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La concentracién accionarial media de las grandes empresas espafiolas
es sensiblemente mayor a la observada en empresas de los pafses anglo-
sajones y Jap6n, aunque similar a la de los pafses centroeuropeos. Al
mismo tiempo, la concentracién accionarial es desigual entre unas em-
presas y otras. Del andlisis de la evidencia empirica disponible se des-
prende que la concentracién accionarial responde a factores relaciona-
dos con el problema de supervisién y control de los gestores por parte
de los accionistas propietarios, ademds del interés por repartir riesgos.
Este mismo andlisis también sugiere que la eficacia en la reduccién de
tales problemas puede ser diferente de unos grupos de control a otros;
ello explicarfa la relacién empirica observada entre concentracién accio-
narial y resultados de la empresa.
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n este trabajo se presenta un andlisis de los determinantes de la estructura
accionarial de las empresas societarias a partir de un modelo que describe
los mecanismos de supervision interna a través de los cuales los propietarios
de la empresa controlan la gestién de los gerentes. Las predicciones del
modelo se someten posteriormente a un contraste empirico utilizando infor-
macién extraida de una muestra de grandes empresas espafiolas. El estudio se
enmarca en una literatura reciente, Demsetz y Lehn (1985), Leech y Leahy (1991)
y Prowse (1992), interesada en conocer mejor las causas y las consecuencias de
la concentracién de la propiedad accionarial en las sociedades anénimas!. Sus
principales aportaciones con respecto a estos trabajos previos son la modelizacién

* El primer autor agradece la ayuda financiera del C.O.N.A.I. PHS-10/91 y el segundo autor la ayuda
financiera de la C.I.C.Y.T, P.B. 91-0510.

(1) El marco general del trabajo es, no obstante, bastante més amplio, pues se relaciona con la mayoria
de las cuestiones que se debaten en torno a la sociedad anénima por acciones. Particularmente relevan-
tes para aproximarnos a ese marco son el mimero monogrifico de Junio de 1983 del Journal of Law
and Economics, €l Journal of Financial Economics, 20 de 1988, también monogrifico, y el trabajo
de Mueller (1992).

75



Revista de Economia Aplicada

de los procesos de supervisién y control, que permiten definir explicitamente los
costes y beneficios de la concentracién accionarial, y la evidencia empirica ex-
traida de un marco institucional sustancialmente diferente del anglosajén y japonés
contemplado en las referencias citadas.

La sociedad andénima por acciones es tema de interés permanente entre los
economistas {véase Mueller (1992)], por ejemplo, para tener una evidencia con-
creta de la vitalidad del tema. Con frecuencia, la sociedad anénima se contempla
bajo dos paradigmas polares: el de la total dispersidn accionarial, que da lugar
a una separacién efectiva entre propietarios y gestores, y el de la concentracién
absoluta de propiedad en un nimero reducido de accionistas-gestores. La eviden-
cia empirica pone de manifiesto, sin embargo, que la presencia de accionistas
minoritarios con importantes participaciones accionariales estd bastante generali-
zada, incluso en Estados Unidos; esa misma evidencia empirica pone de mani-
fiesto que la estructura accionarial difiere notablemente de unas empresas a otras
en un mismo pais, ademas de variar entre paises. La escasa relevancia de los casos
polares de maxima y minima dispersién accionarial, asi como la notable disper-
sién de la concentracién accionarial entre empresas, ha despertado el interés por
conocer mejor cudles son los determinantes exdgenos que llevan a estructuras
accionariales mas o menos concentrados y cudles son las implicaciones que se
derivan de ellos para la eficiencia y el crecimiento de la empresa.

