cuando el recurso escaso era el capital. En las épocas en que
el acceso al capital era esencial para conseguir grandes economias de escala
en fabricacion, la habilidad para conseguir y asignar capital de forma efecti-
va era la caracteristica definitiva de una alta direccion superior. En este
momento de la historia, existia una amplia oferta de trabajadores, clientes y
proveedores indiferenciados; el capital, en cambio, era un recurso con oferta
limitada.

Pero el mundo ha cambiado (...). Aunque el capital continta siendo un
ingrediente necesario, el acceso a talento especializado (trabajo), y a una
especializada infraestructura de proveedores (incluida la tecnologia), se han
convertido en factores mucho més importantes para que las empresas compi-
tan satisfactoriamente en mercados cada vez mas sofisticados y globales.»
(péagina 51).
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A partir de la premisa de que las ventajas competitivas de las empre-
sas dependen hoy de la capacidad para gestionar adecuadamente sus relacio-
nes con los cuatro mercados y no sélo con los financieros, Prahalad se dis-
tancia de considerar el gobierno de la empresa un problema de agencia entre
directivos e inversores financieros, y propone, en cambio, una perspectiva de
creacion de riqueza para lo cual «los altos directivos deben equilibrar de for-
ma consistente las demandas de todos los interesados y estar sometidos a las
disciplinas de cuatro mercados distintos: mercados de productos (clientes),
mercados de trabajo (talento especializado), el mercado de tecnologia (pro-
veedores) y el mercado de capital (inversores)» (pagina 56).

La empresa ya no se polariza en los inversores financieros y sus prio-
ridades, con lo cual el gobierno de la misma se debe plantear desde una pers-
pectiva mas amplia, como, por ejemplo, la que sugiere Kester (1992): «El
principal problema del gobierno de las empresas es definir sistemas especia-
lizados de incentivos, salvaguardas y sistemas de resolucion de conflictos que
promueven la continuidad de las relaciones eficientes dentro del negocio, en
presencia de comportamientos aprovechados».®

La presencia de inversiones especificas altera tambien la naturaleza de
los contratos que regulan las transacciones entre los propietarios de recursos.
Con tales inversiones se fomenta la estabilidad® y la repeticion en el tiempo
de los intercambios y transacciones, lo cual favorece que emerja una super-
estructura de relaciones mas o menos informales entre todos los participes en
la accidn colectiva. Influencias desde la cultura, la confianza, la reputacion,
la presion social en general sirven de restricciones a la aparicion de conduc-
tas aprovechadas, de tal manera que los contratos relacionales suplen en
muchos casos ventajosamente a los contratos formales y explicitos. En algu-
nas ocasiones, los contratos relacionales seran los Unicos viables debido a los
altos costes de transaccion que acarrearia el contrato con respaldo legal; de
ser asi, algunas caracteristicas del sistema de gobierno tendran que adaptarse
para que tales contratos relacionales sean realmente factibles.

(4) En esta misma linea se pronuncia Zingales (1998). Hart (1995), capitulos 1-4, elabora los fundamentos teéricos de
la teoria de los derechos de propiedad y sus implicaciones para el disefio de mecanismos de gobierno.

(5) La estabilidad puede ser deseable para contribuir a que se desarrollen conocimientos especificos y facilitar la pues-
ta en préctica de rutinas organizativas.
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De acuerdo con lo dicho, el impulso a la acumulacion de inversiones
especificas por los diferentes propietarios de recursos se produce sobre todo
cuando las condiciones de demanda (preferencias de los clientes) y de tecno-
logia (manufactura modular, menores costes de comunicacion y transporte)
obligan a desplazar la ventaja competitiva sostenida desde los menores cos-
tes que proporciona la economia de escala, hacia la diferenciacion, servicio,
innovacion, calidad y productividad, que exige la ventaja competitiva de pro-
porcionar valor a unos clientes cada vez méas exigentes. Es de esperar que
muchas empresas parten inicialmente de un modelo de gobierno inspirado y
regulado a partir del «paradigma de agencia» en la relacion entre directivos e
inversores financieros. La pregunta es entonces, ¢son compatibles los meca-
nismos de gobierno inspirados en la perspectiva financiera con las exigencias
que plantea la perspectiva de estrategia competitiva?; si existe conflicto, ;,como
debe resolverse, por la propia iniciativa de las empresas o a través de nuevas
normas legales?

Veamos, desde una perspectiva positiva, los principales mecanismos
puestos en marcha para resolver el problema de gobierno con inversiones
especificas, dirigidos fundamentalmente a proteger las quasi-rentas de dichas
inversiones y asegurar asi los incentivos ex-ante a llevarlas a cabo. Se recor-
dara también que en buena parte esa proteccion se basa en contratos implici-
tos o relacionales a los que hay que complementar y reforzar. Asi como en la
perspectiva financiera los mecanismos de control desplegados por los inver-
sores para restringir las decisiones de los directivos se han tomado de la préac-
tica del gobierno empresarial en los paises anglosajones donde estd méas
extendida, con inversiones especificas recurriremos a las practicas de gobier-
no en Alemania y Japon.

La viabilidad de los contratos relacionales requiere, en general, poder
identificar a quienes participan en ellos, pues de este modo se activan los
mecanismos reputacionales que sustentan la confianza mutua. Una estructu-
ra accionarial dispersa, con accionistas anénimos que entran y salen libre-
mente de la relacion, incumple la condicion de identidad y hace inviable el
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compromiso y la confianza propios del contrato relacional. Por el contrario,
una propiedad concentrada con accionistas significativos y estables se adecua
mejor a las condiciones que exige la viabilidad de los contratos implicitos.

Esto significa que la concentracion accionarial no solo se explica en
funcion de proporcionar los incentivos para ejercitar una supervision efectiva
de los inversores financieros sobre el equipo directivo, sino que obedece tam-
bién a las exigencias de activar el mecanismo de reputacion y confianza pro-
pios de los contratos implicitos. La combinacion de inversiones especificas e
incertidumbre, que impide redactar contratos explicitos por sus elevados cos-
tes de transaccion, explica que se adopten estructuras de propiedad donde se
personalizan los socios inversores y se fomenta el compromiso y la estabili-
dad a largo plazo. Las estructuras concentradas dan soporte a los contratos
implicitos donde cada participe en la accion colectiva empefia su palabra en
«actuar ante lo imprevisto respetando los intereses legitimos de los demas».

Sin embargo, la personalizacion y el compromiso de quienes partici-
pan en las transacciones no son condicion ni necesaria ni suficiente para los
contratos implicitos. La confianza, entendida como atribuir buena fe en la
conducta de los demas® es, a veces, el resultado de una determinada cultura
colectiva. En segundo lugar, y a pesar de la personalizacion, los contratos
implicitos se pueden incumplir porque, por ejemplo, cambios externos alte-
ran la relacion entre beneficios y costes de romper el acuerdo a favor de los
primeros. Ademas, con los accionistas importantes se pierden oportunidades
para conseguir una eficiente asignacion de riesgos, tal como ya se remarcd
anteriormente.

Participaciones accionariales cruzadas

La preservacion de los incentivos a la inversion al capital humano
especifico puede justificar, entre otras razones, la ubicacion de los activos
fisicos, necesarios para la produccion y venta, en varias empresas que man-
tienen una relacién de clientes y proveedores entre si. Los contratos implici-
tos que regulan las relaciones entre estas empresas se refuerzan si, a traves de

(6) En cuanto que esa conducta puede afectar al bienestar propio.
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participaciones accionariales cruzadas, las diferentes empresas que intervie-
nen en la cadena de valor comparten entre si los beneficios y costes de todas
ellas. El resultado es una estructura empresarial de grupo o red que aglutina
a empresas que mantienen una estrecha relacion productiva y comercial, aun-
que no exclusiva. Las participaciones cruzadas se extienden a los bancos
como proveedores de fondos financieros. Como corolario de lo dicho acerca
de los accionistas significativos, las participaciones cruzadas se suponen es-
tables en el tiempo.

Los incentivos a romper el contrato con, digamos, clientes y provee-
dores, para beneficiar con ello a los accionistas, o tomar prestado dinero para
invertirlo en un proyecto de alto riesgo con el propésito de nuevo de favore-
cer a los accionistas en detrimento de los bancos, quedan atenuados cuando
los accionistas perjudicados por tales operaciones son los principales accio-
nistas de la compafiia. Ayudar a las empresas en dificultades a superar pro-
blemas financieros transitorios también serd més sencillo cuando los princi-
pales proveedores de capital posean derechos a corto, medio y largo plazo
sobre los resultados de la empresa; los conflictos de interés y los problemas
de pasajero sin billete quedan, de este modo, minimizados.

En términos mas técnicos, las participaciones accionariales cruzadas
descansan en mecanismos de control «desde dentro», para corregir ineficien-
cias y mejorar la asignacion de recursos, en el sentido de que son las propias
empresas las que se controlan mutuamente, frente a la posibilidad de que ese
control sea ejercido «desde fuera», en cuanto que lo ejercen accionistas sig-
nificativos ajenos a las empresas, como, por ejemplo, las familias o el mer-
cado de control.® Si a las participaciones accionariales cruzadas afiadimos la
mas que probable presencia de representantes de las empresas en los conse-
jos de administracion, llegamos a una situacion donde los directivos de las
empresas estaran fuertemente protegidos frente a las influencias externas.
Ante esta proteccion debemos preguntarnos por el origen de los estimulos a
que ese control interno realmente se ejerza, de modo que la situacion creada
no evolucione hacia la complicidad y la complacencia mutuas. La respuesta
debe buscarse en los mercados de productos, cuya competencia y rivalidad

(7) La distincion entre control «desde dentro» y control «desde fuera» se debe a Franks y Mayer (1997).
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son imprescindibles para mantener los estimulos a un control interno eficien-
te y efectivo en la correccion de las deficiencias de gestion, pues de otro
modo todo el grupo vera amenazada su propia supervivencia.

Reconocimiento de los trabajadores como
colectivo interesado

Cuando los trabajadores llevan a cabo inversiones especificas en su
capital humano se convierten en interesados de la empresa porque en gran
medida la posibilidad de obtener una rentabilidad econémica a dichas inver-
siones depende de la continuidad futura de la actividad empresarial. Ademas,
las quasi-rentas de la inversion son, como las de otros participes, susceptibles
de expropiacion por otros interesados.

En una primera instancia, el capital humano especifico incluye cono-
cimiento sobre productos y procesos que es necesario intercambiar y poner
en comun con el de otros trabajadores, no siempre pertenecientes a la misma
empresa. En la medida en que ese conocimiento sea contextual, su codifica-
cién y comunicacion serd dificil de realizar a través de los canales habituales
de comunicacion, siendo necesario, en cambio, recurrir a la organizacion de
equipos y al intercambio de personas entre unas organizaciones y otras. El
resultado final serd, en muchos casos, la creacién de un entramado de rela-
ciones interpersonales duraderas entre trabajadores y directivos de las dife-
rentes empresas, las cuales constituyen la base sobre la que se sustentan las
obligaciones y la confianza mutuas a que antes aludimos.

La institucion del «empleo permanente» o de por vida vigente muchos
afios en Japon, actda en el contexto descrito, con la finalidad de preservar
estas relaciones personales haciendo asi mas facil el control social sobre las
conductas oportunistas o aprovechadas, y aumentando el coste individual de
cada trabajador de abusar de la confianza que en él o ella se deposita. Por este
camino, la reputacion que atesora un trabajador se convierte en uno de sus
principales activos, pues de ella depende poder llegar a acuerdos implicitos
con los otros trabajadores. Tanto el trabajador como la empresa tienen algo
que perder en las transacciones en marcha.
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La representacién de los trabajadores en el consejo de administracion,
como ocurre en Alemania, constituye un segundo ejemplo de iniciativa diri-
gida a reforzar el poder institucional de los mismos dentro de la organizacion;
con ello se les coloca en un plano similar al del otro gran colectivo de intere-
sados, los accionistas, y se les permite intervenir con voz y voto en decisio-
nes clave para el futuro de la empresa y para el suyo particular. Otros 6rga-
nos de representacion de los trabajadores a nivel de empresa, como los
comiteés de empresa, a los que se reconoce, cuanto menos, derechos consulti-
vos sobre determinadas decisiones, deben interpretarse en el mismo sentido,
aunque el comité queda desligado de los 6rganos que habitualmente repre-
sentan los intereses de los accionistas como es el consejo de administracion.

El reconocimiento del poder institucional de los trabajadores dentro
de la empresa rompe la perspectiva jerarquica segun la cual el empresario-
capitalista contrata los servicios de los trabajadores a cambio de una contra-
prestacion, pero sin opcidn de aquéllos para el ejercicio de la «voz», es decir,
dejandoles solo la opcidn de «salida» para manifestar cualquier desacuerdo
con los deseos del empleador. En su lugar surge una estructura de poder mas
equilibrado donde deberé primar la negociacion y el compromiso. La rapidez
de decision de la jerarquia se perderd, el riesgo de expropiacion para los
accionistas previsiblemente aumentara, pero al mismo tiempo se dan més
garantias y proteccion a los intereses de los trabajadores, lo cual puede redun-
dar en una mejor disposicion de éstos a comprometerse e involucrarse con la
organizacion y sus intereses a largo plazo.

La intervencion selectiva significa el reconocimiento de que uno o
varios de los interesados con participacion en el capital, pueden intervenir
incidentalmente de forma directa y explicita en los asuntos de otra empresa
cuando ello es necesario para corregir un cierto problema. Lo mas usual es
que la intervencion la lleve a cabo un banco con el fin de remediar unos
pobres resultados que se manifiestan primero como disfunciones financieras.
A través de ella se reconoce una cierta jerarquia o relacion de autoridad den-
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tro de la organizacion, de manera que la autoridad recae en aquel propietario
de recursos que esta mas informado (el banco mantiene relaciones con mu-
chas empresas y analiza los mercados para valorar los beneficios y riesgos de
las nuevas inversiones), tiene méas capacidad de maniobra a corto plazo (con-
trola un recurso altamente fungible, la tesoreria) y recibe pronto sefiales de
alerta sobre la mala situacion de una empresa (el retraso e incumplimiento de
los pagos de intereses y/o principal de la deuda sera casi inevitable si la
empresa tiene problemas de ineficiencias).

Cada participante en la accién colectiva tiene unas expectativas de
resultados ex-ante que son vigiladas por el grupo, pues de ellos depende la
eficiencia total. Si esos resultados no se alcanzan ex-post se interviene bus-
cando corregir las causas a través de medidas que en muchos casos supondran
el despido del equipo directivo de la empresa en cuestion. Por lo tanto, las
consecuencias de unos pobres resultados no se diluyen entre todos los miem-
bros del grupo, sino que se repercuten sobre quien los ha causado. Con ello
se evitan los incentivos a actuar de polizon que surgen cuando cada participe
en la accion colectiva percibe que las consecuencias de sus decisiones se
repartiran entre todos.®

La intervencion selectiva que realiza el banco dentro del grupo, asi
como otras funciones como proporcionar liquidez y facilitar cobros y pagos,
generaran unos costes que el banco tendra que repercutir sobre el resto de
miembros. Por otro lado, el banco puede estar tentado a abusar de su posicion
privilegiada en el grupo (al monopolizar buena parte de las acciones correc-
tivas y disciplinarias), aunque es de esperar que consideraciones reputaciona-
les actlien de freno. En cualquier caso, la intervencion selectiva tiene sus cos-
tes, que seré necesario conocer y evaluar.

Misidon de la empresa

En la perspectiva financiera, donde la estructura de gobierno esta
disefiada para proteger las rentas de los inversores financieros, queda plena-

(8) Los fundamentos tedricos de la intervencion selectiva para romper la restriccion presupuestaria que permite recu-
perar la eficiencia en organizaciones colectivizadas, se encuentran en Holmstrom (1983).
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mente justificado que el consejo de administracion evalle la gestion del equi-
po directivo a partir del valor de mercado de las acciones y/o de la creacion
de valor para el accionista. Pero, ¢cual es la medida de «performance» en la
que tiene que basar sus evaluaciones el consejo en la perspectiva estratégica,
con varios colectivos de «interesados» debido a las inversiones especificas
que realizan en la empresa?

Para responder a esta cuestion es necesario profundizar y clarificar tér-
minos como beneficio y riqueza. La primera referencia al beneficio es conta-
ble, donde dicho beneficio es la diferencia entre los ingresos y todos los cos-
tes explicitos necesarios para generarlos, calculados a partir de unos criterios
establecidos por la normativa contable; por ejemplo, costes historicos de
adquisicion. El beneficio contable es en principio la renta de libre disposicion
para el accionista, a partir de la cual decide sobre los dividendos a cobrar y el
beneficio a reinvertir. La reinversion y las rentas que ella genera se acumula-
ran con inversiones anteriores para determinar el patrimonio que el accionista
posee en la empresa. Desde esta perspectiva crear riqueza para el accionista
puede evaluarse ex-post, segun evolucione el beneficio contable, o ex-ante, en
funcidn de la rentabilidad esperada para el beneficio que se reinvierte.

«Aumentar el beneficio contable» y/o «obtener una rentabilidad espe-
rada positiva para el beneficio reinvertido» no son criterios suficientes para
estar seguros de que se crea valor para el accionista. Crear valor ex-post sig-
nifica que el beneficio contable supera al coste de oportunidad de la inversion
que el accionista tiene en la empresa, coste que no esta imputado en el calcu-
lo del beneficio contable. La riqueza del accionista aumenta con la reinversion
si la rentabilidad supera ex-ante al coste del capital financiero invertido. Sin
las oportunas correcciones, el beneficio contable no proporciona indicaciones
fiables de la creacion de riqueza y por lo tanto no es el beneficio a maximizar.

Si la empresa cotiza en bolsa existe un valor de mercado de las accio-
nes que representa la riqueza de los accionistas en ese momento en el tiempo.
La cotizacion o precio de la accion refleja el valor presente de las expectativas
de rentas a que esa accion va a dar derecho en el futuro, oportunamente des-
contadas. Evidentemente, el objetivo de maximizar la riqueza del accionista
esta ahora claro, pues la medida de riqueza es inequivoca; pero, ;cOmo sabe-
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mos si estamos o0 no en el valor maximo en cada momento cuando el precio de
las acciones es altamente volatil y sobre él influyen muchos factores fuera del
control del equipo directivo? Es preciso, por tanto, operativizar el objetivo de
maximizar la riqueza del accionista y traducirlo en estandares que permitan
valorar el impacto sobre esa riqueza de decisiones corrientes.

El EVA (Economic Value Added) es una medida de resultados pro-
puesta para evaluar hasta qué punto la gestion de recursos productivos exis-
tentes se estd realizando creando valor o riqueza para el accionista.” La
empresa crea valor para el accionista en un periodo de tiempo determinado si
el valor en el mercado de lo producido supera el coste de todos los recursos
empleados en la produccién, incluido el capital productivo en que se han
empleado las inversiones financieras de los accionistas. La diferencia positi-
va es el «valor econémico afiadido» o creado que reciben los accionistas por
encima del coste de oportunidad de los recursos invertidos. En cuanto a la
creacion de riqueza con los nuevos proyectos en que se invierten los fondos
de los accionistas, la condicion bésica se establece en términos de valor pre-
sente neto positivo.

La segunda referencia de beneficio es el beneficio econdmico. Este
beneficio se define como la diferencia entre el valor a precios de mercado de
la produccién en un periodo de tiempo determinado y el coste de oportunidad
de todos los recursos empleados en dicha produccion.® El EVA es, pues, un
concepto muy préximo al de beneficio econdmico; la diferencia radica en que
el EVA presupone que todos los recursos empleados distintos del capital estan
correctamente valorados a costes de oportunidad en la cuenta de pérdidas y
ganancias contables, con lo que la correccidn e imputacion de costes de opor-
tunidad para pasar del beneficio contable al EVA afecta solo al capital y a la
inversion productiva (tangible e intangible). En cualquier caso, el beneficio
econémico constituye un estandar de performance de relevancia social, pues
un valor no negativo del mismo esta indicando que la sociedad esta mejor o
igual, en términos de bienestar, asignando los recursos a la produccién de esa
empresa que asignandolos a empleos alternativos. Por otra parte, ese bienes-

(9) Véase Stewart (1994).
(10) Mato y Salas (1992) presentan una exposicion detallada sobre beneficio econémico y su calculo a partir de los
estados contables.
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tar se hace socialmente maximo cuando la empresa maximiza el beneficio
economico y el precio de venta se ajusta al coste marginal.

Cuando el mercado es suficientemente competitivo para que el precio
tienda al coste, el beneficio econdmico serd un buen indicador de «perfor-
mance» tanto desde el punto de vista de los accionistas como de la sociedad
en general, pues los recursos se asignan manteniendo al menos el valor del
patrimonio del accionista y no existen pérdidas de oportunidad para la socie-
dad. Por otra parte, si los mercados de factores, trabajo, inputs intermedios,
son competitivos el precio de los mismos reflejard costes de oportunidad y el
EVA sera una buena aproximacion al beneficio econémico, con lo cual esta
medida de resultados, surgida de la practica empresarial, se convierte en un
indicador de resultados empresariales que mide la creacion de riqueza para
los accionistas y para la sociedad en general.

La presencia de inversiones especificas en el capital humano y en la
produccion de inputs intermedios por empresas proveedoras, como supone-
mos en el modelo estratégico de referencia, complica la relacion entre benefi-
cio y creacion de riqueza. En efecto, la presencia de inversiones especificas
establece una brecha entre coste de oportunidad y coste de produccion de un
bien o servicio. El valor de oportunidad del capital humano especifico, por
ejemplo, es menor que el coste de produccion porque en este Gltimo esta
incluida la valoracion del coste de la inversion realizada. Pero como se trata de
un coste hundido (sunk cost) su valor econémico en empleos alternativos al
actual es cero, y por lo tanto no entra en el célculo del coste de oportunidad.
Esto significa que cuando calculamos el beneficio econdmico, ingresos menos
costes de oportunidad, parte de ese beneficio es en realidad quasi-renta, pues
corresponde a beneficios generados gracias a la inversion especifica realizada
en el pasado, y por tanto deben imputarse como coste de la inversion.

Desde una perspectiva econdmica existe ahora un problema de efi-
ciencia estatica y un problema de eficiencia dinamica. El primero significa
asignar los recursos disponibles en cada momento de manera que se maximi-
ce el beneficio econémico calculado a costes de oportunidad. El segundo
repartir las quasi-rentas de manera que se cubran costes de produccion y de
esta manera inducir ex-ante los incentivos para que los propietarios de recur-
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sos realicen las inversiones especificas que aseguran el crecimiento de la pro-
ductividad. La cuestion es, ¢qué mecanismo de gobierno garantiza esta doble
eficiencia?

Supongamos que estamos en el modelo financiero y asumimos como
mision de la empresa, que el consejo de administracion debe defender, la
creacion de valor para el accionista. Ex-post, es decir, para una inversion
especifica dada, maximizar la riqueza de los accionistas supondra repartir
entre ellos todas las quasi-rentas generadas, de manera que el resto de pro-
pietarios recibe solo el coste de oportunidad. Ahora bien, con este reparto se
desincentiva la inversion especifica del resto de propietarios de recursos y se
pueden perder oportunidades de crear riqueza en el futuro. Existe, por tanto,
un posible conflicto entre maximizar la riqueza a corto plazo y maximizar la
riqueza a largo plazo de los accionistas, cuya resolucion estd indeterminada,
pues en algunos casos los accionistas aumentan su riqueza quedandose con
todas las quasi-rentas y sacrificando la inversion futura, y en otros salen
ganando si comparten las quasi-rentas y mantienen los incentivos a la inver-
sion. Notese, ademas, que en general no es cierto que siempre que el accio-
nista elige la alternativa que le resulte mas favorable se consigue también la
mejor solucion desde el punto de vista de la eficiencia colectiva.

Recuadro 1.3. Maximizacién del beneficio del accionista con
quasi-rentas

Retomemos de nuevo los conceptos de rentas y quasi-rentas
descritos en el recuadro 1.2. Supongamos que la inversién ya ha sido
realizada y el cliente plantea al proveedor la renegociacion del con-
trato que inicialmente establecia un suministro al precio de coste
pc = TVC +rl, en valores anuales. El valor del producto para el clien-
te es v = p, Y este cliente no tiene opciones alternativas para satisfa-
cer su demanda.

Si la negociacion se abre, el precio negociado se movera entre
el maximo p, = v =TVC + rly el minimo py, =TVC + rS, igual
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al coste de oportunidad ex-post del proveedor. Suponiendo un poder
negociador similar para ambas partes, el precio esperado sera el pro-
medio de estos dos:

p’=12(pp + pc) =TVC + 1/2 (1 + )

Con este precio, el nuevo beneficio del cliente sera:
BOcliente =v—-p’=p,—Pc=TVC +rl-TVC-1/2 r(I14+S) = 1/12 (1 - S)
mientras que el beneficio del proveedor seré:
BC proveedor = p’—=TVC —rl =-1/2 (1 -S)

Esto significa que el cliente esta en condiciones de apropiarse la
mitad de las quasi-rentas del proveedor, y puesto que suponemos un mer-
cado competitivo ex-ante, la apropiacion implica que el proveedor entra
en pérdidas.

Ex-post, el cliente tiene la oportunidad de aumentar su beneficio,
crea valor para los accionistas, forzando la renegociacién, bajando el
precio de compra del proveedor y capturando parte de sus quasi-rentas.
Obviamente, para que esto ocurra, el proveedor debe ignorar el riesgo de
quedar «prisionero» de su cliente una vez realizada la inversion. Como
es de esperar que el proveedor anticipe la posibilidad de verse obligado a
compartir las quasi-rentas con el cliente, la consecuencia final seria que
no lleva a cabo la inversién y se pierde la oportunidad de intercambio.

¢ Qué hacer en este caso? Una posible solucion es que cliente y
proveedor se integren en una sola empresa y se evite asi el riesgo de re-
negociacion futura. En segundo lugar, cliente y proveedor intentan re-
dactar un contrato antes de hacer la inversion que anticipe todas las po-
sibles contingencias futuras y establezca contrapartidas pertinentes; con
frecuencia este contrato a largo plazo sera inviable en términos de cos-
te de transaccion.

La tercera posibilidad es que el cliente haga una manifestacion
expresa de que en sus actuaciones tendra en cuenta los intereses de
todos los propietarios de recursos que participan en la accién colectiva,
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y no solo los intereses de sus accionistas. ¢ Tiene consecuencias este
cambio en la mision de la empresa frente a definirla como la maximiza-
cién del valor creado para los accionistas? La respuesta equivale a de-
cir si con una misién u otra la empresa influye en la disposicion de los
propietarios de recursos a entrar en transacciones con ella cuando las
transacciones se han de conducir a través de contratos implicitos. La
empresa que anuncia en su mision el respeto a los intereses de todos los
propietarios de recursos, sacrifica buena parte de su reputacién forzan-
do la renegociacion con el fin de expropiar quasi-rentas del proveedor.
Este proveedor lo sabe y anticipando que la empresa cliente querra pre-
servar el valor de su reputacion porque le reporta beneficios futuros, tal
vez acepte realizar la inversion.

Detras de todos estos argumentos subyace en cierto modo un conflicto
potencial, al que puede enfrentarse un consejo que orienta su actuacion hacia la
maximizacion de la riqueza del accionista, entre considerar valor a corto y valor
a largo plazo de dicha riqueza. Disputar las quasi-rentas al proveedor puede
crear valor a corto plazo, pero pérdidas a largo si con ello se incumplen con-
tratos implicitos. La eleccidn de los mecanismos de gobierno seré sensible al
disefio que haga més factible la maximizacion de las oportunidades de crear
riqueza neta aumentando la viabilidad de contratos implicitos.

En cualquier caso, incluso si los accionistas prefieren que se mantengan
los incentivos a la inversion especifica, existira el problema adicional de como
hacer creible, dentro de la l6gica del modelo de gobierno financiero, que efec-
tivamente las quasi-rentas ex-post seran compartidas entre todos los grupos de
«interesados». ¢Deberd definirse una nueva misién como, por ejemplo, maxi-
mizar la riqueza neta total a largo plazo?; ;debe confiarse esta mision a un con-
sejo de administracion creado para defender los intereses de los accionistas
como inversores financieros o, por el contrario, a un consejo mas equilibrado
en cuanto a distribucion del poder entre grupos de «interesados»?; ¢como se
hacen creibles las promesas de no expropiacion de quasi-rentas sin alterar las
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instituciones basicas de gobierno en el modelo financiero? Estas son algunas de
las cuestiones que nos parecen muy pertinentes y sobre las que los codigos de
buenas practicas de gobierno, a los que nos referimos antes, eluden pronun-
ciarse.

Las practicas 0 mecanismos de gobierno propios del modelo estratégi-
co ofrecen las necesarias salvaguardas para estimular las inversiones especifi-
cas en el conjunto de «interesados» que se involucran en la empresa, pero es
evidente que con ello se debilita la posicion de los accionistas con respecto a su
posicion en el modelo financiero. La proteccion de los intereses de los inverso-
res financieros es necesaria en cualquier caso, y debe garantizarse en condicio-
nes de igualdad, al menos, con respecto a las del resto de interesados.

A pesar de que la intervencion selectiva constituye un mecanismo
corrector de las potenciales ineficiencias a que puede llevar el modelo de orga-
nizacion que emerge de las practicas de gobierno descritas, la posibilidad de
que la excesiva proteccion frente al control externo, como consecuencia de las
participaciones accionariales cruzadas que impiden las operaciones de control,
por ejemplo, anule la aplicacion de los mecanismos de control externo y el gru-
po se asiente en una asignacion de recursos colectivamente ineficiente, es ele-
vada. Si la competencia es un elemento corrector y disciplinario importante
cuando se trata de reducir la discrecionalidad del equipo directivo en el marco
del modelo financiero, su papel para estimular la eficiencia y evitar equilibrios
que suponen desaprovechar oportunidades de crear riqueza en el modelo estra-
tégico es, si cabe, mucho mas importante. Por lo tanto, desde la perspectiva de
intereses sociales es altamente deseable que las iniciativas desarrolladas para
proteger las quasi-rentas no desvirtten la competencia en los mercados de pro-
ductos. Se asegura de este modo que al menos permanece activo un importan-
te mecanismo de control externo, y los mecanismos de control interno reciben
impulsos externos para actuar con eficacia.

Mas complicado resulta compaginar el fomento de las relaciones inter-
personales y el capital reputacional entre directivos y trabajadores que son
miembros de los grupos empresariales, con la preocupacion por mejorar las
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habilidades directivas y aumentar asi el capital humano. Los mercados externos
de trabajo son necesariamente poco activos en un modelo que promueve la esta-
bilidad y las relaciones a largo plazo, con lo cual resulta dificil que los directi-
vos Y trabajadores reciban sefiales sobre el valor econdmico fuera del grupo, de
sus conocimientos y habilidades. Por ello, todo el aprendizaje y acumulacion de
conocimiento se hara para y por el grupo, con la consiguiente pérdida de capa-
cidades genéricas que podrian demostrarse de utilidad ante eventuales necesi-
dades de cambio y adaptacion que surjan en el futuro.

La perspectiva financiera y la perspectiva estratégica sitdan la proble-
matica del gobierno de la empresa en dos ambitos diferentes. EI primero con-
templa a una gran empresa con un elevado volumen de inversiones que requie-
ren a su vez muchos fondos monetarios para financiarlos, los cuales proceden
de pequefios y numerosos inversores con el fin de optimizar asi la asignacion
de los riesgos. La gestion de estas inversiones se delega en un equipo directivo
profesional y competente, pero cuyas recompensas personales no estan perfec-
tamente alineadas con la variacion en el valor econémico de los activos que ges-
tionan, pues esos activos pertenecen a los accionistas inversores. Como conse-
guir que los directivos gestionen los recursos de manera que se maximice la
riqueza de los accionistas es la principal preocupacion del gobierno de la
empresa bajo esta perspectiva. La primera columna del cuadro 1.1 resume los
mecanismos que inciden en este objetivo, segun la revision hecha de los mis-
mos en el texto.

La perspectiva estratégica vincula el problema de gobierno con la elec-
cion de la estrategia competitiva de la empresa y en particular con los recursos
especificos que se requieren para conseguir ventajas competitivas sostenidas en
el tiempo. Los recursos especificos comprenden otros distintos del capital fisi-
co, especialmente capital humano, por lo que la solucién de integracion verti-
cal no resuelve el problema de propiedad. La distribucion de los recursos den-
tro y fuera de la empresa, la misién que tutela el consejo, el papel de los
mercados, deben ajustarse al objetivo de mantener el incentivo a invertir en los
recursos que proporcionan las ventajas competitivas y contribuyen a crear
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riqueza. Proteger las quasi-rentas correspondientes es el camino para mantener
los incentivos buscados y el gobierno, distribucion de poder, se orienta a este
fin. La segunda columna del cuadro 1.1 resume la actuacion de los mecanismos
de gobierno bajo el modelo estratégico.

Cuadro 1.1

OBJETIVOS Y FUNCIONES DE LOS MECANISMOS DE GOBIERNO
EN EL MODELO FINANCIERO Y EN EL MODELO ESTRATEGICO

Mecanismos de gobierno

Modelo financiero

Modelo estratégico

Consejo de
administracion

e Maximizar el valor de
mercado de las acciones

* Asignacion eficiente de
recursos disponibles

» Maximizar la creacion de riqueza
neta total y su crecimiento en el
tiempo

Accionistas

« Conseguir un equilibrio
entre supervision del equipo
directivo y asignacion
eficiente de riesgos

« Proteccion de inversiones
especificas

« Facilitar los contratos implicitos
(confianza, reputacion)

Estructura financiera

* Restringir y limitar el
cash flow libre

« Intervencion selectiva

Mercado de control

» Competencia entre equipos
directivos que se disputan
el control sobre los activos
de la empresa

« Transferencia de bloques
accionariales entre accionistas
significativos

Mercado de productos

» Competencia que disciplina la

conducta del equipo directivo

« Competencia que evita equilibrios
ineficientes entre «interesados»

Mercado de directivos y
trabajadores

» Mercados externos activos que

revalorizan el capital humano

dedicado a mejorar los beneficios

de los accionistas

* Mercados externos inactivos.
Refuerzo para la inversion en
capital humano especifico y el
compromiso a largo plazo con la
organizacion

Fuente: Elaboracion propia.
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[I. Patrones de propiedad y gobierno:
una perspectiva comparada

Introduccion

Una de las principales explicaciones de la atencion que ha recibido el
tema del gobierno empresarial radica en las diferencias observadas en las for-
mas de armonizar la cooperacion y el conflicto en la empresa entre unos pai-
ses y otros. Cuando la economia se globaliza y empresas radicadas en paises
distintos como Alemania, Japon y Estados Unidos se disputan mercados a es-
cala mundial, comienza a ser relevante, tanto para los directivos de las empre-
sas en particular como para el conjunto de la sociedad en general, la diferen-
cia observada en los patrones de propiedad y gobierno segun el pais de origen
de la empresa. Después de todo, la propiedad y el gobierno influiran en la
competitividad de la empresa, pues inciden muy directamente en cémo se
toman dentro de ella las decisiones mas importantes.

La comparacion descubre que las diferencias en los patrones de pro-
piedad-gobierno se producen principalmente entre paises (o areas de influen-
cia: paises anglosajones, Asia, Centro Europa). Es decir, son mayores las dife-
rencias entre empresas originarias de areas geograficas (y politicas) distintas
que entre empresas dentro de una misma area. Ello hace suponer que el
entorno politico-institucional donde se desenvuelve la empresa, y de modo
especial las normas legales a que se somete, seran determinantes en la elec-
cién de su sistema de gobierno. EI marco politico-institucional, a traves de su
influencia en la eleccion de la forma de propiedad y gobierno, influye en la
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capacidad competitiva de las empresas de un pais, pues, tal como vimos en el
capitulo anterior, unas formas de propiedad-gobierno se adaptan mejor a unas
fuentes de ventaja competitiva que a otras.

Esto explica que, en los afios ochenta, en Estados Unidos se alzaran voces
pidiendo reformas en el entorno institucional (por ejemplo, facilitando una mayor
difusion del inversor relacional a través de quitar las leyes que prohiben una
comunicacion fluida entre empresas e inversores financieros) con el fin de que las
empresas americanas, a través de nuevas formas de gobierno, pudieran dotarse de
los activos intangibles que, en opinion de muchos, eran la causa de la superiori-
dad competitiva de las empresas japonesas y alemanas, cuyo modelo de gobierno
si favorecia la acumulacion de estos activos. O que en Europa se pidan con insis-
tencia reformas que impulsen una mayor liquidez de los mercados de capitales
(através de limitar las participaciones accionariales cruzadas) y una mayor trans-
parencia de las empresas, con el fin de que se favorezca la creacion de socieda-
des de capital riesgo, necesarias para estimular la innovacion en sectores basicos.

El presente capitulo resume las evidencias empiricas que permiten
perfilar los patrones de propiedad-gobierno que emergen en los paises desa-
rrollados. También se ocupa de las posibles causas de las diferencias obser-
vadas, sus consecuencias Yy las perspectivas de convergencia futura.®

2.1. Propiedad y gobierno: diferencias
entre paises

La atencion que ha merecido el gobierno de la empresa seria sin duda
mucho menor si las diferencias observadas en los sistemas de propiedad,
estructura financiera y gestion de las empresas se explicara en funcion del
nivel de desarrollo econémico del pais donde estan localizadas. Sin embargo,
tal como pone de manifiesto el cuadro 2.1, paises con un alto desarrollo eco-
némico como Alemania, Japon y Estados Unidos muestran diferencias muy
notables en la propiedad y gobierno de sus grandes empresas.

(1) La recopilacion de trabajos que se incluyen en la obra de Chew (1997) sintetiza muy bien las diferencias en los sis-
temas de propiedad-gobierno entre paises, asi como las reflexiones que han suscitado en los Gltimos afios. La recien-
te publicacion de los trabajos realizada dentro del programa de Corporate Governance de la Columbia Law School
(1998), completa un panorama internacional y multidimensional del problema, que se ha tenido muy en cuenta en la
redaccion del presente capitulo.
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Cuadro 2.1

PATRONES DE GOBIERNO: EVIDENCIA EMPIRICA

Alemania Japon Estados Unidos
Retribucién directivos Moderada Baja Alta
Consejo de Direccion/ Principalmente Principalmente
administracion supervision internos externos
Propiedad Concentrada: Menos concentradas:  Difusa:

(accionistas)

familias, empresas,
bancos

bancos, empresas,
familias

ausencia de empresas
entre los accionistas

Mercado de capitales  Baja liquidez Algo liquido Muy liquido

Mercado de control Poco activo Poco activo Muy activo

Bancos Universales Banco principal —

Proporcion Baja Media/alta Alta

empresas cotizadas

Orientacion derecho  Proteccion Proteccion Proteccion

sociedades accionistas acreedores accionistas frente
minoritarios y direccion
acreedores

Alemania se distancia a la baja de Estados Unidos y Japon en lo que
se refiere a las empresas que cotizan en bolsa y su importancia relativa en el
conjunto de la economia, si bien segun el cuadro 2.2, ni Estados Unidos ni
Japdn son los paises en los que la capitalizacion bursatil es mayor en relacién
al PIB.@ En Alemania y Japdn, la titularidad de las acciones se reparte sobre
todo entre empresas, bancos y particulares, mientras que en Estados Unidos
son los fondos de pensiones y los particulares los tenedores mas significados,
con ausencia total de acciones en poder de otras empresas. La concentracion
accionarial es mayor en Alemania y Japon que en Estados Unidos, mientras
que la proteccion de los inversores aparece desigual segun se refiera a accio-
nistas o a acreedores financieros, en unos paises y otros; cuadro 2.3.

(2) Malasia y Singapur aparecen claramente destacados en la relacion de capitalizacion bursatil sobre PIB, aunque las
cifras se habréan reducido mucho como consecuencia de las sucesivas crisis financieras.

= PATRONES DE PROPIEDAD Y GOBIERNO: UNA PERSPECTIVA COMPARADA



Cuadro 2.2
COMPANIAS COTIZADAS Y CAPITALIZACION BURSATIL (1994)

Empresas cotizadas

Capitalizacion Transacciones

Nimero Tamafio Billones % % valor de

Unidades Millones US$ uss PIB mercado
Singapur 240 1.142 274 397 29
Malasia 475 403 192 271 59
Luxemburgo 55 518 29 204 1
Reino Unido 2.070 585 1.210 119 38
Suiza 215 1.321 284 111 81
Holanda 320 884 283 85 66
Japon 2.205 1.673 3.688 80 32
Australia 1.144 192 219 68 34
Estados Unidos 2.353 1.802 4.240 64 52
Canada 1.185 266 315 58 42
Corea 699 274 192 50 174
Bélgica 155 542 84 37 14
Francia 459 919 422 32 45
Espafa 372 331 123 26 44
Alemania 417 1.106 461 23 128
Italia 219 822 180 18 72

Fuente: OCDE (1997).

En términos generales, la evidencia aportada en los cuadros 2.2 'y 2.3
asi como en otros estudios, por ejemplo, Fanjul (1998), permite describir al
patron americano como un modelo de propiedad dispersa, tanto en lo que se
refiere a fondos propios como a deuda, unida a un mercado financiero muy
liquido donde los inversores buscan optimizar la cartera de titulos. EI merca-
do de control corporativo constituye un importante mecanismo para corregir
ineficiencias en la asignacion de recursos y presionar para la maximizacion
de los beneficios. En Alemania y Japon, la propiedad estd mas concentrada y
los mercados son menos liquidos. Con ello, los inversores asumen un papel
activo directo en la correccion de ineficiencias y en su compromiso a largo
plazo con la organizacion, aunque a veces a costa de sacrificar oportunidades
de diversificacion. Cualquier cambio en el grupo de control requiere la cola-
boracion de los accionistas mayoritarios y se ejecuta con la transferencia de
grandes bloques accionariales.
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Cuadro 2.3

TITULARIDAD DE LAS ACCIONES, CONCENTRACION ACCIONARIAL
Y PROTECCION DE LOS INVERSORES

ﬁ:?gg: Japon  Alemania Francia Sﬁiir(;(c)) Italia  Suecia  Espafia
Titularidad @
Sector financiero 45 44 29 8 62 19 24 30
Bancos 3 26 14 3 1 10 1 15
Compafiias de seguros 4 16 7 1 17 2 3
Fondos de pensiones 26 - - - 34 - - 2
Fondos de inversion - - - - - - 8 2
Otros 12 2 8 4 10 7 6 -
Sector no financiero 55 56 71 92 38 81 76 80
Empresas - 24 39 59 2 32 34 8
Individuos 48 24 17 19 18 17 16 25
Extranjeros 6 7 12 11 16 5 9 31
Estado - 1 4 4 1 28 7 16
Otros 1 - - - 2 - 10 -
Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Concentracion
accionarial ® 020 050 o065 070 010 08 10 0,85

Estandares contables © 0,789 0,722 0,680 0,767 0,867 0,689 0,922 0,567
Proteccion accionistas @ 5,0 3,0 1,0 2,0 4.0 0,0 2,0 2
Proteccion acreedores © 1,0 2,0 3,0 0,0 4,0 2,0 2,0 2

(a) Valores referidos a principios de los noventa. Fuente: OCDE (1997). Para Espafia, «Boletin de la Bolsa de Madrid»,
agosto-septiembre, 1998.

(b) Uno menos la proporcién de acciones en capital flotante; promedio para las veinte empresas cotizadas mas impor-
tantes. Fuente: La Porta et al. (1997).

(c) Valor en una escala de 0 a 1 elaborada por el Center for International Financial Analysis and Research. Rajan 'y Zin-
gales (1998).

(d) (e) Valor en una escala de 1 a 5, La Porta et al. (1997).

