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RESUMEN

Este ensayo sostiene que los grandes accionistas no son necesariamente buenos superviso-
res de los directivos ya que pueden utilizar su posicién de control para obtener beneficios privados.
Cuando los bancos son grandes accionistas de empresas no financieras pueden ejercer influencia en
las empresas para obtener beneficios privados al convertirse en los proveedores de capitales para la
empresa. El andlisis empirico de la estructura de propiedad, estructura de capital, y resultados de
empresas industriales en Espaiia apoya estas intuiciones tedricas.
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INTRODUCCION

Este trabajo analiza la influencia que los grandes accionistas ejercen sobre el compor-
tamiento de empresas industriales. En particular, analiza la relacién entre la presencia de ban-
cos como accionistas de empresas no financieras y la estructura de capital y resultados de las
mismas. El ensayo sostiene que los grandes accionistas pueden utilizar su posicién dominante
en la empresa no solo para mejorar la actuacion de la empresa, sino también para obtener bene-
ficios privados (Barclay y Holderness, 1989; Barclay, Holderness y Pontiff, 1993). Por una
parte, los grandes accionistas tienen incentivos para ejercer influencia en la empresa para mejo-
rar los resultados de la misma, ya que los rendimiento de su participacién en el capital de la
empresa aumentan con los resultados de la empresa. Esta mejora de resultados tiene el cardcter
de beneficio piblico ya que todos los accionistas se benefician del mismo. Por otra parte, tam-
bién tienen incentivos para utilizar su posicién dominante, influir en el comportamiento de la
empresa dominada y obtener beneficios privados de los que se apropian de forma exclusiva,
Estos beneficios privados no se consiguen necesariamente a expensas de otros accionistas sino
que pueden ser complementarios o no estar relacionados con los objetivos de accionistas mino-
ritarios. El trabajo se centra en la existencia de esta dualidad de incentivos en los grandes ac-
cionistas.

Los bancos, cuando son grandes accionistas, tienen incentivos para obtener beneficios
privados de las empresas en que participan. Pueden sustituir fuentes alternativas de capital por
ellos mismos, aumentando de esta manera su negocio bancario (Dittus y Prowse, 1996). Este
comportamiento del banco no es necesariamente negativo para la empresa. El control e infor-
macién adicionales del banco en su doble posicion como propietario y proveedor de deuda
reduce los conflictos de interés entre deudores y la empresa. De este modo, la empresa tiene un
mejor acceso al banco para financiar proyectos de inversién (Hoshi, Kashyap y Scharfstein,
1990; Elston y Elston, 1994), permitiendo a la empresa mantener un mayor endeudamiento y
menor liquidez. De todos modos, el comportamiento del banco como gran accionista tiene un
coste que se refleja en el comportamiento de la empresa. Los bancos como accionistas son més
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adversos al riesgo que otros accionistas, tanto por su naturaleza como por la elevada inversién
en la empresa en forma de tanto capital como deuda. Asi, el banco limitard la estrategia de la
empresa, influyendo para evitar que la empresa se embarque en estrategias de alto riesgo a
pesar de potencial alta rentabilidad asociada con el riesgo. De este modo, se espera que cuando
un banco es un gran accionista, las empresas participadas exhibirfan mayor deuda, menor li-
quidez, y una actuacién menos arriesgada.

El test de las proposiciones tedricas se realiza mediante un andlisis empirico de compa-
fifas presentes en los mercados de capitales espafoles en la primera mitad de los afos noventa.
El test empirico se realiza en empresas espaiiolas porque Espaiia tiene un sistema de gobierno
corporativo clasificado como de control bancario (Bergloff, 1990; Steinherr y Huveneers,
1994) donde el control de las empresas se desempefia principalmente por grandes accionistas,
siendo los bancos uno de los més importantes. El andlisis empirico muestra que el control ban-
cario, medido como la presencia continua de bancos entre los tres accionistas mds importantes
con participaciones superiores al 5%, estd positivamente relacionado con medidas de deuda,
especialmente deuda bancaria, y negativamente relacionado con medidas de liquidez y resulta-
dos. Estos resultados parecen apoyar las propuestas tedricas de que los bancos obtienen benefi-
cios privados como grandes accionistas de empresas no financieras. Este resultado es contrario
a la concepcibn tradicional de que grandes accionistas actiian como un mecanismo de control
que mejora los resultados de la empresa. Por el contrario, apoya la idea de que los accionistas
no pueden verse como un grupo homogéneo y que sus caracteristicas individuales tienen un
impacto diferencial en sus relaciones con la empresa. Por tanto, la idea de que los grandes
accionistas son un mecanismo superior de control necesita ser evaluada de forma cuidadosa.

El resto del articulo se organiza como sigue. La seccién 2 analiza la influencia del banco
como accionista en la estructura de capital y en los resultados de la empresa. La seccion 3
describe el andlisis empirico realizado con una muestra de empresas espafiolas. La seccién 4
proporciona los resultados del estudio empirico. Finalmente, las conclusiones se presentan en
la seccién 5.

BANCOS COMO ACCIONISTAS DE EMPRESAS NO FINANCIERAS

Los bancos son intermediarios financieros especializados en canalizar recursos financie-
ros de las unidades con superdvit a las unidades con déficit. Generalmente se relacionan con las
empresas como proveedores de deuda, estableciendo contratos que garantizan la devolucién de
intereses y capital y beneficidndose del diferencial en los tipos de interés y de las comisiones
recibidas por servicios financieros y de asesoramiento.

Un banco se convierte en accionista de una empresa no financiera por tres razones prin-
cipales (Schneider-Lenné, 1994): (1) Como modo de proteger su inversién cuando la compaiiia
se enfrenta a dificultades financieras, convirtiendo la deuda en acciones como parte del proceso
de reestructuracién de la empresa. El banco mantiene la participacion en el capital de la empre-
sa sOlo durante el tiempo necesario, vendiéndola tan pronto como sea posible. En este caso, la
participacién del banco en la reestructuracién de la empresa y la toma de participacién en el
capital depende de las condiciones financieras de la empresa, de la existencia de deuda piiblica
en la estructura de capital de la empresa y de la habilidad de reestructurar esa deuda (James,
1995). (2) Como una inversién financiera que permite al banco estabilizar sus beneficios y
diversificar riesgos por medio de la diversificacion de activos. En estos casos, es probable que
no realice una fuerte inversién para facilitar la posterior venta de la posicién y no poner en
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peligro la diversificacion de riesgos. (3) Como un método para intensificar las relaciones ban-
carias. En este sentido, los bancos se interesan en establecer relaciones con sus clientes bajo un
sistema de beneficios reciprocos con caracteristicas de seguro donde la compaiifa proporciona
al banco un buen negocio bancario en las épocas buenas mientras que cuenta con el apoyo del
banco en las épocas malas. El control de acciones por parte del banco y la presencia en el con-
sejo de administracién ayudan a estabilizar la relacién. En este dltimo caso, la dualidad de
funciones del banco, como accionista y obligacionista, tiene varios beneficios: (1) Permite
reducir los costes de agencia y de informacién y mejora la eficiencia (Dittus y Prowse, 1996): y
(2) aminora el problema de agencia entre accionista y obligacionista (Prowse, 1990).

La dualidad de funciones del banco como accionista y obligacionista no sélo beneficia
al banco, sino también a la empresa. Esta tiene mejor acceso a la financiacién externa debido a
la reduccién de las asimetrias de informacién entre el banco y las fuentes de capital (Hoshi,
Kashyap y Scharfstein, 1990) y al mayor control ejercido por el obligacionista en su posicién
como accionista (Prowse, 1990). La empresa también puede pagar menores tipos de interés al
banco a cambio de expectativas de negocios futuros (Petersen y Rajan, 1994).

Sin embargo, esta dualidad de funciones tiene costes que se reflejan en: (1) El conflicto
de intereses generado en el banco (Saunders, 1994; Dittus y Prowse, 1996)". (2) La mayor
concentracién y monopolizacion de la banca (Saunders, 1994). (3) La amenaza de quiebra en
caso de impago de la deuda cuando los bancos estdn obteniendo beneficios privados es menos
creible (Franks y Nyborg, 1996). (4) Aumento del riesgo de quiebra del banco, por tener una
elevada inversién en una sola compaiiia (Saunders, 1994; Dittus y Prowse, 1996). (5) “El ban-
co puede ser capaz de extraer rentas de la empresa en virtud de la elevada proporcién de recur-
sos propios que posee en ella”(Dittus y Prowse, 1996: 32) porque “los grandes accionistas
normalmente utilizan su poder de voto para asegurar beneficios corporativos privados que no
corresponden a otros accionistas” (Barclays y Holderness, 1989: 394),

Modelo de Influencia del Banco como Accionista en el Comportamiento de Empresas no
Financieras

La influencia ejercida por el banco sobre la empresa puede estudiarse utilizando un mo-
delo general de la influencia de accionistas en la empresa. El modelo se presenta para ilustrar,
de una manera ordenada y simplificada, el posible comportamiento de los accionistas en su
relacion con la empresa, mds que para describir exactamente el comportamiento de inversores
particulares’. Posteriormente se aplica al caso de bancos como accionistas, desarrollando las
hipétesis a probar.