El punto de partida del marco conceptual del trabajo se sitia en la problema-
tica general de la discrecionalidad directiva cuando los gerentes de la empresa no
poseen una participacién accionarial significativa en dicha empresa. Ante las pre-
suntas ineficiencias latentes que se auguran a una empresa donde la gestién se
sustrae de los accionistas propietarios, las respuestas de los estudiosos de la em-
presa societaria se han centrado en los mecanismos de control que actian como
contrapeso de tales ineficiencias. Dichos mecanismos se han agrupado en dos
grandes categorias: los externos y los internos. Los primeros hacen hincapié en
las restricciones a la discrecionalidad que imponen la competencia en el mercado
de productos y la existencia de mercados de talento directivo y de control empre-
sarial. La problemitica particular que plantean los mecanismos de control externo
y, de modo especial, la amenaza de compra de participaciones mayoritarias, ha
sido ampliamente estudiada en la literatura, siendo representativos los trabajos de
Grossman y Hart (1980) y Shleifer y Vishny (1986).

Los mecanismos de control interno destacan el papel disciplinario de la
conducta del gerente que puede conseguirse a través de disefiar sistemas de incen-
tivos que relacionen su remuneracioén con los beneficios de la sociedad. También
se destaca el papel que juega el consejo de administracién de la sociedad como
organo de vigilancia y supervision directa de las actuaciones de los gerentes
[véase Demsetz (1983) Fama y Jensen (1983)]. Al control interno se le atribuyen
limitaciones en su eficacia: estudios empiricos revelan que la remuneracion de los
gerentes estd escasamente relacionada con los resultados de la empresa que gestio-
nan, como en Jensen y Murphy (1990); otros, constatan la capacidad de coopta-
cién de los directivos sobre la composicién de los consejos, el poder para bloquear
acciones legales en su contra y para hacer prosperar operaciones de proteccién
y blindaje ante amenazas externas. Sin embargo, a nuestro juicio, los limites de
los mecanismos de control interno para mejorar la eficacia de la sociedad anénima
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a través de un mayor control sobre las actuaciones de la gerencia no han sido tan
profusamente estudiados a nivel tedrico como ha ocurrido con los mecanismos
de control por amenaza de compra externa. La conveniencia de disponer de un
modelo conceptual para evaluar la eficacia de los mecanismos de control interno
se ha hecho mis patente en los Gltimos tiempos, cuando se ha relacionado dicha
eficacia con la estructura o concentracion del accionariado de las empresas [véase
Demsetz (1983), Demsetz y Lehn (1985)]2.

De acuerdo con estos autores, la estructura del accionariado, a cuya disper-
sion Berle y Means atribuyen el origen de la discrecionalidad directiva, no es
exégena sino enddgena, resultado de un proceso racional de decisién por parte
de los accionistas donde se ponderan los beneficios y los costes de una estructura
accionarial mds o menos concentrada. Diferencias en el grado de concentracién
del accionariado, constatadas empiricamente en una muestra de grandes empresas
americanas?, responden a diferencias en factores exdgenos que afectan a los bene-
ficios y costes relativos de la concentracién y, en cualquier caso, siempre respon-
den a decisiones tomadas con el principio de maxima utilidad o valor. Desde este
punto de vista, la relacién entre accionistas y gerente es siempre eficiente para
unos factores de entorno dados, y la eficiencia sélo puede mejorarse actuando
sobre tales factores. Asociar diferencias en concentracidn con diferencias en bene-
ficios, bajo estos supuestos, es, cuando menos, equivoco, y la evidencia empirica
aportada por Demsetz y Lehn muestra, efectivamente, una ausencia de correlacién
entre concentracién del accionariado y resultados de las empresas®.

La formulacién de hipdtesis sobre los determinantes de la concentracién se
realiza en Demsetz y Lehn (1985) de forma intuitiva y sin un modelo tedrico que
sirva de referencia. El objetivo del presente trabajo es aportar ese modelo de
referencia con el fin de precisar mejor cudles son las fuentes de beneficios y costes
asociados a una determinada estructura accionarial. La modelizacién se centra en
los mecanismos de control interno, incentivos y supervision, a través de los cuales
los accionistas activos tratan de neutralizar las desviaciones de los gerentes del
objetivo de maximizacién del valor econémico de la empresa. La concentracién
de las acciones es el resultado enddgeno de un proceso de optimizacién donde
se busca la mdxima eficiencia de los mecanismos de control interno; por ello, la
modelizacién propuesta permite conocer el limite a la eficiencia que se alcanza

(2) Butz (1991) sugiere una mayor integracion entre mecanismos de control interno y externo. En estos
ditimos, los accionistas importantes s6lo actian cuando se realiza una operacién de toma de control,
mientras que en los mecanismos de control interno no se incorpora expresamente la amenaza de compra
externa. Alternativamente, se propone que un accionista externo importante influird sobre la gerencia
a través de los mecanismos de control interno. Nuestro trabajo se centra en los mecanismos de control
interno, reconociendo que el desarrollo de los mismos puede depender de la eficacia con que actian
los mecanismos de control externo.