Cuando la propiedad esta concentrada, el funcionamiento de la junta
de accionistas y del consejo de administracion es menos importante, si bien
en este ultimo se detectan diferencias significativas entre los diferentes pai-
ses. Alemania tiene un consejo estructurado en dos niveles, uno encargado de
la funcién de supervision y el otro encargado de la gestion corriente de la
empresa; en el érgano de supervision estan representados, ademas de los
accionistas importantes, los propios tabajadores. En Japon, el consejo esta
dominado por internos (directivos), sin representacion formal de los trabaja-
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dores, mientras que en Estados Unidos predomina la presencia de consejeros
externos, que seran independientes cuando no existan accionistas significati-
vos. En Japon, por tanto, es de esperar que la funcion supervisora del conse-
jo estara poco desarrollada.

Los patrones de mecanismos de gobierno influyen también en las
caracteristicas del sistema legal, en la medida en que determinan la naturale-
za de los conflictos entre la empresa y los inversores o entre los propios inver-
sores. En los paises donde los accionistas significativos ocupan un lugar des-
tacado y son facilmente identificables, el legislador parece abstenerse de
regular e intervenir en el funcionamiento societario, pensando probablemen-
te que basta con delegar decisiones concretas (por ejemplo, en lo que se refie-
re al tamafio y composicion del consejo) a los accionistas propietarios. De
igual modo, un mercado de capitales estrecho y poco liquido influye para que
el legislador se desentienda de la informacion generada por ese mercado. Por
el contrario, con accionariado disperso y mas poder efectivo en manos de los
directivos, el derecho societario tendera a ser mas prolijo en la proteccion de
los derechos de los inversores y exigira mas responsabilidades al equipo
directivo.

Otro aspecto destacado de la evidencia empirica es que los perfiles
que adoptan los mecanismos de gobierno tienden a agruparse por paises y no
tanto por empresas. Es decir, existe menos variabilidad entre patrones de
gobierno dentro de un mismo pais que entre paises. Esto sugiere que existen
elementos del entorno institucional que influyen en la configuracion de los
patrones de gobierno y que, ademas, los atributos de estos patrones son com-
plementarios entre si. Asi, por ejemplo, se dice que en aquellos paises donde
la ley protege menos al pequefio accionista se producira necesariamente una
mayor concentracion accionarial, pues los costes de agencia de una estructu-
ra dispersa serdn muy altos. La elevada concentracion fomenta la estabilidad
y el compromiso y redunda en una menor liquidez del mercado de capitales.
Ademas, la visibilidad de los accionistas significativos facilita que emerjan
relaciones de confianza capaces de sostener contratos implicitos.

De igual modo, una regulacion contraria a las relaciones a largo plazo
entre bancos y empresas y a la participacion accionarial cruzada entre empre-
sas, como ocurre en Estados Unidos, influye para que la estructura accionarial
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esté mas dispersa y se necesite un mercado de capitales mas liquido, que per-
mita utilizar la opcion de salida como mecanismo de defensa del pequefio
accionista; esto facilita la operativa del mercado de control, pues la salida de
muchos accionistas hace caer el precio de la accion y estimula la formacion de
mayorias de control que intervienen para sustituir al equipo directivo corrien-
te. El anonimato de los propietarios dificulta las relaciones y la confianza, con
lo cual se debe confiar mas en los contratos explicitos de mercado y/o en la
integracion vertical como proteccion frente al oportunismo.

Espafia aparece como un pais cuyo mercado bursatil esta relativamen-
te poco desarrollado. Los titulares de las acciones de las empresas cotizadas
pertenecen mayoritariamente al sector no financiero, destacando la alta pro-
porcidon que representan los titulares extranjeros. El patron de titularidad
espafol, cuadro 2.3, se acerca mucho al de los paises de su entorno, Francia,
Italia e incluso Alemania, y se distancia del de los paises anglosajones.®

Control «desde fuera» versus control «desde dentro»

Una de las caracteristicas que mas discriminan a los patrones de
gobierno observados en los distintos paises es la presencia generalizada o no
de participaciones accionariales cruzadas entre empresas o, en otros térmi-
nos, la mayor o menor presencia de grupos empresariales. El keiretsu japonés
ha sido utilizado como paradigma de grupo empresarial. La existencia de gru-
pos significa que el sector empresas de la economia se controla a si mismo
(control «desde dentro»), en contraste con la situacién donde son las perso-
nas y las instituciones del mercado de capitales los titulares de las acciones,
y el sector empresarial se somete a un control «desde fuera».

El gréfico 2.1 esquematiza tres modelos de relaciones entre el sector
empresarial y el sector no empresarial de la economia, los cuales implican, a
su vez, otras tantas formas de propiedad y control. El cuadro 2.4 muestra la
comparacion entre los tres modelos de relaciones.

(3) En la lectura del cuadro 2.3 se tendra en cuenta que los valores de Espafia se obtienen a través de una metodologia
y fuente distintas a las del resto de paises. Por otra parte, cuando se comparan los datos de 1992 con los de 1997, segln
la misma fuente espafiola, se observa una disminucién importante en el Estado (5,6% en 1997) y un aumento en indi-
viduos (28,7% en 1997) e inversion colectiva (7,6% en 1997).
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Gréfico 2.1

ESTRUCTURAS DE PROPIEDAD Y CONTROL QUE RESULTAN DE
LA DISTINCION ENTRE CONTROL «DESDE DENTRO» Y
CONTROL «DESDE FUERA»

ACCIONISTAS / INVERSORES

ACCIONISTAS
EMPRESA

«Personalista»

Y
INSTITUCIONES

EMPRESAS

INVERSIONES
ACCIONISTAS

«Jerarquizada»

/
\

EMPRESAS ™| EMPRESAS
> OTRAS
BANCOS 1 INSTITUCIONES

«Reticular»

Fuente: Adaptado de Franks y Mayer (1997).

El tipo «personalista» ejemplifica una estrecha coincidencia entre la
propiedad y la gestion de la empresa, de manera que a veces ni siquiera es
posible separar empresa y empresario-propietario. El tipo «jerarquizado»
separa a la empresa de sus propietarios, accionistas individuales e institucio-
nales, y separa también a unas empresas de otras. El tipo «reticular» distin-
gue entre empresa (utilizacion de los recursos) y propietarios de recursos,
pero existe una estructura de relaciones contractuales cruzadas, explicitas e

implicitas, que dificulta deslindar unas empresas de otras.
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Cuadro 2.4

COMPARACION DE TIPOLOGIAS DE PROPIEDAD-CONTROL

Tipologia de estructuras

. Asuncion de riesgos Control sobre decisiones
de propiedad-control

Personalista Diversificacion de las Autocontrol
inversiones y el patrimonio
personal

Jerarquizada Repartir la propiedad Competencia mercado de
del capital entre personas productos y de control
e instituciones empresarial («salida»)

Reticular Compartir los recursos Supervision y tutela mutua;
de la accion colectiva. contratos implicitos, confianza
Diversificar inversiones («voz»)
(bancos)

La comparacion entre las tipologias de propiedad-control tiene en
cuenta como resuelve cada una los problemas de asuncion de riesgos econo-
micos (exdgenos) y de control sobre el uso eficiente de los recursos inverti-
dos (riesgo moral, enddgeno). De la observacion del cuadro se desprenden
algunas reflexiones generales. Primero, existe un cierto conflicto entre la
estructura de propiedad que permite resolver el problema de asuncion de ries-
gos econdmicos Y la estructura idénea para mejorar el control sobre el uso de
los recursos: en el primer caso deseariamos una estructura accionarial muy
dispersa, mientras que el control y tutela sobre el uso de los recursos deman-
da una estructura concentrada con accionistas importantes.

Segundo, cada estructura presenta ventajas e inconvenientes, por lo
que no es posible, a priori, sefialar a una como superior a la otra. Es posible
pensar que segun los recursos criticos de una empresa (tangibles o intangi-
bles) y su estado de desarrollo (fase del ciclo vital), un modelo pueda ser mas
eficiente que otro, pero existen importantes efectos sistémicos en el sentido
de que la estructura de propiedad-control viene condicionada por el funcio-
namiento de otras instituciones, como el mercado de productos y factores
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Ventajas

Limitaciones

Observaciones

Bajos costes de agencia

Escasa capacidad de crecimiento
y de inversion; actuaciones
conservadoras

Modelo de «empresa familiar»,
tendencia a diversificacion no
relacionada

Flexibilidad; libertad de
entrada y salida; innovacion

Corto plazo; costes de control
e inconsistencia temporal

Importante desarrollo del
mercado de capitales;
Estados Unidos, Reino Unido

Estabilidad y recursos
especificos; relaciones a
largo plazo

Concentracion de poder;
riesgos de colusion y reparto
de favores

Para su eficiencia y control
social es imprescindible la
competencia en los mercados

finales; Japdn, Alemania

(capital financiero y trabajo) y la regulacion (restricciones sobre los bancos
para tomar participaciones accionariales en empresas, proteccion de accio-
nistas minoritarios...).

Tercero, la competencia en el mercado de productos constituye un
importante mecanismo de control, sea cual sea la estructura de propiedad.
Mas dificil resulta valorar si la eficiencia exige también que la competencia
sea intensa en el mercado de propiedad y control empresarial. De hecho, esta
competencia podria ser incompatible con la prioridad a los recursos especifi-
cos que otorga el modelo «reticular».

Las evidencias empiricas muestran claramente que el control «desde
dentro» caracteriza muy bien al modelo dominante en paises centroeuropeos y
Japon, mientras que el control «desde fuera» ocurre sobre todo en los paises
anglosajones. Kester (1992) estudia con detenimiento las ventajas e inconve-
nientes de los grupos industriales y aporta evidencias sobre su implantacién en
paises como Japdn, Alemania y Suecia. Mas recientemente, Windolf (1998)
documenta la proliferacion de participaciones accionariales cruzadas entre
empresas y el intercambio de consejeros entre las grandes empresas francesas
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y alemanas, contrastando sus observaciones con lo que ocurre en Estados Uni-
dos y el Reino Unido. Barca (1996) realiza un estudio similar para Italia.

Windolf (1998) encuentra que en Francia y Alemania las méas grandes
y prestigiosas corporaciones se hallan mutuamente conectadas a traves del
intercambio de consejeros. En Francia pertenecen a este grupo de empresas
como Paribas, Générale des Eaux y UAP, mientras que en Alemania estan
Allianz, Daimler Benz, Volkswagen y Deutsche Bank. El grafico 2.2 ejem-
plifica muy bien la estructura reticular que se establece entre algunas impor-
tantes empresas francesas, la cual, como sefiala Windolf, esté igualmente dis-

Grafico 2.2
EJEMPLO DE ESTRUCTURA RETICULAR DE EMPRESAS EN FRANCIA

Las cifras indican participacion accionarial en porcentaje

11,2 17
BNP -< 1’5; AGF -
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Fuente: Citado en Windolf (1998).
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tante del capitalismo financiero anglosajén y del modelo de empresa familiar
dominante, por ejemplo, en Francia.

Es de suponer que en Espafia se esta produciendo una evolucion simi-
lar a la que ocurre en Francia, favorecida por las privatizaciones de empresas
publicas. Crespi y Garcia Cestona (1998) estudian las participaciones indi-
rectas en las grandes empresas espafiolas cotizadas poniendo de manifiesto
su importancia.

2.2. Consecuencias de las diferencias
observadas

El hecho de que modelos de gobierno en principio tan dispares se aso-
cien con paises de un alto nivel de desarrollo econémico suscita la pregunta
de hasta qué punto el modelo de gobierno influye en la eficiencia econémica
de las empresas y de las economias en su conjunto. Veamos algunas reflexio-
nes y evidencias adicionales sobre esta cuestion.

El gobierno de la empresa dentro del espectro
de mecanismos de control

El gobierno de la empresa no actda solo, sino en combinacion con la
competencia en los mercados de productos y con el escrutinio de los merca-
dos de capitales. El grafico 2.3 coloca en perspectiva la importancia del buen
funcionamiento del sistema de gobierno empresarial, segin cual sea la situa-
cion en los otros dos mecanismos citados.

Las diferencias en el gobierno de la empresa tenderan a ser menos
determinantes de la eficiencia cuando la supervivencia de la empresa es difi-
cil si no se maximizan beneficios econdmicos, lo que exige minimizar tam-
bién los costes de produccion. Esto ocurrira cuando el mercado de productos
sea altamente competitivo y no se reciban subsidios externos, pues ahora la
supervivencia de la empresa depende integramente de su capacidad para pro-
ducir lo que demanda el cliente al minimo coste.

EL GOBIERNO DE LA EMPRESA =

59



60

Gréfico 2.3

¢ CUANDO SON RELEVANTES LAS DIFERENCIAS EN EL SISTEMA
DE GOBIERNO?

Kaplan (1997)
Competencia en mercado de productos
Alta Baja
Alto / Cambiante Poco relevante Regular
Crecimiento
de la demanda
Bajo Regular Muy relevantes

En segundo lugar, las diferencias en el sistema de gobierno son menos
relevantes cuando las empresas operan en mercados donde la demanda crece
y el fuerte ritmo inversor exige mas fondos financieros que los que la empre-
sa genera internamente. Para conseguir esos fondos sera necesario acudir a
los mercados de capitales externos y éstos, si funcionan correctamente, sélo
proporcionaran los fondos pedidos cuando se les presenten oportunidades de
inversion con una rentabilidad suficiente. En otros términos, a los sistemas de
gobierno ineficientes el mercado de capitales les negara el acceso a los fon-
dos externos.

Las diferencias en el sistema de gobierno seran determinantes de la
eficiencia empresarial cuando las empresas operen en mercados maduros o
en mercados poco competitivos, que les permiten subsistir durante largos
periodos de tiempo decidiendo discrecionalmente sobre grandes cantidades
de recursos financieros generados internamente. Atendiendo a la experiencia
reciente, los diferentes modelos de gobierno han mostrado sus limitaciones a
la hora de evitar el despilfarro de recursos cuando las restricciones financie-
ras y la competencia dan lugar a unas condiciones laxas para las empresas.
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En efecto, Michael Jensen (1988) se ha referido a las ineficiencias
derivadas de una tesoreria excesiva en sectores maduros con escasas oportu-
nidades de inversién, como los costes de agencia de los cash-flows libres. En
su opinion, los equipos directivos de las empresas americanas utilizaron la
generosa tesoreria que acumularon durante los afios sesenta para llevar a cabo
una diversificacion acelerada y un exceso de inversion, mas alla de la que
maximizaba la riqueza de los accionistas. Las operaciones de toma de control
en los afios ochenta se explican, segin Jensen, como una reaccion ante la
sobreinversion anterior, el desmantelamiento de los conglomerados, la reduc-
cién de capacidad y, en definitiva, una vuelta a la hegemonia de los intereses
de los accionistas.

Posteriormente, la historia parece repetirse con Japon, y Karl Kester
(1991) advierte que el gran éxito de las empresas japonesas en los mercados
de productos de todo el mundo, la retencién de gran parte de los cash-flows
generados y la escasez de oportunidades rentables de inversion en sus nego-
cios nucleares, otorgaron a estas empresas una notable holgura financiera que
Ilevo a la sobreinversion. En Espafa, Giner y Salas (1997) también encuen-
tran evidencias a favor de la hipétesis de sobreinversion entre las empresas
que cotizaron en bolsa durante el periodo 1965-1989.

En un trabajo mas reciente referido a empresas del Reino Unido, Nic-
kell et al. (1997) contrastan explicitamente la hipdtesis de sustituibilidad en-
tre los mecanismos de gobierno propiamente dichos y la competencia en los
mercados de productos. Segun sus resultados, el impacto de la competencia
en el crecimiento de la productividad es menor entre aquellas empresas que
poseen un mayor nivel de endeudamiento y/o poseen un accionista significa-
tivo, por lo que la evidencia apunta a favor de la hipdtesis de sustituibilidad.

Gobierno de la empresa, financiacién y crecimiento

Una de las consecuencias esperadas de las diferencias en los modelos
de gobierno empresarial, son las diferencias en la forma en que las empresas
financian sus inversiones. Sin embargo, los primeros trabajos empiricos que
pretenden confirmar esta prevision obtienen resultados contrarios a los espe-
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rados. Segun el cuadro 2.5, por ejemplo, las empresas, sea cual sea el pais al
que pertenecen, recurren a la autofinanciaciéon como principal fuente de
financiacién para sus inversiones. Solo Japon parece utilizar algo mas que el
resto de paises la financiacion bancaria, mientras que las empresas de Esta-
dos Unidos acuden con mayor proporcién que el resto al mercado de deuda.
Este primer resultado parece reforzar la tesis de que el gobierno de la empre-
sa apenas influye en las decisiones reales.

Cuadro 2.5
FUENTES DE FINANCIACION EMPRESARIAL

Fondos monetarios en proporcion a la inversion en activos fijos;
promedio periodo 1970-1994; Espafia, 1983-1995

Alemania Japon Reino Unido  Estados Unidos Esparia
Autofinanciacion 80,3 69,9 93,3 96,1 87,2
Financiacion bancaria 10,8 26,8 14,6 11,1 74
Bonos -1,4 3,9 4,2 15,4 0,8
Ampliacion capital 0,2 3,5 -4.6 -7,6 9
Proveedores -1,1 =51 -0,9 -2,4 -
Transferencias capital 8,1 - 1,7 - 12,3
Otros 0,2 1 - -4.4 -0,5
Ajuste estadistico 3,2 - -8,4 -8,2 16,1

Fuente: Corbett y Jenskinson (1996) y Rosell (1997).

La evidencia del cuadro 2.5 restringe la muestra de paises a los de un
nivel de desarrollo econdémico similar e incluye s6lo informacion agregada
para el conjunto de la economia. Recientemente proliferan trabajos que am-
plian considerablemente la muestra de paises y desagregan por sectores y por
tipos de inversion, con el fin tltimo de responder con mayor precision al inte-
rrogante sobre la influencia o no del sistema financiero, y el modelo de go-
bierno asociado, en el crecimiento econémico a largo plazo de los paises. En
este sentido, King y Levine (1993) y Levine y Zervos (1998) encuentran una
asociacion positiva entre el nivel de desarrollo de los mercados de capitales
(sistema financiero en su conjunto) y el crecimiento a largo plazo de los pai-
ses, aunqgue los resultados no permiten discernir si la asociacion refleja una
relacion de causalidad y, de ser asi, cual es el sentido de la misma.
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Rajan y Zingales (1998) tratan de resolver estas dudas a través de ex-
plicar el crecimiento de los diferentes sectores de actividad en funcion de su
dependencia de financiacion externa y del desarrollo del mercado financiero
en cada pais. La hipdtesis de Rajan y Zingales es que si un mayor desarrollo
del mercado de capitales significa también una mayor eficacia en la supera-
cién de los problemas de informacion asimétrica que afectan a la relacion
entre los inversores y las empresas, entonces aquellas industrias que depen-
den en mayor grado de la financiacion externa para conseguir suficientes fon-
dos con los que financiar sus inversiones, creceran mas en paises donde los
mercados de capitales estdn mas desarrollados, pues obtendran fondos a un
coste inferior. Los resultados empiricos confirman la hipétesis.

Carlin y Mayer (1998) contindan y extienden el trabajo de Rajan y
Zingales para tener en cuenta la naturaleza de las inversiones (capital fisico,
I+D y capital humano) y para distinguir entre desarrollo del mercado de capi-
tales no intermediado y mercado de capitales intermediado (importancia
relativa del crédito bancario). Sus resultados indican que la presencia de ban-
cos y una propiedad concentrada tienden a producir mejores resultados (esti-
mulan la inversion y el crecimiento) cuando los paises se encuentran en esta-
dios iniciales de su desarrollo y cuando las inversiones requieren una
estrecha supervision y control (industrias que invierten en capital fisico y
humano). Por el contrario, el mercado bursétil y la propiedad dispersa se
muestran mas efectivos en economias mas desarrolladas y en industrias don-
de existe una considerable incertidumbre tecnoldgica (se realiza una mayor
inversion en 1+D).

2.3. El origen de las diferencias en sistemas
financieros y de gobierno

La investigacion econdmica mas reciente esta llegando a la conclusion
de que el sistema financiero y de gobierno empresarial puede tener conse-
cuencias para la eficiencia econdmica y el crecimiento a largo plazo de los
paises. De ahi que tenga especial interés conocer cual es el posible origen de
las diferencias observadas. Roe (1990, 1994) argumenta que las diferencias
entre modelos de gobierno en paises como Alemania, Japon y Estados Uni-
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dos tenian un origen eminentemente regulatorio y legal, y que por tanto no
podia afirmarse que se habia llegado a la situacion actual como resultado de
un proceso de seleccion natural, donde las mejores practicas y modelos se
imponen sobre los peores. Recientemente, la investigacion mas completa y ri-
gurosa sobre los determinantes regulatorios y legales de las diferencias en
modelos financieros y de gobierno, es la realizada por La Porta, Lopez de Si-
lanes, Shleifer y Vishny (1997).

La investigacion evalta la normativa regulatoria y legal en 49 paises
con muy diverso grado de desarrollo, con el fin de determinar hasta qué pun-
to esas normas protegen mas o menos a los inversores financieros frente a los
riesgos de expropiacion por parte de directivos y trabajadores. Para ello se tie-
ne en cuenta el origen de la norma legal, la calidad de la norma y la obliga-
toriedad efectiva de cumplimiento de la misma. Posteriormente relacionan
estos indicadores con el desarrollo del mercado de capitales (empresas coti-
zadas, capitalizacion bursatil, deuda privada mas bonos), encontrando una
asociacion positiva entre ambos grupos de variables.

La Porta et al. (1997) identifican cuatro origenes distintos de la norma
legal: inglés, francés, aleméan y escandinavo. El primero corresponde al com-
mon law, es decir, las leyes las hacen los jueces y posteriormente se incorpo-
ran a los codigos. El derecho francés, aleman y escandinavo, en cambio, se
apoya en el derecho romano y surge en gran parte de normas dictadas por ex-
pertos y legisladores. Con los indicadores seleccionados, el derecho francés, al
que pertenece Espafia, es el que peor protege a los inversores, tanto accionis-
tas como acreedores, y el que peor garantiza el cumplimiento y aplicacién de
las normas legales. Por tanto, concluyen, en estos paises, relativo a su desarro-
llo econémico, el mercado de capitales presentard un bajo desarrollo y las
empresas tendran una estructura de propiedad méas concentrada.

La investigacion, por tanto, sugiere un cierto trade-off entre la proteccién
legal de los intereses de los inversores frente al riesgo de verse expropiados
por quienes controlan la empresa, y la presencia de inversores importantes
que concentran una parte muy significativa de los fondos financieros necesa-
rios. En este sentido, en paises como Estados Unidos y el Reino Unido, don-
de la proteccion legal de los inversores es mas intensa, la presencia de gran-
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des inversores es menor, la propiedad de las acciones esta mas repartida entre
pequefios inversores y las grandes empresas emiten deuda al mercado de
capitales. Europa continental y Japdn, en cambio, dependen menos de la pro-
teccion legal de los inversores, pero se detecta una mayor presencia de gran-
des inversores y bancos. Fuera de estos paises mas desarrollados, la propie-
dad se halla fuertemente concentrada en familias y bancos; es aqui también
donde la proteccion de los inversores es menor.

2.4. ;Convergencia entre sistemas?

Tal como se ha puesto de manifiesto en el apartado anterior, la pro-
piedad y el gobierno de las empresas difieren entre paises con un nivel de
desarrollo econémico similar y entre paises que difieren en su nivel de des-
arrollo. Las preguntas pertinentes son: ;podemos esperar que se produzca un
proceso de convergencia entre sistemas, al menos entre los paises con un ni-
vel de desarrollo similar?; ¢hacia qué modelo es previsible que se produzca
esa convergencia? La respuesta a estas preguntas no es facil y las investiga-
ciones a que aludimos en el apartado anterior ayudan poco a precisarla, por-
que no contemplan la evolucion del marco legal y la consiguiente respuesta
de modelos de gobierno en el tiempo. Por ello, en este apartado nos limitare-
mos a exponer algunos de los argumentos, a veces especulativos, sobre la
posible convergencia.®

Las condiciones para la convergencia

Quienes auguran convergencia entre los sistemas de gobierno basan
su argumentacion en las premisas de que: a) la convergencia surge de las pre-
siones que empujan a todas las instituciones hacia la eficiencia, y b) existen
fuerzas homogeneizadoras a nivel mundial que ejercen tales presiones.

La competencia empuja a las empresas y a las economias nacionales a
que adopten las reglas y estructuras corporativas mas eficientes. Los paises

(4) El panel sobre «Mercado de Capitales y Gobierno de las Empresas» en Moneda y Crédito, n® 206 (1998), incluye los
argumentos de O. Fanjul y V. Salas y G. de la Dehesa sobre la convergencia en los modelos de gobierno empresarial.
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que fracasen en la adopcion de las mejores estructuras de propiedad y gobier-
no se retrasaran en su desarrollo. Las empresas que no se adapten veran redu-
cir sus beneficios y se les cortara el acceso a los mercados de capitales. Los
paises que no proporcionen a sus empresas un entorno legal eficiente y efec-
tivo veran como las empresas emigran hacia otros paises. La globalizacién de
los mercados de productos y de capitales incorpora las fuerzas que presionan
para que todas las empresas se preocupen por conseguir la maxima eficiencia.

Otro factor a considerar es el caracter universal de ciertas formas de
organizacion econdémica. Todas las grandes empresas tienen unas caracteris-
ticas parecidas: necesitan conseguir capital, elegir al equipo directivo y trans-
mitir la informacion relevante a todos los decisores clave dentro de la organi-
zacion. Estos imperativos organizacionales inducirdn cierta similitud
estructural incluso cuando los actores dentro de cada sistema de gobierno no
compiten de forma consciente con los de los demés. La necesidad de dotarse
de estructuras y funciones basicas dara la impresion de que los sistemas han
llegado a una convergencia parcial, pues la naturaleza de las empresas que
operan a gran escala requiere que las funciones esenciales se lleven a cabo de
forma efectiva.

Si existe una mejor practica para realizar una funcion basica, las
empresas y/o paises que no la adopten fracasaran. Una vez que una determi-
nada préctica es identificada como superior, las empresas competitivas la
adoptaran o los codigos de buenas practicas la recomendaran o, en dltima ins-
tancia, las normas la impondran. Las empresas menos exitosas tenderan a
imitar a las mas exitosas. Las multinacionales trasladaran los diferentes siste-
mas de gobierno a través de las fronteras de los estados. Alguna imitacion tendra
lugar al nivel de empresa, otra a través de normas regulatorias (por ejemplo,
estandares contables) y otra formara parte de las recomendaciones en los
informes que sobre determinados paises realizan organismos supranacionales
como la OCDE, por ejemplo. La convergencia competitiva actuard mas rapi-
damente en economias mas liberalizadas y con menores barreras al comercio.

La globalizacion de los mercados financieros también tiene una gran
influencia. Esta globalizacion permitira a las empresas, en particular a las de
mayor dimensidn, acceder al capital sin verse sometidas a los requisitos regu-
latorios nacionales. En cambio, las empresas tendran que cumplir las normas

PATRONES DE PROPIEDAD Y GOBIERNO: UNA PERSPECTIVA COMPARADA



de los mercados internacionales, si desean que éstos les proporcionen el capi-
tal necesario. Tan pronto lo hagan, las normas domésticas perderan relevan-
cia y los regimenes de regulacion financiera tenderan a converger. Una vez
hayan convergido las normas también lo haran los mecanismos de gobierno
corporativo.

En este escenario, los inversores financieros transnacionales tienen
sus propias preferencias sobre el sistema de gobierno y trataran en lo posible
de que se implanten alli donde coloquen sus inversiones. Durante los Gltimos
afios, la inversion transaccional tiende a favorecer la convergencia hacia
patrones de gobierno americanos, pues los inversores internacionales que méas
activamente han impulsado iniciativas de gobierno corporativo proceden de
Estados Unidos. Paralelamente, empresas que en sus paises no encuentran los
mercados de capitales suficientemente desarrollados para colocar las emisio-
nes de titulos financieros que necesitan, acuden a los de otros paises, gene-
ralmente al Reino Unido y Estados Unidos. Esto les obliga a adoptar las nor-
mas de contabilidad y gobierno que demandan los inversores de los paises
donde se financian.

Los obstaculos a la convergencia

A pesar de que las presiones para la convergencia entre sistemas de
gobierno son intensas, existen razones para pensar en frenos a que tal con-
vergencia se produzca.®

Primero, aunque las normas legales no son el Unico determinante de
las estructuras de gobierno, si que son uno de los determinantes criticos. Re-
cordemos, por ejemplo, los resultados de La Porta et al. sobre la influencia de
las normas legales en el desarrollo de los mercados financieros. EI cambio de las
normas legales corresponde al sistema politico, el cual debera poner en mar-
cha cambios en las instituciones que asignan los derechos de propiedad. Los
paises difieren en el punto de partida relativo a estas instituciones, incluido el
mayor o menor control del Estado sobre la actividad econémica ejerciendo

(5) Esta seccion se basa en Bebchuck y Roe (1998) y Milhaupt (1998). Bebchuck y Roe consideran que la evolucion
de los sistemas de gobierno es camino dependiente y por ello su convergencia sera muy dificil.
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derechos de propiedad. La convergencia requiere la estandarizacion en los de-
rechos de control politico sobre las empresas, y aunque las recientes olas de
privatizaciones han supuesto un paso adelante en esa estandarizacion, se esta
todavia lejos de alcanzarla. La existencia de tendencias homogeneizadoras en
los mercados de capitales y de productos, consecuencia de su progresiva glo-
balizacion, no tiene paralelo en el terreno politico, pues no existe un merca-
do politico global que promueva la estandarizacion del control politico sobre
las empresas. Un fuerte deterioro econémico puede llevar a un cambio poli-
tico en el pais, que a su vez transforma las instituciones de los derechos de
propiedad, pero el proceso es lento y a veces impredecible.

Segundo, las diferencias en el poder politico de los colectivos de «in-
teresados» que concurren en la empresa pueden obstruir la convergencia. Di-
rectivos, trabajadores, accionistas, inversores institucionales, bancos... no es-
tan igualmente organizados y no ejercen la misma influencia sobre el proceso
politico en todos los paises. Cualquier «<modelo» de gobierno corporativo, imi-
tado de forma consciente o en evolucion espontanea, chocaré probablemente con
las preferencias politicas en conflicto de los diferentes grupos organizados en los
distintos paises, antes de llegar a la meta final. Pero incluso si se llega hasta el final,
las diferencias en el poder negociador de unos colectivos y otros entre paises hara
muy dificil que el sistema ideal se implante en todos ellos. En breve, puesto que
los sistemas de derechos de propiedad se disefian y se mantienen teniendo en cuen-
ta las realidades politicas ademas de la eficiencia econdmica, es de esperar que
la diversidad de estructuras de control perdure en el tiempo en favor del statu quo.

Tercero, la convergencia en los modelos de gobierno se vera afectada
por la relacion entre la forma de gobierno que adopta una empresa y su estra-
tegia competitiva. La fase en el ciclo vital en que se encuentra una empresa
también condicionara la idoneidad de un sistema de gobierno. Es de prever
que una estructura de propiedad mas concentrada contribuird mas a la efi-
ciencia en las etapas iniciales (nacimiento) y finales (desinversion) del ciclo
vital, que en la fase intermedia de fuerte crecimiento, donde la dependencia de
capitales externos para financiar la inversion necesaria obligaréa a la empresa a
someterse al escrutinio permanente de los mercados financieros. Por lo tanto,
la presencia dentro de un mismo pais de empresas en distinta fase de su ciclo
vital obligara a una necesaria heterogeneidad de formas de gobierno.
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Cuarto, segun los resultados de la investigacion de Carlin y Mayer
(1998), la efectividad de los diferentes patrones-modelos de gobierno varia
segun el estadio de desarrollo en que se encuentra cada pais. Allen (1993),
por su parte, sefiala que la contribucion a la eficiencia de un mercado bursa-
til muy desarrollado es mayor cuando se trata de evaluar inversiones de alto
riesgo tecnologico y comercial, pues el mercado en estos casos suple la incer-
tidumbre permitiendo la agregaciéon de maultiples valoraciones simultaneas.
El mayor desarrollo de los bancos y la financiacion intermediada favorece, en
cambio, el control de las empresas en sectores mas maduros y tecnologias de
fabricacion complejas. Si esto es cierto, la divergencia sera incluso deseable
desde el punto de vista de la eficiencia econémica.

Por ultimo, hay que tener en cuenta la diferente importancia para la efi-
ciencia economica de la convergencia en los fines frente a la convergencia en
los medios. Lo importante es conseguir que cada empresa tenga acceso en las
mejores condiciones a los recursos que necesita y que utilice positivamente los
que genera internamente. Esto puede conseguirse de diferentes formas. Por
ejemplo, la disciplina de un accionista activo cuando se trata de reemplazar a
un equipo directivo incompetente, puede ser similar a la que consigue un mer-
cado de control activo con propiedad accionarial dispersa.

Recuadro 2.1. La convergencia de la Union Monetaria

El Grupo Consultivo sobre la Competitividad, de la Comision
Europea, emitié un informe sobre los mercados de capitales y la com-
petitividad en la Unién Monetaria, donde se plantean propuestas diri-
gidas a impulsar procesos de convergencia en varios aspectos que
inciden directa o indirectamente en el gobierno de las empresas. Re-
sumimos en este recuadro algunas de sus recomendaciones mas rele-
vantes.

Fiscalidad y contabilidad

« Conseguir una reduccion sustancial de las nocivas diferencias
en el tratamiento fiscal del ahorro y la inversion.
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« Proseguir la armonizacion de las reglas de contabilizacion,
declaracion y publicidad por las que se rigen las empresas europeas y
los mercados de capitales.

« Lograr una mayor armonizacion de los préstamos hipoteca-
rios.

« Abolir las diferencias en las normativas nacionales sobre fon-
dos de pensiones, asi como los obstaculos a la comercializacion trans-
fronteriza de los servicios financieros al por menor.

Gobierno de la empresa

« Desarrollar las similitudes emergentes en aproximaciones al
gobierno de la empresa, especialmente en al menos tres areas impor-
tantes:

— Conseguir un codigo de buenas préacticas para el gobierno de
las empresas, de alcance europeo.

— Definir una normativa béasica para los Estados miembros
relativa a la propiedad publica de la empresa.

— Superar los obstaculos proteccionistas a la propiedad extran-
jera establecidos por los gobiernos nacionales, sobre todo en las pri-
vatizaciones.

« Complementar los esfuerzos para lograr un mercado de tra-
bajo mas flexible con un marco de cooperacién entre trabajo y capital
que favorezca la participacion de los trabajadores en la empresa a
todos los niveles.

Y en el camino hacia ese objetivo:

- Llevar a cabo ejercicios comparativos para averiguar las
mejores practicas internacionales en materia de participacion de los
trabajadores en el capital de la empresa.

Mercados

« Orientar la supervisién bancaria hacia la estabilidad a través
de reforzar los efectos disciplinarios de los mercados en lugar de limi-
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tar la competencia. Una forma de evitar esto es terminar con la seg-
mentacion de los sectores y eliminar barreras a la entrada.

« Garantizar que la politica de la competencia en la Union
Monetaria se mantiene a un ritmo similar al del desarrollo de los mer-
cados, incluyendo el rapido cambio tecnoldgico y la globalizacion, al
tiempo que al hacer frente a las practicas o posiciones contrarias a la
competencia no se impide la innovacion.

« Asegurar al nivel de todos los Estados de la Unién dos impor-
tantes condiciones para el funcionamiento eficiente de una red diver-
sificada y articulada de mercados de acciones:

— Supervisién efectiva con una aplicacion rigurosa y transpa-
rente de autorregulacion.

— La interconexién de mercados locales y especializados para
conseguir un amplio acceso a nivel europeo, con el fin de estimular la
eficiencia y unos menores costes de transaccion.

« Llevar a cabo intervenciones activas para eliminar la infor-
macion privilegiada y aumentar la transparencia de los intercambios
de acciones en Europa hasta conseguir los més altos estandares inter-
nacionales.

« Estimular el desarrollo de una industria de fondos de pensio-
nes de alcance europeo, eficiente y de categoria mundial.

La vision panoramica de los patrones de propiedad-gobierno domi-
nantes en los paises desarrollados permite detectar diferencias sustanciales
entre ellos. Al menos tres modelos claramente diferenciados emergen de esta
observacion: el modelo aleman, el modelo japonés y el modelo anglosajén.
Puesto que los tres modelos han demostrado su efectividad en conseguir nive-
les de vida altos en los paises donde se han difundido, la primera conclusién
sugiere que el modelo dominante de gobierno empresarial no influye en la
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eficiencia econdémica. Sin embargo, estudios recientes que relacionan el desa-
rrollo del sistema financiero de un pais con su crecimiento econémico en
muestras mas grandes de paises con diferente grado de desarrollo, encuentran
evidencias a favor de la hipotesis de que la financiacion-propiedad de las
empresas influye en el crecimiento econémico de los paises.

El estado de la cuestion podria resumirse como sigue: diferencias en
las normas legales que determinan un mayor o menor grado de proteccion
para los inversores financieros influyen en el desarrollo del mercado de capi-
tales y en la importancia relativa que tienen dentro de él la financiacion a tra-
vés de acciones cotizadas en bolsa o la financiacion a través de deuda banca-
ria. El nivel de desarrollo y la priorizacion de unas fuentes de financiacion
sobre otras influyen en los recursos que se invierten por las empresas (fisicos,
humanos o tecnoldgicos), los cuales a su vez facilitan el desarrollo de unas
industrias o sectores frente a otros. Las diferencias en el crecimiento agrega-
do de los paises proceden de diferencias en la especializacion sectorial y de
la rapidez con que los sectores se desarrollan, en funcion de que el creci-
miento se sustente en un tipo de recursos u otros. En este contexto se expli-
caria la ventaja de Estados Unidos frente a Alemania y Japdn en sectores de
alta tecnologia y alto riesgo tecnoldgico y comercial, mientras que Alemania
y Japén albergan empresas con superioridad competitiva demostrada en sec-
tores con complejas tecnologias de proceso y trabajadores directos relativa-
mente cualificados.

Constatada la importancia de los patrones de propiedad-gobierno, la
pregunta siguiente es saber si existen o no tendencias hacia la convergencia
entre todos ellos y en qué direccion. En este sentido, el texto aporta argu-
mentos a favor de tal convergencia y en la direccion del modelo anglosajon,
pero también se apuntan otros elementos que hacen presagiar que la conver-
gencia, de producirse, serd lenta y en direcciones impredecibles en este
momento. Una de las conclusiones defendida con insistencia en la literatura
es que la evolucion de los sistemas de propiedad-gobierno es camino depen-
diente (path dependence) con intensas complementariedades entre los atribu-
tos del sistema. Méas importante es crear un entorno legal y normativo en cada
pais que proporcione la flexibilidad necesaria para que cada empresa ajuste
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su modelo de gobierno a las exigencias de la estrategia que desea implantar.
En otros términos, es prioritario prestar mas atencion a la convergencia en los
fines que se esperan del modelo de gobierno que en los medios para alcan-
zarlos.

Con respecto a Espafia, su posicion en los modelos dominantes pare-
ce mas proxima al modelo centroeuropeo que al modelo anglosajén, aunque
con diferencias notables (como, por ejemplo, en la composicion del consejo
de administracion). Los estudios realizados sitlan a nuestro pais en la orbita
del sistema juridico de origen frances, al que se atribuye una escasa protec-
cion de los intereses del inversor financiero, principalmente cuando se trata
de un pequefio accionista. Si a ello unimos que, al menos hasta principios de
los afios noventa, Espafia tenia la puntuacion mas baja de los paises de la
OCDE en estandares contables, que constituyen una pieza basica en la pro-
teccion de los intereses de los inversores financieros, nuestro pais ha podido
ver frenado su crecimiento histérico por un entorno legal y normativo poco
propicio para el desarrollo de los mercados de capitales. En resumen, las evi-
dencias aportadas en este capitulo sugieren la conveniencia de prestar aten-
cion a nuestro marco legal y regulatorio en cuanto puede influir en el desa-
rrollo del mercado de capitales y en la viabilidad de determinadas formas de
gobierno empresarial.

En los capitulos siguientes tendremos oportunidad de profundizar en
el conocimiento de los mecanismos de gobierno empresarial en Espafia, com-
parativamente con los que se han impuesto en otros paises.
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IIl. Los intereses de directivos
y trabajadores

Introduccion

La perspectiva dominante en la literatura sobre gobierno de la empre-
sa centra su atencion en el conflicto de intereses y las posibles ineficiencias
que se derivan del mismo, entre inversores financieros (principalmente accio-
nistas) y directivos; entre quienes poseen la propiedad legal sobre los activos
de la empresa y quienes habitualmente controlan su uso y aplicacion. En un
contexto ideal, donde la informacion necesaria para hacer contratos con res-
paldo legal estuviera facilmente disponible para todos, el conflicto se resol-
veria por la via del pacto y la consiguiente plasmacion contractual del mis-
mo, con lo cual las ineficiencias desaparecen. Sin embargo, en el mundo real
la situacion més corriente es de incertidumbre e informacion asimétrica, con-
diciones que hacen posible y probable el oportunismo pre y poscontractual.
El contrato deberé respetar las condiciones de informacion existentes y en la
mayoria de los casos s6lo se conseguiran éptimos de segundo rango.

Obviamente, el conflicto de intereses entre los propietarios de los acti-
VoS y quienes deciden sobre su uso se eliminaria si la propiedad y el poder de
decision recayeran en una misma persona. Ello sera factible si quien posee las
habilidades necesarias para una buena gestion de la empresa tiene suficiente
riqueza como para financiar con ella los activos productivos, y al mismo tiem-
po, no quedar excesivamente expuesto al riesgo. Cuando quienes poseen las
habilidades directivas tienen una riqueza limitada, la financiacion necesaria
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para adquirir los activos productivos tendra que ser proporcionada por inver-
sores externos. Surge asi la especializacion a que se aludia en el parrafo ante-
rior y con ella la potencial ineficiencia que se hara lo posible para minimizar-
la, pues repercute negativamente en las contrapartidas que se van a percibir.

Una de las posibles vias para aprovechar los beneficios® y reducir los
costes de la especializacion entre inversores financieros y directivos, es la del
contrato que establece las contrapartidas que recibe el directivo a cambio de
gestionar en beneficio de los inversores propietarios los activos productivos
de la empresa. Como norma general, el contrato buscaré que las contraparti-
das que recibe el directivo se determinen de tal modo que la maximizacién de
su riqueza personal se alinee lo maximo posible, dadas las condiciones de
informacion y preferencias, con la maximizacién del valor econémico de los
activos que determinan a su vez la riqueza de los inversores financieros. El
objetivo de este capitulo es estudiar desde una perspectiva positiva y norma-
tiva los contratos de los directivos en empresas donde esta separados la pro-
piedad y el control de los activos productivos.®

En general, los activos de la empresa se utilizan en combinacion con
otros recursos productivos, principalmente trabajo, de manera que la riqueza
que se crea debe repartirse entre todos los recursos que contribuyen a crear-
la. Los accionistas-inversores contratan un directivo para que gestione el pro-
ceso de produccion conjunta, para lo cual el directivo debe extender unos
nuevos contratos con el resto de propietarios de recursos, principalmente los
trabajadores. La eficiencia final de la combinacion de servicios proporciona-
dos por los trabajadores y servicios extraidos del resto de recursos de la
empresa, dependera no sélo del contrato por el que se vincule el directivo que
interactla directamente con los accionistas, sino del conjunto de contratos
que vinculan con la actividad de la empresa a todos los trabajadores. Por este
motivo, el capitulo hard mencion también a los instrumentos que contribuyen
a alinear intereses de los trabajadores y de los inversores financieros en la
maximizacion de la riqueza total.

(1) Entre estos beneficios se incluye una mejor asignacion de riesgos que permite reducir el coste del capital y el hecho
de que los directivos se eligen en funcién de sus habilidades y formacion y no segin sus origenes familiares.