El modelo presenta cuatro periodos diferentes que ilustran comportamientos diferentes
del inversor bajo una hipétesis de racionalidad. En el periodo inicial, el inversor potencial se
convierte en accionista. En el segundo momento, el accionista decide continuar en la empresa o
dejarla. En el tercer periodo, el accionista decide si influir sobre el proceso de toma de decisio-
nes de la empresa para aumentar los resultados de la empresa, lo que se denomina beneficio
piiblico. Finalmente, en el cuarto perfodo, el accionista activo decide influir en los procesos de
toma de decisiones de la empresa para obtener un beneficio privado.

Bajo hipétesis de racionalidad, el objetivo del accionista es maximizar la rentabilidad de
la inversién, que se compone tanto de beneficios piblicos como privados. El beneficio piblico
es disfrutado por todos los accionistas y consiste en aumentos en el valor de las inversiones y
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los dividendos obtenidos. El beneficio privado es disfrutado por un subconjunto de accionistas
y varia dependiendo de las caracteristicas del accionista, pudiendo consistir tanto de beneficios
tangibles (rendimientos, contratos) como intangibles (status, reputacién). Otros supuestos utili-
zados en el modelo son la existencia de costes de informacidn y de costes de influencia que son
conocidos y aparecen al comienzo del periodo, mientras que los beneficios aparecen al final del
mismo. Los costes de influencia son fijos y exdgenos. Existen dos situaciones o estados de la
naturaleza, bueno y malo’. Por simplicidad, no hay descuentos y los inversores son neutrales al
riesgo.

En el momento inicial, el inversor potencial se convertird en accionista si los beneficios
esperados son superiores al coste de oportunidad de la inversién en activos sin riesgo. En otras
palabras, la restriccién de participacion ex-ante del accionista es de la forma:

(RP™™) @, +P M 1-C,2i"1

donde P," y P," son las probabilidades de existencia de situaciones buena y mala respec-
tivamente; 11" y 1" son los pagos al accionista en caso de estados de la naturaleza buenos o
malos respectivamente; C,es el coste de adquirir informacién sobre la empresa que permite la
evaluaci6n de su rentabilidad potencial y la valoraci6n inicial de probabilidades; i“es el tipo de
interés libre de riesgo; e I es la inversién en la empresa. La expresion indica que los accionistas
potenciales invierten en la empresa cuando la rentabilidad esperada es mayor que lo que obten-
drian si invirtiesen en un activo libre de riesgo.

En el segundo perfodo, una vez que el accionista potencial se ha convertido en accio-
nista, tiene que decidir si, a la luz de nueva informacién, quiere continuar siendo accionista o
no. Continuard en la empresa, si, con la nueva informacion, la rentabilidad esperada menos los
costes de informacién son superiores al coste de oportunidad de la inversién. Esta es la restric-
cion de participacién ex post, o:

(RP™™) P’ T+P"MMI-C, 2i'l

es decir, el accionista incurre en nuevos costes de informacion, C, que le permite actualizar las
probabilidades del buen y mal estado de P’ y P," a P,y P,". El accionista continuard partici-
pando en la empresa si la rentabilidad esperada es superior al coste de oportunidad de la inver-
sion’,

En el periodo tres, una vez que el accionista ha decidido continuar en la empresa, puede
comportarse de dos maneras: (1) como accionista pasivo, capital fluido (fluid capital, Porter,
1992), o indiferente (detached, Mintzberg, 1983). centrado en obtener una rentabilidad de la
inversién sin ejercer influencia en el comportamiento de la empresa, o (2) accionista activo, de
capital dedicado (dedicated capital, Porter, 1992) o involucrado (involved, Mintzberg, 1983),
gjerciendo influencia en los procesos de toma de decisiones de la empresa. En el segundo caso,
el accionista puede optar por influir la empresa para que esta aumente sus resultados, el benefi-
cio publico disfrutado por todos los accionistas, o puede influir para obtener un beneficio pri-
vado. De este modo, se pueden considerar tres tipos de accionistas: (1) accionistas pasivos, (2),
accionistas activos que persiguen beneficios publicos, y (3) accionistas activos que persiguen
beneficios privados. El accionista pasivo tiene incentivos para convertirse en accionista activo
seglin aumente su participacion en el capital de la empresa ya que cuanto mayor sea la inver-
sién tiene tanto mas capacidad para ejercer influencia por el aumento de los derechos de voto
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como mayor inversion en riesgo en la empresa. Otras caracteristicas que pueden inducir a los
accionistas pasivos a convertirse en activos son la personalidad, deseo de poder o reconoci-
miento publico, las cuales varian entre accionistas. Dentro de los accionistas activos, estos
buscaran objetivos privados en vez de piblicos dependiendo de sus caracteristicas individuales
en términos de la posibilidad de obtener beneficios privados de la empresa y de su deseo de
incurrir en los costes de influencia. La bisqueda de objetivos piblicos y privados no son mu-
tuamente excluyentes, aunque pueden entrar en conflicto.

El accionista activo puede ejercer influencia para obtener el beneficio publico del au-
mento de los resultados de la empresa. Esta comportamiento aumenta la rentabilidad esperada
de la inversion y es disfrutado por todos los accionistas. La influencia ejercida por el accionista
privado le supone un coste de influencia. C,, que aumenta la probabilidad de que ocurra un
buen estado, P,", donde P, > P". El accionista activo ejercerd influencia en los procesos de
toma de decisiones para aumentar el resultado de la empresa cuando la rentabilidad esperada de
su propia inversién menos los costes de influencia sea mayor que la rentabilidad esperada en
caso de no ejercer influencia. En términos formales, la restriccion de incentivos para ejercitar
influencia hacia la obtencion del beneficio publico es:

RI™) P m+P"0)I-C2P M +P "I

Esto es, el accionista activo tiene un incentivo de influir a la empresa y aumentar los re-
sultados de la empresa o el beneficio publico cuando el coste de influencia se sitda por debajo
del aumento en la rentabilidad de su propia inversion individual, o

(RI™™) [®-P’ )" -mII2C,

El aumento en el beneficio propio es proporcional a la participacién individual en el ca-
pital de la empresa. Por tanto, grandes accionistas tendrdn un mayor incentivo para ejercer
influencia en la empresa para aumentar los resultados para unos gastos de influencia fijos y
exogenos. Por esta razén, la difusién de propiedad estd generalmente asociada con la falta de
control de la empresa.

Alternativamente, en el periodo cuatro el accionista activo puede tratar de influir sobre
los procesos de toma de decisiones de la empresa para obtener beneficios privados, B, en lugar
de aumentar los resultados o beneficio publico. El accionista activo incurrird en los costes de
influencia para obtener el beneficio privado, C,, cuando la rentabilidad esperada de los benefi-
cios privados sea superior a la rentabilidad sin ellos. La restriccién de incentivos a la influencia
para obtener beneficios privados es por tanto:

(RI"™) P I +P MM I+B-C2(P ' "+P" M1

Alternativamente, en términos de beneficios privados, el accionista activo ejercerd in-
fluencia en los procesos de toma de decisiones de la empresa cuando el beneficio privado sea
mayor que los costes de influencia incurridos es decir, la restriccién de incentivos es:

(RI™) B=C,

Los beneficios privados que el accionista activo obtiene por ejercer influencia en la em-
presa estdn limitados por la participacién y restricciones de incentivos del resto de los grupos
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en la empresa, incluyendo otros accionistas. Por tanto, los beneficios privados tienen un limite
superior en la forma de que el resto de los grupos de la empresa reciben una rentabilidad que
asegura su participacién en la empresa, y que tienen incentivos para llevar a cabo inversiones
necesarias. Es decir, el beneficio privado tiene que satisfacer las restricciones de participacién
general para los otros grupos en la empresa, o

(RP*™™) Rentabilidad en la empresa > rentabilidad externa
y tiene que satisfacer las restricciones de incentivos asociadas a la inversién requerida, o

(RI*™) Rentabilidad en la empresa después de la inversion = rentabilidad sin inversién

Estas restricciones generales no evitan que los accionistas obtengan beneficios privados.
Sélo limitan que las rentas obtenidas por los accionistas activos se sittien por encima del Iimite
que impediria que la empresa continuase con sus operaciones. Cambios en el entorno modifi-
can la rentabilidad externa y, consecuentemente, los pagos necesarios para que otros grupos en
la empresa mantengan su participacién en la misma, alterando la dependencia de la empresa
sobre grupos en la misma y cambiando el poder ejercido (Pfeffer y Salancik, 1978). En resu-
men, los accionistas maximizan su beneficio, piiblico y privado, sujeto a las restricciones de
participacion del resto de los accionistas y otros grupos de la empresa. El accionista influird en
los procesos de toma de decisiones para obtener el beneficio piblico, el privado, ambos, o
ninguno dependiendo de la relacién entre beneficios y costes de influencia.