(3) Demsetz y Lehn (1985) destacan que en su muestra de empresas (grandes corporaciones america-
nas) la presencia de accionistas minoritarios importantes es generalizada, sugiriendo una importante
labor de control interno ejercido por ellos. Algo similar plantean Holderness y Shechan (1988). En
Espaiia, la concentracién medida de acciones entre los accionistas principales es sensiblemente mayor
que en Estados Unidos o el Reino Unido.

(4) Este resultado ha sido discutido por Morck, Shleifer y Vishny (1988) porque no se tiene en cuenta
1a no linealidad que presumiblemente existird entre concentracion accionarial y resultados.
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a través del control interno sobre los gerentes, mds alld del cual las mejoras de
eficiencia deberdn conseguirse por la accién de los mecanismos de control ex-
terno.

En la seccién segunda se expone el modelo bdsico sobre determinantes de
la estructura accionarial como un modelo de agencia en dos niveles; los resultados
e implicaciones del modelo se analizan en el apartado tercero; el cuarto, estd
dedicado a confrontar el modelo con la evidencia empirica a partir de una muestra
de empresas espaiiolas; el apartado quinto resume las principales conclusiones.

1. MODELO BASICO SOBRE DETERMINANTES DE LA CONCENTRACION ACCIONARIAL

El modelo propuesto para estudiar los determinantes de la concentracién del
accionariado se estructura de acuerdo con la jerarquia multinivel de la Figura 1.
Al nivel mds alto se encuentran los accionistas propietarios, distinguiendo dentro
de ellos dos colectivos diferenciados: el de accionistas pasivos y el de accionistas
activos. El primero esta constituido por los accionistas que contemplan a la em-
presa como una oportunidad méis de inversi6n para sus ahorros, sin interés ni
posibilidades de ejercer un control directo sobre la gestién mds alld del que
puedan ejercer a través de ejecutar la opcion de venta de sus acciones cuando
consideran que la gestién de la empresa se aparta de los objetivos y expectativas
que tenian puestos en ella’.

Los accionistas activos constituyen el grupo de control que, cohesionada-
mente, ejerce una supervisién y vigilancia mds directa sobre los directores ejecu-
tivos de la empresa, representados por la gerencia. Esta dltima, a su vez, dirige
con sus acciones y esfuerzos las tareas de los 6rganos ejecutivos de la organiza-
cion a todos los niveles de la jerarquia.

La situacién modelizada supone que el colectivo de accionistas activos puede
observar alguna medida de resultados de la empresa relacionada con las acciones
y esfuerzo del gerente, por ejemplo, los beneficios, asi como alguna medida de
los esfuerzos e iniciativas en que se materializa la accidn gerencial. En base a estas
dos medidas determina la compensacion total que remunera al gerente por la labor
realizada. La supervisién que el grupo de control ejerce sobre las acciones directas
del gerente puede ser mayor o menor. M4s supervision significa que las acciones
y esfuerzo del gerente se conocerdn con mayor precisién y, por ello, la compen-
sacién podra ajustarse mas al verdadero esfuerzo realizado. El “mercado”, accio-
nistas pasivos, valora positivamente un mayor control y vigilancia sobre la geren-
cia, con la cual el grupo de control, por la via de la supervisién, podrd influir
en el valor econémico de la empresa. Pero la supervisién es costosa y el grupo
activo determinari el nivel de supervisién sopesando los beneficios y los costes
de la misma. El modelo revela que el mercado relacionard el nivel de supervisién
y, a través de él, el valor de la empresa, con la proporcién de acciones que poseen
los accionistas activos, variable que se determina endégenamente y que sera con-
siderada como la medida de concentracién accionarial a explicar en funcién de
factores ex6genos al modelo.