(2) Una exposicion complementaria de este tema puede verse en Milgrom y Roberts (1992, cap. 13). Murphy (1998)
constituye un excelente panorama del estado de la cuestion sobre la economia de la retribucién de los altos directivos.
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3.1. Discrecionalidad de los directivos y
conflicto de intereses con los accionistas

Como se ha dicho en la introduccion, buena parte del debate y refle-
Xion sobre la empresa y su gobierno no existiria si quienes contratan sus servi-
cios de trabajo con los accionistas que aportan capital pudieran suscribir con-
tratos en los que las contrapartidas mutuas se vincularan inequivocamente
con la maximizacion de la riqueza creada. Los altos costes de transaccion
impiden alcanzar esta situacion ideal y los contratos que finalmente se sus-
criben otorgan a las partes suficiente discrecionalidad para que actien bus-
cando su propio interés particular. El objetivo de este apartado es evaluar has-
ta qué punto la discrecionalidad y preferencias de los directivos pueden entrar
en conflicto con los intereses de los accionistas poniendo en peligro la efi-
ciencia ultima de la relacion.

Supdngase primero que la funcion de preferencia de los directivos
contempla la maximizacion de su riqueza y que ésta depende, a su vez, de las
expectativas de renta adecuadamente corregidas por el riesgo que llevan aso-
ciadas. Si es asi, la evidencia empirica segln la cual los altos directivos de las
empresas de mayor tamarfio reciben un salario ajustado por riesgo superior al
que reciben los directivos de empresas mas pequefias, lleva a la conclusion de
que un medio a disposicion de los directivos para aumentar su riqueza es
aumentar el tamafio de las empresas que gestionan. Si en la busqueda de una
mayor dimension la empresa excede el tamafio que maximiza la riqueza de
los accionistas, entonces la discrecionalidad del directivo a la hora de influir
en el tamafio de la empresa sera contraria a los intereses de los accionistas.

Las preferencias por el tamafio (como fuente de «poder» 0 como medio
para conseguir mayores salarios), junto con suficiente discrecionalidad para
influir en él, constituyen los fundamentos de la «teoria managerial» de la
empresa y de las primeras explicaciones sobre el origen de la ineficiencia a
que da lugar la separacion entre propiedad y control; Baumol (1959),
Williamson (1964). Mas recientemente, las numerosas e importantes desin-
versiones que acometen las empresas americanas en los afios ochenta se citan
como evidencia de que la diversificacion no relacionada (conglomerado) en
que se vieron envueltas esas empresas durante los afios sesenta, super6 los
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limites que recomendaba el aprovechamiento dptimo de las economias de
escala y de alcance. En apariencia, durante los afios cincuenta y sesenta la
gran empresa americana se gestiond de acuerdo con las preferencias y dis-
crecionalidad de los directivos, lo cual a la larga llevo a pérdidas de riqueza
para los accionistas. Para algunos, la «revolucion de los accionistas» de los
afios ochenta y noventa es una reaccion contra la empresa managerial.

El conflicto entre intereses de accionistas y directivos se manifiesta
también en las estrategias de inversion. Habitualmente, la retribuciéon que
recibe el directivo a cambio de su trabajo profesional constituye su principal
fuente de renta y riqueza. Por lo tanto, las posibilidades de que utilice la
diversificacion de su patrimonio personal como una forma de reducir la expo-
sicion al riesgo de la riqueza son limitadas. La alternativa es reducir el riesgo
de su salario a traves de minimizar el riesgo de quiebra de la empresa, y para
ello adopta estrategias de inversion altamente conservadoras. Puesto que la
riqueza de los accionistas esta mas diversificada, las alternativas de rentabili-
dad-riesgo preferidas por el director sacrifican excesiva rentabilidad para
reducir riesgo, en relacién a las que prefiere el accionista diversificado. Las
evidencias empiricas en las que se pone de manifiesto que las estrategias de
inversion de los directivos no maximizan la riqueza de los accionistas son
abundantes.®

La tercera via por la que los directivos usan su discrecionalidad en
contra de los intereses de los accionistas es a través de autoasignarse unos
salarios excesivos (lo cual es posible gracias a su control efectivo sobre el
consejo de administracion) o consumir en beneficio propio recursos de la
empresa. El supuesto es, no obstante, complejo de probar, pues la productivi-
dad del trabajo directivo es dificil de evaluar y sélo conociéndola podriamos
saber si las retribuciones evolucionan o no de acuerdo con la misma. La retri-
bucion de los altos directivos ha sido un tema muy controvertido en los Ulti-
mos afos, especialmente en Estados Unidos, donde algunas retribuciones han
superado los 100 millones de dodlares. En ese mismo pais, la mediana del
paquete retributivo de los altos ejecutivos (CEO) de las mayores empresas no
financieras se incrementd en un 68%, en términos reales, entre 1983 y 1993,

(3) Véase Amihud y Lev (1983), Morck et al. (1990) y Lang y Stulz (1994).
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mientras que los salarios del resto de trabajadores permanecian estancados en
términos reales. Ya en 1989 se afirmaba que, corrigiendo por diferencias en
paridad de compra, los directivos de las empresas americanas percibian una
compensacion dos veces superior a la de los directivos de las empresas eu-
ropeas y tres veces superior a la de los directivos de empresas japonesas, aun-
que a cambio de ello la compensacion extrasalarial era menor y asumian un
mayor riesgo, debido a unos contratos de menor duracion y a que soportaban
unos efectos reputacionales mas intensos. En cualquier caso, a finales de los
ochenta el multiplicador del salario de un directivo al mas alto nivel, con res-
pecto al salario del trabajador directo, era, en promedio, 109 en Estados Uni-
dos, 35 en el Reino Unido y 17 en Japén.

Para justificar esta supuestamente generosa retribucion de los altos
directivos americanos, se argumenta que se trata de una retribucién vinculada
a los resultados de la empresa. Sin embargo, la sensibilidad de la retribucion
de los directivos a los resultados de la empresa ha sido puesta en cuestion. En
efecto, la evidencia sefiala que la retribucion de los directivos muestra una
escasa relacion con las variaciones en el precio de las acciones, acorde con la
escasa participacion de los directivos en el capital de sus empresas (una media-
na de 0,25% y una cifra todavia menor en las empresas muy grandes).®

Una cuarta forma de que disponen los directivos para comportarse de
manera aprovechada es su «atrincheramiento». Este consiste en tomar deci-
siones explicitas con el propdsito de dificultar la efectividad de las ofertas
publicas de adquisicion, OPA, como mecanismo de control. La sobreprotec-
cién se consigue por varios caminos: aumentar el nivel de endeudamiento
para hacer menos atractiva la adquisicion, Novaes y Zingales (1995); invertir
en proyectos que son especificos al equipo directivo actual; adoptar estructu-
ras organizativas que hace al equipo indispensable; limitar el poder de voto
de las acciones; introducir pildoras envenenadas, etc. La investigacion empi-
rica americana ha detectado, en la mayoria de los estudios realizados, que la
incorporacion de medidas defensivas por los administradores repercute nega-
tivamente en el precio de las acciones y, por lo tanto, la conclusién final es
que su adopcidn va en detrimento de los intereses de los accionistas. Asi, por

(4) La controversia suscitada ha llevado a que se limite a un millén de délares de los directivos deducible de la base
imponible del impuesto de sociedades cuando la retribucion no esté vinculada a los resultados de la empresa.
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ejemplo, De Angelo y Rice (1983) y Jarrell y Paulsen (1988) encuentran que
el anuncio publico de una modificacidn estatutaria anti OPA, como es exigir
mayorias cualificadas para cambiar los miembros del consejo, da lugar a ren-
dimientos anormales negativos para los accionistas.

Una segunda evidencia en este sentido es la que proporcionan los estu-
dios donde se muestra que el mercado paga primas por conseguir el control de
las empresas, primas que no tendrian razon de ser si los directivos/accionistas
que controlan la empresa recibieran los mismos beneficios que quienes no con-
trolan. Barclay y Holdernees (1992) encuentran que, en Estados Unidos, gran-
des paquetes accionariales se intercambian a precios superiores a los que se
pagan posteriormente por acciones que intercambian pequefos accionistas, lo
cual sugiere que los compradores de paquetes de control obtienen beneficios
que no son extensibles al resto de accionistas minoritarios. Lease et al. (1984),
De Angelo y De Angelo (1985) y Zingales (1995) encuentran que acciones con
beneficios econdmicos similares pero con derechos politicos superiores se
cotizan a precios mas altos (aunque las diferencias no son excesivamente gran-
des). Los premios por derechos politicos varian de unos paises a otros, diferen-
cias que han sido interpretadas como evidencia de ineficiencias en los meca-
nismos de gobierno respectivos.®

En Espafia, Eguidazu (1996) constata que el 43% de las empresas
cotizadas tienen establecidas medidas que buscan la proteccion de los accio-
nistas/directivos actuales frente a operaciones que puedan sustraerles el con-
trol de la empresa. Alvaro Cuervo (1993) lamenta que la CNMV no se haya
pronunciado expresamente sobre algunas operaciones de proteccion especial-
mente llamativas, como la de Telefonica, y muestra su opinion contraria a
cualquier medida que dificulte la normal transferencia de los derechos de
control. Sin embargo, Crespi (1996) y Gonzalez y Fernandez (1995), repli-
cando para el caso espafiol estudios realizados antes en Estados Unidos, no
han detectado efectos significativos de ningun signo, de la introduccion de
medidas defensivas en los rendimientos anormales de las acciones.

(5) Levy (1982) encuentra que el premio por poder politico es del 45,5% en Israel; Franks y Mayer (1998) analizan el
caso de Alemania; Zingales (1994) estima un premio del 82% en Italia, cifra que sugiere una elevada ineficiencia del
sistema de gobierno empresarial en Italia, aunque no tanto como se ha demostrado en Rusia con las privatizaciones,
Boyco et al. (1993).
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3.2. La retribucion de los directivos: evidencias
y discusion

Es de esperar que, ante una eventual actuacion de los directivos con-
traria a los intereses de los accionistas, estos Ultimos reaccionen y ofrezcan
unas contrapartidas contractuales que atenten en lo posible los efectos nega-
tivos para la eficiencia de la inevitable discrecionalidad de los directivos,
especialmente al més alto nivel. Los contratos entre accionistas y directivos no
son facilmente observables. Ademas, en buena parte se tratard de contratos
implicitos donde la reputacion y la confianza, la preocupacion por la carrera
profesional de los directivos y otras consideraciones que fomentan el auto-
control en el ejercicio de la discrecionalidad directiva, jugaran sin duda un
papel importante.

Todo esto significa que la evaluacion de la importancia que se atribu-
ye a los contratos cuando se trata de resolver el conflicto de intereses entre
accionistas y directivos es dificil de realizar, debiendo limitarse a aquello que
ha sido posible observar en paises, principalmente Estados Unidos y el Rei-
no Unido, en los que durante afios se ha exigido a los altos directivos de las
empresas cotizadas plena transparencia sobre el nivel y composicion de sus
paquetes retributivos. Estudiando la parte del contrato explicito que estable-
ce la contrapartida que recibe un directivo a cambio de los servicios que pres-
ta a la empresa, es posible inferir en qué grado se consigue una mayor o
menor correlacién entre la evolucién de la riqueza de los accionistas y de los
directivos, y por lo tanto se produce una mayor o menor alineacién entre los in-
tereses de unos y de otros.

En este apartado se resumiran algunos de los datos mas significativos
que se han publicado sobre retribucion de directivos, principalmente referidos
a Estados Unidos, pais donde como se ha dicho existe una mas amplia infor-
macion publica al respecto. La discusion sobre retribucion de directivos pue-
de parecer por este motivo parcial, pero unos mercados de habilidades direc-
tivas cada vez mas globales estan propiciando la convergencia en las practicas
retributivas de los directivos en los distintos paises, y las practicas retributi-
vas en Estados Unidos lideran la convergencia.
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Nivel y estructura de la retribucion de directivos:
el caso de Estados Unidos

Segun el documentado estudio de Kevin Murphy (1998), la retribu-
cion de los equipos directivos en Estados Unidos contiene cuatro componen-
tes bésicos: salario base, un «bonus» anual vinculado a los resultados contables,
opciones sobre acciones de las empresas y planes de incentivos a largo plazo.
Ademaés, participan de planes de beneficios extrasalariales complementarios
a los del resto de trabajadores, como, por ejemplo, planes de jubilacion suple-
mentarios, seguros de vida, compensaciones en caso de despido antes de la
finalizacion del contrato (con una duracion media de cinco afios), etc.

El nivel y composicion de la retribucion varian en el tiempo entre unas
industrias y otras y segun el tamafio de la empresa. Asi, por ejemplo, entre
1992 y 1996 la mediana de la retribucion entre los altos ejecutivos de las gran-
des empresas americanas se incrementa en un 55%, desde 2,0 millones de
dolares en 1992 hasta cerca de 3,2 millones en 1996. EI componente retributi-
VO que mas ha contribuido a ese aumento es el valor estimado de las opciones
sobre las acciones de la empresa, que en los afios noventa han sustituido al
salario base como el componente mas importante de la retribucion. En cuanto
a las diferencias interindustriales, los menores niveles retributivos ocurren
entre los directivos de empresas reguladas (public utilities) y los mayores en
los sectores financieros. Por ultimo, la evidencia empirica detecta una inequi-
voca asociacion positiva entre nivel retributivo y tamafio de la empresa.

Componentes de la retribucién

El salario base de los altos directivos se determina habitualmente a
través de un proceso de benchmarking competitivo basado en encuestas sala-
riales que cubren varios sectores (excepto en empresas reguladas y financie-
ras, donde se tiende a utilizar encuestas propias).

Las encuestas acostumbran a presentar las retribuciones de los direc-
tivos desglosadas por niveles de tamafio de la empresa; en cada clase de tama-
fio se indica el nivel salarial que corresponde a diferentes percentiles, 25%,
50% (mediana), 75%, por ejemplo. Cuando una empresa concreta quiere uti-
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lizar la encuesta para determinar el nivel salarial de un ejecutivo concreto se
pone a su disposicion la relacion logaritmica-lineal de salario y tamafio (cifra
de ventas, por ejemplo) estimada para las empresas que colaboran en la ela-
boracion de la encuesta.

Los directivos estdn muy pendientes de la determinacion del salario
base, a pesar de que éste parece perder importancia relativa. Primero, el sala-
rio base sigue siendo un componente clave del contrato directivo, que inclu-
ye subidas regulares en dicho salario a lo largo del tiempo. Segundo, al tra-
tarse de la parte fija del salario, directivos aversos al riesgo preferirdn de una
forma natural un mismo incremento en la parte fija que en la parte variable.
Tercero, la mayor parte de los componentes de la retribucion se determina en
relacion al salario base (bonus, opciones, compensacion en caso de despido,
pensiones de jubilacion...).

Entre las grandes empresas americanas, practicamente todas ofrecen
un plan de bonus anual vinculado a los resultados del ejercicio. Teniendo en
cuenta la informacion sobre paquetes retributivos elaborada por una conoci-
da empresa de consultoria, Towers Perrin, Kevin Murphy (1998) distingue los
planes de «bonus» ofrecidos por las empresas americanas a sus directivos
atendiendo a tres variables: medidas de resultados, estdndares de resultados y
la estructura de la relacion bonus-resultado.

El plan mas frecuente responde a la representacion del grafico 3.1. El
directivo no recibe «bonus» alguno hasta que se alcanza un nivel minimo de
resultados (generalmente expresado en porcentaje del estandar de resultados
marcado), y cuando se alcanza ese nivel minimo entonces se percibe un
«bonus minimo». El bonus objetivo se recibe cuando se alcanza el estandar
de resultados marcado. El contrato incorpora habitualmente un «techo» en los
bonus a percibir (expresado como porcentaje del bonus objetivo). El interva-
lo entre el nivel minimo de resultados y el techo se denomina «zona de incen-
tivos», pues dentro de ella mejoras en los resultados dan lugar a incrementos
en los bonus percibidos.

Los indicadores de resultados varian sensiblemente de unas empresas
a otras, tanto en el numero de indicadores a utilizar (uno solo —por ejemplo,
beneficios— o0 varios —beneficios y crecimiento de las ventas—), como en su
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Gréfico 3.1

COMPONENTES DE UN PLAN ANUAL DE INCENTIVOS
Murphy (1998)
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naturaleza (contable o bursatil, satisfaccion de los clientes, etc.). Sin embargo,
practicamente todas las empresas estudiadas utilizan alguna medida de resul-
tados contables: ingresos, beneficio neto, resultados operativos, valor econo-
mico afadido (EVA), etc. Las disparidades se repiten en cuanto al estandar de
resultados elegido, aunque lo més frecuente es que el estandar coincida con el
objetivo marcado por la empresa para el ejercicio economico (por ejemplo, los
beneficios netos presupuestados). Otras posibilidades incluyen utilizar como
estandares crecimientos interanuales; resultados relativos a los que obtienen
otras empresas; coste del capital; y valores discrecionales fijados subjetiva-
mente por el consejo de administracion. En cuanto a la estructura de pagos-
resultados, la més frecuente entre las empresas estudiadas es el plan «80/120».
Este plan establece que no se recibe bonus alguno a no ser que el resultado
exceda el 80% del valor del estandar fijado, mientras que el techo en el bonus
comienza a actuar cuando el resultado excede el 120% del estandar.

EL GOBIERNO DE LA EMPRESA =

83



84

Recuadro 3.1. Evaluacion del desempefio

El modelo mas ortodoxo de gobierno empresarial avalua el
desempefio de la alta direccion de acuerdo con el criterio de creacion
de valor para el accionista. Sin embargo, saber cuando se crea valor
no siempre es facil y con frecuencia se utilizan indicadores erréneos.
\Veamos, a través de una simple ilustracién numérica como la del cua-
dro adjunto, algunas de las posibles confusiones.

Periodo 1 Periodo 2
Supuesto A Supuesto B Supuesto A Supuesto B
Activo 1.000 1.000 1.100 1.100
Deuda 1.000 - 1.100 -
Amortizacion 50 50 55 55
BAI 100 100 105 105
Gastos financieros -100 - -100 -
Beneficio contable - 100 -5 105
Cash-flow 50 150 50 160
Beneficio contable por accion - 1,0 - 1,05
CF por accion - 15 - 1,6
Beneficio econémico - - -5 -5

Otros supuestos:

« Coste de la deuda = 10% = Coste oportunidad fondos propios.

« En el periodo 2 se repone capacidad y se invierten 100 u.m. en un proyecto con rentabilidad del 5%.
« Beneficio econémico = BAI — Coste oportunidad de la inversion.

» NUmero de acciones = 100.

La regla general de creacidn de valor es que se pongan en mar-
cha proyectos de inversion cuya rentabilidad supera el coste de opor-
tunidad de la inversion, es decir, lo que el inversor financiero sacrifica
por destinar su dinero a ese proyecto. Cuando no es posible observar
los proyectos que se eligen por los directivos, la correcta aplicacion o
no de esta regla por el directivo se evalua a posteriori, a partir de los
estados financieros convencionales.
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A través de la simple ilustracion numérica se constata la diver-
sidad de conclusiones a que puede llegarse segun el indicador utiliza-
do y segun cual sea la estructura financiera de la empresa. En el perio-
do 1 el beneficio contable oscila entre 0 y 100, segun que la empresa
se financie solo con deuda (caso extremo) o se financie con fondos pro-
pios. Esta diferencia se traslada también al cash-flow generado (bene-
ficio contable + amortizacion). El beneficio econdmico, en cambio, es
siempre 0 y coincide con el contable cuando la financiacion es inte-
gramente con deuda. En este caso, el coste explicito y de oportunidad
coinciden y no hay diferencia entre beneficio contable y econdmico.

En el periodo 2, bajo los supuestos contemplados, tenemos un
beneficio contable negativo en el supuesto A y un beneficio contable
mayor que en el periodo 1 en el supuesto B. El beneficio econdmico
contintia siendo el mismo en los dos supuestos y su valor, negativo (se
destruye valor), algo que sabemos que iba a ocurrir, pues se invierte en
un proyecto con rentabilidad inferior al coste del capital. El creci-
miento observado en el beneficio contable por accién (dentro del su-
puesto B) ofrece una apreciacion engafiosa de la mejora en el desem-
pefio.

La ilustracion deja claro que el concepto econdémico del bene-
ficio es el indicador que mejor nos mide la creacion o destruccion de
valor. A una conclusion similar se llegaria comparando la rentabilidad
del activo con el coste de oportunidad del capital. Por ejemplo, en el
periodo 2 esta rentabilidad es BAI/Activo, igual 105/1.100 = 9,54%,
menor que el coste de oportunidad del 10%. En la realidad, el calculo
del beneficio econdmico presenta otras complicaciones, pero creemos
que constituye una orientacion que induce los menos errores.
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Las opciones sobre acciones de la empresa son contratos en los que
se otorga al directivo el derecho a comprar acciones a un precio y plazo pre-
fijados. La evidencia empirica muestra que la mayoria de las empresas que
conceden opciones lo hacen con un plazo de ejecucion de 10 afios y el precio
de compra se fija alrededor del precio de mercado en el momento de otor-
garse; las empresas varian en cuanto al tiempo minimo de espera que esta-
blece el contrato hasta que la opcion puede ejercitarse.

Como se ha indicado antes, la utilizacion de opciones se ha generali-
zado entre las empresas americanas en los Ultimos afios y su valor supera en
muchos casos al del salario base. La difusion de las opciones se ha produci-
do al mismo tiempo que se detecta un retroceso en la proporcion de acciones
en manos de los altos ejecutivos de las mismas empresas. En este sentido,
Murphy (1998) destaca que entre las 500 S&P, el porcentaje de acciones en
manos de sus CEO ha descendido desde el 0,35% en 1987 hasta el 0,14% en
1996. Sin embargo, debido a la evolucion del mercado con fuertes y prolon-
gadas subidas de valoracion bursatil de esas acciones, ha pasado de 5,0 millo-
nes de dolares a 6,9 millones de dolares en el mismo periodo.

Discusion
¢Qué valoraciones emergen de la evidencia expuesta sobre la retribu-
cién de los altos directivos en las empresas americanas?

En primer lugar, la utilizacion generalizada de encuestas y procedi-
mientos de benchmarking para determinar el salario base formaliza y refuer-
za la relacion observada entre retribucion y tamafio de la empresa. Ademas,
puesto que los salarios por debajo del percentil 50 se etiquetan habitualmen-
te como «por debajo del mercado», mientras que a los que se sitlan entre los
percentiles 50 y 75 se les considera competitivos, las encuestas contribuyen a
aumentos sucesivos en el salario medio, con el fin de acercarse al nivel com-
petitivo (efecto ratchet o trinquete). Una critica importante al procedimiento
utilizado para determinar el salario base es que las encuestas no ajustan dife-
rencias salariales atribuibles a factores que desde el analisis econdémico se
consideran relevantes para predecir el nivel retributivo, como son: edad, expe-
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riencia, educacion y resultados. Seria deseable, por tanto, que el salario base
se ajustara para tener en cuenta explicitamente habilidades directivas requeri-
das, complejidad de las tareas a desempefiar, tramo de control..., pues el
tamafo de la empresa es, en el mejor de los casos, una aproximacion imper-
fecta a estas variables potencialmente importantes.

Segundo, en relacion con los bonus anuales, su objetivo Gltimo es pro-
porcionar incentivos para conseguir mayores beneficios, pero tal como estan
disefiados plantean dudas sobre su eficacia. Como ya se ha dicho, el princi-
pal determinante de los bonus son los beneficios contables. La informacion
contable es verificable y ampliamente comprendida, cumpliendo la condicion
que desde la préactica de la fijacion de incentivos se demanda con insistencia:
los directivos comprenden y pueden ver como sus actuaciones cotidianas
afectan a los beneficios de la empresa. Sin embargo, los beneficios contables
estan inherentemente vinculados a acciones pasadas y en ellos se reflejan
resultados a corto plazo; por tanto, si los directivos se fijan sélo en los bene-
ficios contables pueden tomar acciones que mejoran el beneficio corriente,
pero a costa de perjudicar los beneficios futuros (por ejemplo, recortar los
gastos en I1+D). Ademas, los beneficios contables son manipulables, bien a
traves de ajustes discrecionales bien a través de «desplazar» ingresos y cos-
tes de unos ejercicios a otros.

Los estandares de resultados causan problemas cuando quienes se
evaltan en relacion a ellos estan en condiciones de influir en el proceso de su
determinacion. Los estandares fijados a partir de presupuestos o resultados
del periodo anterior son susceptibles de estar influidos por decisiones cons-
cientes de los directivos (por ejemplo, rebajando los niveles de resultados
corrientes cuando se sabe que serviran de referencia para fijar estandares
futuros), afectando negativamente a la efectividad Gltima del sistema de in-
centivos. En contraste, los estandares atemporales (como el coste del capital)
o los que se fijan en relacion con resultados de la industria o de un grupo aje-
no de empresas, son susceptibles de una menor manipulacion, y por tanto
ofrecen ventajas en este sentido.

El estrecho rango de la zona de resultados que supone la llamada
«zona de incentivos» (grafico 3.1), asi como las no linealidades del tipico
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plan de incentivos, son también fuente potencial de ineficiencias.® Asi, por
ejemplo, si los resultados hasta una fecha determinada permiten anticipar que
al final del ejercicio se alcanzara un resultado en la zona donde actua el techo
de bonus, los directivos tendran incentivos a frenar sus esfuerzos y a «inven-
tariar» beneficios para que afloren en el ejercicio siguiente. De igual modo,
si los resultados esperados al final del ejercicio van a situarse por debajo del
estandar minimo, el directivo tendera a relajar sus esfuerzos. Por Gltimo, si el
resultado se acerca a la zona de incentivos, la discontinuidad en el pago de
bonus hara que se estimulen las acciones (creativas y efectivas) encaminadas
a conseguir el resultado que da derecho a recibir un bonus positivo. En otros
términos, la funcion de retribucién tiene una pendiente de infinito en el pun-
to de resultado minimo y de cero en el punto donde comienza el techo.

Tercero, las opciones sobre acciones de la empresa proporcionan una
relacion directa entre la retribucion de los directivos y la revalorizacion en el
precio de la accion, pues la contrapartida de ejercitar la opcién aumenta con
el incremento en el precio de la accion. Sin embargo, las opciones no repro-
ducen los mismos incentivos que la propiedad de acciones de la empresa. En
efecto, las opciones premian solo la revalorizacion de las acciones y no la ren-
tabilidad total de las mismas, en la que se incluye también el pago de dividen-
dos. Por lo tanto, si no se corrige en el contrato proporcionando la contrapar-
tida monetaria equivalente de dividendos cuando se ejecuta la opcion, los
directivos en posesion de opciones tenderén a preferir la reinversion de bene-
ficios al pago de dividendos. Por otra parte, puesto que el valor de las opcio-
nes aumenta con la volatilidad del precio de la acciones, los directivos con
opciones encontraran mas atractivos proyectos de alto riesgo. Finalmente, las
opciones pierden poder como incentivos cuando el precio de la accion des-
ciende muy por debajo del precio de ejercicio de la opcion y el directivo per-
cibe como muy improbable que la opcidn llegue a ser ejecutada.

Una cuestion especialmente relevante en las opciones es el método
utilizado para su valoracion. La formula mas frecuente es la de Black y Scho-
les (1973), pero esta formula estd basada en la premisa de que los inversores

(6) Holmstrom y Milgrom (1987) demuestran formalmente las condiciones que justifican linealidad en la funcion épti-
ma de incentivos.
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pueden cubrir sus riesgos, Yy, por lo tanto, la opcion se valora como si los tene-
dores de la opcidn fuesen neutrales al riesgo. Cuando el tenedor de la opcion
es el directivo de una empresa, esta hipdtesis no se cumple, lo cual provoca,
entre otras cosas, una diferencia importante entre el valor que tiene la opcion
para el directivo que la recibe y el coste para el accionista que la otorga.

Todas estas consideraciones han hecho surgir dudas sobre la razona-
bilidad econdmica de la explosion en el uso de opciones para retribuir a los
altos directivos de las empresas americanas, hasta el punto de que existe un
cierto consenso en explicar dicha explosion por razones politicas (se respon-
de a las criticas generalizadas en los afios ochenta sobre la poca relacion exis-
tente entre resultados de las empresas y retribucion de los directivos de em-
presas americanas), técnicas (la forma en que se determina el nimero de
opciones cuando el mercado bursatil marca precios al alza) y psicoldgicas
(los directivos aceptan mas facilmente las opciones cuando el mercado de
capitales esta en base alcista durante un largo periodo de tiempo).®

¢ Cual es en definitiva la relacion entre retribucion de los
directivos y riqueza de los accionistas?

El interés por el estudio de la retribucion de los directivos radica en
conocer hasta qué punto es de esperar una asociacion estrecha entre las varia-
ciones en la riqueza de los directivos y la variacion en la riqueza de los accio-
nistas, pues si ésta es alta entonces puede hablarse de alineacion de intereses
y uso eficiente de la discrecionalidad directiva.

La riqueza de los directivos esta explicitamente vinculada al objetivo
de los accionistas, crear riqueza a traves de un mayor valor de las acciones,
por medio de la tenencia de acciones y opciones. Implicitamente, la riqueza
del directivo se vincula con el precio de las acciones a través de los bonus en
funcion de los beneficios contables (pues existe a su vez una correlacién entre
beneficios contables y precio de las acciones) y a través del ajuste afio a afio
en los niveles salariales, bonus estandar, etc. Murphy (1998) presenta una
estimacion precisa y detallada de la relacion entre variacion de la riqueza de

(7) Yermack (1995) analiza los determinantes del pago con opciones y concluye que se relacionan muy poco con los
postulados de la teoria de los contratos 6ptimos.
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los directivos y variacion de la riqueza de los accionistas en las empresas
americanas. Las conclusiones pueden resumirse en los siguientes puntos.

Primero, la sensibilidad de la retribucion de los directivos a los resul-
tados obtenidos (variacion de la riqueza de los directivos) se debe sobre todo
a los efectos explicitos (opciones y acciones). Por ejemplo, el 95% de la sen-
sibilidad estimada para las empresas manufactureras en 1996 refleja opciones
y acciones. Segundo, la sensibilidad varia de unas industrias a otras, siendo
especialmente baja para las empresas reguladas. Tercero, la sensibilidad de la
retribucion a los resultados se incrementa a lo largo del periodo 1992-1996,
debido casi exclusivamente al comportamiento de las opciones.

En cuanto a la relacion entre sensibilidad y tamafio de la empresa, su
valor es claramente de signo negativo. En 1996, la mediana de la sensibilidad
de la retribucién a los resultados fue de 4,36 dolares de variacion en la retri-
bucion del directivo por 1.000 délares de variacion en la riqueza de los accio-
nistas, para las empresas méas grandes dentro del S&P 500, y de 7,69 ddlares
por 1.000 para las mas pequefias. Para muestras de empresas mas pequerias,
la mediana de sensibilidad estimada se eleva hasta 28,23 délares por 1.000
ddlares de variacion de riqueza del accionista.

Murphy concluye su analisis sefialando que, en 1996, la mediana de
la riqueza de los accionistas se situaria alrededor de 0,6% para el conjunto de
empresas S&P 500. Esta cifra es casi el doble del 0,325% estimado por Jen-
sen 'y Murphy (1990) para el periodo 1970-1988. A pesar del incremento, la
distancia entre intereses de los accionistas e intereses de los directivos debe
calificarse como de muy grande, pues por cada 10 millones de ddlares de
«consumo» que el directivo realice de bienes de la empresa (nuevas oficinas,
viajes, etc.), el coste efectivo para el directivo es sélo de 60.000 dolares (es
decir, algo mas de una semana de salario si tenemos en cuenta que la media-
na de salario esta en 3,2 millones de ddlares).

Evaluacion normativa

La baja sensibilidad de la retribucién de los directivos a variaciones
en la riqueza de los accionistas sugiere que el sistema de incentivos disefiado
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a través del contrato retributivo es de «bajo poder», y por ello no puede espe-
rarse que la discrecionalidad directiva se utilice en beneficio de los accionis-
tas. Esta constatacion sugiere dos explicaciones de alcance muy distinto: a)
los directivos controlan realmente el proceso de fijacion de retribuciones, y
por ello eligen una retribucion que se ajusta a sus preferencias y no a las nece-
sidades de los accionistas; y b) el poder de los incentivos es necesariamente
bajo dadas las recomendaciones normativas que se derivan de los contratos
Optimos de segundo rango.

La primera explicacion ha sido sugerida ampliamente en la literatu-
ra,® hasta el punto que entre las recomendaciones de los codigos de buenas
practicas de gobierno se incluye la de que el consejo de administracion se
dote de una comision de retribucion y nombramiento del director general,
previsiblemente con el propdsito de impedir, o al menos minimizar, la in-
fluencia del director general en la determinacion de su paquete retributivo.®

Con respecto a la segunda explicacion, para pronunciarse sobre ella es
necesario disponer de un modelo normativo de referencia, como, por ejem-
plo, el que surge de la teoria de la agencia.“® En términos generales este mo-
delo recomienda que la relacion entre retribucion y resultados debe ser menor
que uno para tener en cuenta la aversion al riesgo que se le supone al directi-
vo. Esto implica a su vez que el contrato 6ptimo de segundo rango supondra
siempre alguna pérdida de eficiencia con respecto al de primer rango, si este
fuese factible, pérdida que en términos relativos aumenta a medida que la aso-
ciacion entre retribucion del directivo y riqueza de los accionistas se hace
menor.

La teoria de la agencia predice también que la sensibilidad de la retri-
bucion del directivo al resultado del accionista, en el 6ptimo, aumenta con la
productividad de las decisiones del directivo y disminuye con su grado de

(8) Véase Main et al. (1995), Newman y Mozes (1997). Sin embargo, Anderson (1997) encuentra evidencias contra-
rias al supuesto de que los directivos influyen a su favor en el proceso de fijacion de sus retribuciones.

(9) La CNMV proporciona un detalle pormenorizado de composicion y funcionamiento recomendados para la comi-
sién de retribucion y nombramiento del maximo directivo, dentro del consejo de administracion, que responde al espi-
ritu del Informe Olivencia.

(10) Las referencias sobre la teoria de la agencia son amplisimas. En Hart y Holmstrom (1987) se proporciona un exce-
lente resumen en el contexto de la teoria general de los contratos. Milgrom y Roberts (1992, cap. 7) presentan una
exposicion muy asequible a los fundamentos de la teoria aplicada al disefio de contratos de incentivos.
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aversion al riesgo, con el nivel de riesgo de la variable de resultados y con el
coste marginal de extraer esfuerzo del directivo. Por lo tanto, la sensibilidad
de la retribucién al resultado serd necesariamente baja si, por ejemplo, para
una productividad dada, el riesgo y la aversion de los directivos son relativa-
mente elevados. En este sentido, Haubrich (1994) demuestra que las estima-
ciones de Jensen y Murphy (1990), a pesar de mostrar una muy baja sensibi-
lidad de la retribucién a los resultados, podrian ser correctas desde la
perspectiva de un contrato de agencia 0ptimo, teniendo en cuenta el grado de
aversion al riesgo esperado para la mayoria de los directivos.

De acuerdo con el modelo que seguimos en esta reflexion, la sensibi-
lidad de la retribucion a los resultados debe variar de unas empresas a otras
seglin sean los valores respectivos de las variables que intervienen en la deter-
minacion de la sensibilidad 6ptima; Garen (1994) confirma que efectivamen-
te esto es asi para la muestra de empresas con que realizan su estudio Jensen
y Murphy (1990).

Segundo, la teoria recomienda algunas orientaciones que deben se-
guirse para acercarnos al contrato éptimo: contribuye a la eficiencia incorpo-
rar en el contrato variables que reduzcan el riesgo de la medida de resultados,
asi como variables informativas sobre el esfuerzo y/o la calidad de las deci-
siones tomadas por el directivo, que influyen en la riqueza de los accionistas.
Asi, por ejemplo, entre las primeras variables se incluirian los resultados de
otras empresas que incorporan fuentes de variabilidad comunes, dando lugar
a lo que se denomina evaluacion relativa de resultados.® La segunda reco-
mendacion podria justificar la utilizacion de variables de resultados contables
junto con variables de resultados de mercado en la retribucion de los directi-
vos. El seguimiento de estas recomendaciones estaria supeditado a conside-
rar también el coste de obtener las variables adicionales que se incorporan a
la funcion de retribucion, asi como las posibilidades que ofrecen de ser mani-
puladas por los directivos.®

(11) Por ejemplo, la evaluacién contempla la evolucion de la rentabilidad de la empresa en términos relativos a la evo-
lucién de la rentabilidad media del sector donde se encuentra, o simplemente la rentabilidad de referencia es la del con-
junto del mercado.

(12) Las evidencias empiricas sefialan que en la préactica la evaluacion relativa es poco usual, a pesar de las aparentes
ventajas que ofrece. Se desconoce realmente por qué es asi.
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La teoria normativa sobre contratos nos dice que un contrato con
incentivos de bajo poder para el directivo, sera muchas veces optimo, dadas
las condiciones de informacion y preferencias bajo las que ha de redactar ese
contrato. Pero ello no impide reconocer que los «costes de agencia» resultan-
tes de un contrato de incentivos de bajo poder pueden ser extraordinariamen-
te altos. El corolario final de todo esto debe ser que el nivel y composicion de
la retribucion directiva son insuficientes para conseguir la alineacion desea-
da entre intereses de directivos e intereses de accionistas. En otros términos,
se necesitan otros mecanismos de gobierno complementarios, como, por
ejemplo, la amenaza de que unos pobres resultados pueden llevar a la desti-
tucion del equipo directivo, bien por iniciativa del consejo de administracion
actual, bien por otro nuevo que surja tras una operacion de toma de control.
La pérdida del puesto de trabajo por mala gestién manifiesta repercutird muy
negativamente en la carrera profesional del directivo y, ante tal expectativa,
habra que suponerle el maximo empefio en evitar que la empresa entre en
serias dificultades por unos pobres resultados econémicos. El capitulo dedi-
cado al consejo de administracion muestra evidencias de la rotacion de con-
sejeros en funcién de los resultados de la empresa, la cual es extensible a los
equipos directivos.

El reconocimiento de que la discrecionalidad directiva puede verse
afectada por otros cauces, ademas del que se deriva de su contrato retributi-
vo, hace surgir la pregunta sobre la importancia relativa de cada uno. Sin
embargo, asi como es facil encontrar evidencia documental de las conse-
cuencias negativas para la empresa de un paquete retributivo de sus gerentes
mal disefiado, la evidencia directa de que al aumentar el poder de los incen-
tivos aumenta el precio de las acciones es muy escasa,*® por lo cual con lo
que sabemos hasta la fecha, tal importancia relativa no puede determinarse.

(13) Brickley et al. (1985) documentan un rendimiento anormal del 2,5% en la rentabilidad de los accionistas cuando
las empresas introducen retribuciones basadas en acciones de la empresa para sus maximos ejecutivos. Yermack (1997)
también encuentra que los precios de las acciones aumentan cuando se anuncia la introduccion de opciones en el
paquete retributivo de los directivos. Sin embargo, Yermack sugiere que esta evidencia refleja la presion de los direc-
tivos para que se les pague con opciones cuando, en razén de su informacion privilegiada, saben que el precio de las
acciones subira en el inmediato futuro.
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La retribucion de directivos en Espafa

El estudio de la retribucion de los directivos en Espafa esta seria-
mente limitado por la falta de informacion publica sobre la misma. Contra-
riamente a lo que ocurre en Estados Unidos y en el Reino Unido, entre otros
paises, en Espafia las empresas no estan obligadas a informar sobre la retri-
bucion detallada de sus altos directivos, limitandose la exigencia legal a infor-
macion publica sobre retribucion global del consejo de administracion. La
referencia al caso espafiol vendra limitada por la informacion disponible que
se concreta en la que proporcionan empresas especializadas en realizar las
encuestas de retribuciones y el benchmarking correspondiente.

Cuadro 3.1

RETRIBUCION DE LOS DIRECTIVOS EN ESPANA (1997)
En miles de pesetas

Ventas empresa Director Director de Director financiero Director Director
(millones de ptas.) general personal administrativo comercial de produccion

1.000 17.106 7.535 9.125 10.424 8.643
5.000 23.681 10.257 11.536 12.434 11.520
10.000 25.879 11.580 12.969 13.626 12.861
15.000 27.648 12.570 13.691 14.082 13.497
20.000 29.215 13.218 14.718 14.672 14.743
25.000 30.553 13.751 15.532 14.851 15.669
30.000 30.735 14.385 16.119 15.086 16.198

Fuente: El Pais, 9-11-1997, segun datos facilitados por CEINSA.

El grafico 3.2 muestra la retribucion competitiva de una muestra de
altos directivos de empresas espafiolas y su composicion, comparadas con las
de directivos en otros paises desarrollados, segun datos de la consultora To-
wers Perrin. La retribucion competitiva de los CEO espafioles estd por deba-
jo de la que reciben los CEO de otros paises de su entorno, como, por ejem-
plo, los de Francia, Alemania e Italia. Las cifras estan referidas al salario
representativo de una empresa industrial con unas ventas equivalentes a 250
millones de ddlares/afio, aunque no se ajustan por diferencias en paridad de
poder de compra. La observacion del grafico permite comprobar que la retri-
bucion de los directivos en Estados Unidos es el doble de la retribucion en
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Gréfico 3.2

COMPARACION INTERNA DE NIVELES Y ESTRUCTURAS RETRIBUTIVAS
DE CEO EN 1997
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Fuente: Murphy (1998), seguin datos de Towers Perrin.

otros paises desarrollados, aunque las diferencias mas marcadas se producen
en la parte variable de la retribucion; es decir, el salario base es mucho més
parecido entre los diferentes paises. Aquellos directivos con mayor peso de la
parte variable reciben una retribucion competitiva total también superior.®

En Espafia, la retribucion en opciones sobre acciones de la empresa
estd practicamente ausente, segun los datos de Towers Perrin. Algo similar
ocurre en Alemania, Japdn e Italia, mientras que en Francia y el Reino Uni-
do las opciones representan una parte siginificativa de la retribucion total,
aunque inferior a la que representan en la retribucion de los directivos en
Estados Unidos.®

(14) Esto es de esperar si tenemos en cuenta que para un averso al riesgo lo relevante al evaluar un paquete retributi-
Vo no es la retribucion esperada sino su equivalente cierto. Este disminuye con la variabilidad de la retribucién y con
el grado de aversion al riesgo, por lo que seré necesaria una retribucion total esperada mayor, para conseguir un mis-
mo equivalente cierto, cuanto mayor sea la variabilidad ex-ante de la retribucion.

(15) En este capitulo no nos ocupamos con detalle de las practicas retributivas de los directivos en Alemania y Japon
porque la documentacion disponible es muy escasa.
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Retribucion y tamafio de la empresa

La informacion disponible permite corroborar para el caso espafiol la
relacion positiva entre retribucion de los directivos y tamafio de la empresa,
al igual que ocurre en el caso americano; cuadro 3.1. El director general
miembro del consejo de administracion percibe, en 1997, una retribucion
media de 17,1 millones al afio si las ventas de la empresa son 1.000 millones
y una retribucion de 30,7 millones si las ventas anuales son de 30.000 millo-
nes. La relacién positiva entre tamafio y retribucion se detecta también en los
directores responsables de las areas funcionales. Ortin (1996) y Ortin y Salas
(1997) analizan con mayor detalle la relacion entre retribucién de los directi-
vos (CEO) y tamafio de la empresa calculando la elasticidad entre retribucién
(salario mas bonus) y tamafio (ventas) de la empresa, para una muestra de
650 CEO. La elasticidad estimada, positiva y significativa, fue del 12%, es
decir, diferencias en el 100% de la cifra de ventas entre dos empresas daran
lugar a diferencias del 12% en la retribucion de sus maximos directivos. La
elasticidad del 12% es practicamente la mitad de la estimada en otros paises,
especialmente Estados Unidos, donde la mayoria de los estudios encuentran
elasticidad del 25%; Rosen (1992).