En el caso particular del banco como accionistas de empresa no financieras, una vez que
el banco se ha convertido en accionista puede intentar obtener beneficios privados influyendo
los procesos de toma de decisiones de manera que la financiacién externa se contrate con el
banco en lugar de con otros intermediarios financieros (Dittus y Prowse, 1996). De este modo
el banco se convierte en el proveedor exclusivo de fondos externos y productos financieros a la
empresa. El beneficio privado del banco puede expresarse como el aumento de negocio del
banco por la transferencia de deuda de la empresa. Es mds, la reduccion de las asimetrias de
informacién entre prestamista y prestatario y el control ejercido por el banco permite a la em-
presa no sélo sustituir fuentes alternativas de capital sino aumentar su apalancamiento. El ban-
co obtiene beneficios adicionales por las comisiones cobradas por los servicios que proporcio-
na a la empresa en exclusividad. Por tanto, la restriccién de incentivos a los beneficios privados
del banco es:

(RI™*) i(D+D%+F=C,

Donde i es el tipo de interés al que los fondos se prestan a la empresa, D es la deuda de
la empresa contratada con el banco y no con otras fuentes de capital, D" es la deuda adicional
contratada con el bancos como resultado de la menor asimetria de informacién y del mayor
control sobre la empresa, F son las comisiones obtenidas por los servicios proporcionados a la
empresa por el banco, y C, son los costes de influencia para obtener este beneficio privado.
Esta expresién indica que el banco influird para sustituir fuentes alternativas de capital por si
mismo cuando los beneficios originados por intereses y comisiones sean mayores que el coste
de influencia. Esto se formaliza en las siguientes hipétesis en relacion al endeudamiento de la
empresa:
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HI. La presencia de bancos como grandes accionistas activos en el capital de una em-
presa no financiera estd positivamente relacionada con el apalancamiento (endeudamiento) de
la empresa con las instituciones bancarias.

H2. La presencia de bancos como grandes accionistas activos en el capital de una em-
presa no financiera estd positivamente relacionada con el apalancamiento (endeudamiento)
general de la empresa.

La reduccién de asimetrias informativas y el control ejercido por el banco permiten a la
empresa reducir su independencia financiera o mantener menores flujos de caja libres ya que la
empresa puede acceder mds fécilmente al banco para financiar sus inversiones (Hoshi,
Kashyap y Scharfstein, 1990; Elston y Elston, 1994). Asimismo, el control ejercido por el
banco como gran accionista limita la existencia de flujos de caja libres (Jensen, 1986). Estos
argumentos llevan a la siguiente hipétesis:

H3. La presencia de bancos como grandes accionistas activos en el capital de una em-
presa no financiera estd negativamente relacionada con la independencia financiera o liquidez
de la empresa.

La reduccién de asimetrias de informacién y el aumento de control por el banco facilita
la reduccién de los tipos de interés a los que se presta la deuda ya que el riesgo de impago se
reduce. Por tanto, se propone la siguiente relacion :

H4a. La presencia de bancos como grandes accionistas activos en el capital de una

empresa no financiera estd negativamente relacionada con los costes financieros de la empre-
Nl

Alternativamente, el banco puede obtener beneficios adicionales de las comisiones por
los servicios proporcionados. De esta manera, aunque la empresa pueda tener un coste de fi-
nanciacioén menor, los costes financieros de la empresa son mayores debidos al pago de comi-
siones (Dittus y Prowse, 1996). Por tanto, se propone que:

H4b. La presencia de bancos como grandes accionisias activos en el capital de una
empresa no financiera estd positivamente relacionada con los costes financieros de la empre-
sa.

El banco no sélo influird en la estructura de capital de la empresa, sino también en su
estrategia; la fuerte inversién que ha realizado en la empresa, unida a su interdependencia con
ella aumenta su exposicién como accionista y obligacionista. Si la empresa entra en bancarrota,
el banco pierde ambas inversiones; por ello el banco puede influir en la toma de decisiones de
la empresa para que €sta siga estrategias conservadoras que eviten realizar inversiones arries-
gadas y aseguren el pago de la deuda. Al controlar tanto deuda como recursos propios, el banco
internaliza el conflicto de intereses entre obligacionista y accionista (Prowse, 1990). La estra-
tegia conservadora limita los riesgos que se toman y, con ello, la rentabilidad potencial. Por
tanto, se espera que:

H5a. La presencia de bancos como grandes accionistas activos en el capital de una
empresa no financiera estd negativamente relacionada con la rentabilidad de la empresa.

Investigaciones Europeas, Vol. 5. N° 1, 1999, pp. 21-44 27




Cuervo Cazurra, A.

Alternativamente, el banco ejercita un control dual como accionista y obligacionista so-
bre la direccién de la empresa (Prowse, 1990)°. Este control reduce la discrecionalidad de los
directivos y facilita la seleccién de estrategias correctas (Cable, 1985). Bajo estos supuestos, se
plantea la siguiente hipdtesis:

HS5b. La presencia de bancos como grandes accionistas activos en el capital de una
empresa no financiera estd positivamente relacionada con la rentabilidad de la empresa.

En resumen, hay dos conjuntos de hipétesis que operan simultdneamente y que respon-
den a dos concepciones distintas del comportamiento de bancos como accionistas de empresas
no financieras. Bajo las hipotesis de beneficios privados. la empresa controlada por el banco
tiene mayor apalancamiento, mayor deuda con el banco, menor liquidez, mayores costes finan-
cieros, y menores resultados. Bajo las hipétesis de control de los directivos, la empresa tiene
mayor apalancamiento, menor liquidez, menores costes financieros, y mejores resultados.

ANALISIS EMPIRICO

El andlisis empirico estudia una muestra de empresas no financieras presentes en los
mercados de capitales espaioles en la primera mitad de los afios noventa. Las empresas se
seleccionaron en Espana ya que no hay separacién entre banca e industria, y existe gran varie-
dad de accionistas en la estructura de propiedad de empresas, con bancos, grupos familiares,
empresas extranjeras, y el Estado como accionistas cruciales en la estructura de propiedad de
las empresas.

El sistema de gobierno corporativo en Espaiia se caracteriza por ser un sistema de con-
trol bancario. Siguiendo a Berglof (1990), los sistemas de control bancario se caracterizan por:
a) un bajo nivel de desarrollo de mercados financieros; b) un alto ratio de activos financieros
poseidos por bancos sobre activos totales poseidos por instituciones financieras; ¢) un bajo
grado de financiacién interna y altos ratios deuda/recursos propios: d) un alto ratio de crédito
bancario sobre pasivo total y baja importancia de financiacién a través de bonos; e) alto grado
de concentracién de acreedores y bajo rotacién de préstamos; y f) un alto grado de concentra-
cién de accionistas, bancos comerciales con participaciones significativas en capital, elevadas
participaciones cruzadas entre empresas y baja rotacién de bloques de control. Una caracteriza-
cion alternativa del sistema de gobierno corporativo espaiiol lo presentan Steinherr y Huve-
neers (1994). Estos autores describen el sistema de control corporativo espafol como un siste-
ma de control por banco universales, con las siguientes caracteristicas: a) gran creencia en las
intervenciones del gobierno; b) un banco central con objetivos macroeconémicos; ¢) falta de
proteccién regulatoria pero resistencia sistemdtica a la penetracién extranjera en la industria
bancaria; d) sistemas de informacion privada altamente desarrollados; e) conflictos de intereses
potencialmente mds pronunciados, con disposiciones legales menos severas; f) sentencias de
tribunales para la resolucién de conflictos escasas y marginales: g) el gobierno corporativo
dominado por “voz”, relaciones a largo plazo, y fuerte control corporativo a través del control
de capital y deuda.

Datos

El estudio analiza una muestra de empresas no financieras presentes en los mercados de
capitales espaiioles entre 1991 y 1995. Los datos sobre balances, estados de pérdidas y ganan-
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cias, y estructura de propiedad se obtuvieron de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). La muestra incluye 240 empresas de las que habfa datos disponibles durante los
cinco anos de estudio y que no son intermediarios financieros. Las empresas se han clasificado
por industria en funcion de su actividad primaria, segtin el cédigo SIC y el porcentaje de ingre-
sos en cada industria, a la Rumelt (1974). El umbral minimo para la estructura de capital es del
5% de las acciones. Todos los datos se refieren al 31 de diciembre de cada afo.