(5) Una forma equivalente de representar las relaciones jerarquicas seria considerar al colectivo de
accionistas activos como el consejo de administracién de la sociedad; distinguir entre accionistas
pasivos y activos nos parece mds general.
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Figura 1: ESTRUCTURA DE RELACIONES EN EL CONTRO INTERNO DE LA EMPRESA.

Accionistas < > Accionistas

Pasivos Activos
| — Supervision
| - Incentivos
| Control
| externo v
I__________’ Gerencia

Direcci6n
v

Niveles
ejecutivos

El primer paso en la construccién del marco analitico serd estudiar la relacién
entre los accionistas activos y la gerencia. Después, se modeliza la relacién entre
los colectivos de accionistas activos y el conjunto del mercado. En ambos casos,
el marco de referencia bésico lo proporciona el paradigma de la agencia, que se
manifiesta en un doble nivel: el de grupo de control y gerente, donde se decide
el sistema de remuneracién del gerente para un nivel de supervisién dado, y el
de mercado y grupo de control, donde se decide la estructura accionarial de la
empresa y, a través de ella, el nivel de supervisién y resultados globales de la
organizacién.

1.1. Relacion accionistas-gerencia

El colectivo de accionistas, principal de la relacién, manifiesta en su relacién
con el gerente, agente de la relacién, una posicién de neutralidad ante el riesgo.
Es decir, el agente no se considera como un socio con el cual compartir riesgos
del negocio, dado que la gestién del riesgo se realiza por medio de las operaciones
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de diversificacién de cartera en el mercado de capitales®. El agente, en cambio,
es averso al riesgo y su utilidad esperada, para una renta incierta R, se expresa
en términos de equivalente cierto en la forma

og’ (1]

EC,(R) = E[R] -

donde v es el coeficiente de aversion al riesgo, E[R] es la esperanza y o2 es la
varianza de R.

Llamamos y a la variable aleatoria que representa el beneficio de la empresa
utilizado como proxi de resultados de las acciones del agente y relacionada con
su esfuerzo e a través de la expresion

y=038+e+¢g [2]

donde 8 es una constante y €, es una variable aleatoria con unos pardmetros de
esperanza E[e;] = 0 y varianza, 0,2 = 0, La realizacién de la variable aleatoria
y es observable tanto por el agente como por el principal. En este sub-apartado
supondremos que el tamafio de la empresa estd normalizado a uno, por lo cual
y es la rentabilidad bruta, antes de descontar el salario del gerente, por unidad
de inversién. La decisién sobre el volumen de inversién (tamafio de la empresa)
se analiza posteriormente.

La actividad de supervisién del principal se materializa en la observacién de
una segunda variable relacionada con el esfuerzo del agente, x, en la forma,

Xx=¢e+E§, (31

donde la variable aleatoria €, representa el “ruido” o imprecisién con que se lleva
a cabo la supervisién: E[e,] = 0, 0,2 = 0,2 Un valor de la varianza o_,? igual
a cero significarfa que el sistema de supervision conoce sin error el esfuerzo,
acciones o comportamiento del agente, mientras que un valor de ¢,> muy alto serd
consecuencia de una supervisién superficial y poco intensa. En esta fase del
modelo la supervisién y ¢, se supondran dados, pero, posteriormente, la precisién
de la supervisién podrd variarse incurriendo en un coste.

El principal, grupo de control, ofrece al gerente un contrato que incluye una
remuneracién a cambio de asumir las labores de gerencia en un contexto de
supervisién dado. El contrato tendra en cuenta la utilidad de reserva, u, del ge-
rente, asi como la discrecionalidad de éste en la eleccién de las variables de
decisién bajo su control, resumidas en el esfuerzo e. Por otra parte, tendrd en
cuenta que el gerente atribuye un coste de oportunidad explicito, c(e), por aportar
su esfuerzo a las tareas productivas; se supone que c(e) es una funcién convexa
en e de la forma

C(C) = e? [ 4]

2

donde k es un pardmetro positivo.