Cuadro 3.2

INCREMENTOS RETRIBUTIVOS MEDIOS SOBRE EL NIVEL

JERARQUICO INTERIOR
En porcentajes

Produccion Marketing Administracion Total
Director general 46,0 28,4 45,0 40,0
Director de division 15,0 12,0 18,0 15,0
Director funcional 44,0 40,0 44,0 43,0
Director de departamento 25,0 22,0 19,5 22,0
Director de seccion 25,0 20,0 21,0 21,0

Fuente: Ortin y Salas (1998), con datos de ICSA.

Mercados directivos internos

Los estimulos a la eficiencia a que estan sometidos los directivos de
las empresas no solo provienen de su retribucién corriente y el grado en que
la misma se vincule al desempefio. Probablemente mas importante es la ex-
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pectativa de mejorar la retribucion futura accediendo a nuevos puestos de tra-
bajo mejor retribuidos. La evidencia empirica pone de manifiesto que la retri-
bucion de los directivos aumenta al aumentar el nivel jerarquico que se ocu-
pa dentro de la organizacién, mientras que desde la teoria de los mercados
internos de trabajo se argumenta que esas diferencias retributivas obedecen
en parte al interés de la empresa por crear un torneo o competicion entre los
directivos que ocupan un nivel jerarquico, en su disputa de los puestos del
nivel jerarquico superior.®®

Para comprender los incentivos bajo los que actta un directivo de la
empresa cuando desempefia su trabajo, habra que tener en cuenta la estructu-
ra de premios que le ofrece la carrera laboral. Esto es valido también para el
méaximo directivo por un doble motivo. Primero, porque entre sus expectati-
vas de promocion estara ocupar un puesto de alto nivel en otra empresa mas
grande que le retribuira mas generosamente. Segundo, porque la presencia de
directivos en el nivel jerarquico inferior disputandose el puesto jerarquico
superior, en el supuesto de que éste quedara vacante por algin motivo, supon-
dra una competencia efectiva para el director general.

La evidencia disponible en Espafia ha permitido estimar el incremen-
to medio en retribucion (salario mas bonus) que recibe un directivo al incre-
mentar el nivel jerarquico que ocupa dentro de la organizacion; cuadro 3.2.
En promedio, el director general, maximo ejecutivo, recibe una retribucion
superior en un 40% a la que recibe el inmediato inferior, director de division.
Este, cuando esta presente en el organigrama de la empresa, obtiene a su vez
un 15% mas de retribucion que el director funcional correspondiente, quien
también recibe un 43% mas de compensacion que el directivo en el nivel
jerarquico inmediatamente inferior. Entre los niveles cuarto y quinto y quin-
to y sexto las diferencias retributivas se sitdan en algo mas del 22%. Apli-
cando estos incrementos sucesivos, el director general de una empresa obtie-
ne, en promedio, una retribucion 3,5 veces superior a la de un directivo del
sexto nivel jerarquico, suficiente diferencia como para tenerla en cuenta
cuando se evaltan los incentivos a la eficiencia que estan presentes en las
actuaciones de los directivos.

(16) Una revision actualizada de las teorias de mercados internos de trabajo y su relacién con las précticas retributivas
puede encontrarse en Lazear (1995).
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La composicion de las retribuciones

Las encuestas sobre retribucion de directivos incluyen informacion
sobre el tipo de contrato por el que dichos directivos se vinculan a la empre-
sa. A partir de ella es posible conocer la importancia de la retribucion varia-
ble en la retribucion de los directivos espafioles, cuadro 3.3. Como puede
comprobarse, mas de la mitad de los altos directivos reciben algin tipo de
retribucion variable en 1992, mientras que ésta representa el 20% de la retri-
bucion total, en promedio, entre los altos directivos cuyo contrato contempla
esa retribucion. Excepto en marketing, tanto la proporcién de directivos que
reciben retribucién variable como la importancia de la misma disminuye al
descender de nivel jerarquico.

Cuadro 3.3

UTILIZACION DE BONUS EN LA RETRIBUCION DE DIRECTIVOS
EN ESPANA (1992)

Director general 52,4 /20
Director de division 47,7118

Produccion Marketing Personal Finanzas
Director de area funcional 39,5/14 53,4119 39,5/13 40,6 / 15
Director de departamento 29,3/12 62,1/20 324/11 33,1/12

Nota: La primera cifra representa el porcentaje de directivos en cada nivel y area que recibe bonus. La segunda cifra
es la proporcion que representan los bonus sobre la retribucion total para los directivos con bonus positivos.
Fuente: Ortin y Salas (1998), con datos de ICSA.

Las cifras de retribucion variable, bonus, presentadas en el cuadro 3.3
estan en linea con las que se muestran a partir de datos mas recientes que indi-
can una proporcion del 19% de retribucion variable en la retribucion de los
altos directivos del primer nivel y un 13% en los de tercer nivel jerarquico.*”
Al mismo tiempo contrastan con las que se observan entre los directivos de
las empresas en Estados Unidos, donde la retribucion variable alcanza facil-
mente el 50% de la retribucion total. Existen indicios que apuntan hacia una
mayor proliferacion de férmulas de retribucion variable entre las empresas
espafolas, en particular el previsible uso de las opciones sobre acciones, pero
no estdn documentadas.

(17) Ricart et al. (1998).
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Otras consideraciones

La evidencia empirica presentada sugiere que la retribucion de los
altos directivos entre las empresas espafiolas esta débilmente vinculada a la
riqueza de los accionistas, aunque no existe, que sepamos, un estudio similar
al de Jensen y Murphy (1990) que haya verificado esta vinculacion. Si cree-
mos que el contrato retributivo es un mecanismo eficaz para alinear los inte-
reses de accionistas y directivos, en Espafia existen claras oportunidades para
avanzar por este camino.

Al mismo tiempo, para valorar adecuadamente los resultados expues-
tos habra que tener en cuenta también la estructura de propiedad dominante
entre las empresas espariolas, comparada con la que predomina entre las
empresas anglosajonas, con un accionariado mucho mas disperso que el que
se observa en Espafia. La concentracion accionarial se refleja en la participa-
cién accionarial representada en el consejo de administracién, la cual supera,
en promedio, mas del 40% del capital entre las empresas cotizadas y bajo
control familiar (véase capitulo 1V). Esta cifra estd muy por encima del 0,6%
que representa la variacion de la retribucion de los altos directivos de las
empresas americanas al variar la riqueza de sus accionistas, y aunque no es lo
mismo el conjunto del consejo que el maximo directivo, los incentivos del
consejo a supervisar la labor del directivo seran sin duda muy fuertes.®®

Es cierto también que las privatizaciones de antiguos monopolios
publicos ha incrementado la presencia en el mercado espafiol de empresas
con un accionariado més disperso, donde la representacion accionarial en el
consejo sera mucho menor que el 40% citado. Estas empresas serén en prin-
cipio las més susceptibles de beneficiarse de estructuras retributivas que
impliquen una mayor sensibilidad de la retribucion de sus directivos a cam-
bios en la riqueza de los accionistas, asi como de la puesta en marcha de las
comisiones de retribucion y nombramientos que propone el recientemente
elaborado cddigo de buenas préacticas.

(18) Fernandez et al. (1998) estiman en 8% la participacion accionarial media de los altos directivos en el capital de
las empresas que cotizan, porcentaje que asegura una sensibilidad de sus retribuciones a cambio en el valor de las
acciones muy superior al que se estima para las grandes empresas americanas.
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Recuadro 3.2. ¢ Qué se entiende por gestion excelente?

La vision de la empresa como una forma de accion colectiva
cuya misién es maximizar la riqueza de los accionistas, supedita cual-
quier indicador o medida la calidad de gestion a los resultados de los
titulares de las acciones.

Sin embargo, en los ultimos afos se han popularizado en el
analisis profesional de la gestion indicadores de «excelencia empresa-
rial» que aunque reconocen la importancia de los resultados estricta-
mente financieros de la actividad empresarial, éstos forman parte de
una medida de performance multidimensional que recuerda una pers-
pectiva de «interesados» (stakeholders). Nos referimos, por ejemplo, a
la excelencia empresarial que se propugna desde el modelo Baldbrid-
ge en Estados Unidos, o desde el modelo de la European Foundation
for Quality Management (EFQM) en Europa.

El esquema siguiente resume las dimensiones que propone la
EFQM cuando se trata de evaluar la calidad de la gestién de una em-
presa. En total se proponen nueve indicadores agrupados en dos gran-
des categorias, «agentes» y «resultados»; cada indicador se evalla en
una escala entre cero y uno y se pondera de acuerdo con los puntos que
se muestran en cada casilla. La empresa alcanza la maxima calidad
cuando consigue 1.000 puntos.

La propuesta de la EFQM ha sido definida como «filosofia» o
modelo de gestion, pero al cuantificar los indicadores propuestos y dar
una puntuacién total, sugiere que la gestion de la empresa excelente
requiere maximizar la suma ponderada de los resultados conseguidos
en cada criterio. ¢Se estd proponiendo una nueva funcion objetivo
para la empresa? ¢ Como motivamos a los equipos directivos para que
tomen sus decisiones de acuerdo con la nueva funcion? ¢Es compati-
ble con la de maximizacion de la riqueza del accionista? La populari-
dad que estén adquiriendo modelos como el de la EFQM requiere pro-
fundizar en estas cuestiones.
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MODELO EUROPEO DE EXCELENCIA EMPRESARIAL (EFQM)

| | GESTIONDE | | || SATISFACCION |
PERSONAL (90) DEL PERSONAL (90)
SISTEMA RESULTADOS
LIDERAZGO | |  ESTRATEGIA | |DECALIDAD| | SATISFACCION | |  DEL
(100) Y PLANIFICACION (80) Y PROCESOS DEL CLIENTE (200) NEGOCIO
(140) (150)
IMPACTO EN
I LA SOCIEDAD (60)

AGENTES ——— RESULTADOS

3.3. La integracion de los intereses
de los trabajadores

La exposicion precedente se ha ocupado de la alineacion entre los
intereses de los directivos y los intereses de los accionistas como inversores
financieros, dentro del objetivo Gltimo de optimizar las oportunidades de cre-
ar riqueza. La pregunta que nos hacemos ahora es hasta qué punto el gobier-
no de la empresa debe prestar atencion también al problema de alinear inte-
reses de los trabajadores con el objetivo Gltimo de maximizar la eficiencia
econémica.

En el modelo méas convencional de empresa que inspira el estudio de los
problemas de gobierno, el Unico trabajador con discrecionalidad en las de-
cisiones dentro del contrato que lo vincula con la empresa es el directivo. Pre-
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visiblemente, el resto de trabajadores estan sujetos a contratos que no permiten
capacidad de iniciativa, excepto para decidir sobre continuar o no dentro de la
empresa. Si eligen permanecer dentro, o bien existe un contrato que establece
todas y cada una de las contrapartidas y por tanto al aceptarlo es de suponer que
el trabajador tiene perfectamente protegidos sus derechos, o bien el contrato es
incompleto, pero corresponde al empleador o0 a su delegado (el directivo) deci-
dir sobre qué hacer segun las contingencias que se vayan presentando; por qué
acepta el trabajador este contrato es ahora mas dificil de explicar, aunque no
tanto si aceptar el contrato supone mantener intactas las opciones de salida.

Dentro del escenario descrito, los problemas de contratacién se han
formulado en términos de como se protege el empresario/directivo del opor-
tunismo del trabajador en un entorno caracterizado por la informacion asi-
métrica, bien del tipo seleccidn adversa (el empresario no conoce la habili-
dad-productividad del trabajador en el momento del contrato), bien del tipo
de riesgo moral (el empresario, una vez contratado el trabajador, tiene difi-
cultades para discernir si sus acciones y empefio estan acordes con lo pacta-
do en el contrato). Resolver estos problemas es competencia de la gestion de
recursos humanos dentro de la empresa.

Existen otras situaciones donde los trabajadores son vulnerables a las
decisiones de los empresarios/directivos y en ellas la relacion se invierte, pues
los trabajadores desearan alguna proteccion frente al riesgo que asumen al
aceptar el contrato. Se trata, por ejemplo, de situaciones donde los trabajado-
res realizan inversiones en capital humano especifico y la opcion de abando-
nar la relacion contractual no asegura suficiente proteccion de las quasi-rentas
correspondientes. Si la relacion laboral se regula con un contrato incompleto
donde el empresario/directivo posee todos los derechos residuales de deci-
sion, las quasi-rentas son susceptibles de expropiacion, y ante tal eventuali-
dad la inversion especifica no se realizara.

Durante los ultimos afios (influidas por el reconocimiento de la inver-
sion en capital humano especifica como una de las principales fuentes de ven-
taja competitiva de las empresas japonesas), las empresas de muchos sectores
y paises han fomentado la inversién en capital humano especifico como una
fuente de ventaja competitiva sostenida o, en otros términos, tal inversion se
ha visto como una fuente de creacion de riqueza de la que también los inver-
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sores financieros podran beneficiarse. Paralelamente, las condiciones tecno-
I6gicas y competitivas han cambiado, asi como probablemente las preferen-
cias de las personas, de tal manera que se consiguen ganancias potenciales de
productividad y efectividad (acierto en la identificacion y satisfaccion de las
necesidades de los clientes), concediendo una mayor capacidad de iniciativa
y decision a los trabajadores a todos los niveles, es decir, desplazando poder
de decisién hacia niveles inferiores.®

En el entorno descrito surgen problemas nuevos y se agudizan otros
ya existentes: ;,como se estimulan las inversiones especificas, en particular
las que tienen que ver con el capital humano?, ;cdmo se alinean los intereses
de los trabajadores con el objetivo de eficiencia econémica en una organiza-
cion interna mucho méas descentralizada? La respuesta genérica se resume en
los términos «participacion de los trabajadores en la empresa». Veamos algu-
nas concreciones sobre el significado y alcance de esta participacion.

La participacion del trabajador en la empresa

A los efectos de la presente exposicion, la participacion del trabajador
se identifica como un punto en un plano con dos coordinadas, una que repre-
senta la participacion en el gobierno de la empresa y la otra que representa su
participacion en los beneficios. La «participacion en el gobierno» significa
que el trabajador tiene derechos politicos similares a los que otorga la posesion
de acciones, si bien pueden ser de origen distinto, como el reconocimiento legal
que se le otorga en Alemania para estar representado en el consejo de ad-
ministracion. La «participacion en el beneficio» significa incorporar a los tra-
bajadores en la categoria expresa de titulares de derechos sobre la renta re-
sidual, derecho que otorga la titularidad de acciones, pero que también se
adquiere por otros medios como, por ejemplo, si la retribucién contempla una
parte variable vinculada a los beneficios de la empresa.

Diferentes niveles de participacion en el gobierno se asocian con dife-
rentes niveles de participacion en los beneficios, dando lugar asi a multiples
formas de participacion del trabajador, cada una de ellas mas o menos efecti-
va en resolver los problemas planteados segun la intensidad con que se pre-

(19) Véanse, a modo de ejemplo, Salas (1998), Snower (1998) y Wruck y Jensen (1997).
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senten y segun las condiciones econdmicas e institucionales bajo las que se
desenvuelve la empresa. Esto no es muy distinto del reconocimiento de la
empresa societaria como una forma organizativa en evolucién y que permite
muchas variantes: mas o menos poder efectivo de los directivos, mayor o
menor concentracion accionarial, etc.

El grafico 3.3 muestra, en las dos dimensiones propuestas, diferentes
modalidades conocidas de participacion del trabajador en la empresa. En
general, se aprecia una evolucién de las formas a lo largo de la diagonal, lo
cual significa que la participacion en el gobierno va unida a la participacion
en el beneficio. Sin embargo, hay dos formas de participacion que se alejan
de esa diagonal: la de los fondos de pensiones y la de cogestion en Alemania.
Los fondos de pensiones convierten a los trabajadores en titulares de accio-
nes de muchas empresas y existen algunos, como CALPERS, con un papel
relevante como accionista activo. Sin embargo, son los gestores del fondo

Grafico 3.3
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quienes pueden ejercer de accionistas activos (0 personas en quienes dele-
guen), mientras que los beneficiarios ultimos de los retornos del fondo, los
trabajadores que han de cobrar las pensiones, tendran dificultades y pocos
incentivos para influir en dichos gestores sobre cdmo ejercer de accionistas
activos. En segundo lugar, los trabajadores titulares del fondo no son trabaja-
dores de las empresas en las que invierte el fondo (por ejemplo, CALPERS
es de los empleados publicos de California). De ahi que lo situemos en un
punto que supone una alta participacion en los beneficios (aunque referidos
al conjunto de las empresas), pero baja en el gobierno.

Lo opuesto puede decirse de la cogestion alemana, donde los trabaja-
dores no tienen una participacion significativa en los beneficios, pues su re-
tribucion es fundamentalmente fija, y no tienen participaciones en el capital, pero
su influencia en el gobierno es en principio elevada a través de su representacion
paritaria en el consejo. En Japdn, en cambio, a los trabajadores se les reconoce
una influencia efectiva en el gobierno de la empresa, sin estar representados direc-
tamente en el consejo, y ademas una notable participacion en los beneficios a tra-
ves de planes de retribucion variable y participacion en el capital de la empresa.®

La participacion sustantiva® recoge las innovaciones organizativas
que dan importante autonomia a los trabajadores en cuestiones que afectan a
su puesto de trabajo y entorno mas inmediato (circulos de calidad, mejora
continua, grupos auténomaos de trabajo...), al mismo tiempo que se establecen
mecanismos para repartir con ellos las ganancias de productividad que se
consiguen con su mayor implicacion (con primas en funcién de objetivos al-
canzados, participacion en beneficios, etc.).

Un caso especialmente relevante es el de la empresa cuyos trabajado-
res poseen una participacion significativa en el capital, compartiendo la pro-
piedad con accionistas no trabajadores. Por ejemplo, la compafiia americana
United Airlines establecio, en 1994, una transaccion por la cual los trabaja-

(20) Jones y Kato (1995) indican que en 1980 el 80% de las empresas japonesas cotizadas tenian en marcha planes de
participacion de los empleados en el capital de las empresas.

(21) El término esta tomado de Levine y D’Andrea Tyson (1990). Estos autores distinguen entre participacion infor-
mativa (la direccion de la empresa consulta a los trabajadores algunas cuestiones sobre su trabajo), participacion sus-
tantiva (al trabajador se le da autonomia en su entorno de trabajo) y participacion representativa (el trabajador forma
parte de los érganos de gobierno). Los autores insisten en que la efectividad de la participacion en las decisiones re-
quiere que se acompafie de participacion en los beneficios.
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dores adquirieron el 55% de las acciones de la empresa a cambio de una re-
duccidn de salarios y nuevas reglas de trabajo, valorada en casi 5.000 millo-
nes de délares; la trasaccion se realizé dentro de la iniciativa ESOP (Employee
Share Ownership Plans), que obliga a los trabajadores a mantener las ac-
ciones mientras permanecen en la empresa. Jeffrey Gordon (1998) estudia
con detenimiento este caso y plantea la utilidad de la compra por los trabaja-
dores de paquetes accionariales significativos de la empresa en situaciones de
transicion como las que se crean en industrias que evolucionan desde secto-
res regulados a la libre competencia. Gordon atribuye a la transaccion capaci-
dad para ayudar a resolver cuatro tipos de problemas: asignacion equitativa de
los costes de la transicion entre trabajadores y accionistas; negociacion efi-
ciente sobre asignacion de costes no recurrentes; negociacion eficiente sobre
asignacion de costes recurrentes; creacion de estructuras superiores en entor-
nos transitorios.

Los problemas se asignacion equitativa surgen debido a cambios en
las circunstancias econdémicas que reducen la rentabilidad de la empresa. En
teoria, el descenso en beneficios podria traducirse en descensos en la riqueza
de los accionistas (a través de menores dividendos) o en descensos en la ri-
queza de los trabajadores, en forma de unos menores salarios o reducciones
de plantilla. Desde una perspectiva normativa, la cuestion es como deberian
asignarse finalmente los costes. Si la respuesta pasa por algun tipo de repar-
to entre ambos colectivos, accionistas y trabajadores, el intercambio de reduc-
ciones en los salarios pactados de antemano por acciones de la empresa pue-
de servir para este proposito.

La preocupacion por asegurar una negociacion eficiente surge porque
se reconocen asimetrias de informacion y riesgos de retencion entre las par-
tes que renegocian derechos adquiridos ante una eventual reduccion en los
ingresos esperados. Los principales afectados seran aquellos colectivos que
han realizado inversiones especificas cuyas rentas estan en principio garanti-
zadas contractualmente, pero que perderan gran parte de su valor si la empre-
sa quiebra. Por ejemplo, deuda sin colateral o trabajadores con un convenio
que prevé salarios superiores al coste de oportunidad. Si la renegociacion tie-
ne éxito es previsible que se creara riqueza neta (valor de la empresa que
supera a los costes de oportunidad de los recursos), pero el riesgo de fracaso
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existe. De igual manera que la reestructuracion de los compromisos finan-
cieros se hace a veces dando a los acreedores participacion en el capital de la
empresa, a través de dar esa participacion a los trabajadores se dispone de un
mecanismo que puede reducir la probabilidad de que fracase la renegocia-
cion.

La renegociacion sobre asignacion de costes recurrentes se refiere a
situaciones en las que seré necesario continuar negociando en el futuro y por
lo tanto seguira vigente el riesgo de que esa negociacion fracase. De nuevo
existen situaciones donde la participacion significativa de los trabajadores en
el capital puede ser positiva para minimizar la probablidad de que ese fraca-
so ocurra realmente.

La transaccion que implica transferir acciones a los trabajadores no
solo puede ser util para facilitar la asignacion de costes de transicion, sino que
tendrd un valor en si misma si a través de ella se crea una forma organizativa
capaz de impulsar innovaciones en las relaciones laborales y en la cultura, de
manera que la empresa resultante es mas competitiva. El objetivo ultimo no
es solo persuadir a los trabajadores de que las condiciones competitivas re-
quieren una nueva estructura de costes con menores salarios, sino inducirles
a que contribuyan a mejorar la productividad y a reforzar la posicién compe-
titiva de la empresa. En muchos casos, esto requiere cambiar lo que se ha lla-
mado genéricamente la «cultura» de la empresa. Como desideratum superior
se desean implantar nuevas formas de colaboracién, donde los trabajadores
participan en la fijacion de objetivos y en la busqueda de formas de alcan-
zarlos. Se trata, en suma, de impulsar la participacion sustantiva de los traba-
jadores a través de introducir una participacion representativa de los mismos
dandoles un paquete significativo de las acciones de la empresa.

La empresa cooperativa integra plenamente la participacion de los tra-
bajadores en el gobierno y en los beneficios. Los trabajadores concentran todo
el poder de decision y asumen todas las consecuencias del mismo. La empre-
sa cooperativa plantea importantes problemas de gobierno en si misma, al
igual que las otras formas, que estan fuera de nuestras posibilidades comentar
en el presente texto.?? Algunos de estos problemas tienen que ver con la exce-

(22) Véase, a modo ilustrativo, Dow y Putterman (1997) y Hansmann (1990, 1996).
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siva concentracion de riesgos que supone asignar el capital humano y el capi-
tal financiero a la misma empresa, asi como a la posible aparicion de conduc-
tas de «poliz6n», debido a la colectivizacion de los resultados. Hasta qué pun-
to la propiedad compartida, segin el modelo de United contribuye a aliviar
estas ineficiencias potenciales y lograr al mismo tiempo un mayor compromi-
so de los trabajadores con la empresa, como consecuencia de la participacion
en su gobierno, constituye una cuestion merecedora de estudios futuros.

La participacion de los trabajadores en Espafa

No existen, que sepamos, estudios publicados que permitan evaluar el
alcance de la participacion de los trabajadores en las empresas espafiolas.
Impresiones parciales apuntan a que entre nuestras empresas predominan las
formas burocraticas-jerarquizadas (cuando se trata de grandes empresas) y
las formas paternizadas (entre las mas pequefas) de organizacion, y que la
participacion de tipo sustantivo estd poco extendida.® Desconocemos cuan-
tas empresas utilizan la participacién de los trabajadores en el capital como
mecanismo de incentivacion y compromiso y no nos constan experiencias
como la de United Airlines, a pesar de la importancia que ha tenido en Espa-
fia la liberalizacion de sectores hasta hace poco protegidos.

En muchos casos, las empresas se han visto obligadas a reducir sus
costes laborales unitarios en el nuevo entorno mas competitivo, pero los rea-
justes necesarios se han realizado habitualmente con jubilaciones anticipadas
de trabajadores séniors y rescisiones incentivadas de contratos. La efectividad
de estas préacticas frente a otras como intercambiar reducciones de salarios, y
otros beneficios, por acciones gque se entregan a los trabajadores, no nos cons-
ta que haya sido evaluada. Existen también numerosos ejemplos de empresas
que se han mantenido activas asumiendo los trabajadores la titularidad de
todas las acciones, pero siempre cuando se ha llegado a situaciones extremas;
la forma juridica utilizada es la de sociedad andnima laboral o cooperativa.
Actualmente, las empresas propiedad de trabajadores suponen en torno al 3%
de la actividad econdmica espafiola, es decir, son una forma empresarial cla-
ramente minoritaria, al igual que ocurre en muchos paises. No obstante, den-

(23) Véase ESADE (1996, pp. 358-367).
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tro de este colectivo existen empresas emblematicas, como la Cooperativa
Mondragon, una de las empresas privadas mas grandes de Espafia.

Las lagunas informativas persisten cuando se trata de evaluar la parti-
cipacion de los trabajadores en los beneficios de la empresa, sin que ello
suponga la tenencia de acciones. La escasa importancia de la retribucién varia-
ble entre los directivos, documentada en apartados anteriores, hace suponer
que esta forma de retribucion también estara poco extendida entre los traba-
jadores directos. O dicho de otro modo: no es de esperar que se difundan for-
mulas retributivas con una parte significativa de retribucion variable entre los
trabajadores directos mientras no se generalice esa forma de retribucion entre
los directivos. Por altimo, los fondos de pensiones tienen una importancia
limitada, especialmente los de renta variable, por lo que su influencia institu-
cional en Espafia estd muy lejos de la que tienen en Estados Unidos.

La especializacion entre accionistas, que participan en el capital de la
empresa para facilitar la asignacion de riesgos cuando se han de realizar gran-
des inversiones, y directivos, que gestionan los recursos y su asignacion en
actividades concretas, comporta grandes ventajas: reduce el coste de la finan-
ciacion empresarial, al reducir la prima de riesgo, y otorga la capacidad de
decision sobre los recursos a quienes estan mejor dotados profesionalmente
para ello, independientemente de su nivel de riqueza personal o de sus vin-
culos familiares. Pero la especializacion tiene sus propias desventajas, pues
quien decide sobre la asignacion de los recursos no soporta las consecuencias
econdmicas de sus decisiones, y por lo tanto se corre el riesgo (riesgo moral)
de que tales decisiones no se ajusten al principio que exige la eficiencia eco-
némica: maximizar su valor. Quienes asumen la funcion de financiar la em-
presa y soportar los riesgos, anticipan la posibilidad de que los recursos que
aportan se despilfarren en beneficio de quien va a controlarlos y, ante tal
eventualidad, renuncian a proporcionar la financiacion necesaria. Llegado a
este punto se habran perdido oportunidades de crear riqueza.

La situacién descrita constituye un aspecto muy importante del pro-
blema de gobierno empresarial (para muchos, el Unico) y en este capitulo nos
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hemos ocupado de él analizando con detalle el conflicto potencial de intereses
entre accionistas y directivos, y la posibilidad de neutralizar, al menos parcial-
mente, sus consecuencias negativas para la eficiencia econémica. EI mecanis-
mo de gobierno utilizado para este fin ha sido el contrato que establece la retri-
bucion del directivo a cambio de los servicios profesionales que presta.

La conclusidn principal del ejercicio realizado ha sido constatar que si
bien existen todavia posibilidades de mejorar los contratos méas usuales, en el
sentido de disefarlos de una forma maés acorde con las recomendaciones nor-
mativas de la teoria de los contratos, sera dificil en general llegar a contratos
Optimos de segundo rango que supongan una pérdida de eficiencia relativa-
mente pequefia. En este sentido, las recomendaciones de hacer un uso méas
frecuente de la retribucion relativa, utilizar estandares externos entre retribu-
ciony resultados..., deben mejorar la eficiencia de los nuevos contratos resul-
tantes, pero la aversion al riesgo de los directivos y los limites de su riqueza
impondran en Gltima instancia sistemas de incentivos de «bajo poder» y unos
costes de agencia elevados. La supervision directa de las acciones de los
directivos por el consejo de administracion y/o por los inversores relaciona-
les seguird siendo necesaria para dar suficientes garantias a los accionistas y
conseguir la especializacion deseada.

El contrato del directivo con la empresa se ha contemplado casi exclu-
sivamente como una contrapartida acotada en el tiempo y establecida en tér-
minos estrictamente monetarios. Es de suponer, en cambio, que los directivos
profesionales tomaran sus decisiones corrientes teniendo en cuenta todo el
horizonte temporal en el que se extiende su carrera, lo cual incorpora esti-
mulos adicionales para tomar decisiones eficientes (en el sentido de maximi-
zar el valor de los rescuros que controlan). Segundo, junto a los contratos
explicitos es de esperar que existan otros de caracter implicito, basados en la
confianza mutua, cuyo poder disciplinario no debemos menospreciar y en
todo caso fomentar por los importantes beneficios que comportaria dadas las
limitaciones del contrato explicito.

Los directivos constituyen una parte importante del capital humano de
la empresa pero no el Unico. La segunda parte del capitulo se ha ocupado de
los intereses del conjunto de trabajadores y de su integracion en la busqueda
de objetivos de eficiencia (creacion de riqueza) a través de lo que genérica-

LOS INTERESES DE DIRECTIVOS Y TRABAJADORES



mente se ha denominado «participacion del trabajador en la empresa». La
participacion es un concepto amplio y que ofrece multiples oportunidades
para que cada empresa lo ajuste a sus condiciones concretas. Sin entrar en
mucho detalle, el texto ha esbozado algunas lineas de avance en la compren-
sion de las oportunidades que ofrece la participacion del trabajador en la
empresa en la solucion de sus problemas de gobierno.
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IV. El consejo de administracion

Introduccion

El consejo de administracion constituye un elemento clave en el
gobierno de las sociedades mercantiles, pues en €l se concentran las decisio-
nes de aprobacion de las principales estrategias y objetivos de la sociedad,
junto con las iniciativas de control sobre la gestion de los equipos directivos.
No debe sorprender que cuando se debate sobre el gobierno de las empresas,
se valoran las fortalezas y debilidades de los principales modelos y practicas
de gobierno, siempre se hace referencia a la estructura y funcionamiento del
consejo de administracion.

El objetivo de este capitulo es aportar un conjunto de reflexiones y
evidencias empiricas extraidas de la literatura econdmica, principalmente,
sobre las caracteristicas y funciones del consejo y las consecuencias de las
mismas para la creacion de riqueza. Se haré referencia también al consejo de
administracién entre las empresas espafiolas resefiando los resultados de estu-
dios previos realizados en nuestro pais con el fin de conocer mejor los rasgos
basicos de este mecanismo de gobierno.

La revision sintética de la evidencia empirica sobre gobierno de las
empresas expuesta en capitulos anteriores pone de manifiesto que el consejo
incorpora intereses distintos en unos paises y en otros, segun se desprende de
su diferente representacion: trabajadores y proveedores de fondos financieros
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en Alemania, directivos de la empresa en Japdn, consejeros externos, inclui-
dos los independientes en Etados Unidos... Atendiendo a esta diversidad, el
capitulo comienza con una referencia a los consejos en Estados Unidos y
Japén-Alemania, como paso previo al analisis del caso espafiol. Ello nos pro-
porcionara la necesaria perspectiva y puntos de comparacion.

4.1. El consejo en el modelo anglosajon

El consejo de administracién adquiere una entidad propia, diferencia-
da de la junta de accionistas y del equipo directivo, sobre todo en sociedades
de capitales abiertas, con pequefios accionistas que aprovechan el mercado de
capitales para recomponer sus carteras patrimoniales y que, por tanto, entran
y salen de la condicion de accionistas de una empresa con gran libertad. La
situacion descrita ocurre, sobre todo, en paises como Estados Unidos vy el
Reino Unido, por lo que es en ellos donde el consejo adquiere una especial
relevancia, que le ha hecho merecedor de amplios estudios y debates.

La corriente de pensamiento dominante en la economia y el derecho
societario anglosajon establece como principio incuestionable que el consejo
de administracion debe representar exclusivamente a los intereses de los
accionistas.” Uno de los economistas mas influyentes en esta corriente de
pensamiento, O. Williamson (1984, 1985), justifica esa exclusividad aten-
diendo a los altos riesgos de expropiacion de las inversiones que soportan los
accionistas, debido a los siguientes motivos: i) el accionista es el beneficiario
residual de la sociedad, es decir, sus derechos a recuperar los fondos inverti-
dos y/o las rentas que les corresponden ocupan el tltimo lugar de prioridades,
sin gque exista ademas activo alguno que pueda utilizarse como colateral de
esos derechos (lo cual si es posible para los acreedores financieros); ii) a los
fondos propios no se les otorga la opcién de poder revisar y renegociar perio-
dicamente los derechos y/o contrapartidas, como ocurre con acreedores
financieros, trabajadores y proveedores por ejemplo; y iii) los fondos propios
no tienen garantizado el pago de una contrapartida monetaria y/o la devolu-
cion del principal.

(1) Un resumen completo y actualizado de este pensamiento puede encontrarse en Romano (1996, pp. 279-297).
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Por estas razones, se dice, la aportacién financiera de los accionistas
a la empresa tiene el caracter de inversion especifica y por lo tanto las quasi-
rentas que como tal inversion genera son susceptibles de expropiacién por
otros participes en la accion colectiva de la empresa, dado que los altos cos-
tes de transaccion impiden hacer un contrato contingente exhaustivo en el
momento de la inversion e incorporarlo a los estatutos de la sociedad. El con-
sejo, ejercitando los derechos que se le otorgan legal y estatutariamente, lle-
na los vacios cuando ocurren determinadas contingencias no previstas y toma
las decisiones pertinentes procurando salvaguardar los intereses de los accio-
nistas. Ex-ante, los accionistas estaran dispuestos a invertir en la empresa en
la medida en que crean que se les ofrece suficientes garantias de no expro-
piacion.

Williamson se manifiesta explicitamente contrario a que el consejo
represente intereses distintos de los propios de los accionistas y, en particu-
lar, que el consejo represente a trabajadores y/o titulares de deuda. En su opi-
nion, cuando los trabajadores aportan a la accion colectiva capital humano de
uso general, la proteccidn de sus intereses se garantiza con el ejercicio de la
opcion de salida, mientras que cuando se trata de deuda a corto serd, en gene-
ral, facilmente liquidable. Si el capital humano es especifico y la deuda a lar-
go plazo, la solucién no es que el consejo se haga cargo de los intereses de
trabajadores y acreedores, sino buscar otros mecanismos de proteccién para
las inversiones; por ejemplo, la negociacion colectiva en el caso de los traba-
jadores o el uso de colaterales en la deuda. Ampliar el consejo a otros «inte-
resados» aumentaria el riesgo de expropiacion percibido por los accionistas y
se encareceria la financiacion de la empresa. Ademas, al tratar de armonizar
intereses posiblemente contrapuestos, el consejo entraria en una mayor ambi-
guedad de criterios sobre qué se desea conseguir, el proceso de toma de deci-
siones se alargaria y el control seria mas dificil debido a la imprecision en los
criterios de evaluacion; Hansmann (1988).

Panteado como un drgano que ha de vigilar los intereses de los accio-
nistas, el consejo sélo debe asumir funciones de supervision, y en ningin
caso sera un ente involucrado en actividades operativas, Williamson (1985,
p. 316). Esta recomendacion obedece sobre todo a que, para que la supervi-
sion se realice con eficacia, el consejo debe estar integrado en buena parte por
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consejeros externos, claramente diferenciados de los internos, es decir, del
equipo directivo de la empresa. Necesariamente, la condicion de externos
impide a los consejeros conocer con profundidad la marcha cotidiana de la
empresa e incluso, en muchos casos, su capacidad para supervisar el equipo
directivo no debe llevar afiadida necesariamente habilidades para el ejercicio
de la gestion. La diferencia de conocimientos sobre la empresa y su entorno
entre consejeros externos e internos, justifica que el equipo directivo tenga
representacion en el consejo con el fin de hacer participes de esa informacion
a los consejeros externos. Ademas, al poder observar la participacion de los
internos en las deliberaciones que se establecen en el consejo, los externos
disponen de mas elementos de juicio para llevar a cabo su evaluacién. Todo
ello sin eclipsar en ningln caso la funcion de supervision que ineludiblemen-
te le corresponde al consejo.

La contundencia con que se manifiesta sobre el consejo y su funcion
la corriente ortodoxa anglosajona contrasta con las criticas que han merecido
los consejos de administracion de las grandes empresas americanas, espe-
cialmente por los pobres resultados que estas empresas alcanzaron en los
afios ochenta. Jensen (1993) realiza un balance de las razones por las que, en
su opinion, los consejos de las sociedades mercantiles americanas no acerta-
ron a detener la pérdida de riqueza que estas sociedades hicieron soportar a
sus accionistas.

Primero, los consejos tienden a desarrollar una cultura de relaciones
en la que la cortesia y su educacion priman sobre la verdad y la franqueza, lo
cual lleva a que se procuren evitar los conflictos y, en cambio, se prime el
asentismo. Esta cultura, explicable desde la propia l6gica del comportamien-
to y las relaciones humanas, tiene como consecuencia el retraso en la toma de
decisiones correctivas y el mantenimiento de pobres resultados mas alla de
los que seria deseable.

Segundo, el maximo ejecutivo de la empresa es quien habitualmente
dicta el orden del dia y distribuye la informacion entre los consejeros, lo cual
unido a limitaciones de los consejeros a la hora de comprender la relacion
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entre estrategia de la empresa y creacion de valor para el accionista, junto con
el desconocimiento de como traducir esa relacion en instrumento de control
ex-post, coloca a los consejeros externos en clara desventaja frente a los inter-
nos. Ello dificulta enormemente el ejercicio de su funcion supervisora.

Tercero, los consejos se hallan muy influidos por el temor a sufrir de-
nuncias de accionistas u otros colectivos, estimuladas casi siempre por caidas
inesperadas del precio de las acciones. Las responsabilidades que puedan deri-
varse de estas denuncias llevan a que los consejeros actlen pensando méas en
cdmo minimizar el riesgo de denuncia que en cdmo maximizar el valor de las
acciones. El temor a ser objeto de atencién por parte de la prensa, los regula-
dores o los politicos tambien restringe la libertad de accion de los consejeros.

Cuarto, en la mayor parte de los consejos de las grandes empresas, los
consejeros y el equipo directivo poseen una fraccion muy pequefia del capi-
tal de la empresa, y por tanto su nivel de riqueza apenas es sensible a la evo-
lucion en el tiempo del precio de las acciones. Los incentivos a dedicar
esfuerzo a la supervision son, por este motivo, escasos.

Quinto, los consejos suelen ser excesivamente grandes, lo cual redu-
ce su eficacia operativa y facilita su control por parte del equipo directivo.
Ademas, el nimero de consejeros internos, vinculados a la figura del conse-
jero delegado (CEO), es relativamente alto, con lo cual este Gltimo aumenta
su proteccion.

Sexto, regulaciones prolijas han dificultado la puesta en marcha de
iniciativas de control por parte de pequefios accionistas, dentro y fuera de la
junta de accionistas, al mismo tiempo que han restringido la posibilidad de
que instituciones financieras se hayan involucrado mas en el ejercicio de sus
derechos de control y supervision.®

Séptimo, la posicion de presidente del consejo, que se ha otorgado
habitualmente al consejero delegado (CEO) en la empresa americana, ha obs-
taculizado la relacion con independencia y objetividad de las funciones rela-
cionadas con el proceso de contratacion, destitucion, evaluacion y retribucion
del consejero delegado. La ausencia de un presidente independiente y con

(2) Este punto esta desarrollado con mas amplitud en Roe (1990).
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capacidad de iniciativa y liderazgo, impide que en el consejo se equilibren
los poderes y de esta manera se mantenga la tension, el debate y la reflexion,
incluso cuando las cosas marchan bien. Sélo asi se asegura que se tomaran las
medidas correctivas necesarias tan pronto como se enciendan las primeras
sefiales de alarma.

Diagnosticos como el de Jensen, y otros similares, apuntan las lineas
de cambio en el funcionamiento del consejo, resumidas en reforzar su capa-
cidad efectiva en la supervision y control del equipo directivo, evitando pér-
didas en la riqueza de los accionistas como las que se produjeron en los afios
ochenta. Para conseguir esa mayor capacidad de control se proponen dos
caminos distintos: resucitar a los inversores/accionistas activos o ampliar la
presencia en el consejo de consejeros independientes, es decir, personas que
no tienen vinculacion alguna con la empresa. Los inversores activos seran
objeto de atencidn en el capitulo siguiente. Ahora nos ocuparemos de los con-
sejeros independientes.

El movimiento a favor de los consejeros independientes

Cuando la propiedad de las acciones de una empresa estd muy repar-
tida y los accionistas actian como inversores que mueven su cartera con abso-
luta libertad y anonimato, el consejo estara inevitablemente distanciado del
colectivo de accionistas. La figura del consejero independiente surge como
alternativa cuando se trata de asegurar que en el consejo existen suficientes
consejeros externos para actuar de contrapeso y control de la direccion.

El impulso a la figura del consejero independiente se atribuye, en
Estados Unidos, a Einsenberg (1976) quien, primero a titulo personal y des-
pués como impulsor del proyecto del gobierno corporativo del American Law
Institute, defiende un mayor protagonismo en los consejos de personas inde-
pendientes de la empresa y su equipo directivo, en cuanto a que no poseen
intereses financieros en la misma. Con ello se evitara el asentimiento a las
propuestas de la direccion que, de forma bastante generalizada, se observa ya
en las principales empresas americanas. Desde una posicion de mayoria en el
consejo, los consejeros independientes ejercitaran la necesaria supervision.
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Las propuestas de Eisenberg fueron inicialmente rechazadas con fuer-
za por la comunidad empresarial y por los juristas especializados en derecho
de sociedades, en particular la que establecia el requisito legal de que cada
empresa tuviera un consejo dominado por independientes. El principal argu-
mento para este rechazo fue que, hasta entonces, no existia evidencia de que
la presencia de consejeros externos influyera positivamente en la rentabilidad
de los accionistas. ElI documento elaborado por el American Law Institute fue
revisado y se elimino la exigencia de obligatoriedad en la constitucion de con-
sejos independientes, sustituyéndola por la recomendacion y la adopcion
voluntaria.

Con el paso de los afios, y debido probablemente a las recomendacio-
nes emanadas de otros ambitos como los tribunales de justicia y los 6rganos
de tutela de los mercados de valores, las propuestas de Eisenberg se han tra-
ducido en una marcada tendencia entre las empresas americanas a incorporar
un mayor numero de consejeros independientes en su 6rgano de gobierno.
Para algunos, esta tendencia era de esperar, pues si realmente un consejo
independiente ofrece mayores garantias a los accionistas de que sus intereses
seran respetados, los propios equipos directivos tomaran la iniciativa de
aumentar el nimero de consejeros externos, ya que de este modo aumentaran
las oportunidades de crear riqueza reduciendo el coste de la financiacion
externa.