De las 240 empresas consideradas, 58 estdn controladas por bancos. En este estudio, una
empresa se clasifica como controlada por un banco cuando tiene un banco entre los tres mayo-
res accionistas con mds del 5% de las acciones durante los cinco afios de estudio. Este proceso
de seleccion intenta controlar las inversiones de los bancos que sélo tienen un propésito finan-
ciero al restringir las inversiones a porcentajes superiores al 5%. Ademds, se intenta reducir la
probabilidad de que los bancos inviertan en la empresa cuando se enfrenta a un proceso de
reestructuracién al exigir que los bancos sean accionistas significativos durante los cinco afios
bajo estudio. Finalmente, se trata de reducir problemas de seleccién de industrias por los ban-
cos al exigir que las industrias analizadas presenten empresas controladas y no controladas por
bancos.

El estudio presenta varios sesgos de seleccién. En primer lugar, las empresas presentes
en los mercados de capitales no son necesariamente representativas de la poblacién subyacente;
en general, son mds grandes y el sector servicios estd poco representado. En la muestra utiliza-
da s6lo un 9.17% de las empresas son de servicios. En segundo lugar, las empresas selecciona-
das fueron aquéllas sobre las que existia informacién disponible durante los cinco anos de
estudio; las empresas que no proporcionaron informacién suficiente, dejaron de existir como
consecuencia de procesos de fusién y adquisicion o exclusion de los mercados de capitales, o
se incorporaron durante el periodo de estudio no estdn presentes en la muestra. En tercer lugar,
los intermediarios financieros han sido excluidos por sus grandes diferencias en caracteristicas
y operaciones.

Variables

La tabla 1 proporciona la lista y definicién de las variables utilizadas en el estudio: (1)
medidas de propiedad, en particular, el control bancario. o la presencia continua de un banco
entre los tres accionistas mds importantes con mas del 5% del capital; (2) medidas de resulta-
dos, en particular, la rentabilidad sobre activos y sobre recursos propios; (3) indicadores de la
estructura de capital, en particular, el ratio de apalancamiento, coste de capital y ratio de liqui-
dez; (4) controles, en particular tamaiio, afio, e industria. Las medidas utilizadas son contables,
lo que presenta problemas (Fisher y McGowan, 1983); sin embargo, tienen la ventaja de poder
calcularse de forma ficil y comprensible y son muy utilizados para evaluar empresas.
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Medidas de estructura de propiedad:

Tabla 1. Variables utilizadas en el estudio: definicién y férmula

Variable Definicién Férmula
CONTROLBANCO Presencia de un banco Dummy: 1 si hay un banco con mis del 5% del
©cOmo accionista permanente capital entre los tres accionistas mds importantes
durante los cinco afios del estudio, 0 en cualquier
otro caso
Medidas de resultados:
Variable Definicion Formula
ROE Rentabilidad sobre recursos Beneficios después de intereses e impuestos dividido
propios por recursos propios medios
ROA Rentabilidad sobre activos Beneficios antes de intereses y después de impuestos

dividido entre activos totales

Medidas de endend, to/apalanc

Variable Definicion Férmula

D/RP Ratio deuda-recursos propios Deuda total dividido entre recursos propios totales

DEUDABANCA Deuda bancaria Deuda bancaria dividido entre deuda total

DEUDABANCALP Deuda bancaria a largo plazo Deuda bancaria a largo plazo dividido entre deuda
total a largo plazo

COSTEDEUDA Coste de la deuda Costes financieros dividido entre deuda total

Medida de liquidez:

Variable Definicién Férmula

TESTACIDO Test Acido Tesoreria, valores negociables y cuentas pendientes
de recibir, dividido entre pasivos circulante.

Controles:

Variable Definicién Férmula

LOGVENTAS Ventas y otros ingresos Logaritmo de las ventas y otros ingresos, pero sin
Incluir beneficios extraordinarios o de la cartera

ANO, Indicador del afio Dummy: | para cada uno de los cinco anos del
estudio, 0 en otro caso

INDUSTRIA, Indicador de industria Dummy: 1 para cada una de las 18 industrias en las
en las que se clasifican las empresas, 0 en otro caso

Método

El estudio utiliza dos métodos para evaluar el impacto que el control bancario tiene so-
bre la estructura de capital y los resultados de la empresa. El primero es una comparacion de
las medidas de centralidad de los dos grupos de empresas, controladas y no controladas por
bancos. El segundo emplea un andlisis de regresion para evaluar si la presencia de un banco
entre los tres accionistas mds importantes de la empresa tiene un impacto en la variacion de las
variables bajo estudio. El modelo general utilizado en el anilisis de regresion de efectos aleato-

rios es el siguiente™:
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Variable bajo estudio = [, + 1, Indicador de la presencia continua de un banco entre
los tres accionistas mds importantes + f§, Log de ventas + ff, Dummy de aito + f§, Dummy de¢
ndustria + &

Cuando la variable a estudio estd limitada por valores médximos o minimos, como el en-
deudamiento, el coste de la deuda y la liquidez, el modelo apropiado es un Tobit, en lugar de
una regresion lineal (Greene, 1993). La expresion utilizada en el modelo Tobit es similar al
modelo de regresién, aunque el método usado es la estimacién de maximizacién de verosimi-
litud en lugar de la minimizacién del cuadrado de los residuos.

RESULTADOS

La propiedad de la empresa en Espana

Antes de analizar la relacién entre las participacién bancaria y la estructura de capital y
los resultados de las empresas, el estudio explora la estructura de propiedad de las empresas
espafiolas para proporcionar informacién y justificar algunos de los puntos del andlisis’. Los
grandes accionistas (con mds del 5% de las acciones) se clasifican en siete grupos (Galve Go-
rriz y Salas Fumads, 1992; Prowse, 1994): 1) Individuos y grupos familiares, 2) empresas do-
mésticas, 3) empresas extranjeras, 4) bancos e instituciones financieras, 5) inversores institu-
cionales, 6) el Estado y 7) los mercados de capitales. La tltima denominacién comprende todos
aquellos accionistas con participaciones inferiores al 5% de las acciones.

La tabla 2 presenta la estructura de propiedad de las empresas segiin sea su accionista
principal; en ella se pueden apreciar tres grupos. El primero comprende individuos y grupos
familiares, y empresas domésticas, que son el primer accionista en el 30% y 20% de las empre-
sas, respectivamente. Un segundo grupo en importancia lo forman bancos y empresas extranje-
ras, el primer accionista en el 15% y 13% de las empresas, respectivamente. El tercer grupo
incluye Estado, inversores institucionales y mercados de capitales, primeros accionistas en el
7% de las empresas cada uno. Es importante resaltar que incluso un tercio de las empresas que
cotizan en Bolsa, que tienden a ser grandes, tienen como accionistas mds importantes a indivi-
duos y grupos familiares.

Tabla 2. Estructura de propiedad por tipo de mayor accionista

Afio

Tipo de mayor accionista. Frecuencia 1991 1992 1993 1994 1995
en porcentajes

Individuos v familias 2042 3042 27.99 29.77 28.75
Empresas nacionales 22.50 19.58 23.75 18.33 20.83
Empresas extranjeras 12.08 15.00 15.42 18.33 15.83
Bancos 13.75 13.75 12.92 12.92 12.92
Inversores institucionales 6.25 7.08 5.42 8.33 7.92
Estado 6.67 7.92 7.92 7.08 6.67
Mercados de capitales 8.33 6.25 6.67 5.83 7.08

Fuente: Datos de la CNMV. Muestra de 240 empresas
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Es importante conocer no sélo el tipo de accionistas, sino también su poder potencial en
la empresa. Una medida de poder potencial es la concentracién de capital en manos del mayor
accionista. Cuanto mayor sea el capital que controla, mayor serd su incentivo para influir en la
empresa, ya que sus beneficios serdn proporcionales a la inversién en ella. La tabla 3 muestra
la frecuencia del porcentaje de capital en manos del mayor accionista, en términos absolutos y
acumulados. En el 30% de las empresas, el mayor accionista controla mas del 50% del capital,
y por tanto tiene el poder legal para influir en la toma de decisiones y llevar a cabo sus objeti-
vos. En el 50% de las empresas, el accionista mds grande tiene mds del 30% del capital de la
empresa, mientras que en el 70% de las empresas tiene mds del 20%. Aunque estos porcentajes
no aseguran el control automadtico, proporcionan una gran influencia potencial.