(6) Suponemos que el colectivo de accionistas constituye un “sindicato”, de manera que, conjunta-
mente, se comportan como neutrales ante el riesgo en su relacién con el gerente.
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Bajo los supuestos contemplados, se sabe que el contrato eficiente entre el
principal y el agente es lineal en las variables y, x, [véase Wilson (1968)].

Ry, x)=a+BPy+px [51
donde o, B y p son parimetros a determinar como soluciones al problema de
méximo beneficio esperado para el principal’

Max E[r] = Ely] - E[R(y, x)]
a, B, p

sujeto a  E[R(y, x)] — gl —ce)2u  (PD)

ee Argmax E[R(y, x)] —

og? - ce)

donde y, R (y,x), c(e) estdn dados por [2], [S] y [4], respectivamente, 0% = B2
a2 + p? 0,2, bajo el supuesto de que €, y €, son variables aleatorias independien-
tes y r es la rentabilidad neta por unidad de inversién.

La solucién al problema (P1) indica que el esfuerzo e del gerente es una
funcion creciente de los pardmetros de incentivos, B, p:

+
e Bt
k
mientras que la eleccién 6ptima de B y ., teniendo en cuenta su impacto sobre
e, viene dada por las expresiones,
2

B*_ )
- 2 2 2y 2
o +0,+vko“o,
2
* 0'1
lL_

2 2 2 g.2
o +o0y+vko?o,

Estos resultados parciales indican que con supervisién perfecta, 0,2 = 0, la
remuneracion 6ptima del gerente no deberia depender de los beneficios inciertos
de la empresa; B* = 0 si o,?= 0. Por otra parte, si ¢, y 0,2 son las dos estricta-
mente positivas, la importancia relativa en la remuneracién del gerente de los
beneficios y de la medida de esfuerzo proporcionada por el sistema de supervision,
serd inversamente proporcional al “ruido” bajo el cual se mide el esfuerzo con
las dos variables:

*
BY/n" = 0,%0,?
Finalmente, el beneficio esperado neto de la remuneracién al gerente serd
2 2
. 1 o+ 0,

r=%8-u+ (
%  s2+02+vykalo?

(6]

(7) Holmstrom y Milgrom (1987) estudian las condiciones generales que justifican la modelizacién
del problema de agencia en los términos que aqui se exponen.
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Este beneficio seria de 8 — u + 1/2k en el supuesto de que no existieran
problemas de agencia y fuera factible alcanzar el dptimo de primer rango; la
diferencia entre los dos corresponden a los denominados “costes de agencia”.

1.2. Relacion entre grupo de control y “mercado”

La ecuacién [6] representa el beneficio esperado por unidad de inversién que
resulta de la relacién de agencia entre el grupo de control y el gerente para un
nivel de supervisién dado. En el nuevo problema, los accionistas del grupo de
control deberdn decidir el volumen A de recursos que va a constituir la inversién
total de la empresa, la proporcién S en que participardn en esa inversion, siendo
el resto, 1-S, colocado en el mercado, el nivel de supervisién que ejercen sobre
el gerente y la parte restante de riqueza que invertirdn en otros activos con o sin
riesgo. Para ello, tendrdn en cuenta su posicién frente al riesgo, la funcién de
costes de supervisién y la restriccién presupuestaria inicial®,

Sea W la riqueza inicial del grupo de control; la ecuacion presupuestaria
se expresa por

Wy =mg+SA+ZM [7]

donde mg indica la posicién neta acreedora o deudora sobre el activo sin riesgo
de la economia, Z es la proporcién de participacién en el resto de activos de la
economia con un volumen total M de recursos invertidos en ellos, que supondre-
mos dado. :

La riqueza esperada al final del periodo sera

EWGl =W +SA—r]+ZMIrn, 1] (8]

donde r; es el tipo de interés sin riesgo, ry, es la rentabilidad esperada de mercado
para el resto de activos arriesgados de la economia, y r* es la rentabilidad esperada
de la empresa segin la ecuacién [6].