El cierto modo, lo que estamos relatando es un episodio mas en el
debate permanente entre quienes defienden que el derecho de sociedades
debe tener un caréacter «facilitador» de las decisiones libremente tomadas por
los agentes, frente a quienes se pronuncian a favor de un fuerte contenido nor-
mativo. Los que abogan por la primera postura argumentan que los mercados
y la competencia entre oportunidades de inversion obligan a los equipos
directivos a promover medidas que protegen los intereses de los accionistas;
Easterbrook y Fischel (1989). En el contexto que nos ocupa, esta filosofia se
concretaria en establecer una regla general en el derecho societario segun la
cual los consejos tendran una composicién mayoritaria de independientes, al
mismo tiempo que se permite a cada empresa desviarse de la regla a través de
las pertinentes clausulas estatutarias.

EL CONSEJO DE ADMINISTRACION



En otros paises anglosajones, como el Reino Unido, la tendencia tam-
bién ha sido confiar en el mercado a la hora de impulsar reformas en el
gobierno empresarial, ayudado por el control social que imponen los c6digos
de buenas préacticas, como el Informe Cadbury o el Informe Hampel.

Actualmente, la discusion acerca de la composicion de los consejos
apenas esta viva en Estados Unidos, pues la presencia mayoritaria de conse-
jeros externos se ha convertido casi en norma general.® La excepcion ocurre
en empresas donde existen accionistas importantes con posiciones de control.
La concentracion accionarial en un pequefio nimero de accionistas debe con-
templarse como una forma de gobierno alternativa a la de los consejeros
externos, pues se evita la separacion entre quienes deciden sobre los recursos
de la empresa y los propietarios Gltimos de esos recursos.

Esta situacion crea otro tipo de problemas, en la medida en que surjan
conflictos de intereses entre los accionistas de control y los accionistas mino-
ritarios que asumen comportamientos pasivos. La incorporacion de conseje-
ros independientes al consejo de administracién tendra ahora el mismo valor
de garantia por parte del grupo de control interno sobre los intereses de los
pequefios accionistas sin opcion de control, que cuando es el equipo directi-
vo quien facilita la incorporacion de los independientes al consejo. Por lo tan-
to, es de esperar que sean los accionistas internos de control quienes soporta-
ran los costes de no colocar independientes en el consejo a la hora de emitir
acciones al mercado. En efecto, quienes suscriben esas acciones conocen la
composicidn accionarial de la sociedad asi como quien integra su consejo, y
con ello evalUan hasta qué punto su inversion esta protegida de posibles abu-
sos por parte de los accionistas de control. El precio de las acciones reflejara
las mayores 0 menores garantias de manera que el grupo de control elegira la
composicion del consejo procurando atraer a inversores pasivos que estén dis-
puestos a pagar un precio alto por las acciones.

Otra iniciativa digna de mencion, de nuevo en Estados Unidos, es la
que propugna la creacién de un cuerpo de consejeros independientes profe-

(3) Las tendencias en el cambio en la composicion de consejeros entre las empresas americanas se encuentran docu-
mentadas en Hermalin y Weishach (1988) y Kesner y Johnson (1990).
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sionales, el cual nutriria los consejos de las sociedades. La eleccién de los
consejeros la harian los accionistas y no los directivos, con lo que se refuer-
za la relacién y vinculacién entre unos y otros; Gilson y Kraakman (1991).
Algunas propuestas sugieren también la alternativa de que se amplie la retri-
bucién en forma de acciones de la empresa para estos consejeros.

La efectividad de los consejeros externos pasa por conseguir una
correcta alineacion de incentivos: mas alla de la posesion de acciones de la
propia empresa, los consejeros que se juegan su reputacion (suponiendo que
el valor econdmico de esa reputacion sube y baja con el valor de la empresa)
es mas probable que actlen en consonancia con los intereses de los accionis-
tas. A través de la creacion de un cuerpo profesional de consejeros entre los
que los accionistas hacen la eleccidn, se busca facilitar la acumulacion de ese
capital reputacional. De hecho sin los incentivos correctos, incluso una mayo-
ria de consejeros independientes puede llegar a declinar de su deber de reali-
zar una supervision activa del equipo directivo porque se adhiere a normas de
consenso o se deja atrapar por otro tipo de restricciones institucionales, como,
por ejemplo, la superior informacién del equipo directivo.

Evidencia empirica sobre el papel de los consejeros
independientes

La teoria define una clara funcién supervisora para el consejo de
administracion, que para llevarla a cabo con eficacia requiere dotarse de una
composicién mayoritaria de consejeros independientes. Las autoridades regu-
latorias y los mercados de capitales parecen estar de acuerdo con esta con-
clusion. En este sentido, las bolsas mas importantes de Estados Unidos exigen
a las compafiias que cotizan en ellas que incorporen consejeros independien-
tes y que les den el maximo protagonismo en los comités de auditoria y retri-
buciones. El Informe Cadbury, en el Reino Unido, recomienda una mayor
presencia de consejeros no ejecutivos, recomendacion que se ha extendido a
otros codigos como el redactado en Espafia bajo la direccion del profesor
Olivencia. En cuanto a los mercados, la evidencia empirica revela incremen-
tos en el precio de las acciones en respuesta a incrementos en el nimero de
independientes en el consejo; Resenstein y Wyatt (1990).
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Dada la atencion que reciben y las expectativas puestas en ellos, pare-
ce relevante preguntarse hasta qué punto las evidencias empiricas disponibles
confirman o no la contribucion positiva de los consejeros externos al perfor-
mance de la empresa. Para responder a esta cuestion es preciso establecer pri-
mero cual es el camino a través del cual se vincula la composicion del con-
sejo con los resultados de la empresa. Existen, en principio, dos posibles vias.
De un lado la «via fuerte», que establece una relacion directa entre resultados
de la empresa y composicion del consejo, en cuanto que a los consejeros
independientes se les supone poseedores de toda la informacion necesaria
para intervenir de forma instantanea cuando se produce el minimo fallo en la
direccion de la empresa. Del otro, la «via débil», segin la cual los consejeros
externos estan siempre en condiciones de inferioridad en relacion con la
informacién de que disponen los equipos directivos y su intervencion disci-
plinaria slo se desencadenara cuando los resultados sean notoriamente nega-
tivos. En esta situacion, la influencia de los externos en las conductas y resul-
tados sera visible solo cuando la empresa se encuentre en dificultades.

Los trabajos empiricos, en empresas de Estados Unidos y del Reino
Unido, que contrastan la hipotesis fuerte llegan a resultados ambiguos en el
sentido de que en practicamente todos ellos no se encuentra relacion alguna
entre la composicién del consejo y los resultados de las empresas.® Las jus-
tificaciones de este resultado pueden ser varias, desde la mas inmediata de
que efectivamente la composicion del consejo no influye en los resultados de la
empresa, hasta la que argumenta la dependencia mutua entre las dos varia-
bles, debido a que cada empresa elige la composicién de su consejo de mane-
ra que se minimizan los costes de agencia y este minimo es similar entre todas
las empresas.

En cuanto a la hipotesis débil, en periodos de crisis es previsible que
los consejeros externos se muestren méas a favor de los accionistas que los
internos, las evidencias empiricas son, en general, mas favorables. Weisbach

(4) Romano (1996, pp. 286-290) resume muy bien la extensa lista de trabajos empiricos y analiza su rigor metodolé-
gico, por lo que evitamos repetir aqui todas las referencias empiricas. Dalton et al. (1998) revisan extensamente la lite-
ratura y llegan a la misma conclusion: no existe evidencia empirica que permita establecer una relacion precisa entre
composicion del consejo y resultados de las empresas. Sobre el Reino Unido, véase Cash y Hughes (1997) y Franks,
Mayer y Ronneboog (1998); estos Ultimos encuentran que la presencia de consejeros no ejecutivos protege mas que
disciplina al equipo directivo.
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(1988) encuentra que los consejos con mayoria de externos aumentan la pro-
babilidad de que el director general pierda su puesto cuando la empresa obtie-
ne pobres resultados. Mork et al. (1989) encuentran evidencia empirica de
una alta rotacion de los equipos directivos, como resultado de acciones toma-
das desde el consejo, cuando la empresa va mal en relacién a la industria, y
una rotacién de directivos consecuencia de OPA externas cuando es toda la
industria la que obtiene resultados negativos. Los autores atribuyen esta evi-
dencia a que los consejeros externos solo penalizan al equipo directivo cuan-
do constatan que los pobres resultados de la empresa obedecen a una mala
gestion. La conclusion sugiere que un consejo dominado por consejeros
externos y la OPA son mecanismos de gobierno alternativos para llevar a
cabo acciones disciplinarias sobre los directivos.

Un segundo grupo de investigaciones, en la linea de constatar la hipo-
tesis débil sobre el impacto de los consejeros externos, tienen que ver con las
respuestas del mercado a operaciones de toma de control en funcion de la
composicion del consejo. En este sentido, Byrd y Hickman (1992) encuentran
que las empresas que hacen una oferta de compra y tienen consejos domina-
dos por independientes consiguen unos rendimientos anormales superiores,
en el momento del anuncio, que las empresas oferentes cuyos consejos estan
dominados por internos. Brickey et al. (1994) encuentran que la adopcion de
medidas defensivas anti-OPA da lugar a incrementos en el precio de las
acciones cuando el consejo estd dominado por externos y a decrementos en
el precio cuando el control es interno. Esto sugiere que, en presencia de con-
sejeros externos, el mercado anticipa que las medidas defensivas intentan
beneficiar a los accionistas y no tanto a atrincherar a los directivos. Esta con-
clusion se extrae también de otros trabajos que se han centrado en estudiar el
impacto sobre el precio de las acciones de medidas defensivas concretas.

En resumen, la evidencia empirica sobre la relacion entre presencia de
consejeros independientes y resultados de las empresas, extraida de los pai-
ses anglosajones donde esta figura de consejero adquiere su plena identidad,
no es del todo concluyente, aunque las evidencias méas firmes apuntan a que
estos consejeros tienen un papel en el consejo cuando éste asume una funcion
supervisora: los consejos dominados por externos asumen un protagonismo
mas destacado ante sucesos extraordinarios y en situaciones de crisis, consi-

EL CONSEJO DE ADMINISTRACION



guiendo incrementar el valor de las acciones. No obstante, esta conclusion
debe tomarse con cierta cautela: si la eleccion de la estructura de gobierno es
enddgena, de manera que depende de la calidad intrinseca del equipo directi-
Vo, entonces encontrar que los accionistas se benefician de unos consejos
controlados por externos puede ser consecuencia, simplemente, de que tales
empresas estdn mejor gestionadas.

Paralelamente a las propuestas que tienden a reforzar los lazos de
unidn entre la empresa y sus accionistas, en los paises anglosajones han sur-
gido otras que defienden una identidad propia de la empresa frente a los
accionistas y otros colectivos de interesados, y una mayor equiparacion entre
los intereses de los accionistas y los del resto de propietarios de recursos.
John Kay (1996), en el Reino Unido, y Margaret Blair (1995, 1998), en Esta-
dos Unidos, constituyen dos exponentes destacados de la visién heterodoxa
del gobierno de la empresa que emerge en los paises anglosajones.

Kay (1996, p. 110) cuestiona la premisa de que una sociedad mercan-
til con accionariado disperso sea propiedad de los accionistas. A partir de la
definicion de derechos de propiedad de Grossman y Hart (1986), por la cual
el propietario de un activo es alguien que posee derechos sobre aquello que no
se ha otorgado a otros por medio de un contrato explicito, en una sociedad an6-
nima de capital disperso no puede afirmarse que los accionistas ostenten dere-
chos residuales de decision sino que quien controla los activos y decide sobre
ellos es realmente el consejo de administracion. Una vez establecido que los
accionistas no son los propietarios de la empresa, Kay argumenta «(...) no hay
ninguna razon concreta para pensar que los intereses de los accionistas tienen
0 deben tener prioridad sobre los del resto de interesados» (p. 112).

Pero, ¢de quién son realmente los activos de la empresa? Kay respon-
de que de nadie y propone conceptualizar la empresa no como una relacion
de agencia entre accionistas y directivos, sino como una institucion que: a)
tiene personalidad propia; b) tiene caracter social (y por tanto no debe con-
templarse como la creacién a través de contrato privado); y c) la alta direc-
cion, incluido el consejo, son fidecomisarios (trustees) de los activos de la
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empresa, en cuanto que los controlan y los gestionan, pero no reciben los
beneficios de esa gestion: «EIl deber del fideicomisario es preservar y aumen-
tar el valor de los activos bajo su control, y balancear de forma equitativa los
diversos derechos sobre los retornos que tales activos producen» (p. 114).

Kay sefala dos diferencias fundamentales entre el modelo de fideico-
miso y el modelo de agencia. Primero, porque los activos de la empresa inclu-
yen no solo los bienes fisicos, sino las habilidades de los trabajadores, las
expectativas de clientes y proveedores y la reputacion de la empresa en la
comunidad. Los objetivos de los directivos tienen que ver con propdsitos mas
amplios de la empresa que simplemente los intereses financieros de los accio-
nistas. Segundo, y en linea con lo anterior, el fideicomisario debe balancear
los intereses en conflicto de los interesados actuales, asi como los de éstos
con los de los interesados futuros. Esto significa orientar la gestion hacia el
desarrollo a largo plazo de las capacidades de la empresa.

Las propuestas de Kay se inspiran, en parte, en el modelo de gran
empresa que predomina en Alemania y Japdn, donde la perspectiva de intere-
sados, frente a la que identifica la empresa con los accionistas, aparece como
dominante. Pero la experiencia indica que el modelo de interesados también tie-
ne sus debilidades, entre las que destaca el riesgo de que al hacer a los directi-
vos responsables (accountable) frente a varios colectivos de interesados termi-
nen por no ser responsables frente a ninguno, debido a que no existe una
medida clara sobre la que valorar sus resultados. Kay defiende el lema de
«libertad del directivo con responsabilidad» (que también promueve el Informe
Cadbury) como el objetivo que debe perseguir el nuevo modelo de gobierno
corporativo que propugna. Esto supone: a) dar reconocimiento y contenido al
modelo de fideicomisario que reconoce personalidad propia a la sociedad; b)
permitir que los directivos persigan multiples objetivos, sin que ello impida res-
ponsabilizarlos de los resultados; y ¢) promover la cohesion dentro del equipo
directivo, pero al mismo tiempo introducir influencias externas que desanimen
la introversion y aseguren que se premia el éxito y se penaliza el fracaso.

Kay critica la tendencia, observada en los ultimos afios entre las em-
presas de Estados Unidos y del Reino Unido, a dar prioridad a los intereses
de los accionistas, y que atribuye a una respuesta ante la amenaza de tomas
de control, sin que pueda hablarse de cambios o razones mas profundas;
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como ilustracion de sus argumentos cita el cambio en la misién de la empre-
sa ICl en 1997 con respecto a 1988:

«IClI desea ser la compaiiia lider a escala mundial en el sector quimi-
co, sirviendo internacionalmente a sus clientes a traves de la aplicacion inno-
vadora y responsable de la quimica y las ciencias afines. Consiguiendo este
fin, mejoraremos la riqueza y el bienestar de nuestros accionistas, nuestros
trabajadores, nuestros clientes y las comunidades que servimos y en las que
operamos» (Informe Anual, 1988).

«Nuestro objetivo es maximizar valor para nuestros accionistas a tra-
ves de focalizar el negocio alli donde tenemos el liderazgo del mercado, una
ventaja tecnoldgica y una base competitiva en costes a nivel mundial» (Infor-
me Anual, 1994).

Contrariamente a la opinidn de quienes defienden que las dos frases
dicen lo mismo, pues solo atendiendo a los intereses de los clientes y de los
trabajadores la empresa puede crear valor para los accionistas, Kay elabora un
minucioso argumento para justificar que las diferencias son importantes. En
su opinion solo la primera frase permite a la empresa desarrollar la confian-
za, compromiso y flexibilidad en sus relaciones internas y externas que daran
lugar a ventajas competitivas sostenidas.

Blair (1995), por su parte, advierte que la maximizacion de la riqueza
de los accionistas so6lo es equivalente a la maximizacion de la riqueza social
si los accionistas reciben verdaderamente las rentas residuales y soportan los
riesgos residuales. Pero la responsabilidad limitada excusa a los accionistas
de hacer frente a los compromisos contraidos con terceros, mas alla de lo que
pueda obtenerse de la venta de los activos de la empresa, por lo que tampoco
deben ser los Unicos beneficiarios de todos los derechos. Los acreedores tam-
bién asumen riesgos importantes, al igual que los trabajadores y, en general,
quienes realizan inversiones especificas para hacer mas eficiente su colabo-
racion con la accion colectiva. En palabras de Milgrom y Roberts (1992, p.
351): «En presencia de niveles altos de capital humano especifico, las deci-
siones que se toman en la empresa hacen recaer riesgos en los activos huma-
nos de los empleados que son comparables con los que soportan los inverso-
res en capital fisico. La proteccion del valor de este capital humano requiere
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que los intereses de los trabajadores se tomen en consideracion en la toma de
decisiones en la empresa».

La cuestion es como se asegura que efectivamente los intereses de
quienes realizan inversiones especificas se toman en cuenta, de manera que los
que las realizan se sientan protegidos frente a los riesgos a que se exponen.
Blair (1995) apunta como solucion que los interesados tomen participaciones
en el capital social en proporcion a la inversion especifica que aportan. Porter
(1992) sugiere que todos los interesados importantes tengan representacion en
el consejo. Blair y Stout (1998) apuntan en la direccion opuesta y defienden
que la solucién mas eficiente consiste en entregar el control sobre los activos
de la empresa a una jerarquia interna dominada por un consejo de administra-
cion aislado de la influencia y el control directos de todos y cada uno de los
interesados que compromete sus recursos especificos en la empresa.

La propuesta de Blair y Stout toma como fundamento teérico la apor-
tacion de Rajan y Zingales (1998) que construyen una teoria de la empresa a
partir del concepto de «acceso» a 10s recursos, en contraste con la teoria que
hace hincapié en la propiedad de dichos recursos. Estos autores demuestran
que la propiedad desincentiva la especializacion en presencia de inversiones
especificas, y por lo tanto, si se entrega la propiedad, en el sentido de Gross-
man y Hart (1988), a uno de los propietarios de recursos que participan en la
accion colectiva, se distorsionan los incentivos y se crean ineficiencias. Pues-
to que alguien tiene que tener el control de los recursos de la empresa, Blair
y Stout proponen que sea el consejo (esto no es muy distinto al planteamien-
to de los fideicomisarios de Kay), como tercero ajeno a las inversiones espe-
cificas que se realizan. EI consejo actuard para maximizar las oportunidades
de crear riqueza y distribuira las rentas creadas entre los interesados recono-
ciendo sus costes de oportunidad y su poder relativo (que puede cambiar en
el tiempo, como ha ocurrido en los ultimos afos en los que los accionistas han
ganado posiciones en términos relativos a los trabajadores, segun Blair y
Stout). El consejo y la jerarquia interna actuaran de la forma esperada porque
la supervivencia de la coalicidon es necesaria para que mantengan un puesto
de trabajo; porque estan sujetos a las responsabilidades que marca el derecho;
y porque afrontan las restricciones que imponen las normas sociales y las
relaciones de confianza.
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En resumen, las perspectivas heterodoxas sobre la mision de la empre-
sa y la funcion del consejo de administracion se alejan del paradigma de
agencia para sustentar sus argumentos en las teorias de la empresa basadas en
los derechos de propiedad y de acceso. Estas teorias estan sujetas a debate y
discusion por los tedricos de la economia y, por tanto, su aplicacién al estu-
dio del gobierno de las sociedades es todavia prematuro. Sin embargo, mere-
cen ser tenidas en cuenta y consideradas como una linea de avance en la refle-
Xién sobre disefios organizativos e institucionales que persiguen mejorar las
oportunidades para crear riqueza.

4.2. El consejo en otros modelos de gobierno:
Alemania y Japon®

En Alemania, el derecho mercantil contempla dos tipos de sociedades
con responsabilidad limitada, la Gesellschaft mit beschraukten Haftung
(GmbH) y la Aktiengesellschaft (AG). La primera es una sociedad de capital
cerrrado que no cotiza en bolsa, mientras que la segunda cotiza en el merca-
do de capitales. Las GmbH con mas de 500 trabajadores y las AG tienen la
obligacién legal de dotarse de un consejo estructurado en dos niveles, uno el
Aufsichstrat, o consejo de vigilancia, encargado de funciones de supervision,
y otro el Vorstand, o consejo de gestion, con responsabilidades en las deci-
siones cotidianas de la sociedad.

Atendiendo a su protagonismo en una realidad econémica donde pre-
dominan empresas con una alta concentracion accionarial, los accionistas
importantes ejercen su influencia a través del consejo de vigilancia, com-
puesto de entre 9 y 22 miembros y en el que estan representados. El acta de
co-determinacion de 1976 establece que la composicién del consejo de vigi-
lancia se divide en parte iguales entre representantes de los trabajadores (uno
de los cuales proviene siempre del equipo directivo) y miembros elegidos por
los accionistas entre personas que no son asalariados de la empresa. El gréfi-
co 4.1 ilustra la estructura de gobierno de Siemens.

(5) Las referencias basicas manejadas para elaborar esta seccion son Schneider-Lenné (1992) para Alemania; Aoki
(1994), para Japon; Kester (1997), Prowse (1994) y Roe (1993), para comparaciones entre ellos.
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Gréfico 4.1
ESTRUCTURA DE GOBIERNO DE SIEMENS

Consejo de gestion
(\Vorstand)
17 miembros en 1990

T Nombra y destituye

Consejo de supervision
> (Aufsichtsrat) -
20 miembros
Elige la mitad A Elige Nombra
de los miembros 7 miembros 3 miembros
Junta de accionistas Empleados P
583.000 en 1990 402.000 en 1990 Sindicatos

Fuente: Conference Board (1995).

En apariencia, los consejeros elegidos por los accionistas para formar
parte del consejo de vigilancia son equivalentes a los consejeros externos de
las empresas americanas o a los consejeros no ejecutivos del Reino Unido.
Sin embargo, las diferencias entre ellos son mas que notables. Los consejeros
externos en Alemania provienen casi siempre de otras empresas comerciales
o financieras que mantienen importantes relaciones a largo plazo con la
empresa en cuestion. Estos compromisos pueden tener su origen en partici-
paciones accionariales cruzadas, préstamos a largo plazo, arreglos verticales
de compra-venta o combinaciones de todos ellos. También es frecuente
encontrar en el consejo representantes de accionistas familiares significati-
vos. En Alemania, los consejeros son fieles representantes de inversores y
otros colectivos que mantienen estrechas relaciones con la empresa; ademas
estan en condiciones de influir en la formulacion de la estrategia empresarial
a través de su influencia directa sobre el consejo de gestion.

Aunque la ley atribuye a los miembros del consejo de vigilancia la
responsabilidad de representar los intereses de los accionistas de la empresa

m  EL CONSEJO DE ADMINISTRACION



en su conjunto, también se dan condiciones positivas para que protejan y vigi-
len los intereses de otros colectivos. En este sentido, los consejeros proce-
dentes de entidades financieras, que son al mismo tiempo acreedores de la
empresa, asumen el doble papel de defender los intereses de los accionistas y
de los acreedores financieros de la compafiia. Teniendo en cuenta el amplio
negocio crediticio que los bancos mantiene con las empresas medianas, los
consejeros que ocupan posiciones ejecutivas en instituciones financieras pue-
den, de una forma indirecta, defender intereses de pequefios proveedores,
clientes y subcontratistas que sirven a las necesidades de las grandes corpo-
raciones.

En cuanto a Japon, el consejo tiene una estructura unitaria y no se
contempla la representacion formal de los trabajadores; por esta razon se pa-
rece méas al modelo de consejo propio de los paises anglosajones. La compo-
sicion del consejo incluye a externos junto con miembros del equipo directi-
vo de la empresa; entre los externos se encuentran representantes de los
accionistas significativos. A la estructura formal del consejo se le superpone
un conjunto de relaciones informales entre equipos directivos, accionistas
importantes y acreedores financieros, como, por ejemplo, la reunién mensual
que acostumbran a mantener estos tres colectivos o la reunion de presidentes
de las principales empresas del grupo (keiretsu). La combinancion del conse-
joy las relaciones informales sugieren una estructura de dos niveles, no muy
distinta de la que funciona en Alemania, en la cual las reuniones entre gran-
des accionistas y representantes de banco, asi como las reuniones de presi-
dentes, acttan de forma similar a como lo hace el consejo de vigilancia.

Una diferencia llamativa entre los consejos en Japon y Estados Uni-
dos es que en Japon la mayoria de los consejeros ejecutivos fueron anterior-
mente directivos intermedios de la empresa, hasta que a través de promocio-
nes internas llegan al puesto de consejeros. Se estima que el 40% de los
consejos en Japon tienen al menos un 80% de consejeros promovidos desde
dentro de la propia empresa. Por otra parte, se estima que entre las empresas
que cotizan en bolsa, del total de sus consejeros, el 75% son internos y el 25%
son externos, sin que en ningun caso entre los externos se encuentren conse-
jeros independientes en el sentido de ajenos a los intereses de la compafiia.
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Con estas evidencias, en la mayoria de las empresas japonesas dificil-
mente puede hablarse de un consejo separado del equipo directivo y con posi-
bilidades reales de ejercer una supervision del mismo. El predominio de los
consejeros ejecutivos junto con los mecanismos informales de relaciones
apuntan hacia una alta discrecionalidad de los equipos directivos y a una rela-
tiva desproteccion de los accionistas frente a dicha discrecionalidad. Asi, pues,
aungue Alemania y Japén comparten una filosofia similar en cuanto que en
ambos paises las empresas tienden a favorecer las inversiones especificas y las
relaciones a largo plazo entre multiples «interesados», en Alemania, el conse-
jo aparece como un érgano mas estructurado y preparado para salvaguardar las
quasi-rentas de tales inversiones, en la medida en que a través del consejo de
vigilancia se canalizan las representaciones de los diferentes colectivos con
intereses en situacion de riesgo. El cuadro 4.1 resume las principales diferen-
cias en los consejos de Estados Unidos, Alemania y Japon.

Entre los colectivos con representacion en el consejo, la legislacion
alemana reconoce a los trabajadores de las grandes empresas, a quienes asig-
na una posicion paritaria con los accionistas en dicho consejo. Con esta repre-
sentacion se abre un cauce para que los trabajadores protejan sus inversiones
especificas y con ello se vean incentivados a llevarlas a cabo. En Japdn no
existe representacion formal de los trabajadores en el consejo, pero la politica
general de cubrir las vacantes con promocion interna hasta el nivel mas alto,
junto con la promesa implicita de empleo vitalicio, han constituido, al menos
hasta fechas recientes, suficiente garantia frente al posible riesgo de expropia-
cion de las quasi-rentas. Por ello, la inversion en capital humano especifico por
los trabajadores japonenes ha sido reconocida como una caracteristica distin-
tiva de la empresa japonesa y fuente de notables ventajas competitivas.

El consejo de administracion en Alemania responde, en Gltima instan-
cia, a una «filosofia» distinta a la que domina en los paises anglosajones y
que se refleja en las leyes y en la consideracion social de las empresas. Esta
filosofia reconoce a los intereses de la compafiia en su conjunto, frente a los
intereses estrictos de los accionistas que prioriza el modelo anglosajon. La
empresa se percibe como la combinacidn de varios grupos de intereses cuyos
objetivos es necesario coordinar y, cuando existen conflictos, balancear y
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Cuadro 4.1

DIFERENCIAS EN LA ESTRUCTURA DE LOS CONSEJOS
EN LAS GRANDES EMPRESAS NO FINANCIERAS

Estados Unidos

Japon

Alemania

Método efectivo de
nombramiento

Invitacién del CEO

Invitacién del CEO

50% elegidos por
accionistas y el resto
por los empleados

Método Elegido por el Elegido por el Elegido por los
de nombramiento consejo consejo representantes de
del presidente trabajadores y
accionistas;
generalmente un
representante de los
accionistas
Coincidencia Frecuentemente Frecuentemente Nunca
del presidente
y CEO
Fuentes de Direccion Direccion. Direccion
informacion Informalmente club
de presidentes
Proporcion de Media Alta Nula en consejo
consejeros ejecutivos de vigilancia
Presencia de Raramente Algunas veces Siempre
accionistas
importantes en
el consejo
Presencia de bancos ~ Raramente Algunas veces Siempre

en el consejo

Fuente: Prowse (1994).

compaginar. Los intereses a largo plazo de sus empleados, clientes, provee-
dores y sociedad en general estan explicitamente reconocidos y se deben
compatibilizar dentro de un objetivo superior de supervivencia.

Para dar adecuada respuesta a esta filosofia, el gobierno de la empre-
sa tendra que hacerse a partir de una base amplia de participacion, como la
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gue se manifiesta en el consejo de vigilancia con un amplio espectro de repre-
sentaciones. La contrapartida sera necesariamente una menor rapidez de res-
puesta y decision en cuestiones de importancia para el futuro de la empresa y
los colectivos de interesados, asi como dificultades para llevar adelante ini-
ciativas que, para asegurar la viabilidad a largo plazo de la empresa, supon-
gan costes especialmente altos para alguno de los participes. Por ejemplo,
ajustes sustanciales de plantillas a la baja en presencia de exceso de capaci-
dad. Ademas, las diferencias de informacion a favor del consejo de gestion
frente al de vigilancia se reproduciran al igual que el equipo directivo de la
empresa americana conoce mucho mejor la empresa que los consejeros inde-
pendientes. Situaciones donde el consejo de vigilancia tardara mas de lo dese-
able en advertir sefiales de alarma que requieran una pronta intervencion no
seran del todo infrecuentes.

El colapso casi total de Metallgesellschaft en 1993 hizo surgir dudas
acerca de la verdadera eficacia del modelo de supervision aleman. Para algu-
nos, el consejo de vigilancia, mas que un 6rgano de supervision, empez0 a ser
visto como un anillo adicional de proteccién en el que se escudan los altos
directivos. No debe extrafar, pues, que el partido socialdemdcrata lanzara
algunas propuestas dirigidas a reforzar el poder superior del consejo de vigi-
lancia, reforzar los lazos del consejo con los auditores externos y mejorar las
posibilidades de supervisién de los accionistas externos.

Precisamente, la hipdtesis de que el sistema de gobierno en Alemania
y Japon es méas benevolente con los directivos de la empresa cuando ésta
obtiene pobres resultados econdmicos, ha sido objeto de investigacion en
varios trabajos recientes.® La conclusion a que llegan es que la penalizacion
de los directivos cuando la rentabilidad bursatil de las acciones decrece es si-
milar, en Japon y Alemania, a la que se detecta por la misma razon entre em-
presas americanas. No puede hablarse, por tanto, de un atrincheramiento de
los directivos de las empresas alemanas o japonesas, distinto del que afecta a
las empresas americanas.

(6) Véase Kaplan (1994 a y b), Kaplan y Minton (1994).
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4.3. El consejo de administracion en Espafa

El derecho de sociedades espafiol establece un sistema para la admi-
nistracion de las sociedades mercantiles de caracter «monista», por cuanto
que esa administracién se encarga a un sélo érgano identificado como conse-
jo de administracion. En este sentido, comparte un rasgo similar con el con-
sejo en el modelo anglosajén y japonés, al mismo tiempo que se distancia del
modelo aleméan, que desdobla el consejo en un érgano de supervision y en
otro de gestion.”

El mismo derecho de sociedades regula los cuerpos directivos de las
sociedades de capitales distinguiendo segun el tipo de compafiia. De este
modo, cuando se trata de sociedad anonima, la ley parte del principio de sepa-
racion de funciones entre la junta general de accionistas y el consejo, otor-
gando a este ultimo plenas competencias en la direccion de la marcha de la
empresa, mientras que los poderes de la junta se limitan al nombramiento de
los consejeros, la valoracion de su gestion y su posible destitucion. En las
sociedades de responsabilidad limitada, en cambio, la separacion de funcio-
nes no tiene porque producirse. Ademas, en la sociedad anonima expresa-
mente se reconoce al accionista el derecho a estar representado en el consejo
en proporcidn a su capital, mientras que la de responsabilidad limitada queda
exenta de esta restriccion. Por Gltimo, caso de producirse vacantes en el con-
sejo entre dos juntas generales, los consejeros restantes pueden, en la socie-
dad an6nima, nombrar a los que les sustituyen entre los accionistas de la
empresa, mientras que en las sociedades de responsabilidad limitada el nom-
bramiento es competencia exclusiva de la junta.

Junto a la distincion juridica entre sociedades anénimas y de respon-
sabilidad limitada, la reflexion sobre el consejo de administracion, al igual
que en otros paises, acostumbra a diferenciar entre la sociedad de capitales
abierta, cuyas acciones cotizan en los mercado de capitales y que tiene una
dimension relativamente grande, y la sociedad de capitales cerrada, con po-
cos accionistas y donde la transferencia de acciones se produce fuera del mer-

(7) San Sebastian Flechoso (1996, cap. I11) proporciona una sintesis de la doctrina juridica espafiola sobre los conse-
jos de administracion, poniéndola en relacién con la literatura juridica internacional.
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cado de capitales organizado. Durante los ultimos afios se han producido en
Espafia pronunciamientos sobre el consejo de administracion y su funciona-
miento, que hacen referencia a los dos tipos de empresas.

Reflexiones y evidencias

El Circulo de Empresarios fue una de las primeras instituciones en
pronunciarse sobre las caracteristicas dominantes de los consejos entre las
grandes sociedades espafiolas que cotizan en bolsa y con accionariado dis-
perso, como paso previo a proponer la puesta en marcha de reformas.

De acuerdo con el documento editado por el Circulo, el marco com-
petitivo, social y politico en el que se ha desenvuelto tradicionalmente la
empresa espafiola ha propiciado un tipo de consejo pasivo y opaco, en el que
se han manifestado las siguientes debilidades.

«...falta de independencia de los consejeros no ejecutivos, insuficien-
te representacion de los accionistas minoritarios, informacién al consejo de
administracion insuficiente y tardia, escaso debate interno y poca dedicacion,
conflictos de interés, etc.» (p.11).

En la medida en que el marco externo cambie y especialmente aumen-
te la rivalidad competitiva dentro de la cual se va a desenvolver la empresa
espafola en el futuro, es necesario superar esas debilidades y reformar tanto
la composicion como el funcionamiento de los consejos en nuestras grandes
empresas.

En cuanto a las sociedades cerradas con estructura accionarial con-
centrada, las valoraciones sobre sus consejos de administracion tampoco son
positivas. Al hilo del analisis de las empresas familiares espafiolas, Gallo
(1998) escribe:

«La situacion de buena parte de las empresas familiares espafiolas
importantes hace pensar que (...) establecer un consejo de administracion tie-
ne poca importancia en su comportamiento real, pues (...) un tercio de las
empresas familiares analizadas no tiene consejo de administracion e indica,
como principales razones para no tenerlo, que no es necesario 0 que Su exis-
tencia conduciria a una menor rapidez en la toma de decisiones.» (p. 84).
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Por otra parte, entre las empresas que si tienen consejo, predomina
la impresion de que se trata de un drgano puramente legal (se crea para cum-
plir la ley y/o los estatutos) o nominal (se busca mejorar la imagen de la
compaiiia).

En la misma publicacion, el profesor Gallo recoge los resultados de un
estudio més amplio sobre el consejo de administracion entre las empresas
espafolas. Segun este estudio, las empresas (grandes o pequefas) afirman
tener un consejo «activo» en solo el 50% de los casos (igual porcentaje que
las que responden inactivo). El porcentaje de empresas familiares con conse-
jo inactivo es del 51%, mientras que entre las no familiares el consejo es
«activo» para el 72% de las empresas publicas y para el 42% de las empresas
de propiedad extranjera.

La situacion descrita refleja, sin duda, una situacion donde el gobier-
no de la empresa familiar, de propiedad altamente concentrada y distribuida
entre personas que mantienen relaciones de parentesco, esta altamente condi-
cionado por la personalizacion de las decisiones en la figura del empresario
promotor y/o del nucleo familiar dominante. Esto tal vez agilice el proceso de
toma de decisiones, pero desaprovecha la oportunidad de utilizar el consejo
como un cauce para involucrar en la empresa a consejeros independientes que
aporten otros puntos de vista y sirvan de contrapeso frente a la excesiva
influencia que puedan tener las preferencias personales del empresario en la
marcha de la empresa. Por lo tanto, Gallo también aboga por cambios en el
gobierno de la empresa familiar en Espafia.

El tercer bloque de informacion referida a los consejos de administra-
cion en Espaiia proviene de estudios realizados a partir de la informacion que
suministran a la Comisién Nacional del Mercado de Valores las empresas
cotizadas en bolsa.

La primera evidencia se refiere a la parte de capital social de las
empresas cotizadas representada en el consejo, lo cual nos informa de hasta
qué punto quienes se responsabilizan mas directamente de la buena marcha
de la sociedad concentran o no una parte significativa de su capital social. De
acuerdo con el cuadro 4.2, son las empresas bajo control familiar las que
poseen una mayor parte del capital representado en el consejo, con un valor
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Cuadro 4.2

DISTRIBUCION DE EMPRESAS POR GRUPOS DE CONTROL
EN FUNCION DEL PORCENTAJE REPRESENTADO EN EL CONSEJO

DE ADMINISTRACION
Porcentaje de empresas

Porcentaje medio de

Porcentaje de acciones representadas en el consejo .
acciones representantes

Grupos de control

x>80  50<x<80 25<x<50 5<x<25  0<x<5 X=5 en el consejo

Familias 10,5 31,6 31,6 21,1 5,3 - 41,3
Otras empresas

nacionales 14,8 11,1 11,1 14,8 22,2 259 34,0
Empresas extranjeras 6,3 9,4 15,6 37,5 15,6 15,6 23,0
Entidades de crédito - - 14,3 19,0 33,3 33,3 11,0
Sector publico - 7,1 7,1 21,4 21,4 42,9 29,0
Total 7,0 11,4 15,8 23,7 19,3 22,8

Fuente: Galve y Salas (1996).

medio del 41,3%, en 1995. Mas de un tercio de las empresas controladas por
un grupo familiar tienen al menos el 50% de sus acciones representadas en el
consejo. Cuando el grupo de control es otra empresa nacional o una empre-
sa extranjera, el porcentaje de capital social representado es del 34% vy del
23%, respectivamente, porcentajes no muy distintos del 29% de representa-
cién entre las empresas bajo control publico. La menor representacion, 11%,
la encontramos entre las empresas controladas por instituciones financieras.

En casi una cuarta parte de las empresas, 22,8%, con consta partici-
pacién accionarial alguna entre los miembros del consejo. Esta cifra debe to-
marse con cautela, pues la informacion recogida en los archivos de la CNMV
no es del todo satisfactoria para poder evaluar la participacién accionarial en
el consejo, ya que en muchos casos existen representantes de bloques accio-
nariales a los que se les atribuye no participacion accionarial y en realidad si
existe en lo que se refiere a la de quienes han nombrado a dicho representan-
te. Seria deseable, sobre todo si queremos conocer a los consejeros indepen-
dientes y distinguirlos de los representantes de bloques accionariales, que la
CNMV registrara junto al nombre de cada consejero el bloque accionarial a
que representa y cudl es la participacion de ese bloque en el capital de la so-
ciedad. La informacion incompleta que ahora existe dificulta hacer una valo-
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racion definitiva de la participacion accionarial representada en el consejo de
las sociedades espafiolas cotizadas, aunque en general debe afirmarse que esa
participacién tiende a ser elevada, reafirmando la estrecha conexion entre
propietarios y gestores en la mayoria de nuestras empresas.

La eficacia de los consejos en su funcion supervisora y/o decisora se
ha relacionado con su tamafio. Michael Jensen, por ejemplo, recomienda con-
sejos entre cinco y siete miembros y nunca con mas de diez personas. En el
Informe Olivencia se abre el abanico a entre cinco y quince. Los cuadros 4.3
y 4.4 presentan evidencias del nimero de consejeros en las empresas espafio-
las que cotizan en bolsa. El promedio de consejeros en las empresas de la
muestra es de once, mientras que la mediana de la distribucion es nueve. Aho-

Cuadro 4.3

ESTADISTICA DESCRIPTIVA SOBRE EL TAMANO DE LOS CONSEJOS
DE ADMINISTRACION POR GRUPOS DE CONTROL

Grupos de control Media Mediana Méximo Minimo D. estandar
Familias 8 6 22 2 4,7
O. empresas nacionales 10 9 24 4 51
Empresas extranjeras 11 8 26 2 6,1
Entidades de crédito 11 11 17 5 3,4
Sector publico 17 16 33 5 78
Total 11 9 33 2 6,1

Fuente: Galve y Salas (1996).

Cuadro 4.4

DISTRIBUCION DE EMPRESAS EN FUNCION DEL TAMARNO DEL CONSEJO
DE ADMINISTRACION POR GRUPOS DE CONTROL

Grupos de control Y>20 20>Y>15 15>Y>10 10>Y>5 5>Y>2 Total
Familias 52 53 26,3 47,4 15,8 100
O. empresas nacionales 44 13,0 17,4 52,2 13,0 100
Empresas extranjeras 11,5 11,5 15,4 57,7 3,9 100
Entidades de crédito - 11,8 52,9 35,3 - 100
Sector publico 42,9 21,4 14,3 21,4 - 100
Total 111 12,1 24,2 455 7,1 100

Fuente: Galve y Salas (1996).
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ra bien, este promedio esta «inflado» por el alto tamafio medio de los conse-
jos en las empresas publicas, dieciséis personas. En casi la mitad de las
empresas no se supera el limite de diez consejeros, mientras que limite supe-
rior de quince se supera en algo menos del 25% de los casos.

El nimero de consejeros aparece con cifras que permiten cuestionar
su eficacia en las empresas de propiedad publica y, tal vez, entre endidades
financieras. Es de suponer que en las empresas publicas la figura de conseje-
ro responde a objetivos particulares (completar el salario de altos cargos, por
ejemplo). Ademas, la progresiva privatizacion de estas empresas ha llevado
consigo reducciones en la dimensién de sus consejos. En el resto de los casos,
la dimensidn de los consejos debe considerarse razonable.

En cuanto a la composicién y rotacion de los consejos en las empre-
sas espariolas cotizadas, la evidencia disponible se muestra en el cuadro 4.5.
Alrededor de la cuarta parte de los consejeros son, en promedio, consejeros
internos o ejecutivos, con alguna variacion intersectorial (38% en comercio y
servicios y 14% en otras manufacturas). La informacion disponible no per-
mite conocer qué parte del 75% restante pueden considerarse consejeros
independientes.