Tabla 3. Concentracién de acciones en manos del mejor accionista

Participacién del Afio
mayor 1991 1992 1993 1994 1995
accionista % Acum.% | % Acum% | % Acum% | % Acum% | % Acum%
90-100% 4.17 417 | 458 458 | 458 458 | 6.67 6.67 6.25 6.25
80-90% 417 833 375 833 375 833 | 417 1083 | 4.17 1042
T70-80% 250 1083 | 333 11.67 | 3.75 12.08 | 3.33 14.17 | 3.33 13.75
60-70% 6.25 17.08 | 542 17.08 | 583 1792 | 542 19.58 | 5.00 18.75
50-60% 9.17 26.25 | 10.83 2792 | 1042 28.33 | 10.83 3042 | 11.25 30.00
40-50% 8.75 3500 | 7.08 35.00 | 833 36.67 | 7.92 3833 | 8.33 38.33
30-40% 1333 48.33 | 1292 4792 | 1292 4958 | 12.08 5042 | 11.67 50.00
20-30% 19.17 67.50 | 18.75 66.67 | 22.08 71.67 | 21.25 71.67 | 20.83 70.83
10-20% 1458 82.08 | 17.50 84.17 | 16.25 8792 | 16.25 87.92 | 16.25 87.08
5-10% 959 91.67 | 958 9375 | 542 9333 | 6.25 94.17 5.83 92,92
0-5% 8.33 100.00 | 6.25 100.00 | 6.67 100.00 | 5.83 100.00 | 7.08 100.00

Fuente: Datos de la CNMV.Muestra de 240 empresas

El poder de los accionistas no se refleja sélo en el capital controlado por el mayor. El
capital controlado por los n accionistas mds importantes refleja el poder potencial de los accio-
nistas como grupo. Cuanto mayor sea el capital que controlan, més fécil serd su accién colecti-
va e influencia sobre la empresa. La tabla 4 muestra las acciones poseidas por los tres accio-
nistas mds importantes; en ella se aprecia que en el 50% de las empresas, los tres accionistas
mas importantes controlan mds del 50% del capital de la empresa, y por tanto estan legalmente
autorizados para determinar el comportamiento de la empresa. En el 90% de las empresas con-
trolan mads del 20% del capital.
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Tabla 4. Concentracién de acciones en las manos de los tres accionistas mis importantes

Participacion de Afio
los tres mayores 1991 1992 1993 1994 1994
accionistas % Acum% % Acum% % Acum% 9% Acum% %  Acum%
90-100% 192 7.92 9.17 9.17 10,00 10.00 11.25 11.25 1042 1042
80-90% 500 1292 458 13.75 6.25 16.25 6.67 17.92 6.67 17.08
70-80% 9.58 22.50 11.25  25.00 1292 29.17 12.08  30.00 1292 30.00
60-70% 1542 37.92 1292 37.92 1542 4458 11.25 41.25 12.08 42.08
50-60% 15.00 52.92 14.58 52.50 1333 5792 13.75 55.00 1292 55.00
40-50% 10.00 62.92 12.08 64.58 1042 68.33 13.75 68.75 13.75 68.75
30-40% 9.17 72.08 1042 75.00 1208 8042 9.58 78.33 917 7792
20-30% 12,92 85.00 12,50 87.50 9.58  90.00 11.67  90.00 10.83 88.75
10-20% 4.17 89.17 4.17  91.67 250 92.50 250 92.50 292 91.67
5-10% 2.50 91.67 208 9375 0.83 9333 1.67  94.17 125 9292
0-5% 8.33 100.00 6.25  100.00 6.67 100,00 5.83  100.00 7.08  100.00

Fuente: Datos de la CNMV. Muestra de 240 empresas.

“Una premisa central en la teoria financiera moderna es que la propiedad de las empre-
sas que cotizan en Bolsa es difusa y los accionistas reciben beneficios en proporcion a su frac-
cién de propiedad” (Barclay y Holderness, 1989, 371). Sin embargo, la concentracién de la
propiedad en las empresas presentes en los mercados de capitales en Espana es muy alta; con
ello se reducen los problemas de accion colectiva y se facilita la capacidad de influir en el
proceso de toma de decisiones de la empresa. En conclusién, parece que es dificil asumir la
existencia de problemas de separacion de propiedad y control en las empresas espafiolas ya que
los accionistas mds grandes controlan altas participaciones. La existencia de problemas de
propiedad difusa y la separacién entre propiedad y control parecen restringirse sélo a un pe-
quefio subconjunto de empresas, aquellas que no tienen accionistas significativos.

Comparacion de empresas controladas y no controladas por bancos

Como se indicé antes, el andlisis empirico incluye dos estudios: una comparacién de
medidas de centralidad y un andlisis de regresion.  Los dos grupos bajo consideracién, em-
presas controladas por bancos y empresas no controladas, presentan diferentes medias en las
variables bajo estudio. La tabla 5 proporciona los estadisticos descriptivos. En una primera
aproximacién, parece que las empresas controladas por bancos tienen, de media, mayor endeu-
damiento, mayores costes financieros, menor liquidez, y menor rentabilidad. Un t-test de dife-
rencias en medias revela que éstas son estadisticamente significativas para las variables deuda
bancaria (DEUDABANCA) y deuda bancaria a largo plazo (DEUDABANCALP) al 1%, liqui-
dez (TESTACIDO) al 5%, y endeudamiento (D/RP) al 10%. Un anilisis no paramétrico de
medidas de centralidad confirma las diferencias entre grupos, a un nivel de significacién del
1% para las medidas de endeudamiento y liquidez y al nivel del 10% para las medidas de re-
sultados y coste de la deuda. En conclusién, las empresas controladas por bancos tienen, de
media, mds deuda bancaria, mads endeudamiento, y son menos independientes financieramente
que las empresas no controladas. La diferencia es particularmente alta en el ratio de liquidez,
donde el grupo no controlado por bancos tiene mds de cuatro veces la liquidez del grupo con-
trolado. Estos resultados de las diferencias en medias proporcionan apoyo a las hipétesis HI,
H2 y H3 o, en otras palabras, la presencia de bancos como accionistas permanentes en el capi-
tal de empresas no financieras estd positivamente relacionada con la deuda bancaria y el en-
deudamiento, y negativamente relacionada con la liquidez.
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Tabla 5. Estadisticos descriptivos y matriz de correlacion. Datos desde 1991 hasta 1995

TODAS LAS EMPRESAS

Media CONTROL ROE ROA D/RP DEUDA DEUDA COSTE TEST
BANCO BANCA BANCA DEUDA ACIDO
LP
CONTROL 0.24 1.00
BANCO
ROE 5.08 100.34 -0.01 1.00
ROA 13.60 41.82 -0.02 0.04 1.00
D/RP 107.62 152.12 0.05 054 005 1.00
DEUDA 35.92 29.85 0.08 -0.04 -0.01 0.06 1.00
BANCA
DEUDA 47.19 43.13 0.15 -0.05 0.03 0.13 0.66 1.00
BANCALP
COSTE 25.81 108.13 0.00 0.01 0.04 -0.07 -0.14 -0.09 1.00
DEUDA
TESTACIDO | 358.17 1992.11 -0.07 0.00 -0.04 -0.09 -0.13 -0.13 0.06 1.00
Empresas controladas por un banco Empresas no controladas por un banco T-test
de
Media Desv. Tip N Media Desv. Tip N Medias
ROE 247 21.55 58 5.91 114.51 182
ROA 11.74 26.70 58 14.19 45.57 182
D/RP 119.75 125.14 58 103.77 159.60 182 +
DEUDA 40.30 28.82 58 34.53 30.04 182 ¥
BANCA
DEUDA 58.70 40.32 58 43.54 43.37 182 o
BANCALP
COSTE 26.71 102.20 58 2552 109.99 182
DEUDA
TESTACIDO 112.39 122.93 58 436.14 2280.07 182 #

T-test de diferencias de medias: ** significativo al 1%; * significativo al 5%; + significativo al 10%

Relacién entre la estructura de propiedad y los resultados

Un método alternativo para establecer si hay diferencias entre las empresas controladas
por bancos y aquéllas que no lo estdn es el andlisis de regresion. El andlisis utiliza la dummy
CONTROLBANCO como un indicador de la presencia continua de un banco entre los tres
accionistas mds importantes con més del 5% de las acciones. La tabla 6 proporciona los resul-
tados de las regresiones estadisticamente significativas de la rentabilidad sobre el indicador de
la presencia del banco y los controles. La presencia del banco entre los tres accionistas mds
importantes estd negativamente relacionada con la rentabilidad sobre activos, ROA. La rela-
cién entre control bancario y rentabilidad sobre recursos propios, ROE, es también negativa,
aunque los resultados no son estadisticamente significativos. Aunque los resultados del andlisis
de la relacién entre los indicadores de banco y la rentabilidad de los recursos propios son esta-
disticamente significativos, no son muy explicativos de las variaciones de la rentabilidad de los
activos, como senala el bajo R cuadrado ajustado.
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Tabla 6. Resultados de la regresion de efectos aleatorios GLS de la variable rentabilidad sobre el

indicador de banco y controles (ventas, industria y afio, no incluidos en la tabla).