De igual modo, la varianza de W, serd

Owici=S2A202+Z2 M2 0\ 2 +2S ZA Moy [9]

Expresamos por P = 1/0,? la precisién con que se mide el esfuerzo del gerente
por el sistema de supervisién y por

CS® A)=tACP),t>0 [10]

la funcién de costes de supervision, siendo C(P) una funcién creciente y convexa
en P. Este coste es asumido por los accionistas del grupo de control, pues son
ellos los unicos que participan en las tareas de supervisién activa. A cambio, el
grupo puede recibir las “rentas del control”. Suponiendo que éstas no dependen
de S, siempre que se alcance un valor minimo, la consideracién explicita de las
rentas de control no modifica ninguna conclusién posterior.

La utilidad neta esperada del grupo de control bajo todos estos supuestos se
expresa por

(8) La modelizacién posterior sigue de cerca el modelo expuesto en Lafuente y Salas (1986).
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E[Ug(W, )] = E[W,g] - % Oyic2 — CS (P, A) [11]

donde vy es el coeficiente de aversi6n al riesgo de este colectivo de accionistas.
La utilidad esperada del resto de accionistas que representan al mercado serd
igual a

E[Uy (W)l = Woy 1, + (ISS) AP -1l + (1) M [, — 1] [12]

- YTM [1-S2 A% 0,2 + (1-Z)2 M2 0,2 + 2(1-S) (1-Z) AM o y,]

siendo vy, el coeficiente de aversi6n al riesgo del colectivo®.

Las variables de decisién a determinar son las participaciones S, Z en los
proyectos de inversidn, la inversién A en la empresa que modelizamos y el nivel
de supervisién que estd implicito en el grado de precisién alcanzado P. El pro-
blema a resolver para llegar a conocer los valores Gptimos de estas variables
consiste en maximizar el valor total de la inversién, sujeto a la restriccién que
determina la actividad supervisora del grupo de controll®:

max E[Uy(W\y)] + E[U; (W,5)]
A S, Z Pr2)
sujeto a P € Argmax E [U; (W)l

Los resultados parciales que nos interesa destacar de la solucién a (P2), para
posterior discusién, son los siguientes.

El nivel de supervisiéon implicito en la precisién P que alcanza el grupo de
control viene dado por

S =tC, [13]

Teniendo en cuenta este resultado, las ecuaciones que determinan los valores
éptimos de las variables de decisién, S, Z y A, son, respectivamente,

* 2
r, + Ayyo, %o

S = - [14]
"+ Alyg + Yy 0%
A
z= —Y (Yo _g [15)
Yo M TM Yo »

' —f — (YoSZ + (1 = Z) (1 - §)) Moy, ~ t C (P
[vg S? + vy (1-S)?] o2

donde todas las variables estin evaluadas a sus valores 6ptimos y @ = (1 — p?),
Yo = Yo / (Yg + Yg)» siendo r el coeficiente de correlacién entre la rentabilidad

A =Max { O,

b [16]

(9) Los coeficientes vy v, representan medidas de aversi6n al riesgo conjuntas, resultado del reparto
eficiente de riesgos entre los miembros de cada colectivo, grupo de control y mercado, respectivamente,
segln predice la “teoria del sindicato” [Wilson (1968)].

(10) El problema (P2) caracteriza la solucién de méxima eficiencia teniendo en cuenta la restriccién
de incentivos.

83



Revista de Economia Aplicada

de la empresa y la rentabilidad del mercado, R, y v, es la media arménica de
los coeficientes de aversién al riesgo del grupo de control y del conjunto del
mercado, el cual representa el grado de aversién al riesgo de la empresa.