La rotacion media anual de los consejeros es del 12% para el conjunto
del consejo y del 13% para los consejeros internos. Ello significa una duracion
media del mandato por consejero de algo mas de nueve afios, aungue de nue-
vo se detectan diferencias por sectores de actividad (construccion y transfor-
mados metalicos son los sectores donde la rotacion es mayor y por lo tanto el
mandato medio es menor). Un analisis mas pormenorizado de esta rotacion
muestra que esta relacionada con los resultados de la empresa y la concentra-
cion accionarial. En este sentido se observa una relacion negativa y estadisti-
camente significativa entre rotacion del consejo y resultados econémicos de la
empresa, lo cual indica que la rotacion de consejeros aumenta en las empresas
con malos resultados econdmicos, comparada con la rotacién observada en
empresas con buenos resultados. De las estimaciones realizadas se desprende
que, cuando la rentabilidad de los activos se sitta en el promedio de la mues-
tra, la rotacién de consejeros, por afio, esta alrededor del 3,5%. Si la rentabili-
dad desciende en una desviacion tipica con respecto a la media, la rotacién se
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Cuadro 4.5

DIMENSION Y ROTACION DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION

POR SECTORES

NUmero Rotacién Numero de Rotacion anual
de anual consejeros % sobre de consejeros

consejeros  de consejeros  ejecutivos consejeros ejecutivos

(promedio (promedio (promedio totales (promedio
89-95) 90-95) 89-95) 90-95)
, Media Media Media Media Media
NUmero de " S S S o

Sector desviacion desviacion desviacion desviacion desviacion

empresas o P o L L

tipica tipica tipica tipica tipica
Energia, agua 18 12,62 0,13 3,76 0,27 0,06
5,99 0,17 4,13 0,22 0,16
Mineria, metal 22 8,63 0,12 1,76 0,21 0,17
cemento 3,49 0,21 2,14 0,22 0,42
Metal mecanica 14 8,12 0,25 1,43 0,18 0,21
3,21 0,25 1,22 0,16 0,49
Manufacturas 13 8,91 0,09 1,16 0,14 0,16
4,48 0,19 1,26 0,15 0,39
Construccion 4 9,93 0,19 3,11 0,32 0,18
2,48 0,22 1,10 0,11 0,33
Comercio y servicios 7 6,02 0,11 1,85 0,38 0,11
2,83 0,21 1,03 0,29 0,36
Transporte y 5 13,49 0,13 3,38 0,25 0,05
comunicaciones 6,18 0,17 3,64 0,18 0,16
Inmobiliarias 5 12,80 0,11 2,68 0,20 0,07
5,94 0,21 2,48 0,11 0,22
Bancos 25 13,03 0,12 3,60 0,31 0,11
6,93 0,26 3,80 0,27 0,35
Totales 113 10,46 0,12 2,54 0,24 0,13
5,60 0,22 3,02 0,22 0,35

Fuente: Gispert (1998).

eleva al 10,5%. La sensibilidad de la rotacién a los resultados se atempera a

medida que la concentracion accionarial es mayor.

El trabajo empirico a que nos referimos contrasta si la rotacion de
consejeros ejecutivos, condicionada por un determinado nivel de resultados,
aumenta o no con la proporcion de consejeros externos que forman parte del
consejo. Si los consejeros externos refuerzan la labor de supervision y con-
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trol del consejo, es de esperar que a medida que aumente su presencia en el
mismo unos pobres resultados de la empresa aceleren la sustitucion de los
consejeros ejecutivos, comparativamente con la que tiene lugar en consejos
donde la proporcién de externos es menor. Sin embargo, la evidencia empiri-
ca para Espafia muestra que la proporcion de consejeros externos no influye
en la rotacion de los internos para unos beneficios dados.

Las evidencias disponibles sobre los consejos de las empresas espa-
fiolas que cotizan en bolsa se comparan en el cuadro 4.6 con evidencias pro-
cedentes de estudios referidos a otros paises. La comparacion lleva a las
siguientes conclusiones.

Cuadro 4.6
DATOS COMPARATIVOS SOBRE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Espafa Alemania Reino Unido  Estados Unidos Japén

1) () 3) (4) (2

Tamafio medio consejos 11 25 9,3 13 22

Proporcion de consejeros

ejecutivos (%) 25,0 30,0 69,0 30,0 95

Rotacion consejeros

Externos (%) 14,0 12,6 472 - -

Ejecutivos (%) 12,5 11,2 9,2 - -

Relacidn entre rotacion

consejeros, resultados

de la empresa® -0,120 -0,103 - -0,72 -

(1) Gispert (1998); incluye rotacién natural por jubilacion o fallecimiento.

(2) Kaplan (1994a) y Franks y Mayer (1997). Consejeros ejecutivos se corresponden con miembros del consejo direc-
tivo y consejeros externos con miembros del consejo de vigilancia.

(3) Franks, Mayer, Ronneboog (1998).

(4) Kaplan (1994b).

(5) Coeficiente de regresion entre rotacion de consejeros y rentabilidad bursatil.

- El tamafio medio de los consejos espafioles esta en linea con el tama-
fio medio en las empresas de otros paises de su entorno, especialmente si
excluimos las empresas hasta hace poco de propiedad publica.

« No existen evidencias de que, de forma generalizada, los consejos
estén dominados por internos o ejecutivos. Por el contrario, la proporcion de
estos consejeros se encuentra en el limite inferior cuando se compara con la
de empresas en otros paises. Por término medio, el plazo de permanencia de
los consejeros en su puesto esta en linea con el que se observa en otros paises.
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« Unos pobres resultados financieros de las empresas aumentan signi-
ficativamente la probabilidad de rotacion en el consejo, afectando a conseje-
ros internos y externos, si bien esa probabilidad no depende, en el caso de
Espafia, de la proporcion de consejeros externos. De nuevo, los resultados es-
pafioles no difieren de los que se observan en otros paises, por lo que no hay
razén para atribuir a los consejeros de las empresas espafiolas un poder de
«atrincheramiento» superior al de los consejeros en empresas de otros paises.

« Apreciados en su conjunto, las evidencias empiricas resumidas en el
cuadro 4.6 revelan que unos pobres resultados financieros desencadenan un
aumento en la proporcion de consejeros que abandonan el consejo que, en su
significacion estadistica y magnitud, no difiere mucho de unos paises a otros,
a pesar de las marcadas diferencias en el modelo general de gobierno entre
unos y otros (paises anglosajones frente al resto). Estas diferencias no parecen
repercutir en su eficacia para penalizar a los directivos cuando los resultados
financieros de la empresa son insatisfactorios.

- La coincidencia en los indicadores de performance en la labor disci-
plinaria del consejo no debe llevar a concluir que esos indicadores deban ser
aceptados como satisfactorios. Los criticos del modelo de gobierno america-
no argumentan que las evidencias empiricas disponibles para las empresas de
ese pais sugieren que la accion disciplinaria del consejo tarda demasiado tiem-
po en ejercitarse desde que aparecen las primeras sefiales de alarma.® Si esta
critica es correcta, posiblemente sea extensible a todos los paises estudiados.

Propuestas de cambio

Las reflexiones suscitadas en Espafia sobre el consejo de administra-
cién y su funcionamiento, de las que el informe del Circulo de Empresarios
es un ejemplo representativo, se han acompafiado de recomendaciones de
cambio, con el fin ultimo, segln el informe citado, de «reforzar el papel del
consejo en la vida de la empresa» (p. 5).

La culminacion de un estado de opinion, influido sin duda por los
debates a iniciativas que tienen lugar en otros paises, se plasma en el Cddigo

(8) Véase Jensen (1993) y las referencias que alli se citan.
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de Buen Gobierno realizado por una comision presidida por el catedratico
D. Manuel Olivencia, atendiendo al encargo del Ministerio de Economia. El
Caodigo tiene como finalidad ultima recomendar un conjunto de practicas
para la composicion y funcionamiento del consejo de administracion de las
sociedades espafiolas que cotizan en bolsa y con un porcentaje mayoritario de
acciones de libre circulacion, buscando «la transparencia y la responsabilidad
del consejo, y eficacia, al servicio del interés social, definido conforme a la
regla de creacion de valor para el accionista».

El Cddigo de buenas préacticas redactado por la Comision Olivencia se
alinea desde el principio con la perspectiva financiera del gobierno empresa-
rial, que tiene su referente mas claro en los paises anglosajones. En este sen-
tido, el Cédigo parte de la premisa de una evolucion de nuestro mercado de
capitales que va a derivar hacia un incremento del capital flotante, con el con-
siguiente «mayor riesgo de divergencia de intereses entre la propiedad y la
gestion». Corresponde al consejo intervenir para que esa divergencia no se tor-
ne en contra de los resultados que consiguen los accionistas y para ello se
recomienda que actie como un «instrumento de supervision y control, dirigi-
do a alinear los planes de quienes gestionan la sociedad con los intereses de
quienes aportan los recursos y soportan el riesgo empresarial».

Recuadro 4.1. Misién de la empresa

« El objetivo de la empresa (y por tanto de su direccion y con-
sejo de administracion) es conducir sus actividades de negocio de ma-
nera que se incremente el beneficio y la ganancia de los accionistas.
En la persecucion de este objetivo, el papel del consejo es asumir la
responsabilidad por el éxito de la empresa a través de ser responsable
de su gestion, tanto frente a los éxitos como frente a los fracasos. Esto
significa elegir a un equipo directivo exitoso, supervisar la estrategia
corporativa y sus resultados y actuar como un recurso de la direccion
en materia de politica y planificacion.

Report of the National Association of Corporate Directors Commission on Director
Professionalism, p. 1 (noviembre 1996).
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« El objetivo Unico y supremo compartido por todas las empre-
sas cotizadas, cualquiera que sea su tamafo y tipo de negocio, es el
mantenimiento y el mayor aumento posible en el valor de la inversién
de los accionistas a lo largo del tiempo. Todos los consejos tienen esta
responsabilidad y sus politicas, estructura, composicion y procesos de
gobierno deben reflejar esto.

Hampel Committee on Corporate Governance (enero 1998).

« El interés de la empresa puede entenderse como el fin supre-
mo de la misma considerada como un agente econémico separado, per-
siguiendo sus propios objetivos, los cuales son distintos de los intere-
ses de los accionistas, empleados, acreedores, proveedores y clientes.
Al mismo tiempo representa el interés comdn de todas estas personas
deseosas de que la compafiia sobreviva y prospere. EI Comité cree,
pues, que los directores deben en todo momento preocuparse Unica-
mente de defender los intereses de la compafiia.

Viénot Report, p. 5 (julio 1995).

- Generar beneficio econémico a largo plazo para aumentar la
riqueza del accionista (o inversor) es necesario para atraer inversio-
nes en forma de recursos propios y constituye, por tanto, la mision cen-
tral de la empresa. Al mismo tiempo, sin embargo, las empresas deben
funcionar en el conjunto de la sociedad. En grados distintos, diferen-
tes sistemas nacionales y empresas individuales pueden atemperar los
objetivos econdmicos para asumir objetivos no econémicos. La total
transparencia de objetivos econémicos y no econémicos, tanto a nivel
del sistema nacional como de cada empresa individual, sera necesaria
en una competencia global por el capital.

Informe de la OCDE sobre gobierno de la empresa, p. 27 (abril 1998).
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Para llevar a cabo esa labor de supervision, el consejo asumira res-
ponsabilidades directas en la «aprobacion de las estrategias generales de la
sociedad: a) nombramiento, retribucion y, en su caso, destitucién de los mas
altos directivos de la sociedad; b) control de la actividad de gestion y evalua-
cion de los directivos; c) identificacion de los principales riesgos de la socie-
dad e implantacion y seguimiento de los sistemas de control interno y de
informacion adecuados; y d) determinacion de las politicas de informacién y
comunicacion con los accionistas, los mercados y la opinion publicax.

Por ultimo, el informe sefiala dos condiciones principales para que el
consejo realice con eficacia la labor de supervision: a) asumir como criterio
de actuacion «la maximizacion del valor de la empresa o (...) la creacion de
valor para el accionista», y b) incluir entre sus miembros a consejeros inde-
pendientes «cuya mision primordial consiste en hacer valer en el consejo los
intereses del capital flotante».

El informe aboga claramente por un consejo separado de la junta de
accionistas y del equipo directivo, que asume una funcion de supervision, sin
intervenir en la gestion cotidiana, procurando que las actuaciones de la em-
presa se orientaran a la creacion de riqueza para los accionistas y haciendo
creible este criterio de actuacion ante los inversores externos a través de la
incorporacion al consejo de personas ajenas a los intereses de la empresa
cuya reputacion suba o baje de valor con una alta correlacién con el movi-
miento en el precio de las acciones. La propuesta concuerda plenamente con
la que se ha extendido entre los paises anglosajones, tal como quedd resumi-
da en un apartado previo de este mismo capitulo.

El cédigo de buenas practicas que recomienda el informe elaborado
por el comité de expertos espafioles, asi con las premisas bajo las que se ela-
bora, constituye una propuesta rigurosa y coherente para un modelo de
empresa donde el equipo directivo tiene un alto margen de discrecionalidad
como consecuencia de una estructura accionarial dispersa y afectada por las
ineficiencias propias de una conducta de «pasajero sin billete» cuando los
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accionistas deben atender las funciones de supervision. En las condiciones
descritas, es necesario crear un mecanismo que centralice el control y evite
que la discrecionalidad directiva se traduzca en decisiones contrarias a los
intereses de los accionistas. El consejo que se define en el informe pretende
ser el mecanismo buscado, y los redactores del mismo apuntan, como evi-
dencia de que efectivamente lo es, propuestas similares elaboradas en otros
paises asi como evidencias empiricas de que los mercados reaccionan favo-
rablemente al anuncio de la entrada de consejeros independientes en el con-
sejo de las compafiias.

Sin embargo, incluso en el marco general en el que se inscribe el in-
forme, el modelo de empresa anglosajona, el consejo constituye un mecanis-
mo de control, pero no el Unico. Una estructura financiera con méas endeuda-
miento, un mercado de control activo, la intensificacion de la competencia en
el mercado de productos... reduciran el cash-flow libre y ayudaran a alinear
los planes de los directivos con los intereses de los accionistas. Hubiera sido
deseable que el informe se pronunciara sobre las posibles ventajas de la pro-
puesta contenida en el mismo frente a las otras alternativas, las complemen-
tariedades o conflictos que se puedan producir entre todas ellas.

La empresa sin un nlcleo de accionistas estables de control apenas
esta representada en el conjunto de empresas publicas espafiolas que cotizan
en bolsa. Es cierto que la privatizacién de empresas publicas ha aumentado el
capital flotante en el mercado, pero en todos los casos existe un nucleo de
control con amplia representacion de entidades financieras y otros accionis-
tas significativos con posibilidades de ejercer un control sobre el equipo
directivo. Méas que falta de alineacion entre planes de los directivos e intere-
ses de los directivos, lo que es de esperar es que el conflicto entre el nicleo
de control y los intereses de los minoritarios. Hubiera sido deseable que el
informe se pronunciara sobre el grado de proteccion que la ley de sociedades
otorga en la actualidad al accionista minoritario en la empresa espafiola, valo-
rando la conveniencia de actuar por via legislativa frente a la de las buenas
précticas, con la incorporacion de consejeros independientes, si se considera
que la situacién actual es insatisfactoria.

La experiencia reciente de promover iniciativas legislativas con el fin
de aumentar la autonomia al consejo frente a la junta de accionistas, apelan-
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do al autocontrol que proporciona la adhesion por parte del consejo al Cédi-
go de buenas précticas, ha sido fuertemente contestada.® Ello hace suponer
que la tradicion juridica espafiola, mucho mas normativista que la anglosajo-
na, junto con una estructura de propiedad de las empresas notablemente dis-
tinta, describen un marco muy diferente al que ha dominado en los paises
anglosajones, pioneros en la difusion de los codigos de buenas practicas en
los que se inspira el codigo espafiol. Notese, por ejemplo, la situacion en el
Reino Unido segun se describe en el cuadro 4.6, donde los consejos tienen un
claro predominio de internos (ejecutivos), lo que no ocurre en otros paises
excepto Japon. Reclamar mayor presencia de consejeros externos, como hace
el Informe Cadbury, entre las empresas del Reino Unido tiene un significado
distinto al que tiene una peticion similar en otros paises donde el dominio de
los consejeros externos esta ampliamente extendido.

El Cddigo de buenas préacticas identifica interés de la empresa con
intereses de los accionistas, en concordancia con lo que es habitual en los
cédigos de origen anglosajon. Se distancia asi del Informe Viénot, francés,
que separa y antepone el interés de la empresa en su conjunto al de los accio-
nistas. Mas aun, el cdédigo espafol justifica su propuesta afirmando que, al
asumir como criterio para la toma de decisiones la creacion del valor para el
accionista, se esta actuando conforme al interés social y se estd contribuyen-
do a la correcta asignacion de los recursos.

Bajo estas premisas era de esperar que el Codigo evitara cualquier
referencia a que en el consejo se representen colectivos de interesados distin-
tos de los accionistas, como ocurre en Alemania, por ejemplo. No vamos a
repetir aqui los argumentos expuestos en el apartado tedrico sobre cual es o
debe ser la mision de la empresa. Pero tal vez hubiera sido deseable que el
Cddigo prestara atencion a la influencia de la mision que la empresa se auto-
atribuye, en las oportunidades de crear riqueza, en general y para el accionis-
ta en particular. Al enunciar su mision, la empresa asume un compromiso con
el conjunto de interesados que se implican en la accion colectiva y de ese
compromiso se deriva la viabilidad o no de contratos implicitos que influyen

(9) Como muestra representativa, véase el articulo de opinién de Juan José Lépez Burniol en La Vanguardia, 30 agos-
to 1998.
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en decisiones reales. En este sentido, nos parece acertada la propuesta que se
realiza en el informe de los expertos elaborado por encargo de la OCDE,
segun la cual lo que la empresa debe hecer es comunicar claramente cual es
su mision y compromiso para que todos los interesados puedan obrar en con-
secuencia. Esta transparencia sera relevante en la medida en que existan
empresas como The Body Shop (vease recuadro 4.2), cuya mision se define
asumiendo un compromiso explicito con todos los interesados.

Recuadro 4.2. La mision de The Body Shop

The Body Shop es una empresa del Reino Unido que cotiza en
bolsa y que emite un «Informe para interesados» (Stakeholder Report)
referente a su mision social. El Informe se basa en parte en una «audi-
toria social» e incluye una descripcion de «Nuevos Pasos» que la com-
pafiia trata de dar con el fin de mejorar sus relaciones con empleados,
franquiciados, proveedores, comunidades en las que opera y accionistas.

« Dedicar nuestra actividad comercial a perseguir el cambio
social y ambiental.

- Equilibrar de una forma creativa las necesidades financieras
y humanas de nuestros interesados; empleados, clientes, franquicia-
dos, proveedores y accionistas.

« Asegurar decididamente que nuestro negocio es ecoldgica-
mente sostenible: satisfacer las necesidades del presente sin compro-
meter al futuro.

« Contribuir de forma significativa a las comunidades locales,
nacionales e internacionales con las que mantenemos intercambios, a
través de adoptar un cddigo de conducta que asegura cuidado, hones-
tidad, equidad y respeto.

« Hacer campafia de forma apasionada por la proteccion del
entorno, los derechos humanos y civiles, y en contra de los experimen-
tos con animales en la industria de la cosmética y del aseo.
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« Trabajar incansablemente para estrechar la brecha entre los
principios y las practicas, al mismo tiempo que hacemos parte de nues-
tra vida cotidiana la alegria, la pasién y el cuidado.

« Intentamos hablar francamente a los accionistas sobre nues-
tro negocio y demostrar que nuestra base no es puramente financiera.
Este Informe para interesados es un paso méas en esa direccion a tra-
vés de presentar una base integrada.

The Body Shop Stakeholder Report, pp. 1-26 (1997). Tomado de OCDE (1998), p. 32.

Todo esto no es mas que el reflejo de la dificultad operativa de defi-
nir una misiéon y objetivo de la empresa que permita ejercitar el control y la
supervision con eficacia. Enunciar que el objetivo Gltimo es maximizar el
valor de la empresa o, lo que es lo mismo, crear valor para el accionista, esta-
blece una directriz u orientacion de las actuaciones, pero no evita la dificul-
tad de traducir esa directriz en medida concretas de resultados. Puede ocurrir,
por ejemplo, que se maximice el valor (en el sentido de que ex-ante se han
tomado decisiones que son coherentes con ese objetivo, dada la informacion
disponible), pero que a posteriori se haya destruido valor para el accionista,
pues el valor de sus acciones esta por debajo de cuando las compré. Es pro-
bable que situaciones de este tipo expliquen la nota® emitida por el Banco de
Santander en plena crisis financiera, advirtiendo a sus accionistas que su pro-
posito de crear valor para el accionista no esta formulado en términos de pre-
cios de las acciones sino en términos de crecimiento en el beneficio por
accion, medida, por otra parte, criticada por muchos analistas financieros. El
Informe Olivencia recoge la dificultad de hacer operativo el criterio del inte-
rés social cuando se trata de evaluar los resultados de la empresa, pero no se
plantea que la dificultad sigue existiendo con los objetivos que propone como
alternativa.

(10) Véase La Vanguardia, 30 de agosto 1998, p. 71.
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Recuadro 4.3. Caracteristicas mas importantes de un consejo
activo, independiente y profesional

Liderazgo en la estrategia corporativa. El consejo debe guiar y
participar en las decisiones estratégicas basicas de la compafiia. El
consejo debe comprender los riesgos y perspectivas inherentes con las
elecciones estratégicas y, en colaboracion con la direccion, deberia
desarrollar un conjunto de hitos y referencias para supervisar el éxito
del plan estratégico.

Vigilancia activa sobre la direccion. La labor principal del
consejo es supervisar a la direccion y hacerla responsable de la con-
secucion de los principales objetivos de la empresa.

Independencia. Para vigilar a la direccion, el consejo necesita
desarrolar y manifestar un juicio objetivo sobre la marcha de la
empresa, independiente de la direccion (...). Unas estructuras concre-
tas del consejo, asi como determinadas practicas, ayudaran a promo-
ver esa independencia; por ejemplo, poseer una mayoria de consejeros
externos, nombrar a un consejero no ejecutivo como presidente del
consejo. Algunas tareas mas propicias para recibir opiniones indepen-
dientes deben delegarse en comités especializados compuestos exclusi-
vamente por consejeros externos. Tales comités independientes se
generalizan entre las funciones de auditoria, retribucion de directivos
y nombramiento del director.

Tutela de la funcion de auditoria. El consejo asume la respon-
sabilidad dltima sobre la veracidad de la informacion financiera que
se hace publica, asi como la responsabilidad de que la empresa cum-
ple las leyes (...). Para asegurar que los estados financieros se elabo-
ran y se comunican de forma objetiva, fiable e informatica, el consejo
debera cooperar con los auditores externos para mejorar el sistema de
informacién e interpretar de forma fiel los indicadores de resultado de
la empresa.

EL GOBIERNO DE LA EMPRESA

149



150

Control sobre el nombramiento de consejeros. Una tarea
importante del consejo es proponer a los candidatos a consejeros para
que de entre ellos los accionistas elijan a los que se incorporaran al
consejo. En algunos paises esta labor suele ser supervisada por con-
sejeros ajenos al equipo directivo.

Responsabilidad frente a los accionistas y la sociedad. El con-
sejo debe reconocer, valorar e impulsar las responsabilidades «ciuda-
danas» de la empresa, tanto internas como externas. Al mismo tiempo
que se responsabiliza ante los accionistas, sera sensible también a las
preocupaciones de otros interesados a los que afectan las decisiones
de la empresa. El consejo asegurara un comportamiento ético y el
cumplimiento de las leyes y regulaciones en todas las areas y paises
donde opera la empresa.

Autoevaluacion periddica. El consejo debe evaluar su propio
comportamiento y resultados en un esfuerzo continuo por mejorar.

Fuente: OCDE (1998, pp. 40y 50).

Quiza la conclusion mas general que emerge de las reflexiones previas
sobre el consejo de administracion en las sociedades mercantiles es que des-
de diferentes perspectivas se esta pidiendo un reforzamiento del papel del
consejo de administracion en dichas sociedades, con un mayor protagonismo
en la supervision de la gestion cotidiana de las mismas.

En Alemania, el consejo de administracion reconoce expresamente la
funcidn de supervisién y se estructura en dos niveles para hacerla efectiva; sin
embargo, en algunos ambitos y situaciones se ha cuestionado su eficacia. En
los paises anglosajones se respeta el caracter monista actual de los consejos,
pero se recomienda reforzar su funcion supervisora incorporando al consejo
mayor nimero de consejeros externos, distinto de los internos o ejecutivos,

EL CONSEJO DE ADMINISTRACION



entre los que los Ilamados consejeros independientes (pues no son accionis-
tas de la sociedad ni tienen con ella otros intereses que los que se derivan de
su presencia en el consejo) han recibido una atencion especial, al ser los Uni-
cos externos cuando en la sociedad todos los accionistas forman parte del
Ilamado capital flotante. En Japdn, el interés por reforzar el consejo es mas
reciente, cuando se han comprobado las debilidades de otros mecanismos de
control, mientras que en Espafia se sigue un cierto mimetismo con las reco-
mendaciones propuestas en los paises anglosajones.

Mayor discrepancia existe a la hora de delimitar el criterio bajo el cual
el consejo va a llevar a cabo esa supervision y que estara subordinado al obje-
tivo 0 mision que se marque la empresa. Para la corriente més ortodoxa, ese
criterio no es otro que la maximizacion de la riqueza que los accionistas tie-
nen comprometida en la empresa, lo cual significa que la composicion y fun-
cionamiento del consejo deben disefiarse con este fin. EI consejo es un érga-
no delegado de la junta de accionistas, a quien ésta encarga la defensa de sus
intereses colectivos a través de tutelar los contratos que se establecen con
otros propietarios de recursos distintos de los activos de la empresa, propie-
dad de los accionistas.

Frente a este planteamiento dominante en los paises anglosajones, y al
que se adhiere el informe de buenas practicas de gobierno empresarial reali-
zado en Espafa bajo la direccion del profesor Olivencia, algunos autores de
reconocido prestigio proponen perspectivas alternativas sobre el papel del
consejo y la mision de la empresa. En la mayoria de los casos, todos los inte-
resados (accionistas, acreedores, trabajadores, clientes, proveedores, sociedad
en general) tienen algo que perder con la marcha de la empresay, por lo tan-
to, cuando se toman decisiones deben ponderarse expresamente los benefi-
cios y costes de cada uno de ellos. El consejo debe llevar a cabo su labor de
supervision teniendo en cuenta este criterio, por lo cual a veces sera reco-
mendable, dicen, ampliar la representacion en el mismo a todos los colecti-
vos interesados. La representacion de los trabajadores en el consejo de vigi-
lancia aleman seria coherente con este planteamiento. Es importante notar
que la perspectiva de los interesados no es del todo contradictoria con algu-
nas posiciones ortodoxas, como la de Williamson, si bien éstas defienden el
consejo como oOrgano exclusivo para la representacion de los accionistas y
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propugnan mecanismos alternativos para la proteccién de las quasi-rentas del
resto de interesados.

El capitulo recoge también propuestas heterodoxas, como la de Blair
y Stout, segln la cual el consejo actda de fideicomisario de los activos de la
empresa, los cuales se sustraen de la propiedad de cualquier interesado, y des-
de una posicion de independencia facilita el acceso a los mismos al resto de
propietarios de recursos y administra sus derechos sobre los resultados de la
actividad, con el fin de asegurar la supervivencia de la coalicion. Hablar de pro-
piedad de la empresa no tiene ya significado alguno en esta situacion, de manera
que se estaria de acuerdo con Kay en que la empresa no es realmente de nadie.

Durante los Gltimos afios y al hilo de lo que ha pasado en otros paises,
en Espafia se ha generado una corriente de opinion a favor de reformar el con-
sejo de administracion de las sociedades cotizadas en bolsa, con el propdsito
de reforzar su papel como 6rgano de supervision del equipo directivo. Las
opiniones se han traducido en recomendaciones de las que el llamado «Infor-
me Olivencia», sobre buenas practicas de gobierno, constituye la manifesta-
cion més visible. Las buenas practicas en transparencia, independencia y pro-
fesionalidad que propone el informe nos parece altamente positivas y
oportunas. Ahora bien, nos parece también que las recomendaciones se
hubieran visto reforzadas si el informe hubiera adoptado desde el principio
una perspectiva mas amplia (sin limitarse exclusivamente el modelo finan-
ciero); si hubiera tenido en cuenta cual es la realidad de partida (estructura
accionarial muy concentrada incluso en las empresas cotizadas); si hubiese
realizado un diagnostico mas preciso de cuales son las deficiencias que quie-
ren subsanar (por ejemplo, en los consejos de las empresas espariolas ya exis-
te en general una mayoria de consejeros externos, lo que no ha sido asi tradi-
cionalmente en el Reino Unido, por ejemplo).

Por altimo, dentro de este capitulo se han presentado evidencias de
que la respuesta de los consejos de administracion disciplinando a los equi-
pos directivos cuando los resultados de los accionistas empeoran es similar
entre empresas que actuan bajo modelos de gobierno distintos. En particular,
la evidencia de que la rotacion de directivos cuando disminuye la rentabilidad
de los accionistas es similar entre empresas cuyos consejos difieren en cuan-
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to a colectivos de interesados con representacion en el mismo, sugiere que
existe una elevada correlacion entre la evolucion de los resultados consegui-
dos por cada uno de estos interesados. Otra cosa distinta es saber si la reac-
cion del consejo ante sefiales de alarma es suficientemente rapida y contun-
dente como para corregir el rumbo de la empresa antes de que se llegue a
males mayores.
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V. Inversores relacionales

Introduccion

Este capitulo analiza el gobierno de la empresa cuando existen inver-
sores financieros significativos en la estructura de propiedad, de manera que
el control sobre los activos y su gestion por parte del equipo directivo no estan
mediatizados por el consejo de administracion. Las condiciones descritas
definen lo que se ha llamado «inversion o financiacion relacional», caracteri-
zada por la presencia en la estructura de contratos de la empresa, de inverso-
res financieros importantes que se comprometen a mantener su condicion de
inversores a largo plazo y a aportar fondos adicionales si ocurren determina-
das contingencias que lo hagan necesario. Los compromisos acostumbran a
ser tacitos o implicitos (no media contrato formal) y el inversor los contrae
con la expectativa de capturar a cambio rentas futuras. Ejemplos de inversores
relacionales son: las sociedades de capital riesgo (tal como funcionan en Esta-
dos Unidos, sobre todo), la mayoria de los bancos en los distintos paises cuan-
do financian a pequefas y medianas empresas, el banco principal en Japon y
el «banco de casa» (house bank) en Alemania, los accionistas estables, etc.

Siguiendo la estructura del capitulo anterior, dividiremos la exposi-
cion refiriéndonos primero al inversor relacional en el contexto del modelo de
gobierno anglosajon y, en particular, al debate sobre este tipo de inversores
que surge en Estados Unidos a principios de los afios noventa. Posteriormen-
te, la exposicion se centrara en el caso de Japon y Alemania, paises donde la
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inversion relacional ha tenido una mayor tradicién y donde ha sido cuestio-
nada por acontecimientos recientes como la crisis financiera que esta afec-
tando a Japon y otros paises asiaticos. Por Gltimo, se estudiara el caso espa-
fiol, aportando evidencias empiricas sobre la estructura accionarial de las
grandes empresas que cotizan en bolsa y la influencia de la misma en sus
resultados econdmicos y financieros.

5.1. La inversion relacional en el debate
americano sobre el gobierno de la empresa”

Propuestas

La premisa de la mayoria de los analistas que abogan por los inverso-
res relacionales en Estados Unidos es que quienes hacen las ofertas publicas
de adquisicion, los inversores institucionales y el mercado en general sufren
de «cortoplacismo» 0 «miopia» a la hora de fijar el precio de las acciones, lo
cual lleva a unos pobres resultados, en la medida en que obliga a los directi-
vos a contenerse de llevar a cabo inversiones cuyos rendimientos se veran a
mas largo plazo. Puesto que el inversor relacional es paciente, su horizonte
temporal de decision serd mas largo que el de los demas inversores y se evi-
taran las decisiones de inversion ineficientes.

Michael Porter (1992), por citar a uno de los autores que en su momen-
to se pronuncia con mas claridad sobre estas cuestiones, escribe que «el siste-
ma americano de asignar capital, tanto dentro de la empresa como entre
empresas, parece estar fracasado», por lo cual «en buen nimero de sectores,
las empresas americanas se colocan en una clara desventaja para la competen-
cia global». Méas concretamente, Porter argumenta que las empresas de Esta-
dos Unidos soportan presiones internas y externas que les llevan a invertir
insuficientemente en activos intangibles, tales como relaciones intensas con
los proveedores, servicios a los clientes, formacion de los trabajadores y otras
capacidades organizacionales. Estos activos no son solo dificiles de apreciar
por los inversores externos (repercutiendo en la consiguiente valoracion de las
acciones), sino que en la mayoria de los sistemas de presupuestacion y retri-

(1) Romano (1996, pp. 297-313) contiene una sintesis clara y exhaustiva de este debate.
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bucion internos se ignoran casi totalmente, por lo que los directivos de los dis-
tintos departamentos tienen incentivos para pasar por alto la posibilidad de
invertir en ellos. Mientras que los beneficios de estas inversiones tardan tiem-
po en materializarse y se comparten por toda la organizacion, sus costes se
reconocen inmediatamente como gasto y se cargan a las unidades internas.

La tendencia a infrainvertir podria contrarrestarse parcialmente a tra-
vés de una mayor centralizacion de la autoridad y con una contabilizacion
apropiada (capitalizacion en lugar de gasto) de las inversiones en capacida-
des. Pero, de acuerdo con Porter, el problema es més profundo, y apunta al
corazon del sistema de propiedad y gobierno en EE.UU. Como resultado de
las leyes y regulaciones posteriores a los afios treinta, dirigidas a frenar abu-
s0s y concentraciones de poder, en la gran empresa americana se produce una
separacion progresiva entre la propiedad y el control. Los grandes inversores
institucionales que hoy dominan la propiedad de las empresas en Estados
Unidos, argumenta Porter, estan desprovistos de medios para actuar cuando
los directivos se olvidan de los intereses de los accionistas, mientras que los
consejos de administracion han sido, durante mucho tiempo, inoperantes. La
consecuencia inmediata de estas restricciones ha sido obligar a los directivos
a mantener perspectivas a corto plazo, pues la Unica forma de evitar las pena-
lizaciones del mercado era incrementar trimestre a trimestre los beneficios.
El sistema de gobierno americano termina por acentuar los conflictos entre
accionistas, acreedores, directivos y empleados, a pesar de que cada colecti-
VO pueda estar actuando racionalmente, dentro de las restricciones particula-
res a que se ve sometido.

En contraste con esta situacion, se afirma, las acciones de las empre-
sas en Japdén y Alemania estan en manos de propietarios «dedicados» y «per-
manentes», cuyo propdésito es perpetuar la empresa, y no tanto optimizar el
beneficio periodo a periodo. La gran concentracion de propiedad y la partici-
pacion de los inversores contribuyen a reducir los costes por el conflicto de
intereses entre la direccion, los accionistas y los acreedores, asi como los cos-
tes por diferencias entre la informacion de los «internos» y la de los «exter-
nos». Con ello se reduce el coste del capital y, todo lo demas igual, se aumen-
ta el precio de las acciones.
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Recuadro 5.1. Recomendaciones de Porter (1992) sobre el
buen gobierno de las empresas

« Incorporar accionistas estables y darles voz directa en el go-
bierno de la empresa.

- Evitar las barreras artificiales anti OPA que aislen al equipo
directivo de presiones competitivas.

« Contemplar la compra de la empresa por los directivos como
una solucion de ultimo recurso.

- Nombrar a accionistas, clientes, proveedores, empleados y
representantes de la comunidad como miembros del consejo.

« Vincular los incentivos retributivos con medidas de posicion
competitiva.

« Mantenerse alejados de diversificaciones no relacionadas.

« Cambiar desde estructuras fragmentadas hacia estructuras
organizativas integradas.

« Transformar los sistemas de control financiero en sistemas de
control de la posicion en el mercado basados en:

— una definicion amplia de activos;

—medidas de calidad y productividad de los activos, ademas de
cantidad;

— utilizar medidas relativas en lugar de absolutas.

« Evolucionar hacia presupuestos de inversion universales a
través de:

—evaluar programas de inversion en lugar de proyectos aislados;

— tratamiento unificado de todas las formas de inversion;

—separar la determinacion de la deseada posicion competitiva,
de la evaluacion de los medios necesarios para conseguirla.
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Dejando a un lado las propias debilidades que también tienen estos sis-
temas, la traslacién mecanica de los modelos de inversion relacional de Japon
y Alemania a EE.UU. es cuestionable. Las relaciones multiples, creando una
malla de participaciones accionariales cruzadas entre las empresas, obedece en
Japon al deseo de conseguir una mayor proteccion de las quasi-rentas corres-
pondientes a las inversiones especificas de empresas, clientes y proveedores.
En el contexto americano, estas inversiones especificas apenas han existido o,
cuando son necesarias, se opta por la plena integracion vertical. La justifica-
cion de los inversores relacionales debe hacerse, por tanto, dentro de lo que es
la preocupacion principal del sistema de gobierno americano: proteger las
inversiones de los accionistas del riesgo de expropiacion por parte de los direc-
tivos. Dicho de otro modo, si la base del éxito de los sistemas de gobierno rela-
cionales radica en que existen sinergias como resultado de las maultiples
interrelaciones entre empresas, no existe un lugar para ellos en el modelo ame-
ricano porque, en general, aqui tales sinergias e interrelaciones apenas existen.
Un fondo de pensiones, por ejemplo, no posee ninguna relacion comercial con
la empresa en la que invierte comprando sus acciones, por lo que proteger la
inversion que realiza es el fin ultimo de su papel de accionista. La pregunta
pertinente es en qué supuestos tiene sentido que un inversor que suscribe
acciones de una empresa asuma un papel activo en la supervision del equipo
directivo, en lugar de dejar ese papel a los consejeros que elige.

En la literatura econdmica y juridica, los posibles beneficios del
accionista relacional, con participacion significativa en el capital, se han resu-
mido en dos: i) aislar al equipo directivo de presiones del mercado, incluidas
ofertas publicas de adquisicion hostiles; ii) mejorar la calidad de la supervi-
sion. El primer beneficio ocurre s6lo para quienes creen que las OPA hosti-
les son negativas y se justifica bajo la premisa de que el mercado es miope.
El segundo beneficio esta ligado al primero en cuanto que se atribuye al
inversor relacional una actuacion superior o cualitativamente distinta de la
que realiza el mercado de control.

La miopia o no del mercado es una cuestién empirica para la que la
evidencia disponible no permite un veredicto definitivo. En este sentido exis-
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ten estudios que demuestran que, en general, el mercado valora positivamen-
te inversiones en I+D y otro tipo de inversiones con rendimiento a largo pla-
zo; Chan et al. (1990). Empresas que se protegen de la amenaza de OPA tien-
den a reducir su gasto en 1+D; Meulbroek et al. (1990). Las empresas objetivo
en OPA se distribuyen por igual en industrias de alta y baja intensidad tecno-
I6gica, y no existen diferencias en el esfuerzo tecnoldgico de empresas adqui-
rientes y adquiridas en operaciones de control; Hall (1990).

La ventaja supervisora del accionista significativo frente a la de super-
vision a través de sus designados en el consejo se pone de manifiesto en
empresas donde concurren las siguientes circunstancias: i) empresas con acti-
vos muy poco fungibles, es decir, empresas con una parte muy sustancial de
activos intangibles o con activos tangibles altamente especificos; ii) empresas
con rendimientos muy inciertos de sus activos, es decir, empresas cuya habi-
lidad para conseguir aumentar el valor de los activos es desconocida, 0
empresas en industrias que tienen una demanda o unas necesidades tecnolo-
gicas altamente volatiles.

Para estas empresas, de un lado, los fondos propios son preferidos a
la deuda como fuente de financiacion, Williamson (1988), y del otro, la pro-
piedad accionarial concentrada es preferida a la propiedad dispersa, porque
existe una mayor necesidad de asegurar el acceso puntual a la informacion y
la disciplina inmediata de la direccion, dado que los fondos propios pueden
ser esquilmados antes de que el mercado se dé cuenta. El inversor relacional,
con su presencia en el consejo concentrando un numero elevado de votos, tie-
ne un acceso mas directo y rapido a la informacion, asi como una capacidad
de respuesta mas inmediata, que los que se producirian si entre el equipo
directivo y el accionista tuviera que mediar un consejo controlado por exter-
nos. Desde este punto de vista, la representacion directa del accionista en el
consejo constituye una estructura de gobierno mas intervencionista que cuan-
do existen consejeros independientes.

Pero es evidente que ser accionista significativo, e involucrarse en una
supervision continua de la direccion de la empresa, tiene sus costes. En pri-
mer lugar, suscribir una participacion accionarial importante de una empresa
puede limitar las posibilidades de diversificacion del patrimonio personal del
accionista, si ese patrimonio no es muy grande. Segundo, existe el coste de
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oportunidad por el tiempo que dedica a realizar la supervision desde el con-
sejo. Tercero, esta sujeto a unas obligaciones legales de informacion sobre las
participaciones accionariales que posee, cambios en las mismas, respeto a las
normas de la informacion privilegiada, etc.

Dentro del contexto en que nos movemos, donde los inversores rela-
cionales no tienen vinculaciones con la empresa mas alla de su condicion de
accionistas, la inversion relacional (e incluso la presencia de accionistas sig-
nificativos) no sera una solucion eficiente para la generalidad de las empre-
sas. La funcion de los accionistas significativos depende de si la naturaleza
de los recursos de la empresa demanda un papel més activo que las tareas
habituales de elegir a los consejeros e intervenir en los asuntos de la empre-
sa en épocas de crisis. Desde este punto de vista, la inversion relacional cons-
tituye una forma de supervision «fuerte» por los accionistas, en contraste con
la forma «débil» propia del accionista que sélo interviene en tiempos de cri-
sis. Siguiendo la regla que emana de la teoria de los costes de transaccion
(cada estructura de gobierno se adapta a la naturaleza/caracteristica de las
transacciones), esperamos que los accionistas significativos se involucren en
inversion relacional (es decir, actien de acuerdo con la forma fuerte de super-
vision) cuando concurran circunstancias particulares: activos poco fungibles
y cash-flow futuros muy inciertos.

El accionista importante que acta como supervisor activo se posicio-
nar4 en un punto intermedio del continuo de estructuras de gobierno entre
100% de propiedad difusa y consejos independientes, y 100% de propiedad
concentrada a través de una operacion de toma de control. Por lo tanto, es de
esperar que comparta su control con otros accionistas minoritarios. Una cues-
tion relevante es si desde esa posicion de control el accionista significativo
esta en condicion de extraer beneficios privados, en contra de los intereses de
los accionistas minoritarios, con lo cual parte de los beneficios de la supervi-
sion activa no redundan en eficiencia colectiva, sino en rentas del grupo de
control. La captura de estas rentas puede llevar también a que el accionista de con-
trol se «atrinchere» en esa posicion e impida la transferencia del control a
otros grupos que estan en condiciones de mejorar los resultados colectivos.®

(2) Morck et al. (1988) y McConnell y Servaes (1990) presentan evidencias empiricas de este posible atrincheramiento.
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Todo lo expuesto nos lleva a la conclusién de que el ejercicio de la
inversion relacional tiene beneficios (mejora la supervision sobre el uso efi-
ciente de los recursos de la empresa) y costes (recursos invertidos en la super-
vision, apropiacion de beneficios privados, atrincheramiento, excesiva expo-
sicion al riesgo...) que habra que ponderar para llegar a un resultado final.
Desde esta perspectiva, algunos autores, Demsetz y Lhen (1985), postulan
que cada empresa elegira la estructura de propiedad que optimiza la diferen-
cia entre ambos y con ello maximiza el valor de mercado. Si es asi, la evi-
dencia empirica debe decirnos que las estructuras de propiedad varian de
unas empresas a otras de forma consistente con lo que cabe esperar desde la
maximizacion del valor. Las evidencias que aportan Demsetz y Lhen van
efectivamente en esa direccion, pero también existe otra que sugiere inefi-
ciencias en la eleccidn de la estructura de propiedad. Mas que entrar en deta-
Ile en revisar la extensa literarura existente,® nos centraremos en ejemplos de
modelos organizativos que si parecen haber tenido éxito en el desarrollo de la
inversion relacional en los paises anglosajones.

Ejemplos de inversion relacional en Estados Unidos

La perspectiva de inversion relacional puesta de manifiesto a partir de
la aplicacion de la teoria de los costes de transaccion al disefio de mecanis-
mos de gobierno, tiene su manifestacion mas visible en Estados Unidos en las
sociedades de capital riesgo (venture capital)® y en las sociedades de com-
pras apalancadas (leveraged buyouts o LBO).