Variable dependiente: ROA

CONTROLBANCO -7.84%
(4.00)
CONSTANTE -20.03*
(8.82)
Niimero de empresas 240
R cuadrado ajustado 0.11
Estadistico Chi2 83.90%*

Desviacién tipica en paréntesis. ** significativo al 1%;
* significativo al 5%:; + significativo al 10%

El andlisis presentado aqui utiliza un modelo de efectos aleatorios. El uso de
CONTROLBANCO como una variable independiente, una dummy con un valor constante a lo
largo del periodo, previene el uso de un modelo de efectos fijos. Un modelo de efectos fijos
puede utilizarse si en lugar del indicador anterior utilizamos la presencia de un banco entre los
tres accionistas mds importantes. Los resultados del andlisis utilizando este nuevo indicador
presentan una relacién negativa entre la presencia de un banco y las medidas de resultados,
ROA y ROE, a un nivel de significacién del 5%.

Un modelo alternativo es analizar la relacién entre tipos de accionistas y resultados. El
andlisis, utilizando un indicador de la presencia de cada tipo de accionistas entre los tres més
importantes en un modelo de efectos fijos, proporciona los siguientes resultados: la presencia
de individuos y grupos familiares estd negativamente relacionada con la ROE a un nivel de
significacion del 1 %, la presencia de empresas locales estdn positivamente relacionada con la
ROE al 5%, la presencia de empresas extranjeras estd positivamente relacionada con la ROE al
10%. y la presencia de inversores institucionales estd positivamente relacionada con la ROE al
1%. La propiedad estatal no tiene una relacién estadisticamente significativa con resultado. El
modelo de efectos aleatorios presenta resultados similares.

Relacion entre la estructura de propiedad y la estructura de capital

El andlisis de la relacién entre el control bancario y la estructura de capital, en particu-
lar, el endeudamiento, liquidez, y costes financieros se lleva a cabo utilizando un modelo
TOBIT porque las variables estdn censuradas, con un limite inferior de 0 y un limite superior
de 100 en el caso del endeudamiento. La tabla 7 presenta los resultados del andlisis que son
estadisticamente significativos. La presencia del banco entre los tres accionistas méds impor-
tantes esti positivamente relacionada con endeudamiento, D/RP, deuda bancaria,
DEUDABANCA, y deuda bancaria a largo plazo, DEUDABANCALP; estd negativamente
relacionada con liquidez, TESTACIDO. La relacién con los costes financieros es positiva, pero
no estadisticamente significativa. Como antes, el poder explicativo de la presencia del banco es
bajo.
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Tabla 7. Resultados del andlisis TOBIT de variables de endeudamiento y liquidez sobre el indica-

dor de banco y controles (ventas, industria y afio, no incluidos en la tabla).

Variable dependiente: D/RP

CONTROLBANCO 21.01%
(9.97)
CONSTANTE 83.20%*
(20.55)
Niimero de empresas 240
Loglikelihood -7662.98
Pseudo R cuadrado 0.008
Estadistico Chi2 128.22%*

Variable dependiente: DEUDABANCA

CONTROLBANCO 8.87%*
(2.38)
CONSTANTE -1.48
(5.3460)
Niimero de empresas 240
Loglikelihood -4959.00
Pseudo R cuadrado 0.013
Estadistico Chi2 135.20%*

Variable dependiente: DEUDABANCALP

CONTROLBANCO 26.05%*
(5.44)
CONSTANTE -24.64%*
(12.39)
Niimero de empresas 240
Loglikelihood -3970.31
Pseudo R cuadrado 0.012
Estadistico Chi2 97.33%*

Variable dependiente: TESTACIDO

CONTROLBANCO -289.10*
(135.97)
CONSTANTE 652.43*
(280.21)
Niimero de empresas 240
Loglikelihood -10795.52
Pseudo R cuadrado 0.001
Estadistico Chi2 30.77+

Desviacién tipica en paréntesis. ** significativo al 1%; * significativo al 5%; + significativo al 10%

La conclusion de estos andlisis es que la presencia continuada de un banco entre los tres
accionistas mds importantes estd positivamente relacionada con la deuda bancaria y el apalan-
camiento, como sugieren las hipétesis Hl y H2; y negativamente relacionada con liquidez y
resultados, como indican las hipétesis H3 y H5a. El andlisis no proporciona evidencia sobre la
relacién entre control bancario y los costes financieros, discutida en las hipétesis H4a y H4b.
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CONCLUSIONES

No puede asumirse que los accionistas sean un grupo homogéneo con el tinico objetivo
de maximizar el valor de la empresa. Aunque la maximizacién de valor es un objetivo que
puede asumirse en general para todos los accionistas, cada accionistas tienen objetivos priva-
dos distintos. Sus propias caracteristicas individuales determinan el objetivo privado que pue-
den perseguir. El accionista alcanzard sus objetivos, tanto piblicos como privados, dependien-
do de su propio comportamiento, de si son activos o pasivos en su relacién con la empresa. Los
accionistas activos pueden influir en la empresa para mejorar los resultados, el objetivo piibli-
co, u obtener un beneficio privado (Barclay y Holderness, 1989; Barclay, Holderness y Pontiff,
1993). Dependiendo de los costes y beneficios de cada opcidn, de la magnitud de su inversién,
y de sus caracteristicas individuales, los accionistas intentardn influir en los procesos de toma
de decisiones en una cierta direccién o dejardn que otros lo hagan.

En el caso particular de los bancos como grandes accionistas de empresas no financie-
ras, pueden influir en ellas para mejorar los resultados o para obtener beneficios privados sus-
tituyendo fuentes alternativas de capital, beneficidndose de la concesién de nuevos préstamos y
de las comisiones por servicios (Dittus y Prowse, 1996). La empresa, por su parte, se beneficia
de un mejor acceso a fuentes externas de capital (Hoshi, Kashyap y Scharfstein, 1990). Sin
embargo, al mismo tiempo, el banco limita la estrategia seguida por la empresa para evitar
inversiones arriesgadas que pongan en peligro la inversién del banco en la empresa. De este
modo, las empresas controladas por los bancos tienen posibilidades de invertir con mds facili-
dad que otras pero, al mismo tiempo, no pueden actuar agresivamente en el mercado de pro-
ductos siguiendo estrategias arriesgadas. Por tanto, la empresa tiene “bolsillos profundos”, pero
es poco agresiva en el entorno competitivo (Tirole, 1988).

Los resultados del andlisis empirico sobre una muestra de empresas presentes en los
mercados de capitales espafioles en los afios noventa son congruentes con el modelo de accio-
nistas con objetivos privados. El andlisis empirico muestra que el control bancario, la presencia
continua de un banco entre los tres accionistas mds importantes, estd positivamente relacionada
con el endeudamiento de la empresa y la deuda bancaria y negativamente relacionada con su
liquidez o independencia financiera. El control de la empresa por el banco le permite al banco
inducir la sustitucién de fuentes alternativas de capital por si mismo y obtener beneficios pri-
vados. La empresa no necesita mantener una elevada liquidez, ya que puede acudir al banco en
caso de necesitar fondos externos. Al mismo tiempo, el control bancario estd negativamente
relacionado con los resultados de la empresa. Este comportamiento puede interpretarse como
que el banco impone limitaciones al riesgo en las estrategias que sigue la empresa, las cuales
limitan la rentabilidad de la empresa. Este comportamiento no estd en contradiccién con la
nocién de que los bancos sean buenos monitores del comportamiento de la direccién (Prowse,
1990), sino que mds que disciplinar a los directivos irresponsables vigilan la puesta en prictica
de estrategias arriesgadas que pueden proporcionar tanto elevados beneficios como altas pérdi-
das. Finalmente, el andlisis empirico no permite establecer conclusiones sobre la relacion entre
la presencia de bancos y los costes financieros de la empresa.