Una primera cuestién de interés es comparar los resultados obtenidos con los
que corresponden a la evolucién sin problemas de agencia en la relacién entre
accionistas y gerentes. Bajo este supuesto, es posible alcanzar la solucién Gptima
de primer rango sin costes de agencia y/o supervision, con lo cual se obtiene

e** — I/k
S** - Z** = 'Y()
Yo
A™ = Max [ 0, €D =% - o Mo
Y01

La proporcién de acciones en poder del grupo de control S** depende ahora
unicamente de los parimetros de aversién al riesgo de los inversores, es decir,
la estructura accionarial de la sociedad es el resultado de una Gptima asignacién
de riesgos entre los accionistas, siendo irrelevante la identidad de cada uno. Es
facil comprobar que S*™ es menor que S determinada por (14]; es decir, la presen-
cia de problemas de agencia obliga a que el grupo de control posea una mayor
proporcién del capital de la sociedad que el que desearia atendiendo unicamente
a la eficiente asignacién de riesgos. Por dltimo, A** es mayor que A segiin [16]
puesto que la rentabilidad con el esfuerzo eficiente r (¢**) es mayor que r*, en
el 6ptimo de segundo rango, y el coste por la desutilidad del riesgo es menor en
el 6ptimo de primer rango, puesto que se consigue una asignacién mds eficiente
del mismo.

En resumen, el modelo de control interno de la sociedad anénima descrito
en este apartado da lugar a costes de agencia y pérdidas de eficiencia en general
que varfan segtn el nivel de riesgo de la empresa, las oportunidades de diversifi-
carlo y los costes de supervisar € incentivar a los gerentes. El reconocimiento de
estas pérdidas de eficiencia atribuibles al control interno plantea la oportunidad
de los mecanismos de control externo. Si estos funcionaran sin coste, los inverso-
res decidirian la estructura accionarial de la sociedad atendiendo sélo al reparto
eficiente de riesgos, con la confianza de que la eficiencia en la eleccién del
esfuerzo por parte de los gerentes estaria asegurada a través de los mecanismos
de control externo. Cuando los mecanismos de control externo tienen sus propios
costes o ineficiencias, la solucién mds deseable tal vez requiera la combinacién
de férmulas de control interno y externo, pero la interrelacién entre ambas reque-
rirfa una nueva modelizacién del problema.

2. ANALISIS DE LOS DETERMINANTES DE LA CONCENTRACION

Las ecuaciones [14], [15] y {16] ponen de manifiesto que la estructura accio-
narial de una sociedad se determina conjuntamente con el volumen de inversién
y con la fraccién de riqueza que se invierte en otras empresas con el propdsito
de diversificar los riesgos. Los recientes trabajos de Demsetz y Lehn (1985),
Leech y Leahy (1991) y Prowse (1992), sin embargo, han ignorado esta simulta-
neidad y han analizado los determinantes de la concentracién accionarial conside-
rando al tamafio de la empresa como exdgeno a la concentracion; en términos del
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modelo, ello equivale a explicar S atendiendo unicamente a la ecuacién [14].
Puesto que los autores citados formulan sus hipétesis a contrastar sin recurrir a
un modelo formal, analizaremos a continuacién los determinantes tedricos de la
concentracién suponiendo exégeno al tamafio de la empresa. Los puntos a consi-
derar son: beneficio marginal de la supervisién; relacién entre supervisién y con-
centracién; y determinantes de la concentracion.

2.1. Beneficios de la supervision

Demsetz y Lehn (1985) relacionan la estructura del accionariado con lo que
denominan “potencial de control” o, en otros términos, con la ganancia de riqueza
que puede conseguirse con una supervision mds efectiva de la actuacién de los
directores de la empresa. Los autores reconocen que el concepto es dificil de
precisar, por lo que resulta de interés conocer cudles son los factores determinan-
tes del mismo en el contexto de nuestro modelo.

El potencial de control se corresponde en el modelo con los factores que
influyen en el beneficio marginal de una mayor supervisién sobre el gerente
ejecutivo. En dicha influencia, intervendrd el trade-off entre supervisién e incen-
tivos que estd implicito en la solucidn final al problema de agencia entre el grupo
de control y dicho gerente. La proposicién 1 resume los principales resultados
sobre los determinantes de las ganancias asociados a una mayor supervision.