Las sociedades de capital riesgo toman participaciones accionariales
importantes en las empresas donde invierten y se convierten en supervisores
activos a través de estar presentes en el consejo de administracion. La inten-

(3) Una excelente y completa revision de la literatura anglosajona sobre la relacion entre propiedad, control y resulta-
dos de la empresa puede verse en Short (1994); véase también Galve y Salas (1995).

(4) El significado de venture capital en la terminologia de Estados Unidos acostumbra a ser bastante mas restrictivo
que en otros paises de Europa. Black y Gilson (1998) definen venture capital como «inversion por organizaciones
especializadas en empresas de alto crecimiento, alto riesgo y, con frecuencia, alta tecnologia que necesitan capital para
financiar el desarrollo de productos o su crecimiento y que, por la naturaleza de su negocio, necesitan que la finan-
ciacion sea en forma de fondos propios», p. 2. Se trata por tanto de algo mas que aportacion de fondos propios en lugar
de deuda. Black y Gilson resumen muy bien las caracteristicas de las organizaciones de venture capital en el contex-
to americano y cuestionan que puedan reproducirse con unas caracteristicas similares en otros paises como, por ejem-
plo, Europa continental y Japén.
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sidad de esta actividad, medida por el nimero de puestos del consejo ocupa-
dos por la sociedad de capital riesgo, aumenta alrededor del momento en el
tiempo cuando se va a producir rotacién en el puesto de CEO, momento en
que previsiblemente la necesidad de vigilancia es mayor. Puesto que la socie-
dad de capital riesgo financia empresas de reciente creacion (start-ups), la
incertidumbre de sus flujos de caja es muy grande.

Las empresas de capital riesgo acostumbran a especializarse en indus-
trias como computadoras, electronica y comunicaciones, todas ellas de alta
tecnologia y cuyos activos tienden a ser altamente especificos de la empresa,
a la vez que dificiles de valorar y de ser utilizados como colaterales en ope-
raciones de préstamo, en especial en las primeras etapas del negocio. Todas
estas caracteristicas de las organizaciones que reciben los fondos de la socie-
dad de capital riesgo se corresponden fielmente con la explicaciéon de la
inversion relacional desde la teoria de los costes de transaccion. Sin embar-
go, puesto que la financiacidn se aporta en etapas sucesivas, la sociedad de
capital riesgo tendrd mayor capacidad de influencia sobre la direccion que el
inversor relacional que realiza la aportacion de una sola vez, sin posibilidad
de realizar aportaciones futuras.

Las sociedades de capital riesgo también comparten la caracteristica
de inversor paciente que se atribuye al inversor relacional. El tiempo medio
de permanencia como accionistas de la empresa que financian es de cinco
afios y, una vez la empresa sale a bolsa, conservan una parte sustancial de su
capital durante al menos un afio; Sahlman (1990, pp. 483-487). Por ultimo, la
sociedad de capital riesgo no mantiene otras relaciones con la empresa parti-
cipada que actuar como inversor relacional, lo cual asegura que no surgiran
conflictos de interés cuando dicha empresa se plantea salir a cotizar en bolsa.

La organizacion LBO también ha sido reconocida como una forma de
participar en la financiacion de las empresas que da lugar a un tipo de inver-
sion relacional, aunque la forma de adquirir esa condicién, el ejercicio de su
funcion supervisora y el tipo de empresas a que acostumbra a dirigir sus
inversiones, son distintos de las sociedades de capital riesgo.®

(5) Sobre las organizaciones de LBO, véase Jensen (1989, 1993).
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La empresa LBO se convierte en accionista de otra empresa, la mayo-
ria de las veces, a través de una operacion de toma de control con caracteristi-
cas de OPA hostil, en cuanto que lleva consigo la salida del equipo directivo
existente. Una vez se consigue el control, a la empresa adquirida se le dota de
una estructura financiera con una elevada proporcion de deuda. Por otra parte,
las acciones se reparten casi exclusivamente entre la empresa de LBO y el
equipo directivo de la empresa adquirida, de manera que este Gltimo concen-
tra una parte significativa del capital. La condicion de accionista de control
permite a la empresa de LBO tener representacién en el consejo y actuar como
un accionista activo. Tal condicion acostumbra a prolongarse durante varios
afos, lo cual convierte a la empresa LBO en un inversor a largo plazo; en este
sentido, Kaplan (1991) encuentra que la empresa sometida a una operacion de
LBO acostumbra a mantenerse como empresa cerrada (fuera del mercado de ca-
pitales) durante seis o siete afios; ademas, la empresa de LBO mantiene una
participacion accionarial significativa hasta varios afios después de que la
empresa financiada vuelva a cotizar en bolsa (en los casos en que esto ocurre).

El objetivo ultimo de la operacion de LBO es reducir la tesoreria libre
de la empresa intervenida y aumentar el poder de los incentivos de los direc-
tivos a través de hacerles participes significativos del capital de la empresa.
La reduccion de la tesoreria libre se consigue con el alto endeudamiento de
la empresa y por ello, para no incurrir en un excesivo coste esperado de quie-
bra, la empresa objetivo de la operacién LBO debe tener una dotacion de acti-
VOS cuyas caracteristicas les otorga la condicién de colateral de la deuda. Por
ello, las empresas candidatas a ser susceptibles de una operacién de LBO per-
tenecen a sectores de bajo crecimiento, con activos de alto valor de liquida-
cion, y por tanto con menos intangibles (baja intensidad en 1+D), por ejem-
plo venta al detall y manufactura.

Las asociaciones de LBO y los fondos de capital riesgo superan
muchas de las limitaciones de informacion que afectan a los tipicos consejos
de administracion. La operacion a través de la cual adquieren la condicion de
accionistas de la empresa objetivo les proporciona un concimiento detallado
de practicamente todos los aspectos del negocio. Ademas, los consejos acos-
tumbran a mantener contactos frecuentes con la direccion de la empresa, que
puede llegar al contacto diario en tiempos dificiles. El staff de las asociacio-
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nes de LBO o de las sociedades de capital riesgo facilita el contacto y el flu-
jo de informacion con la empresa participada, proporciona los servicios fi-
nancieros necesarios a las empresas operativas y sirve de «interface» entre
éstas y los mercados de capitales.

La estrecha relacion entre los socios de la asociacion de LBO o los
socios del fondo de capital riesgo con las empresas que mantienen en su car-
tera, permite que aquellas se conviertan en algo més que suministradoras de
fondos y tutoras del uso eficiente de los mismos. En este sentido, la empresa
objetivo recibe asistencia directiva similar a la que proporciona una empresa
de consultoria y, a la empresa que nace, el fondo de capital riesgo le propor-
ciona el capital reputacional a partir del cual la empresa recién creada adquiere
credibilidad en sus relaciones con terceros, de forma parecida a como ocurri-
ria si se tratara de un banco de inversion.

Junto a estos rasgos en comun, la asociacion de LBO y el fondo de capi-
tal riesgo mantienen notables diferencias que es conveniente volver a recordar:
el primero interviene en la empresa objetivo a través de una compra hostil,
mientras que el segundo lo hace por invitacién del propietario-directivo. La aso-
ciacion de LBO se hace practicamente con todo el capital de la empresa obje-
tivo y adquiere el control absoluto, mientras que el fondo de capital riesgo no
asume ese control. Por estos motivos, las asociaciones de LBO son contempla-
das por algunos, Romano (1996), como mas proximas al mecanismo de gobier-
no de la toma de control que al mecanismo de la inversion relacional. Las carac-
teristicas diferenciales explican que las asociaciones de LBO se especialicen en
resolver problemas de gobierno en empresas maduras y los fondos de capital
riesgo en empresas jovenes y con alto potencial de crecimiento.

Recuadro 5.2. LBO y capital riesgo: lecciones generales para
el buen gobierno societario

Los comentarios americanos sobre gobierno de la empresa han
valorado en general muy positivamente a las asociaciones de LBO y a
los fondos de capital riesgo, aunque esa valoracion es mas unanime
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para los segundos que para los primeros. En este sentido, estudios
empiricos realizados en Estados Unidos revelan que las operaciones de
LBO, en los afios ochenta, supusieron premios entre el 40% y el 50%
para los accionistas que venden en la operacion publica de compra,
mientras que el valor de la empresa dos meses antes de la compra se
multiplica por 2,35, tres afios mas tarde. El éxito de los fondos de capi-
tal riesgo se evalta en terminos cualitativos (su contribucién al desa-
rrollo de las empresas altamente innovadoras) y cuantitativos: 34 billo-
nes de dolares invertidos a finales de 1994, y varios billones de délares
conseguidos anualmente a través de operaciones de salida a bolsa por
parte de empresas con presencia de fondos de capital riesgo.®

Ante tales éxitos, Jensen (1993) propone la siguiente lista de
rasgos caracteristicos de un sistema de gobierno como el que resulta
de las actuaciones de los fondos de capital riesgo y de las asociacio-
nes de LBO, las cuales pueden servir de referencia para cualquier
empresa que desee dotarse de un sistema de gobierno eficaz:

a) Prohibicion de subsidios cruzados entre divisiones, transfi-
riendo excedentes de tesoreria de las excedentarias a las deficitarias.

b) Elevada concentracion de acciones en el equipo directivo y
el Consejo (20% en los primeros y entre 20%-60% en el Consejo, valo-
res promedio de los LBO americanos en los ochenta).

¢) Miembros del Consejo que representan de forma directa una
fraccion elevada de los titulares de las acciones.

d) Consejos de tamafio reducido, con no més de ocho consejeros.

e) El CEO, o consejero delegado, es el Unico miembro interno
del Consejo.

f) Evitar en lo posible que el CEO presida también el Consejo.

(6) En Jensen (1993, p. 861) se enumeran las referencias que proporcionan estas cifras. Las operaciones de LBO a fina-
les de los afios ochenta tuvieron, sin embargo, una elevada tasa de fracasos, lo cual puso en duda su eficacia y desen-
cadeno una reaccion legislativa en contra del mercado de control hiperactivo.
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En los paises anglosajones los inversores institucionales, fondos de
inversion y de pensiones, compafiias de seguros, concentran una parte muy
importante de las acciones emitidas por las sociedades cotizadas. Su expan-
sion creciente en los Gltimos veinte afios, coincidiendo con una etapa en la
que el modelo de gobierno de las empresas americanas recibia fuertes criti-
cas, llevo a muchos investigadores a proponer que los inversores institucio-
nales realicen, en paises como Estados Unidos, la funcién de inversor rela-
cional que en Alemania o Japén llevaban a cabo los bancos y/o los accionistas
estables. Después de algunos afios de evaluar qué ha sucedido realmente,
existe una conviccién bastante generalizada de que los inversores institucio-
nales no pueden considerarse propiamente inversores relacionales.

Con algunas excepciones, cuya eficacia como accionistas activos no
esta del todo confirmada,® existe una opinién ampliamente compartida de que
la principal contribucion de los inversores institucionales al gobierno de las
empresas, en Estados Unidos, ha sido como facilitadores del funcionamiento
del mercado de control, a través de influir en los equipos directivos para evi-
tar que levantaran barreras con el propésito de dificultar la adquisicion exter-
na de la empresa; Macey (1998, p. 23). Esto significa que la participacion de
las inversores institucionales en el gobierno de la empresa americana ha sido,
sobre todo, a travées de la venta de acciones (salida), sin apenas involucrarse en
la supervisién, consejo u orientacion de los equipos directivos (voz). Las razo-
nes que se han dado para explicar estas practicas son diversas.

Primero, los inversores institucionales operan en un entorno competiti-
vo. Sus resultados son féciles de evaluar y el niamero de inversores es elevado.
En general, los inversores que compran participaciones en los fondos esperan
que los gestores de estos fondos inviertan los recursos recibidos, de manera que
resulte una cartera diversificada en la que se elimine el riesgo especifico de
cada empresa incluida en la misma. El tipo de habilidades que se requieren para
gestionar las carteras con este fin son muy distintas de las que se necesitan
para ofrecer sugerencias y consejos a los directivos de las empresas. Y si las ha-

(7) Por ejemplo, el caso del fondo de inversion CALPERS; véase Smith (1996).
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bilidades son distintas, no puede hablarse de sinergias en la participacion de los
inversores institucionales en la gestion y gobierno de la empresa.

Segundo, si un inversor institucional se involucra en la supervision y
control de una empresa y con ello se logran mejoras en la gestion y en los
resultados, estas ganacias se compartiran con otros accionistas y, en particu-
lar, con otros inversores institucionales. Puesto que habitualmente a los ges-
tores similares se les evalla en téerminos relativos a otros competidores simi-
lares, el que incurre en los costes de la supervision y el control vera que sus
resultados netos son inferiores a los de otros inversores que evitan esos cos-
tes y se benefician de una mejor gestion.

Tercero, los inversores institucionales tendrian que sacrificar liquidez
a cambio de tener mas voz en el gobierno de las empresas, pues si optaran por
la voz, a través de tener una representacion en el consejo, ello les daria acce-
so a mucha informacion pero al mismo tiempo inmovilizaria su participacion
accionarial en la empresa. En efecto, si en un momento dado el inversor deci-
diera vender las acciones, el mercado interpretaria esa decision teniendo en
cuenta su condicion de accionista informado y penalizando el precio de las
acciones de la empresa. La informacion que consigue desde la posicion de
accionista activo no podra ser utilizada y, por lo tanto, no existen contrapar-
tidas claras asociadas con la misma.

En resumen, para que los inversores institucionales se involucren méas
activamente como inversores relacionales deben incurrir en costes incremen-
tales significativos: 1) incorporar nuevo capital humano; 2) ineficiencias
derivadas de conductas de «pasajero sin billete»; 3) pérdida de liquidez; 4)
potencial responsabilidad legal como consecuencia de actuar con informa-
cion privilegiada.

5.2. Inversion relacional en Japon y Alemania

Las dos caracteristicas mas distintivas que se citan para diferenciar el
modelo de gobierno dominante en Japon y Alemania, en comparacion con el mo-
delo americano, son las participaciones accionariales cruzadas entre empre-

EL GOBIERNO DE LA EMPRESA =

167



168

sas y una relaciones proximas y estables entre los bancos y las empresas. En
el caso de Japdn,® por ejemplo, el modelo queda resumido en «grupos de
empresas (keiretsu) y banco principal (main bank)».

El sistema de banco principal no constituye una forma organizacional
explicita, ni supone un contrato legal entre la empresa y el banco. Se trata de
relaciones en gran parte implicitas y, por tanto, dificiles de detectar por ob-
servadores externos. Algo similar ocurre con los grupos (keiretsu), de mane-
ra que sus fronteras son borrosas y no es facil identificar a las empresas que
los integran. En el proceso de delimitar los grupos de empresas, los investi-
gadores centran su atencion en seis tipos de vinculos o relaciones entre ban-
cos y empresas: reuniones del club de presidentes, financiacion con deuda
bancaria, participaciones accionariales cruzadas, intercambio de consejeros,
transacciones en productos intermedios y proyectos conjuntos. Dentro de
estos vinculos, el sistema de banco principal se define como una relacion
estrecha entre una empresa y un banco caracterizada por: a) financiacion con
deuda bancaria; b) participacion accionarial cruzada; ¢) intercambio de con-
sejeros. Algunos autores, Aoki y Sheard (1992), afiaden a esta lista la vincu-
lacion del banco con la empresa por los servicios que le presta al canalizar
cobros y pagos y al tutelar la emisién de titulos financieros al mercado.

Los beneficios de los grupos de empresas y el banco principal se han
relacionado con la atenuacién de problemas de informacion e incentivos en
los mercados financieros, asi como con la proteccidn de quasi-rentas asocia-
das con inversiones especificas.

La literatura financiera ha identificado varios problemas de incentivos
e informacion en los mercados financieros, que incrementan los costes de los
fondos ajenos y limitan la actividad inversora. Asi, por ejemplo, Jensen y
Meckling (1976) argumentan que cuando la empresa coloca mas acciones en
el mercado, la participacion accionarial del propietario inicial se reduce y con
ello aumenta el incentivo para que este propietario desvie recursos hacia su

(8) Referencias bésicas para el conocimiento del modelo japonés son Aoki (1994), Aoki y Patrick (1994), Sheard
(1994) y Hoshi (1994).
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pecunio particular, en detrimento del conjunto de accionistas. Los accionistas
externos que suscriben las acciones anticipan que tendran que dedicar mas
recursos a supervisar la gestion del propietario y bajan el precio que estan dis-
puestos a pagar por las acciones, lo cual significa un coste mas alto para la
empresa que desea ampliar su capital. De igual modo, si la empresa aumenta
su financiacion a través de deuda, el incentivo del equipo directivo para
emprender proyectos de alto riesgo aumenta, debido a la responsabilidad
limitada. Anticipando el problema de incentivos, los acreedores financieros
pedirdn un interés mas alto por la deuda y compensaran asi los costes adicio-
nales de supervision de las decisiones de la empresa. Por todo ello, el coste
de los fondos externos necesarios para financiar inversiones nuevas es supe-
rior al de los fondos internos (autofinanciacion).

En cuanto a los problemas de informacion, Myers y Majluf (1984)
apuntan algunos que también aumentan el coste de la financiacion externa.
Ello ocurre cuando la empresa posee informacion que los inversores externos
no poseen y es dificil de transmitir. Un buen proyecto, con una rentabilidad
superior al promedio, sera infravalorado por el mercado, lo cual equivale a
que la empresa soporta un coste superior al que pagaria si las asimetrias de
informacion no existiesen.

El grupo de empresas y la relacion de banco principal pueden ayudar
a resolver estos problemas de informacion e incentivos.® Una estrecha rela-
cién entre bancos y empresas a través de endeudamiento, participacion accio-
narial e intercambio de consejeros incrementa el flujo de informacion entre
empresas y bancos, al igual que ocurre con las reuniones del «Club de Presi-
dentes». En tanto en cuanto el banco es a la vez accionista y acreedor de la
empresa, otros problemas de incentivos en la relacion entre accionistas y
acreedores también quedan mitigados. Algunos contrastes empiricos de estas
hipdtesis confirman que, efectivamente, la pertenencia a un grupo de empre-
sas y la presencia de un banco principal reducen la sensibilidad de la inver-
sion a la disponibilidad de fondos generados internamente, en una muestra de
empresas japonesas; Hoshi et al. (1991).

(9) La teoria econémica sobre la eficiencia de los bancos como supervisores del capital con que se financian las empre-
sas se encuentra magnificamente expuesta en Diamond (1984), Mayer (1988) y Hellwig (1991).
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La insolvencia financiera da lugar a costes por tres razones. La pri-
mera se refiere al problema clasico de accion colectiva entre los acreedores:
si existen muchos acreedores, cada uno tiene incentivos para rechazar la rene-
gociacion de la deuda y actuar de pasajero sin billete sobre las acciones de los
demas dirigidas a salvar la empresa. Incluso cuando es colectivamente efi-
ciente que los acreedores condonen parte de la deuda, el problema de accion
colectiva puede hacer prohibitiva la renegociacion y se llega a una liquidacion
ineficiente de la empresa. En segundo lugar, el problema de informacion al
que nos referimos anteriormente serd previsiblemente mas serio para una
empresa con dificultades financieras que para una empresa financieramente
sana, pues la primera tendra muchas dificultades para convencer a los acree-
dores de que es economicamente viable a largo plazo. Ademas, los clientes y
proveedores pierden su confianza en la empresa, pues anticipan la posibilidad
de que las dificultades financieras la lleven a la quiebra.

El banco principal y el grupo de empresas ayudan a resolver estos pro-
blemas. En primer lugar, los flujos de informacién que se generan dentro del
sistema alivian las asimetrias existentes. Segundo, el banco principal, en
cuanto que proporciona una parte sustancial de la deuda de la empresa y es
uno de los accionistas significativos, ayuda a resolver el problema de accion
colectiva. La participacion repetida en lo que de facto constituyen consorcios
de prestamistas, es otra razén por la que el sistema de banco principal reduce
el problema de accion colectiva. Por ejemplo, el banco Mitsubishi puede ser
el banco principal de una empresa del grupo Mitsubishi, pero esta empresa
también es prestataria de una empresa externa al grupo. Mitsubishi a su vez
presta a empresas de fuera de su grupo como banco no principal. Los bancos
forman de hecho un consorcio de prestamistas para el conjunto de empresas,
0 al menos de las mas importantes. Esta claro para todos los miembros del
consorcio cudl es el banco principal de cada empresa y se espera de él que
ayude a la empresa cuando tiene dificultades financieras. La participacion
repetida en el consorcio y los beneficios que obtiene como banco no princi-
pal incentivan al banco principal a hacer lo que se espera de €l por el resto de
bancos del consorcio, a pesar de que ello le suponga un coste elevado a cor-
to plazo.
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Por Gltimo, puesto que la empresa con dificultades financieras dentro
del grupo se halla vinculada a sus clientes y proveedores de maltiples formas,
la falta de confianza sera necesariamente menos severa. Ademas, los clientes
y proveedores pueden ser accionistas importantes de la empresa y compartir
con ella el mismo banco principal.

Existe un amplio anecdotario sobre rescates de empresas con dificul-
tades financieras por un banco principal, siendo la operacién de rescate de
Mazda organizada por el Sumitomo Bank una de las mas conocidas. Hoshi et
al. (1990) estudian el tema de forma sistematica y proporcionan evidencia
estadistica confirmatoria de que la estrecha vinculacién de las empresas a un
grupo y a un banco principal reduce los costes atribuibles a la insolvencia
financiera, y que las empresas en dificultades afiliadas a los grupos consi-
guen salir de esa situacion en mejores condiciones que otras empresas inde-
pendientes.

Participaciones accionariales cruzadas

Como ya se ha indicado, la estructura accionarial de las empresas
japonesas esta dominada por accionariado estable y participaciones acciona-
riales cruzadas entre empresas. En Japon, las instituciones y las empresas
poseen casi el 70% de todas las acciones en circulacion, de las cuales el 25%
pertenecen a empresas no financieras y el 44% restante a instituciones finan-
cieras. Ademas, la observacion empirica revela que estos inversores tienden a
mantener las acciones durante un largo periodo de tiempo, de manera que se
estima que, en Japon, dos tercios de las acciones estan en manos de accionis-
tas estables. Sheard (1994) define del siguiente modo al «accionista estable»:

a) acepta abstenerse de ejercitar sus derechos de control (al menos en
muchas contingencias); es decir, mantiene las acciones como un interno pasi-
VO y amistoso con el equipo directivo;

b) acepta no vender las acciones a terceras personas, en especial ante
OPA hostiles o ante operaciones dirigidas a aumentar participaciones estrate-
gicas en el capital; y
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c) acepta consultar a la empresa cuyas acciones se detentan, en la
eventualidad de que tenga que venderlas, y le da la oportunidad para que eli-
ja al accionista estable que va a reemplazarle.

La estabilidad accionarial reduce la probabilidad de que se produzcan
OPA hostiles y, unida a las participaciones accionariales cruzadas, comple-
menta al sistema de banco principal. Previniendo a las OPA hostiles se refuer-
za el papel de supervision y tutela que debe realizar el banco principal, mien-
tras que éstos se ven mas incentivados a llevarla a cabo porque; de otro modo,
con la amenaza de OPA, el cambio accionarial que traeria consigo la OPA
podria dar lugar a cambios en el banco principal con el que se vincula la
empresa.

En segundo lugar, a traves de las participaciones accionariales, los
grupos de empresas consiguen reforzar los contratos implicitos que gobier-
nan las relaciones entre las partes que intervienen en el proceso productivo.
Estos contratos implicitos, basados sobre todo en la confianza, la reputacién
y el compromiso, obedecen a la dificultad de realizar contratos explicitos, por
sus altos costes. Con ellos se busca conseguir los méaximos niveles de protec-
cién de las quasi-rentas que van asociadas a las inversiones especificas que
realizan quienes participan en los diferentes estadios del proceso productivo
(clientes y proveedores).

Un accionariado anénimo y que entra y sale de la condicién de accio-
nista con facilidad no puede vincularse a través de contratos implicitos, pues
no puede sostener relaciones de confianza y compromiso. A través de la agru-
pacion de empresas se consigue un equilibrio entre las relaciones a largo pla-
zo y la proteccion de intereses propios que proporciona la propiedad de los
activos (integracion vertical), y la flexibilidad que se consigue con las trans-
acciones de mercado. La proteccion de las quasi-rentas estimula la inversion
especifica y al mismo tiempo otorga suficiente flexibilidad para que el con-
junto del proceso se adapte a las circunstancias cambiantes.

La capacidad de compromiso que proporcionan la estabilidad de los
accionistas y las participaciones accionariales cruzadas se ha vinculado tam-
bién con las politicas de recursos humanos seguidas mayoritariamente por las
grandes empresas japonesas. A través de estas politicas (movilidad funcional,
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relacionales interpersonales entre trabajadores de dentro de la empresa con
trabajadores de empresas adyacentes, empleo estable...) se busca promover la
inversion en capital humano especifico, lo cual a su vez da lugar a importan-
tes quasi-rentas dentro de la organizacion. Para que los trabajadores tengan
incentivos para realizar la inversion especifica, las quasi-rentas deben estar
protegidas del riesgo de expropiacion por los accionistas. Los accionistas tie-
nen la oportunidad de realizar tal expropiacion en cuanto que son los benefi-
ciarios de las rentas residuales y tienen los derechos de control. Por lo tanto,
cuando las quasi-rentas no se pueden proteger a través de contratos explici-
tos, los accionistas deben tomar iniciativas para que sus promesas ex-ante de
que tal expropiaciéon no ocurrira sean creibles. La condicion de accionista
estable y/o la proteccion anti OPA de los cruces accionariales bloguea la
opcion de salida de los accionistas, reduce su liquidez y hace mas creible la pro-
mesa de no expropiacion ex-post. Los préstamos bancarios, cuando no existe
mercado secundario, constituyen otro instrumento financiero iliquido; ade-
mas, establecen pagos fijos (intereses y principal) en los que la renegociacion
queda excluida mientras se esta al dia con los mismos.

Mas alld de sefial de compromiso en una relacion a largo plazo, las
participaciones accionariales cruzadas crean un entramado de derechos reci-
procos que contribuye a atenuar las fricciones entre grupos de interesados a
través de compartir entre todos los beneficios y costes de cada uno. Los
incentivos a romper contratos con clientes y proveedores con el propdsito de
transferir valor a los accionistas, o de tomar prestado dinero y a continuacién
exponerse a riesgos excesivos en detrimento de los acreedores, se minimizan
cuando los que van a beneficiarse son al mismo tiempo accionistas de la
empresa que se va a perjudicar.

El caso de Alemania®

La inversion relacional en Alemania mantiene, en general, bastantes
similitudes con la que se observa en Japon: existe una situacion generalizada
de participaciones accionariales cruzadas entre las empresas, asi como una

(10) Véase Schneider-Leené (1992). Recientemente se han publicado trabajos con una vision distinta de la inversion
relacional en Alemania y especialmente de las relaciones entre bancos y empresas; Edwards y Fischer (1994); Edwards
y Ogilvie (1996).
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estrecha relacion entre bancos y empresas a través de la figura del house bank
y de la presencia de representantes de los bancos en el consejo. Informes
publicados sefialan, por ejemplo, que a mediados de los afios ochenta habia
88 participaciones accionariales cruzadas entre las 100 mayores sociedades.
Las instituciones financieras ostentan paquetes importantes de acciones de
las sociedades alemanas, ocupando el segundo lugar después de las partici-
paciones accionariales de otras empresas. ElI Deutsche Bank, por ejemplo,
posee el 28,1% de las acciones de Daimler-Benz. El conjunto de bancos ale-
manes posee casi el 9% de las acciones cotizadas en bolsa, en contraste con
el 25,2% de acciones que poseen las empresas japonesas.

Adicionalmente, los bancos alemanes actian como depositarios de las
acciones en manos de otras clases de accionistas, lo que a finales de los afos
ochenta suponia controlar, junto con las acciones directacmente poseidas por
ellos, el 50% del capital de todas las empresas cotizadas. Este control es con-
secuencia del derecho de voto que les confieren las acciones en deposito.

Al igual que ocurria con Japén, las acciones en poder de los bancos
apenas se compran y venden en el mercado. En muchos casos, el banco en
posesion de las acciones serd también el house bank de la empresa (similar al
banco principal en Japdn), con el que mantiene una estrecha y prolongada
relacion. La proximidad entre el Deutsche Bank y Daimler-Benz es paradig-
matica en este sentido, hasta el punto de que el presidente del consejo de vigi-
lancia de esta Gltima empresa proviene tradicionalmente del Deutsche Bank.
Como ya se dijo en el capitulo anterior, estas relaciones financieras y comer-
ciales, reforzadas muchas veces con participaciones accionariales, se trasla-
dan al consejo de administracion y, en particular, al consejo de vigilancia,
cuya composicion en un 50% se elige entre accionistas estables y otros inte-
resados en la suerte a largo plazo de la empresa, como bancos, proveedores y
clientes.

Ocurre, no obstante que, a pesar de las similitudes, Japon y Alemania
mantienen ciertas diferencias, pues en Alemania los interesados importantes
estan representados y/o presentes en el consejo (consejo de vigilancia), mien-
tras que el consejo en Jap6n estd dominado por internos; en Alemania los
accionistas tienen garantias adicionales sobre la proteccion de sus intereses.
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Por otra parte, las empresas alemanas estan mas verticalmente integradas y
acostumbran a regular sus relaciones mercantiles con contratos explicitos con
mayor frecuencia que las empresas japonesas.®

La exposicion anterior pone de manifiesto la loégica econémica inter-
na del modelo de inversor relacional en Japon y Alemania, l6gica que ha ser-
vido en buena parte para explicar el gran éxito de las empresas de estos pai-
ses en la disputa de los mercados mundiales desde los afios de la posguerra
hasta fechas recientes. Precisamente porque ese éxito coincide con la pérdida
de posiciones competitivas de las empresas americanas, surgen voces como
las de M. Porter pidiendo reformas en el modelo de gobierno dominante entre
las empresas americanas.

La economia japonesa se encuentra en una crisis profunda, estanca-
miento del crecimiento, cifras récord de desempleo, quiebras de empresas e
instituciones financieras. En cierto modo, la situacion fue adelantada por ana-
listas y expertos a principios de los afios noventa, cuando se producen los pri-
meros descensos significativos en beneficios, inversion y precios de las
acciones entre las empresas japonesas. Estos analistas asocian la crisis de
resultados empresariales con deficiencias en el sistema de gobierno de las
empresas, poniendo en evidencia sus costes y limitaciones.

Uno de los primeros en abrir el debate sobre el gobierno de las empre-
sas en Japon fue el Instituto de Investigacion Nomura que en 1992 hacia el
siguiente diagndstico de la situacién de las empresas japonesas.®?

« Primero, el descenso en los beneficios y en el precio de las acciones
excede mucho el que podria esperarse como resultados de una fase bajista en
el ciclo econémico. Por el contrario, la severidad del descenso es atribuible a
un exceso de capacidad estructural, resultado a su vez de los laxos criterios
de inversion utilizados por las compafias japonesas.

(11) Kester (1997, p. 238) documenta estas observaciones.
(12) Citado en Chew (1997, p. 245).
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- Segundo, la practica de las participaciones accionariales cruzadas
entre las empresas japonesas ha impedido que los accionistas ejerzan su
influencia sobre la direccién, con consecuencias negativas para la eficiencia.

« Tercero, ademés de impedir que los accionistas vigilen de forma
efectiva sus politicas de inversion, las empresas empeoran la situacion rete-
niendo excesivos beneficios, en lugar de repartirlos entre los accionistas a tra-
ves del pago de dividendos y/o la recompra de acciones.

Antes de que Nomura divulgase su diagnostico sobre los problemas de
la empresa japonesa, algunos académicos ya lo habian anticipado. Kester
(1991), por ejemplo, se refiere al «coste oculto del éxito japonés» en los
siguientes términos: el contundente éxito competitivo de las empresas japo-
nesas, junto con la retencién de la mayor parte de los flujos de caja genera-
dos, al mismo tiempo que se agotan las oportunidades de inversion rentables
en los negocios tradicionales, coloco a dichas empresas, a finales de los afios
ochenta, en una amplia holgura financiera. Paralelamente, el mercado finan-
ciero se desregulaba y con ello se aumentaban las facilidades para que las
empresas pudieran acceder a los dos mercados globales de capital. Las
empresas se alejan del banco principal y con ello se debilita el mecanismo de
intervencion selectiva que permite el control sobre los directivos. La holgura
financiera y el alejamiento de los bancos hace aflorar una alta discrecionali-
dad en los equipos directivos, la cual desencadena a su vez presiones de inte-
resados distintos de los inversores financieros para conseguir objetivos parti-
culares. Surgen asi manifestaciones de egoismo que habia sido posible
contener en periodos de alto crecimiento.

La abundante tesoreria permite a la empresa actuar sin someterse al
escrutinio de los inversores financieros y atender demandas de otros intere-
sados. En este sentido, la elevada liquidez de las empresas japonesas en los
afios ochenta se explicaria como un medio para hacer creible el cumplimien-
to de contratos implicitos contraidos con interesados, como por ejemplo los
trabajadores, a los que se les ha prometido empleo vitalicio y determinados
beneficios en su jubilacion. Esto explicaria el mantenimiento de niveles de
empleo muy por encima de las necesidades reales en sectores maduros de la
economia japonesa, asi como las operaciones de diversificacion no relacio-
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nada que acometen las empresas con el fin de prolongar su crecimiento y ase-
gurar el empleo a trabajadores y directivos.

La situacién descrita por Kester (1991) no es muy distinta de la que
habia afectado a las empresas americanas en los afios setenta, cuando su
superioridad competitiva las coloc6 en una posicion de tesoreria excedentaria
que desencadeno procesos de diversificacion poco meditados, hasta el punto
de destruir valor para los accionistas. La respuesta al fracaso en la utilizacion
de la tesoreria excedentaria fue, en Estados Unidos, la activacién de un mer-
cado de control poco amistoso que deshizo buena parte de los conglomerados
a que di6 lugar la anterior diversificacion. Las operaciones de toma de con-
trol concentran la propiedad, reemplazan a los equipos directivos, desinvier-
ten aquello que no crea valor para el accionista y devuelven la tesoreria a los
accionistas.

Como dice el Informe Nomura, el problema de fondo en el gobierno
de la empresa en Japon radica en la falta de un accionista «responsable», asi
como en el hecho de que las participaciones accionariales estables aislan a los
directivos de la disciplina del mercado de acciones y evitan que €stos some-
tan sus decisiones de acumulacion de activos a un sistema efectivo de control.
Los directivos deben autodisciplinarse a si mismos y, en Gltima instancia, ter-
minan respondiendo més a las demandas de otros interesados que a las de los
accionistas y otros proveedores de capital, pues éstos, en el entorno descrito
de abundantes recursos autogenerados, pierden capacidad de influencia y no
tienen cauces de intervencion.

La situacion, al menos hasta el momento y sin olvidar algunos casos
estelares de crisis empresarial relacionada con crisis del sistema de gobierno
empresarial, es distinta en Alemania. Las razones pueden ser diversas, pero
recuérdese que en Alemania los principales accionistas tienen unos cauces de
control e influencia sobre el equipo directivo mucho mas efectivos, pues estan
representados en el consejo de vigilancia. En Japdn, en cambio, el consejo
esta ampliamente dominado por internos. Ademas, en Alemania, la participa-
cién de los bancos en operaciones de rescate de las empresas ha sido tradi-
cionalmente escasa, por lo que la amenaza de quiebra ha sido percibida con
mayor intensidad entre los equipos directivos y los trabajadores que en el caso
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de las empresas japonesas, sobre las que existe la opinion bastante generali-
zada de que habria sido efectivo llevar a la quiebra mas empresas de las que
realmente han quebrado.

Los costes de la relacion bancos-empresas en Japon

La desregulacion de los mercados financieros en los afios ochenta ha
marcado un cambio de tendencia en los patrones de financiacion de la empre-
sa japonesa y, en particular, un descenso en la dependencia de estas empresas
de la financiacion bancaria. En este sentido, antes de la desregulacion, la pro-
porcion de deuda bancaria sobre la deuda total era del 90%, mientras que en
1991 esa proporcidn se situaba por debajo del 50%; Hoshi (1994). Esta des-
vinculacion hace suponer que junto a los beneficios de una estrecha relacién
entre bancos y empresas, en términos de menos restricciones financieras y de
ayuda en casos de dificultades financieras a las que se aludio antes, la rela-
cién da lugar también a costes.

Los bancos que aportan financiacion de deuda tenderan a ser mas con-
servadores en sus preferencias por los diferentes proyectos en que se invierten
esos fondos, que cuando se trata de accionistas. Ello es asi porque en condi-
ciones de responsabilidad limitada, si los resultados de la inversion son nega-
tivos, el banco perdera la financiacion otorgada, mientras que si son positivos,
las mayores ganacias seran para los accionistas. Si el banco tiene influencia
sobre el proceso de decision de la empresa, entonces procurara que ésta reduz-
ca el riesgo de sus inversiones mas alla de lo que resulta eficiente teniendo en
cuenta lo que se sacrifica en rentabilidad. En segundo lugar, la intervencion
selectiva que realiza el banco le reportard unos costes directos, al igual que
otros servicios de informacién y asesoramiento, de los que el banco se resar-
cira posiblemente cobrando un sobre-coste por la financiacion. Si la empresa
se halla «dependiente» del banco como consecuencia de las relaciones a largo
plazo, el sobre-coste puede incluir la captura de rentas de monopolio.

Existen evidencias empiricas que parecen confirmar estas previsio-
nes. Nakatami (1984) encuentra que las empresas clientes de un banco prin-
cipal obtienen tasas de rentabilidad mas estables en el tiempo, pero, a la vez,
la rentabilidad media de las empresas clientes del banco principal es inferior
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a la de las empresas independientes; este resultado también es detectado por
Caves y Uekusa (1976) y Weinstein y Yafeh (1998). Estos ultimos autores
indagan sobre los caminos a través de los cuales el banco consigue capturar
rentas de las empresas. Segun sus resultados, hasta los afios ochenta, en que
se liberalizan los mercados de capitales en Japén, las empresas clientes de un
banco principal tienden a utilizar mas capital que las independientes, pero a
partir de la liberalizacion las diferencias desaparecen. Esta evidencia es inter-
pretada por los autores como que el banco principal mejoré el acceso al capi-
tal de las empresas bajo su érbita durante los afios en que el mercado de capita-
les estuvo fuertemente intervenido. A cambio, las empresas pagaron a los
bancos un tipo de interés superior al que obtenian de la financiacion las em-
presas independientes. Por Gltimo, Weinstein y Yafeh (1998) encuentran que
las empresas afiliadas al banco principal siguen un patrén de crecimiento dis-
tinto al de las empresas independientes, atribuible en principio a la influencia
del banco principal para que la empresa renunciara a oportunidades de inver-
sion arriesgadas pero rentables.

Como corolario a su analisis, los autores concluyen que cuando los
mercados de capitales estan poco desarrollados y la financiacion llega a las
empresas a través de la intermediacion bancaria y de unas relaciones estre-
chas con determinados bancos, es previsible que se produzca una transferen-
cia de rentas desde el sector real al sector financiero de la economia. Sus con-
clusiones vienen ademés corroboradas por los resultados de otros trabajos
recientes. Asi, por ejemplo, algunas investigaciones muestran que las empre-
sas dependientes de bancos se han visto més afectadas por la crisis financie-
ra de Japon en los afios 1990-1993 que las empresas independientes (redu-
ciendo mas sus inversiones, por ejemplo). Por otra parte, Edwards y Nibler
(1998) encuentran que no existe ningun efecto positivo de la participacion de
los bancos en el capital de las empresas sobre su rentabilidad.

¢Final del modelo de inversion relacional en Japén?

La severa y prolongada crisis financiera de Japon y otros paises de su
area de influencia ha sido relacionada por algunos analistas con deficiencias
estructurales en el modelo de financiacion y gobierno de las empresas japo-
nesas. Por este motivo se vaticina el final del modelo de inversion relacional

EL GOBIERNO DE LA EMPRESA

179



180

que tantos éxitos competitivos parece haber proporcionado a las empresas
hasta fechas recientes.

Aoki y Ding (1997) entran a fondo en la reflexion sobre la viabilidad
de la financiacion relacional cuando se intensifica la competencia en los mer-
cados de productos y en los mercados financieros. De acuerdo con estos auto-
res, el banco principal, manifestacion mas visible de la financiacién relacio-
nal en Japon, constituye una institucidn que histéricamente se ha visto
reforzada por tres factores complementarios: una determinada regulacion de
los mercados financieros, una estrecha comunicacion entre banco y empresas
y una férmula de delegacién mutua de supervision y vigilancia de las empre-
sas entre los propios bancos.

La combinacion de estos tres elementos favorece la aparicion de rentas
y quasi-rentas en las relaciones entre bancos y empresas, parte de las cuales se
las apropian los bancos en contrapartida por los «servicios» que prestan a las
empresas, ya expuestos mas arriba. El futuro de la inversion relacional, tal como
ha funcionado hasta ahora, depende del impacto sobre las rentas de los cambios
que se estan produciendo en el entorno competitivo y tecnoldgico de las empre-
sas. Asi, por ejemplo, la liberalizacion de los mercados financieros que se pro-
duce en Japon en los afos setenta facilito a muchas empresas de gran tamafio el
acceso a los mercados de capitales, evitando la intermediacion bancaria y, posi-
blemente, evitando el control y tutela de la banca sobre sus proyectos de inver-
sion. En el futuro inmediato se prevé una liberalizacion que permitira a los aho-
rradores individuales negociar directamente con instituciones financieras fuera
de Japdn. La competencia que sobre la intermediacion bancaria ejerce una
mayor facilidad de acceso a los mercados no intermediarios repercutira negati-
vamente en las rentas de monopolio que la anterior regulacion hizo aparecer.

Los cambios en Japdn, segin Aoki y Ding, también estan afectando
directamente a las empresas y a su organizacion interna. Segun estos autores,
la regulacion vigente anti-holding en Japén, junto con la coordinacién hori-
zontal y la administracion centralizada de contratos de trabajo homogeéneos,
han creado elevadas rigideces organizativas a las empresas japonesas, como
resultado de las cuales se han quedado rezagadas en el camino hacia una mayor
flexibilidad que posibilita el desarrollo de la tecnologia modular. Las empresas
americanas, en cambio, habrian aprovechado plenamente estas ventajas, asi
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como las que les permiten un entorno mas propicio para las fusiones, alianzas
y escisiones entre empresas.

Ante esta situacion, Aoki y Ding vaticinan una inmediata legalizacion
de la estructura holding en Japén, resultado de la cual es de esperar que la
cabecera del holding asuma funciones de intervencion selectiva, cobertura de
déficit de tesoreria, reestructuraciones..., que hasta ahora eran competencia
del banco principal. Por todo ello, las quasi-rentas surgidas de la participacion
del banco principal en estas funciones también estan amenazadas.

Bajo estas premisas, la inversion relacional en Japén se va a concen-
trar en empresas donde las amenazas anteriores estén mas debilitadas, como
por ejemplo empresas de tamafio pequefio y mediano y empresas jovenes en
sectores ajenos a la alta tecnologia. Por otra parte, la desregulacion del siste-
ma financiero hara posible que los bancos participen directamente en opera-
ciones de colocacién de acciones y bonos en el mercado, creandose una nue-
va via para que se estrechen las relaciones entre bancos y empresas. En
resumen, las relaciones entre bancos y empresas en Japdn se espera que se
aproximen paulatinamente a las que tienen lugar entre bancos y empresas en
los paises anglosajones.®

5.3. El caso espaiiol

Nos referiremos a la estructura de propiedad (concentracion accionarial
y naturaleza del grupo de control), a las relaciones entre bancos y empresas
y a las relaciones detectadas entre propiedad y ciertas medidas de performan-
ce empresarial.