Una explicacién alternativa de los resultados del andlisis empirico es que los bancos se
convierten en accionistas de las empresas a las que han prestado dinero y que se enfrentan a
problemas (Schneider-Lenné, 1992). Sin argumentar este comportamiento como no plausible,
el andlisis empirico se ha sido disefiado de forma que los bancos estén presentes como grandes
accionistas durante los cinco afos del estudio. Esto ha intentado evitar, de alguna manera, los
problemas de toma de control para reestructurar de la empresa que podrian dar lugar a una
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menor rentabilidad. Otra hipétesis alternativa es que la inversion de los bancos se dirige sélo
hacia ciertas industrias donde las empresas obtienen ventajas de un mejor acceso a fondos y los
inconvenientes de la limitacion de comportamiento competitivo arriesgado no son importantes.
Es decir, los bancos tenderian a favorecer la inversion en empresas presentes en industrias
intensivas en capital que necesitan de inversién pero con competencia limitada, bien porque
son maduras o porque estdn reguladas (Arrunada, 1990). Estas empresas intercambiarian la
facilidad del acceso a financiacién externa por menores niveles de eficiencia (Arrufiada,
1990)". Para evitar este comportamiento, el andlisis empirico controla por tipo de industria y en
todas ellas hay tanto empresas controladas como no controladas por bancos.

En conclusién, los accionistas no son homogéneos vy tienen objetivos privados que pue-
den buscar activamente, influyendo en el comportamiento de la empresa. Los grandes accio-
nistas no son neutrales en su actividad de supervision. Como hemos visto, los bancos en su
posicién de grandes accionistas no son neutrales en sus actividades de control del equipo di-
rectivo; son prestamistas, y por ello, tienen incentivos para beneficiarse de forma privada y
convertirse en la fuente principal de fondos de la empresa. Esto no quiere decir que deberia de
existir una separacion entre banca e industria, sino que no se debe de suponer que los grandes
accionistas vayan a ser buenos supervisores del equipo directivo ya que la influencia sobre el
mismo se puede canalizar a obtener beneficios privados. Es necesario establecer mecanismos
de proteccién de accionistas minoritarios, especialmente si se desea desarrollar los mercado de
capitales.

NOTAS

(*) Este ensayo recibi6 en 1998 el premio Robert J. Litschert al mejor ensayo de un estudiante de doctorado, otorga-
do por el Business Policy and Strategy area de la Academy of Management
Este ensayo es parte de mi tesis en la Universidad de Salamanca. Agradezco a Zulima Ferndndez, Juan Manuel de
la Fuente, Ana Isabel Ferndndez, Juan Hernangomez, Vicente Salas Fumads, Enric Genescd, Donald Lessard, Su-
sana Menéndez, Alvaro Cuervo Garcia, Omar Toulan, Ramon Casadesis, Mauro Guillén, Annique Un y revisores
an6énimos del Academy of Management los comentarios a versiones previas del ensayo. También estoy agradeci-
do a Susana Menéndez, Pablo Andrés y la Comisién Nacional del Mercado de Valores por los datos. Versiones
anteriores del ensayo se presentaron en la conferencia de Strategic Management Society en Barcelona, en el
Center of European Studies de Harvard University, y en la conferencia de Academy of Management en San Die-
go. Se agradece y reconoce el apoyo financiero de la fundacién “la Caixa”. Versiones anteriores del trabajo se ti-
tularon “Large Shareholders and Private Benefits: The Relationship Between Bank Onwnership and the Capital
Structure and Performance of Firms in Spain.” Todos los errores son responsabilidad mia.

(1) Hay cuatro conflictos de intereses principales en la relacién banca-industria (Saunders, 1994): (1) Restriccion de
préstamos a competidores de empresas afiliadas. (2) Uso del poder de préstamo del banco para forzar a los clien-
tes a comprar productos de las empresas afiliadas. (3) Continuacién de préstamos a afiliadas incluso en condicio-
nes de problemas operativos en las empresas afiliadas. (4) Difusion de informacion privada a la empresa afiliada
proveniente de relaciones entre el banco y competidores de la afiliada.

(2) El modelo puede aplicarse no sélo a inversores, sino también a otros participantes en la empresa, ajustando las
diferentes funciones objetivo y la capacidad para influir en los procesos de toma de decisiones. Las caracteristi-
cas distintivas de la relacion entre inversores y empresa son el cardcter incompleto del contrato y la dificultad pa-
ra defender sus derechos (Williamson, 1985). Por tanto, el accionista tiene tres opciones de comportamiento en
caso de discrepancia con la toma de decisiones en la empresa: puede salir de la relacién, ser leal a las acciones de
la direccién de la empresa, o manifestar su desacuerdo y tratar de influir en la toma de decisiones (exit, lovalty or
voice, Hirschman, 1970).

(3) Los pagos a accionistas son de dos tipos, buenos, [1". y malos. [1". que corresponden a las situaciones buena y
mala, El pago en el malas situaciones tiene un limite inferior en cero, por la existencia de responsabilidad limitada
de los accionistas. El pago en buenas situaciones sentido no tiene limite superior. Se asume que [T >[1".

(4) Diferencias entre individuos en la evaluacion de las probabilidades generan diferentes valoraciones de la rentabi-
lidad esperada en diferentes accionistas. Estas diferencias en las evaluacion de probabilidades surgen de diferen-
cias en las capacidades de procesamiento de informacién del accionista, debido a racionalidad limitada (Simon,
1945), inversiones previas en capacidades de procesamiento de informacién y codigos (Arrow, 1974), o diferen-
cias en las inversiones en recoleccion de informacion que surgen de la differencias en preferencias.
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(5) Prowse (1990) compara actividades con riesgos potenciales en empresas en Estados Unidos y Japon y encuentra
una relacion negativa entre apalancamiento y actividades de riesgo en empresas en Estados Unidos, pero no en
Japon. La razon de esto es que en Japon las instituciones financieras controlan la empresa de forma dual a través
de recursos propios y deuda, reduciendo los conflictos de intereses entre accionistas y obligacionistas.

(6) El estudio utiliza un modelo de efectos aleatorios ya que la presencia de industrias y variables dummy de afios
previene el uso de un modelo de efectos fijos. Es mds, la variable BANKTOP3 es un indicador dummy con un
valor constante a lo largo de los cinco afios bajo andlisis y no puede utilizarse en un modelo de efectos fijos.

(7) Galve Gorriz y Salas Fumés (1992) presentan el desarrollo histérico de estudios de la estructura de propiedad en
Espaiia. Otros estudios sobre el gobierno corporativo en Espania son Rodriguez Sanz (1993), Azofra, Rodriguez, y
Vallelado (1994), Galve Gorriz y Salas Fumds (1994), Andrés y Crespi Cladera (1997).

(8) Estas industrias intensivas en capital son generalmente las que se necesitan para industrializar ripidamente los
paises de industrializacién tardia (Gerschenkron, 1962). Las empresas son altamente dependientes de los bancos
para su financiacién externa, dado que el ahorro es bajo y no exiten mercados de capitales desarrollados (Schnei-
der- Lenne 1992). Por tanto, la inversién de bancos en empresas industriales es beneficiosa para la economia.
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APENDICE. UN MODELO DE INFLUENCIA DE INVERSORES

La influencia ejercida por el banco sobre la empresa puede estudiarse utilizando un mo-
delo general de la influencia de inversores en la empresa. El modelo se deriva para ilustrar, de
una manera ordenada y simplificada, el posible comportamiento de los accionistas en su rela-
cién con la empresa. No se enfoca como una descripcién exacta del comportamiento de inver-
sores particulares'. El modelo presenta cuatro periodos diferentes que ilustran comportamientos
diferentes del inversor bajo una hipétesis de racionalidad. En el perfodo inicial, el inversor
potencial se convierte en accionista. En el segundo momento, el accionista decide continuar en
la empresa o dejarla. En el tercer periodo, el accionista decide si influir sobre el proceso de
toma de decisiones de la empresa para aumentar la rentabilidad de la inversién, lo que se llama
beneficio piblico. Finalmente, en el cuarto periodo, el accionista decide influir los procesos de
toma de decisiones para obtener un beneficio privado.

Bajo hipétesis de racionalidad, el objetivo del inversor es maximizar la rentabilidad de
la inversién, que se compone tanto de beneficios piiblicos como privados. Los beneficios pii-
blicos corresponden a todos los inversores y son aumentos en el valor de las inversiones y
dividendos obtenidos. El beneficio privado corresponde a un subconjunto de accionistas y varia
dependiendo de las caracteristicas de los accionistas. Otras hipdtesis son que los costes de
informacidn e influencia son conocidos y corresponden al principio del periodo, mientras que
los beneficios corresponden al final. Por simplicidad, no hay descuentos y los inversores son
neutrales al riesgo. Los posibles estados de la naturaleza son dos: uno bueno y uno malo’. Los
costes de influencia son fijos y exégenos.

En el momento inicial, el inversor potencial se convertird en accionista sin los benefi-
cios esperados son superiores al coste de oportunidad de la inversién en activos sin riesgo. Esto
se convierte en la restriccién de participacién ex ante del inversor en el capital de la empresa,
o:

(Pccume) (Pﬂg ns + Pnh ﬂb) | B C“ = l‘d I

donde P® y P," son las valoraciones de las probabilidades de las rentabilidades buena y
mala respectivamente; T¥ y T son los pagos al inversor en caso de estados de la naturaleza que
sean buenos o malos respectivamente; C, es el coste de adquirir informacién sobre la empresa
que permite la evaluacién de su rentabilidad potencial y la valoracién inicial de probabilidades;
1" es el tipo de interés libre de riesgo; e I es la inversién en la empresa. La expresién indica que
los inversores potenciales invierten en la empresa cuando la rentabilidad esperada es mayor
que lo que obtendrian si invirtiesen en un activo libre de riesgo.

En el segundo periodo, una vez que el inversor potencial se ha convertido en accionista,
tiene que decidir si, a la luz de nueva informacién, quiere continuar siendo un accionista o no.
Continuard en la empresa, si, con la nueva informacién, la rentabilidad esperada menos los
costes de informacion son superiores al coste de oportunidad de la inversién. Esta es la restric-
cién de participacién ex post, o:

(Pcﬂpﬂﬂ) (Plsns+Plbnh)l_Cl 21_:1’-[

es decir, el accionista incurre costes de informacién nueva, C,, que le permite actualizar
las probabilidades del buen y mal estado de P;° y P,"a P*" P,. El accionista continuaré partici-
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pando en la empresa si la rentabilidad esperada es superior al coste de oportunidad de la inver-
e 3
sion’.

En el periodo tres, una vez que el accionista ha decidido continuar en la empresa, puede
comportarse de dos modos o maneras: (1) accionista pasivo, de capital fluido (Porter, 1992), o
indiferente (Mintzberg, 1983), esperando obtener una rentabilidad de la inversidn, o (2) accio-
nista activo, de capital dedicado (Porter, 1992) o involucrado (Mintzberg, 1983), ejerciendo
influencia en los procesos de toma de decisiones de la empresa. En el tltimo caso, puede optar
por influir la empresa para que aumente su actuacién, un beneficio piblico para todos los ac-
cionistas, o influir para obtener un beneficio privado. En resumen, hay tres tipos de accionistas:
(1) pasivos, (2), activos que persiguen beneficios piiblicos, y (3) activos que persiguen benefi-
cios privados. El tamafio de las inversiones en la empresa actiia como una induccién impor-
tante para que el accionista se convierta en activo. Otras caracteristicas que pueden inducir a
los accionistas a convertirse en activos son la personalidad, deseo de poder o reconocimiento
ptblico, que cambian entre los accionistas individuales. Cuanto mayor sea la inversion, mas
probable serd que el accionista sea activo ya que tiene tanto derecho a voto como incentivos
para cuidar de su inversion. La sub-clasificacién de accionistas activos entre aquellos que bus-
can el beneficio privado y piblico, dependerd de sus caracteristicas individuales en términos de
la posibilidad de obtener beneficios privados de la empresa y su deseo de incurrir en los costes
de influencia. La biisqueda de objetivos piiblicos no evita que el accionista busque beneficios
privados al mismo tiempo, mientras que estos dos tipos de beneficios no entren en conflicto el
uno con el otro.

Cuando el accionista ejerce influencia para aumentar la rentabilidad de la inversion,
puede influir la probabilidad de que ocurra un buen estado, P%, donde P, > P* Esta accién
aumenta la rentabilidad esperada de la inversion, que se disfruta por el resto de los accionistas.
Para este propésito, el accionista necesita incurrir en los costes de influencia, C,. En este caso,
tendrd influencia en los procesos de toma de decisiones cuando la rentabilidad esperada de las
inversiones menos los costes de influencia sea mayor que la rentabilidad esperada de no ejercer
influencia en la empresa. Esto es, el accionista tiene un incentivo de influir a la empresa y
aumentar la rentabilidad esperada de la inversién o el beneficio ptiblico cuando el coste de tal
accion estd por debajo del aumento en la rentabilidad de su propia inversion individual. En
términos formales, la restriccidn de incentivos para influir hacia la adquisicién de beneficio
publico es:

(IC™™) Pifr+P M I-C,-C, (P} *+P" M 1-C,

o, expresado en términos del aumento en la rentabilidad esperada de su inversién indi-
vidual,

(IC™") [(PF-PH) (T -] 2C,

El aumento en el beneficio esperado es proporcional a la participacién individual en la
empresa. Por tanto, los accionistas con grandes inversiones individuales tendrdn un mayor
incentivo para ejercer influencia en la empresa para aumentar la actuacién esperada o el bene-
ficio piblico para unos gastos fijos dados y exégenos de influencia. Esto es probable que ocu-
rra a aquellos inversores que tienen pequeiias inversiones en la empresa. Por esta razon, la
difusién de propiedad estd generalmente asociada con la falta de control de la empresa.
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En el periodo cuatro, el accionista puede tratar de influir los procesos de toma de deci-
siones de la empresa para obtener beneficios privados de la inversién, B, en lugar de aumentar
la actuacién. El accionista activo incurrird en los costes de influencia para el beneficio privado,
C,, cuando la rentabilidad esperada con los beneficios privados sea superior a las rentabilidades
sin ellos. La restriccion incentivo a la influencia para obtener beneficios privados es por tanto:

(IC™™) P M+P' MI+B-C-C, P +P" M) 1-C,
Alternativamente, en términos de beneficios privados, la restriccion de incentivos es:
(IC™™) B >C,

es decir, el accionista ejercerd influencia en los procesos de toma de decisiones de la
empresa Los beneficios privados que el accionista obtiene por ejercer influencia en la empresa
estdn limitados por la participacién y restricciones de incentivos del resto de los grupos en la
empresa, incluyendo otros accionistas. Por tanto, los beneficios privados tienen un limite supe-
rior en la forma en la que el resto de los grupos de la empresa reciben una rentabilidad que
asegura su participacién en la empresa, y que tienen incentivos para llevar a cabo la inversién
necesaria. Es decir, el beneficio privado tiene que satisfacer las restricciones de participacion
general para los otros grupos en la empresa, o

(PC*™™) Rentabilidad en la empresa > rentabilidad externa
y tiene que satisfacer las restricciones de incentivos asociadas a la inversion requerida, o
(IC*™™™) Rentabilidad en la empresa después de la inversién > rentabilidad sin inversién

Estas condiciones no evitan que los accionistas obtengan beneficios privados. Sélo li-
mitan las rentas que los accionistas pueden obtener para aumentarlas por encima del limite que
impediria que la empresa continuase con sus operaciones. Cambios en el entorno modifican la
rentabilidad externa y consecuentemente los pagos para proporcionar a otros grupos en la em-
presa, ya que pueden convertirse en necesarios para las operaciones de la empresa, v, al mismo
tiempo, son dificiles de sustituir, por tanto aumentando la dependencia de la empresa (Pfeffer y
Slancik, 1978).

En resumen, los accionistas maximizan su beneficio, piblico y privado, sujetos a las
restricciones de participacion del resto de los accionistas y otros grupos de la empresa. El ac-
cionista influird en los procesos de toma de decisiones para obtener el beneficio piblico, el
privado, ambos o ninguno de ellos, dependiendo de la relacion entre beneficios y costes de
influencia.

NOTAS

" El modelo puede aplicarse no sélo a inversores, sino también a otros participantes de la empresa, ajustando las dife-
rentes funciones objetivo y la capacidad para influir en los procesos de toma de decisiones. Las caracteristicas distinti-
vas de la relacién entre inversores y empresa son el cardcter incompleto del contrato y la dificultad para defender sus
derechos (Williamson, 1985). Por tanto, el accionista en caso de discrepancia puede bien salir de la relacién, ser leal a
las acciones de la direccion de la empresa o manifestar su desacuerdo y tratar de influir la toma de decisiones (Hirsch-
man, 1970).

*Los pagos a accionistas son de dos tipos, buenos, [T, y malos, [T El pago en el mal sentido tiene un limite inferior de
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cero, para la responsabilidad limitada de los accionistas. El pago en el buen sentido no tiene limite superior. Se asume
que T1° >]1".

Diferencias en las probabilidades entre individuos generan diferentes valoraciones de la rentabilidad esperada para
diferentes accionistas. Las diferencias en las probabilidades nacen de diferencias en las capacidades de procesamiento
de informacién del accionista, debido a racionalidad limitada (Simon, 1945), inversiones previas en capacidades de
procesamiento de informacién y cdigos (Arrow, 1974), o diferencias en las inversiones en recoleccién de informacién
debido a diversidad de preferencias.
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