Estructuras de propiedad

La estructura de propiedad se resume en tres variables: el tipo de con-
trol al que estd sometida la empresa (absoluto, mayoritario, minoritario e
interno), la naturaleza del grupo que controla la empresa (familias, otras

(13) Petersen y Rajan (1994, 1995) evaltan la importancia de la financiacion relacional entre bancos y empresas en
Estados Unidos, asi como las consecuencias previsibles para la misma de un aumento de la competencia entre las enti-
dades financieras.
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empresas nacionales, otras empresas extranjeras, instituciones financieras,
sector publico y mercado) y la concentracion accionarial (Ap, porcentaje de
acciones que directa e indirectamente poseen los p mayores accionistas, para
p =1, 3y5). Decimos que una empresa se encuentra bajo control absoluto
cuando el accionista mas importante controla el 80% o mas de las acciones
de la misma; control mayoritario significa que el accionista mas importante
controla entre 50% y 80% de las acciones de la empresa; la empresa se
encuentra bajo control minoritario si el accionista mas importante posee
menos del 50% de las acciones, pero el resto de acciones esta suficientemen-
te repartido como para poder ejercer un control efectivo; finalmente, la
empresa se encuentra bajo control interno o del equipo directivo cuando la es-
tructura accionarial esta muy dispersa y no existe ningun accionista signifi-
cativo.

El cuadro 5.1 muestra la clasificacion de las empresas de la muestra por
grupos y tipos de control en 1990. El 75% de las empresas se distribuye de for-
ma equitativa entre los grupos de control «familiar», «instituciones financie-
ras» y «otras empresas espafolas». Solo siete empresas, el 2,3%, se consideran
controladas por la direccion de la empresa o consejo de administracion, pues-
to que no hay ningln accionista con una participacion superior al 5%. Las
empresas controladas por el sector publico sélo representan el 3,5% de la
muestra, mientras que el resto, el 17,4%, son filiales de empresas extranjeras.

Atendiendo a la variable tipo de control, el 58,8% de las empresas se
encuentran bajo control absoluto o mayoritario, de las cuales un 14,1% son
empresas donde el accionista principal posee el 80% o mas de las acciones.
La proporcion de empresas donde el accionista principal posee al menos el
50% de las acciones muestra algunas diferencias entre los grupos de control,
oscilando ésta entre el 57,7% de las empresas controladas por instituciones
financieras y el 85,7% de las empresas bajo control del sector pablico (en
1990, el proceso de privatizacion todavia no habia comenzado). La propor-
cion de empresas bajo control mayoritario siempre es mayor que la proporcion
de empresas bajo control absoluto. El control absoluto es més frecuente entre
subsidiarias extranjeras, 22,2% de las empresas, y empresas controladas por
instituciones financieras, 19,2%, que entre empresas bajo control familiar,
8,6%.
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Cuadro 5.1

PROPIEDAD Y CONTROL DE LAS GRANDES EMPRESAS ESPANOLAS.
JUNIO 1990

Numero de empresas

% de

Tipo de Famili Entidades O. empresas Empresas Sector Total empresas
amilias . - . . A Mercado :
control financieras nacionales extranjeras  publico empresas por tipo
de control
Control
absoluto 7 15 8 12 2 - 44 14,1
Control
mayoritario 43 30 36 23 7 - 139 44,7
Subtotal 1 50 45 44 35 9 - 183 58,8
Control
minoritario 31 33 36 19 2 - 121 38,9
Control
interno - - - - - 7 7 2,3
Subtotal 2 31 33 36 19 2 7 128 41,2
Total 81 78 80 54 11 7 311 100
Total % 26,0 25,1 25,7 17,4 3,5 2,3 100

Fuente: Galve y Salas (1992).

En cuanto a las cifras de concentracion accionarial, de la informacion
disponible se observa que en el 70% de las empresas el accionista principal
posee mas del 25% de las acciones, mientras que en un 35% de las empresas
el primer accionista posee la mayoria de las acciones. Cuando la concentra-
cién accionarial se evalla agregando las participaciones de los tres principa-
les accionistas, entonces en el 90% de las empresas los tres primeros accio-
nistas poseen, conjuntamente, al menos el 25% del capital, mientras que su
participacion supera el 50% del capital en el 65% de las empresas; Galve y
Salas (1992).

Cuando se compara la estructura de propiedad de la empresa espafiola
con la dominante en otros paises se constata que esta muy préxima a la que se
observa entre las empresas de Francia y Alemania, es decir, se acerca a la
denominada estructura «europea continental», cuadro 5.2. Al mismo tiempo,
se aleja de forma clara del modelo «anglosajon», Reino Unido y Estados Uni-
dos, con una estructura accionarial mas dispersa, escasa participacién accio-
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Cuadro 5.2

CONCENTRACION DE PROPIEDAD POR CLASES DE CONTROL
Participaciones de los cinco accionistas principales

Espafia A'g Estados Unidos A'g

s % s ®

Control absoluto (x=80) 96 31 2 0,4
Control mayoritario (50=<x<50) 157 50 41 8,0
Subtotal | 253 81 43 8,4
Control minoritario (5=<x<50) 54 17,5 452 88,5
Control interno (x<<5%) 4 15 16 3.1
Subtotal 1 58 19 468 91,6
Total 311 100 511 100

Fuente: 1 Galve y Salas (1992).
2 Demsetz y Lehn (1985).

narial cruzada entre empresas, muy baja participacion accionarial directa de
los bancos y alta presencia de inversores institucionales; Galve y Salas (1992).

En cuanto a la evolucién en el tiempo, segun el cuadro 5.3, la propor-
cién de acciones en poder de los distintos grupos de control se mantiene prac-
ticamente invariable en 1995 con respecto a 1990, aunque la fraccion de
empresas controladas por cada grupo ha cambiado significativamente. La
presencia relativa de empresas controladas por el grupo familiar se reduce de
un 26,3% a un 16,7% en 1995, reduccidn que también tiene lugar en el gru-
po de empresas bajo control de bancos y otras instituciones financieras. Los
grupos de control de otras empresas, especialmente de capital extranjero,
aumentan su importancia relativa. La crisis de medidados de los afios noven-
ta supuso, pues, un cambio en la estructura de propiedad de las grandes em-
presas cotizadas, reforzandose el modelo de control «desde dentro».

La informacion sobre los cambios en la propiedad de las empresas es-
pafolas cotizadas se completa con el cuadro 5.4, que muestra las transaccio-
nes entre grupos de control desde 1990 a 1995. Durante estos afios, los cam-
bios en el grupo de control son numerosos, lo cual indica que se han
transferido paquetes significativos de acciones, en algunos casos a través de
OPA (Eguidazu (1996) contabiliza 87 entre 1989 y 1995). EI mercado de con-
trol es, en Espafia, relativamente activo, si nos atenemos a estas cifras, aunque,
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Cuadro 5.3

DISTRIBUCION DE EMPRESAS POR GRUPOS DE CONTROL
Y PARTICIPACION MEDIA EN EL CAPITAL DE CADA GRUPO

1990 1995
Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje
Grupos de control de participacién  de empresas de participacion  de empresas
(media) en cada grupo (media) en cada grupo
Familias 54,6 26,3 45,8 16,7
Entidades de crédito 43,8 20,2 42,6 18,4
Otras empresas nacionales 47,0 21,9 59,7 23,7
Empresas extranjeras 51,3 22,8 57,7 28,1
Sector publico 56,9 8,8 55,8 12,3

Fuente: Galve y Salas (1997).

Cuadro 5.4

MATRIZ DE TRANSICION DE CAMBIOS EN EL GRUPO DE CONTROL
DE LAS EMPRESAS EN EL PERIODO 1990-1995

(_:ontrol Familias 0. empresas Emprs_asas Entidgd_es S,ect_or Total

interno espafiolas  extranjeras de crédito  publico (1990)
Control interno - - - - - - -
Familias - 36,7 30,0 20,0 13,3 - 100
Otras empresas espafiolas  — 20,0 44,0 28,0 8,0 - 100
Empresas extranjeras - 11,5 15,4 57,7 15,4 - 100
Entidades de crédito 4.4 - 13,0 17,4 47,8 17,4 100
Sector publico - - - - - 100,0 100

Fuente: Galve y Salas (1997).

como también recuerda Eguidazu, el mercado mas importante de empresas ha
sido privado y ha tenido lugar con la compra de empresas espafiolas por inver-
sores extranjeros.

Mas dificil es hacer valoraciones concretas de la eficiencia de este
mercado,™ pues no sabemos si en las transacciones priman motivos de co-
rreccién de ineficiencias en la gestién por los accionistas-directivos actuales,

(14) La controversia sobre la eficiencia del mercado de control ha generado una extensisima literatura. Asi, por ejem-
plo, Jensen (1988) atribuye al mercado de control, compras apalancadas y reestructuraciones el calificativo de «activi-
dades productivas emprendedoras que mejoran el control y gestion de los activos y ayudan a movilizar recursos desde
unos usos productivos a otros». Shleifer y Vishny (1988), en cambio, afirman que en muchas operaciones resulta difi-
cil identificar las fuentes de ganacia real de eficiencia y que en la mayoria de los casos hay ganadores y perdedores.
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0, por el contrario, se trata de operaciones de tipo estratégico u organizativo
(OPA de exclusion, por ejemplo). Eguidazu (1996) argumenta que la prima
media del 15% que se paga en promedio es baja, comparado con lo que se
paga en los paises anglosajones, pero Ocafa y Pefia (1997) muestran que
antes del anuncio publico de la operacion existen rendimientos anormales
positivos en la evolucidn del precio de las empresas objeto de la operacion de
compra que también podrian considerarse parte de la prima. Si se hace asi, la
prima que reciben los accionistas de la empresa objeto de la OPA es del 41%,
similar a la que se paga en paises como el Reino Unido y Estados Unidos.
Fernandez y Garcia (1995) también encuentran evidencias de rendimientos
anormales positivos para los accionistas de la empresa adquirida a partir del
momento del anuncio de la operacion.

Otro dato de interés sobre el gobierno de la empresa espafiola es su
estructura financiera, pues de ella se extraera una informacién valiosa acerca
de relacion entre las empresas y un colectivo de interesados importante, las
entidades de credito. La informacion se extrae de la Central de Balances del
Banco de Espafia, pues es mas completa que la de las empresas cotizadas.

Las evidencias empiricas, cuadro 5.5, ponen de manifiesto que la
financiacion bancaria ha perdido importancia relativa a lo largo de los ultimos
afios entre las empresas espafiolas, tanto en lo que se refiere a deuda a corto
como a deuda a largo plazo. La financiacion ajena no intermediada, obliga-
ciones, se ha mantenido estable desde 1997, en proporcidn al total de la deu-
da con coste.

No puede afirmarse, por tanto, que la pérdida de peso de la financia-
cidn bancaria se haya suplido por un aumento de la financiacion directa a tra-
vés del mercado de capitales, y ello en un periodo donde los mercados no
intermediados de capitales han tenido un gran auge en Espafia. La pérdida de
peso relativo de la financiacion ajena de origen bancario se ha suplido con la
aportacion de «otras deudas» cuyo contenido concreto resulta dificil de des-
cifrar con la informacion disponible.
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Cuadro 5.5

LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA ESPANOLA. 1983-1996
En porcentaje

1983-86 1987-90 1991-94 1995-96
Deuda con coste / Total pasivo 52,2 42,0 440 40,0
Deuda bancaria a corto /
Deuda a corto con coste 88,0 73,6 57,2 55,0
Obligaciones a corto /
Deuda a corto con coste 6,5 15,6 19,0 13,0
Otras deudas a corto /
Deuda a corto con coste 55 19,8 22,8 32,0
Deuda bancaria a largo / Deuda a largo 64,0 59,6 54,4 52,5
Obligaciones a largo / Deuda a largo 21,0 23,6 23,5 20,2
Otras deudas a largo / Deuda a largo 15,0 16,8 22,1 27,3
Inversiones financieras
permanentes de capital / Activo 6,1 10,0 14,6 15,4
Participacion en la propiedad de:
Otras empresas residentes 15,0 18,0 25,0 24,0
Entidades de crédito 6,5 4,5 4,4 4,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espafia (1997).

Otro dato destacable de la informacién contenida en el cuadro 5.5
(parte inferior) es que, dentro de los inmovilizados financieros que aparecen
de forma creciente en los activos de las empresas, adquieren un lugar desta-
cado las inversiones financieras permanentes de capital que incluyen a las
participaciones accionariales en otras empresas. Este dato evoluciona de for-
ma bastante paralela al de la proporcion de capital de las empresas colabora-
doras de la Central, en poder de otras empresas. La participacion accionarial
de las mismas empresas en poder de las entidades de crédito se encuentra, en
cambio, en un leve declive, si bien parece recuperarse en los Gltimos afios. A
partir de estas evidencias se confirma la intensificacion de las participacio-
nes accionariales cruzadas entre las empresas espafiolas, avanzada por las
informaciones de los registros de la CNMV. No parece aventurado suponer,
pues, que el incremento de «otras deudas» en el pasivo del balance se corres-
ponde con financiacion de deuda facilitada de unas empresas a otras dentro
de un grupo empresarial mas o menos estructurado.
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La informacién de la Central de Balances del Banco de Espafia esta
coordinada con la que se genera en otros paises dentro del proyecto BACH.
Ello permite comparar las pautas de financiacion de las empresas espafiolas
con las de otras empresas de paises vecinos. En este contexto, Cano (1997),
pone de manifiesto que las estructuras financieras de las empresas europeas
difieren de unos paises a otros, especialmente en el colectivo de pequefas y
medianas empresas. Las empresas espafiolas, y en menor medida también las
italianas, presentan un nivel de fondos propios sobre el total del pasivo del
balance sensiblemente superior al que se detecta en las empresas de otros pai-
ses europeos y de modo especial en las empresas alemanas.

El mismo estudio indaga también en las posibles causas de las dife-
rencias observadas en la estructura financiera de las empresas, en particular
de aquellas que pueden obedecer a factores de naturaleza estructural o insti-
tucional, como son la legislacion mercantil y concursal y la fiscalidad sobre
beneficios.

En Alemania, la regulacion de las transacciones interempresariales se
realiza, fundamentalmente, a través del Cddigo Civil, lo cual posibilita una
amplia movilidad de los bienes de la empresa cuando se trata de garantizar
riesgos de crédito. Ademas, la legislacion concursal prima los derechos del
acreedor y agiliza los tramites en caso de impago. Bajo estas premisas, las
empresas ceden sus inmovilizados materiales y/o existencias en garantia por la
financiacion que obtienen de las entidades de credito, lo cual facilita el acce-
so al crédito bancario y hace menos necesario el crédito interempresarial.

La situacion en Espafia es bien distinta. Aqui, para poder movilizar los
bienes del deudor, el acreedor necesita que la operacién esté formalizada ante
notario o corredor de comercio, e inscrita en el registro de la propiedad (en
caso de hipoteca). El procedimiento concursal es lento y costoso, ademas de
conceder un elevado poder de control sobre el mismo al deudor; los acreedo-
res ordinarios (aquéllos cuyas deudas no tienen garantia hipotecaria, por ejem-
plo) encuentran dificultades para recuperar las deudas concedidas y, ante tal
eventualidad, los niveles de garantias que exigen ex-ante son muy elevados.

En cuanto al papel de la fiscalidad en las decisiones de capitalizacion,
hay que tener en cuenta que, en Alemania, el tipo marginal del impuesto sobre
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beneficios es muy similar al de la renta de las personas fisicas, por lo que no
existen incentivos para que los accionistas-propietarios retengan los benefi-
cios en la empresa. Espafia, en cambio, tiene un tipo impositivo sobre bene-
ficios muy inferior al marginal maximo sobre la renta de las personas fisicas,
por lo que resulta mas ventajoso canalizar rentas a través de personas juridi-
cas, sociedades, que a través de personas fisicas. La retencion de beneficios
se incentiva y, con ella, los mayores niveles de capitalizacion.

La comparacion de los balances de las empresas en la base BACH lle-
va asi a las siguientes conclusiones: a) las grandes empresas manufactureras
europeas presentan estructuras financieras similares, lo cual podria interpre-
tarse como evidencia de que se ha avanzado notablemente en el camino de la
unificacion de los mercados financieros; b) las empresas medianas y pequefias
ven influidas sus decisiones de financiacion por factores de tipo institucional
propios de cada pais, lo cual implica, por ejemplo, que las empresas espafiolas
podrian ver condicionadas sus decisiones de inversion por la disponibilidad de
fondos autogenerados por la actividad empresarial (autofinanciacion).

El cuadro 5.5 muestra también la evolucion reciente del porcentaje de
acciones de las empresas que colaboran con la Central de Balances de las que
son titulares bancos o cajas. Como se puede comprobar, este porcentaje se
recupera ligeramente en los ultimos afos. La importancia cuantitativa de la
participacion bancaria en el accionariado de las empresas que colaboran en la
Central de Balances ha sido analizada por Zoido (1998). Segun sus estimacio-
nes, desde 1987 la proporcién de empresas con presencia de bancos o cajas en
su accionariado se ha mantenido algo por encima del 4%, cifra que sube has-
ta el 35% cuando nos limitamos a la submuestra de empresas cotizadas.

Las empresas donde existe participacion bancaria son mas grandes y
se concentran en determinados sectores. Asi, por ejemplo, existen accionistas
bancarios en el 38% de las empresas del sector de petrdleos y en el 20% de
las empresas de captacion, depuracion y distribucion de aguas, porcentaje que
se eleva hasta el 70% y 85%, respectivamente, en la submuestra de empresas
cotizadas. La menor presencia de bancos como accionistas se detecta en los
sectores textil y de la confeccion y agricultura, ganaderia y pesca.
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Junto a los estudios interesados en conocer las caracteristicas de la
estructura de propiedad de las empresas espafiolas, durante los ultimos afios
se han realizado otros con el propoésito de conocer las implicaciones de la pro-
piedad en el comportamiento y resultados de las empresas.

Una cuestion concreta que se ha planteado es si exiten diferencias o
no entre los resultados de las empresas controladas por familias y particula-
res y los resultados de las empresas no familiares, que dadas las caracteristi-
cas de la estructura de propiedad de las empresas espafiolas son practicamen-
te todas empresas que pertenecen a una estructura holding donde el accionista
de control seré otra empresa, una entidad financiera o el sector pablico; Galve
y Salas (1993; 1997).

Los primeros analisis de los datos disponibles ponian de manifiesto
que la rentabilidad de la inversion de las empresas bajo control familiar era
similar a la del resto de las empresas, a pesar de que el tamafio de las prime-
ras era inferior al de las segundas. Esto permitia concluir que la menor dimen-
sion de la empresa familiar no parece tener consecuencias negativas para sus
resultados. Sin embargo, un analisis més detallado de las interrelaciones entre
propiedad y resultados de las empresas llevo a la relacion entre tamafio, pro-
piedad y resultados del grafico 5.1.

Variaciones en el tamafio de la empresa repercuten en diferencias de
la rentabilidad, primero con un efecto positivo y, a partir de un cierto punto,
con efectos negativos. La relacion entre tamafio y rentabilidad de las empre-
sas familiares se sitla por encima de la de las no familiares porque, tal como
se comprueba en el estudio, aquéllas obtienen una productividad total de los
factores superiores a la de las no familiares. Tal como se indica en el gréafico,
la empresa no familiar consigue alcanzar el tamafio 6ptimo, mientras que la
empresa familiar se sitGa en un tamafo inferior al que maximizaria su renta-
bilidad. Por este motivo, aun siendo méas productiva, obtiene una rentabilidad
sobre su inversion similar a la de la no familiar. El trabajo interpreta esta evi-
dencia en el sentido de que la empresa familiar debe renunciar a un mayor
crecimiento para que el deseo de mantener el control dentro del nucleo de la
familia no suponga una excesiva exposicion al riesgo. El resultado final es

INVERSORES RELACIONALES



Gréfico 5.1

RELACION ENTRE TAMANO DE LA EMPRESA, PROPIEDAD
Y RESULTADOS

Rentabilidad

Empresas
familiares

Re =Ryr

Empresas no
familiares

Tamafio

Fuente: Galve y Salas (1997).

que el deseo de preservar el control le lleva a renunciar a oportunidades ren-
tables de crecimiento.

Estos resultados también ponen de manifiesto que la estructura de
propiedad de las empresas es un resultado enddgeno en el que intervienen
beneficios y costes de la concentracion frente a la dispersion accionarial, tal
como apuntan Demsetz y Lehn (1985). Esta endogeneidad es formalmente
contrastada en Galve y Salas (1996) y Crespi (1998), de nuevo entre el colec-
tivo de empresas que cotizan en la bolsa espafiola.

Si la empresa familiar desea preservar el control sin excesiva exposi-
cion al riesgo del patrimonio de los accionistas propietarios, una solucion es
que se procure reducir el riesgo a través de realizar inversiones en actividades
empresariales que aseguren una eficiente diversificacion. En otros términos,
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frente a la opcion de diversificar la cartera del inversor, lo cual lleva a que no
se puedan mantener posiciones de control, pues se toman pequefias partici-
paciones accionariales en cada empresa, se elige la opcion de que sea la pro-
pia empresa la que diversifique, manteniéndose al mismo tiempo una partici-
pacién accionarial elevada. Existen evidencias empiricas de que las empresas
familiares que cotizan en bolsa tienen una diversificacion mayor y menos
relacionada (diversificacié en conglomerado) que las no familiares, Cuervo-
Gazurra (1997), lo cual seria consistente sobre la forma que tienen estas
empresas de gestionar el riesgo.

La presencia de bancos en la propiedad

Uno de los inversores relacionales que ha sido sometido a un mayor
escrutinio, como ya se comprobd antes al referirnos a las relaciones entre
bancos y empresas en Japon, han sido las entidades financieras. En Espafia,
la participacién accionarial de los bancos en el capital de las empresas ha sido
y es habitual, hecho que se ha extendido también a las cajas de ahorros, espe-
cialmente en los Ultimos afios. No es posible conocer con detalle en qué casos
las entidades financieras toman participaciones accionariales de una empresa
para actuar como inversores relacionales y cuando la participacion acciona-
rial es simplemente una operacion de cartera. Por ello el analisis de la influen-
cia de las entidades financieras en el comportamiento y resultados de las
empresas espafiolas se realiza Unicamente comprobando si existen diferencias
0 no entre las empresas con y sin esa participacion. Los estudios realizados
utilizan la base de datos de las empresas que cotizan en bolsa y la base de da-
tos de las empresas que colaboran con la Central de Balances del Banco de
Espafia.

Ginery Salas (1997), con empresas que cotizan y para el periodo 1965-
1989, encuentran que las empresas con una participacion accionarial banca-
ria por encima del 10% muestran una sensibilidad de su inversion a los flujos
generados internamente (cash-flow) inferior a la de las empresas sin partici-
pacién accionarial bancaria, controlado por el nivel de rentabilidad. Este
resultado se interpreta como que la presencia de bancos entre los accionistas
contribuye a resolver problemas de asimetria de informacion entre inversores
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financieros y el equipo directivo de la empresa, y en ultima instancia la
empresa esta sujeta a unas restricciones financieras mas laxas. Garcia-Marco
(1996) llega al mismo resultado con una muestra de empresas similar, pero
para el periodo mas reciente. Por otra parte, Estrada et al. (1997), con datos
extraidos de las empresas que colaboran con la Central de Balances del Ban-
co de Espafia, encuentran que la presencia de entidades financieras en el capi-
tal reduce las restricciones financieras facilitando la inversion cuando se tra-
ta de empresas de tamafio pequefio y mediano.

Todas estas conclusiones apuntan a que los bancos han contribuido,
con su presencia accionarial en las empresas, a facilitar el acceso a los fon-
dos financieros necesarios para acometer inversiones. Sobre si esa contribu-
cion ha variado en el tiempo segun evoluciona el desarrollo de los mercados
de capitales, los resultados son todavia contradictorios, pues los resultados de
Estrada et al., segin con cuales la presencia de bancos no afecta a la inver-
sion cuando se trata de empresas grandes, podrian sugerir que la evidencia de
Giner y Salas, extraida de un periodo de tiempo anterior y para empresas rela-
tivamente grandes, ha dejado de manifestarse afios mas tarde con mercados
financieros mas desarrollados. Sin embargo, Garcia Marco detecta resultados
similares a los de Giner y Salas con las mismas empresas y en afios recientes.

La segunda cuestion de interés es el posible coste de la presencia
accionarial de entidades financieras para las empresas participadas. Giner y
Salas encuentran que el ratio q de Tobin, cociente entre el valor de mercado
de la empresa y el valor de reposicion de sus activos, es significativamente
menor, en promedio, en las empresas con participacion accionarial bancaria
que en las empresas sin participacion. Su interpretacion de este resultado es
que las entidades financieras no pueden evitar una cierta «sobreinversion» de
las empresas en que participan como accionistas; es decir, la funcion de con-
trol sobre el capital no la realizan con plena eficacia. Existe también la posi-
bilidad de que las entidades financieras cobren unos tipos de interés mas ele-
vados por la financiacion de deuda que proporcionan a las empresas, en
contrapartida por los «servicios» que les proporcionan, como se ha detectado
entre las empresas japonesas. Cuervo-Cazurra (1997) encuentra resultados
que apuntan en esta direccion.
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Sin embargo, Zoido (1998) llega a unas conclusiones distintas utili-
zando informacion de las empresas que colaboran con la Central de Balances
del Banco de Espafia. De acuerdo con los analisis realizados, el ratio de valor
de mercado sobre valor en libros de la empresa aumenta con la participacion
accionarial bancaria (entre las empresas que cotizan), mientras que para el
conjunto de la muestra la participacion banacaria no influye en la rentabili-
dad pero si en el coste medio de la deuda que decrece con la misma. El tra-
bajo encuentra también que los bancos contribuyen con su presencia accio-
narial a «endurecer la restriccion de tesoreria bajo la que se desenvuelve la
direccion de la empresa, estimulando asi a los gestores a mejorar su eficacia.

Como puede comprobarse, las conclusiones de Zoido van en la direc-
cién opuesta a las obtenidas por Giner y Salas y Cuervo-Cazurra, en el senti-
do de que no detecta conflictos entre los intereses de los bancos y del resto
de inversores financieros de la empresa. También son opuestos a los de Wein-
stein y Yafeh (1998) para el caso de las relaciones entre bancos y empresas en
Japon. Por todo ello, la conclusion final debe dejarse pendiente de los resul-
tados de trabajos posteriores que profundicen en el tema. Estos trabajos debe-
ran ocuparse también de explicar por qué en los Gltimos afios retrocede la
deuda bancaria en la financiacion de las empresas espafiolas, no tanto en
beneficio de la deuda no intermediada sino de la deuda entre empresas pre-
visiblemente del mismo grupo.

Este capitulo analiza la inversion relacional como modelo de gobier-
no. Por inversion relacional se entiende la presencia en la empresa de inver-
sores financieros estables, que participan activamente en la supervision y el
control, que estan dispuestos a aportar fondos adicionales si determinadas cir-
cunstancias lo justifican, todo ello a cambio de conseguir determinadas ren-
tas. Este mecanismo de gobierno esté presente en el modelo anglosajon vy el
modelo centroeuropeo-japonés, aunque con manifestaciones distintas.

Una conclusién importante de este capitulo es constatar que el meca-
nismo del inversor relacional tiene sus beneficios y sus costes. Esto significa
reconocer que la estructura de propiedad (concentracion de accionista y acree-
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dores, naturaleza del inversor relacional) es enddgena en cuanto que resulta
de ponderar esos beneficios y costes en situaciones concretas. A lo largo del
texto se han analizado estos beneficios y costes y se han aportado evidencias
sobre su cuantificacion.

Especial atencion han recibido las instituciones de venture capital,
LBO e inversores institucionales en Estados Unidos y relaciones entre bancos
y empresas en Japon y Alemania. La evidencia aportada sugiere que existen
dificultades para transferir de un modelo a otro mecanismos y practicas pro-
pios de cada uno de ellos. Asi, por ejemplo, las venture capital se comple-
mentan muy bien con el alto desarrollo y liquidez del mercado de capitales
americano, por lo que tienen dificultades para extenderse en Europa, por
ejemplo, donde los mercados de capitales estan mucho menos desarrollados.
Por otra parte, los inversores institucionales dificilmente pueden ser inverso-
res relacionales en Estados Unidos, porque ello les supondria incurrir en unos
costes muy elevados.

La reflexion sobre beneficios y costes de la intervencion selectiva de
los bancos y las participaciones accionariales cruzadas en Japdn ha dado pie
para resumir algunas de las previsiones sobre el futuro del modelo de gobier-
no empresarial en ese pais. Todo apunta a que el modelo puede sufrir altera-
ciones importantes debido tanto a cambios en el entorno financiero (liberali-
zacion de mercados de capitales) como a cambios en la organizacion de la
actividad productiva (creciente flexibilidad en los procesos). Se constata tam-
bién que la tesoreria libre en cantidades elevadas ha sido aprovechada por los
equipos directivos para reducir su dependencia de los bancos, aislarse de su
control y acometer proyectos que han reducido valor para los accionistas, al
igual que una década antes habia ocurrido con las grandes empresas america-
nas. El modelo de gobierno dominante en Japon tampoco parece haber funcio-
nado en el momento que era mas necesario, una situacion de poca competen-
cia en mercados de productos (las empresas japonesas tienen situaciones de
dominio en algunos de ellos) y de aislamiento del mercado financiero externo.

Por ultimo, el capitulo se ha referido al caso espafiol, constatandose la
elevada concentracion accionarial de sus grandes empresas y la aparente ten-
dencia hacia un modelo de control desde dentro con mayor peso de las parti-
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cipaciones accionariales en poder de otras empresas, al mismo tiempo que se
reduce el nimero de sociedades independientes. Ello ocurre junto con un
retroceso de la financiacion bancaria dentro del conjunto de la financiacion
ajena con coste de las empresas, y el estancamiento de la financiacion con
deuda emitida directamente al mercado. Dentro del caso espafiol se aportan
evidencias obtenidas de estudios que relacionan propiedad con resultados eco-
noémicos (en particular empresas familiares versus no familiares) asi como evi-
dencias de las consecuencias para la inversion y los resultados econémicos de
la presencia de bancos entre los accionistas de las empresas. La conclusion
final es que los beneficios y costes de la inversion relacional también se ponen
de manifiesto para el caso espafiol, aunque existen evidencias contradictorias
acerca del posible conflicto de intereses entre accionistas y bancos.
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Conclusiones

Por gobierno de la empresa se entiende, en general, el conjunto de ins-
tituciones y mecanismos a través de los cuales se busca proteger los intereses
de los inversores financieros, principalmente de los accionistas de las socie-
dades mercantiles. La proteccion no pretende eliminar los riesgos normales
del negocio sino evitar que quienes controlan el destino final de los fondos
invertidos, los equipos directivos de las empresas, se aprovechen, en benefi-
cio propio y en detrimento de los accionistas, de la discrecionalidad con la
que administran dichos fondos. La especial atencion que merece la proteccion
de los accionistas esta justificada siempre que otros agentes que también
aportan recursos a la empresa y se ven afectados por las decisiones que se
toman en ella, trabajadores, acreedores, clientes e incluso la sociedad en
general, reciban la correspondiente proteccion de sus intereses por otros
medios, por ejemplo los contratos formales (cuyo cumplimiento garantizan
las leyes) y la posibilidad de abandonar la relacion libremente y sin costes de
salida apreciables. Cuando esto no ocurre el gobierno de la empresa debe
tomar en consideracion la proteccion de todos los grupos con intereses en la
organizacion. El libro distingue entre «perspectiva financiera» y «perspecti-
va estratégica» del gobierno de la empresa para diferenciar entre una vision
reducida (orientada a los accionistas) y una visién amplia (orientada a todos
los interesados) de dicho gobierno.

Las decisiones de gobierno surgen desde el mismo momento en el que
la empresa se crea (por ejemplo al redactar los estatutos de la sociedad mer-
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cantil) y contintan a lo largo de todo su desarrollo (con puntos de inflexion
importantes, como por ejemplo la salida a bolsa). Las decisiones de gobierno
afectan a la eficiencia de la empresa al menos por los cauces siguientes:

i) La proteccion de los inversores permitira financiarse a un menor
coste del capital.

ii) La proteccion de los inversores hace factible que la direccion de las
empresas se encargue a profesionales cualificados que no necesariamente tie-
nen patrimonios importantes para aportar el capital.

iii) A través de los mecanismos de gobierno la empresa influye en
inducir confianza entre quienes se relacionan con ella, facilitandose los con-
tratos implicitos y redundando en menores costes de transaccion.

iv) Se crearan condiciones para que la propiedad de la empresa se
transfiera sin dificultades importantes a quienes estan en mejores condicio-
nes de aprovechar los activos que posee y, por tanto, consiguiendo el maximo
valor econémico para los mismos.

La busqueda del beneficio por parte de los accionistas propietarios de
las empresas orientaré en una determinada direccion las decisiones sobre qué
forma de gobierno corporativo elegir. Sin embargo, para valorar desde la efi-
ciencia econdmica las decisiones de las empresas es preciso tener en cuenta
también los efectos indirectos sobre el conjunto de la sociedad que se des-
prenden de las mismas. Entre los efectos indirectos encontramos al menos los
siguientes:

i) El gobierno de las empresas influye en la eficacia con la que los
recursos se movilizan desde las actividades menos productivas a las mas pro-
ductivas. Un gobierno ineficaz en esta transferencia provocara costes socia-
les por quiebras de empresas consecuencia de la competencia destructiva, que
termina por eliminar a las que no son capaces de transformarse y responder a
los cambios externos.

ii) La sociedad no es indiferente sobre el destino final de la «tesoreria
libre» de las empresas, siendo preferible que se destinen a actividades que
crean mas puestos de trabajo que al consumo superfluo y la creacion de
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«imperios» por parte de los equipos directivos. El gobierno de las empresas
influira en que se opte por un destino u otro.

iii) La sociedad no es indiferente entre empresas que ganan dinero
para sus accionistas a traves de bienes y servicios de alto valor afiadido gra-
cias a un alto esfuerzo en investigacion y desarrollo y a una elevada forma-
cion o motivacion de los trabajadores, y empresas que producen con menores
costes y calidades. En general mas calidad del producto y mas valor de los
recursos significa mayores efectos externos positivos. El gobierno de las
empresas influye en la decision sobre las ventajas competitivas que van a
potenciar, sobre el tipo de recursos necesarios para hacerlas efectivas y en
definitiva sobre los efectos externos para la sociedad.

iv) El gobierno de las empresas, si es efectivo en el cumplimiento de
su misién, transmite confianza entre los inversores de que sus intereses estan
adecuadamente protegidos. Los mercados financieros (y de otro tipo de
recursos) se desarrollan y con ello se impulsa la movilizacion de recursos
hacia destinos socialmente mas productivos. El gobierno de una empresa par-
ticular esta imbricado dentro de un entramado institucional mas amplio, de tal
manera que si se producen fallos y los inversores de la empresa entienden que
se les ha expropiado riqueza impunemente, se transmitird una sensacion
generalizada de inseguridad entre todos los inversores, incluidos los ajenos a
la empresa en cuestion, que desembocara en desconfianza y retraimiento a
participar en los mercados de capitales.

Los importantes efectos externos, con amplio alcance social, de las
decisiones de gobierno que toman las empresas individualmente, justifican la
atencion social que reciben los temas de gobierno empresarial asi como la
extensa regulacion que les afecta. Los investigadores sobre temas de gobier-
no corporativo otorgan al sistema legal una gran importancia para el desarro-
llo dltimo de los mercados financieros en los distintos paises, y para que
finalmente las empresas encuentren los fondos necesarios para financiar sus
inversiones en activos tanto tangibles como intangibles. El sistema legal com-
prende desde los estandares que debe alcanzar la informacion contable ela-
borada por las empresas, hasta las leyes concursales que determinan si en
situaciones de insolvencia se da prioridad a los intereses de los acreedores
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(como ocurre en Alemania por ejemplo) o a los de los accionistas de la
empresa (como en Estados Unidos), pasando por las posibilidades reales de
los pequefios accionistas para denunciar abusos por aprovechamiento en
beneficio propio de los activos de la empresa, por parte de quienes la dirigen.
Las mismas investigaciones ponen de manifiesto la diversidad de arquitectu-
ras financieras bajo las que las empresas ajustan sus decisiones de gobierno,
incluso entre los paises de mayor nivel de desarrollo econémico. Para algu-
nos, la diversidad se manifiesta en funcién de que predomine la financiacion
a través de bancos o, en cambio, sea mas importante el papel del mercado de
capitales (desintermediacion). Otros, en cambio, hacen hincapié en las dife-
rencias entre estructuras de propiedad de las empresas dominantes en los dis-
tintos paises, concentradas y con presencia de otras empresas y bancos entre
los accionistas significativos, o dispersas y con predominio de inversores par-
ticulares (con la interposicion de inversiones institucionales).

La estrecha relacion entre el sistema legal, el desarrollo de los merca-
dos financieros y las decisiones de gobierno de las empresas, junto con la
necesaria influencia de la politica en las leyes, dejan en suspenso la respues-
ta a la pregunta sobre la convergencia entre los modelos de gobierno domi-
nantes en unos paises y en otros, a pesar de la mundializacion creciente de los
flujos de capitales. Tampoco existe un conocimiento preciso y robusto sobre
la relacién entre politica, leyes, mercados financieros y desarrollo economi-
co como para sefialar a un modelo como superior a todos los demas. Las
necesidades difieren de unas empresas a otras (segun la naturaleza de los acti-
vos que desean acumular, tangibles o intangibles) y entre paises segln su
nivel de desarrollo econémico. Las normas y regulaciones, sobre todo las que
tengan alcance supranacional, deberdn reconocer la falta de referentes nor-
mativos claros y, en consecuencia con ello, tratar de ser suficientemente fle-
xibles para facilitar la experimentacion con nuevas formas de empresa y
modelos de gobierno, evitando tendencias excesivamente armonizadoras.

El libro incluye una recopilacion de las investigaciones econdmicas
sobre el gobierno de la empresa en Espafia, con el fin de colocar a nuestro
pais en la perspectiva de lo que ocurre en otros entornos. Las empresas espa-
fiolas que cotizan en bolsa muestran una estructura accionarial altamente con-
centrada, con presencia de familias, otras empresas (nacionales y extranjeras)
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y bancos entre sus accionistas de control. EI modelo de empresa gerencial,
donde equipos directivos con escasa participacion en el capital controlan de
forma casi absoluta la empresa, no tiene una presencia relevante. Las OPAS
hostiles apenas ocurren y la propiedad se transfiere a través de la compraventa
de paquetes de control entre accionistas y/o a través de OPAS amistosas.

El «modelo espafol» es relativamente similar al que domina en los
paises del centro y del sur de Europa. Por otra parte, el sistema legal espafiol
recoge las influencias del derecho frances, el cual recibe una de las puntua-
ciones mas bajas en cuanto al grado en que protege los derechos de los inver-
sores financieros, comparado con otros sistemas como el escandinavo, el ger-
manico o el anglosajon. Siguiendo las proposiciones teoricas de los autores
que condicionan el desarrollo de los mercados financieros al grado de pro-
teccion de los derechos de los inversores por el sistema legal de los respecti-
Vos paises, la alta concentracion accionarial observada en las empresas espa-
fiolas seria la respuesta a esa baja proteccion de los derechos de los
accionistas que supuestamente otorga nuestro sistema legal. La inseguridad
crea desconfianza y los inversores tratan de proteger sus intereses controlan-
do la sociedad a través de paquetes accionariales relativamente importantes.
Con contadas excepciones, la liquidez de las acciones de las empresas coti-
zadas es baja y el mercado bursétil tiene una capacidad limitada para finan-
ciar procesos de crecimiento empresarial. La privatizacion de empresas pabli-
cas cambia un poco la situacion, si bien estas empresas contintian contando
con accionistas significativos, principalmente bancos y otras empresas, y
siguen sometidas a una estrecha tutela pablica.

Las investigaciones sobre el caso espafiol de gobierno corporativo han
aportado conocimientos acerca de la composicion y funcionamiento de los
consejos de administracion, la relacién entre propiedad de la empresa (natura-
leza del grupo de control) y resultados econdmicos, las relaciones entre ban-
cos y empresas. Los consejos de administracion de las empresas cotizadas tie-
nen alrededor de diez miembros y estan dominados por consejeros no
ejecutivos. Las empresas de control familiar tienen los consejos mas pequefios
y los bancos y empresas publicas los mas numerosos. No se ha detectado reac-
cion negativa sistematica del mercado a los blindajes de los administradores,
pero la probabilidad de que exista una renovacion de los miembros del conse-
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jo es mayor cuando peores son los resultados econémicos de la empresa en el
periodo precedente. La empresa bajo control familiar que cotiza en bolsa es
mas eficiente que la no familiar en el uso de los recursos pero no obtiene una
rentabilidad superior en los capitales invertidos porque no aprovecha todo su
potencial de crecimiento (previsiblemente porque al crecer mas el grupo fami-
liar de control deberia compartir ese control con otros inversores o incluso per-
derlo). No se han encontrado evidencias de que la presencia de bancos en el
accionariado de las empresas perjudique a sus resultados econémicos, pero si
parece que unas relaciones estrechas con los bancos reduce las restricciones
financieras de las empresas cuando deben acometer inversiones.

Parece recomendable que el debate y las posibles propuestas de cam-
bio alrededor del gobierno corporativo en Espafia tengan en cuenta la reali-
dad de partida. Algunas ideas y observaciones en esta direccion serian las
siguientes:

i) Revisar nuestro ordenamiento juridico en todas las materias que pue-
den incidir en la proteccion final que reciben los inversores financieros, tanto
accionistas como acreedores. ¢ Condiciona tanto como dice la literatura sobre
«Derecho y Finanzas» el origen francofono de nuestro sistema legal a la hora
de redactar normas que deben proteger a los inversores? ;Qué podria hacerse
para aumentar la puntuacién que recibe Espafia en comparaciones internacio-
nales en lo que se refiere a calidad de la informacion contable y fiabilidad de
los auditores? ¢ Se pueden producir cambios significativos a raiz de la previsi-
ble integracion de los mercados financieros europeos después de la Union
Monetaria? ¢ Sera posible conseguir al mismo tiempo mas proteccion para los
inversores financieros, mas liquidez en los mercados de capitales y mantener
al menos la situacion actual en los derechos de los trabajadores?

ii) La elevada concentracion accionarial de la mayoria de nuestras
empresas cotizadas es otro punto importante a tener en cuenta, pues el con-
trol efectivo de las empresas esta en manos de accionistas significativos sin
que pueda hablarse de separacion entre propiedad y control. El conflicto de
interés al que se debe prestar mas atencion es al que puede producirse entre
los accionistas de control y los accionistas minoritarios, dando lugar por
ejemplo a rentas de control injustificadas. Sin duda existen practicas para el
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funcionamiento del consejo de administracion que pueden mejorar su efica-
cia como organo de supervision de la direccion (por ejemplo todas las que tie-
nen que ver con aumentar la transparencia), pero los codigos de buen gobier-
no, como el de la «Comisién Olivencia», deben redactarse teniendo en cuenta
gue nuestras empresas tienen una estructura de propiedad muy diferente de la
que tienen las empresas del Reino Unido cuando se redacté el informe Cad-
bury, precursor de los sucesivos codigos de buen gobierno elaborados en los
distintos paises. Ademas de la diferente composicion de los consejos, pues en
el Reino Unido predominaban los consejos dominados por internos, es decir
por los equipos de direccion, mientras que en paises como Espafia en la
mayoria de los consejos predominan los externos.

iii) El estudio econémico del gobierno corporativo en Espafia debe
ampliar su campo de vision para tener en cuenta otras realidades importantes.
Por ejemplo, debe ocuparse de las organizaciones sin animo de lucro, de los
modelos de excelencia empresarial que proponen una gestion de la empresa
orientada a todos los interesados, y de los retos que plantea para la distribu-
cién de poder dentro de las empresas la condicion de recurso estratégico que
estan adquiriendo los recursos humanos.
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