Proposicién 1. El beneficio marginal de la supervisién aumenta con la incer-
tidumbre de la variable de performance a partir de la cual se determinan los
incentivos del gerente; y disminuye con el coste marginal de extraer una unidad
adicional de esfuerzo del gerente ejecutivo.

Para probar esta proposicién, escribimos de nuevo el valor ptimo de r segiin
la ecuacién [6], una vez sustituida la varianza 022 de la medida de esfuerzo a
través de supervisién por su inversa P = 1/0,2.

. 1 g?P+1
r=%8-u+ ( )
2K o2 P+l +k vy o2
El beneficio marginal de la supervision se expresa por
2

o o o, )
r'y, = >0 17

P 2 ( o2P+1 +kvyo? ) 117

Una mayor intensidad de supervision, la cual da lugar a una mayor precision
en la evaluacion de las acciones del gerente, mejora la rentabilidad de la inversion
y, con ella, el valor econdmico de la empresa. Sin embargo, como pone de
manifiesto la ecuacién [15], la mejora es funcién de o,? y k con los siguientes
resultados:

r*”Pglz =yo, Yo 2P+l +kyo,2? >0
r*,,Pk = _,.y2 [(0'12)/ (0'12 P+1+k Y 0'12)]3 <0

es decir, el beneficio marginal de la supervisién, r*’p,, aumenta con el “ruido” del
entorno, 2, y disminuye con el coste de extraer una unidad de esfuerzo, k!l

(11) De la solucién del problema de agencia entre accionistas activos y gerencia sabemos que ke =
(B + p); por tanto, el incremento en (B + ) necesario para que e se incremente en una unidad es k.
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Para analizar la sensibilidad de la intensidad de supervisién a la proporcién
de acciones en poder del grupo de control, tomamos como punto de partida la
ecuacién [13]. A partir de ella, enunciamos la siguiente proposicién.

Proposicién 2. La intensidad de supervision es una funcién creciente de la
participacién del capital en manos del grupo de control y decreciente del coste
de llevar a cabo esa supervisién.

Para demostrarla derivamos totalmente la ecuacién [13] primero con respecto
a S y después con respecto a t:

" D D
r'p+ St Py =t C, Py

de donde,
, r
Py = —F >0,
S+t C
puesto que!2 "', > 0, 1", <0y C7p > 0.
Por otra parte,
St P’t =Cp+t C”P |
de donde,
, C
P, = —F <0
SrY, —-tCyp

El grupo de control soporta enteramente los costes de llevar a cabo la super-
visién, pero Unicamente una parte, proporcional a su participacién en el capital,
de los beneficios. El nivel de supervisién que finalmente se alcanza es sub-6ptimo
con respecto a aquel que seria deseable teniendo en cuenta fodos los beneficios
de la supervisiéon (los del grupo de control y los del resto de accionistas). La
proposicién 2 indica que cuanto mayor sea la participacién del capital de la
empresa en manos de accionistas activos, mayor serd la intensidad de supervisién,
medida en términos de precisién, porque también serd mayor el beneficio marginal
que recae en ese grupo de accionistas. Si S fuera igual a uno, todo el capital en
poder de accionistas activos, entonces se alcanzaria el nivel de supervisién efi-
ciente, pues se internalizarfan todos los beneficios por parte del grupo supervisor.

La exposicion precedente ha destacado los beneficios de aumentar la propor-
cién de capital en poder de los accionistas activos porque de este modo se incen-
tiva la actividad supervisora que lleva a cabo el mismo con el consiguiente au-
mento en la rentabilidad esperada. Sin embargo, en el modelo, la proporcién de
capital S es enddgena y se determina a partir de la ecuacién [14]. Llegamos asi
al tercer punto de interés del presente apartado: conocer los determinantes de la
concentracién de acciones en manos del grupo de control.

Proposicién 3. Cuando el tamafio de la empresa es exdgeno, la proporcién
de acciones en manos del grupo de control, concentracion del accionariado, mues-
tra, en el equilibrio, las siguientes propiedades:

(12) Téngase en cuenta que 1, = — y (0,02 P+ 1 + v ko33 < 0y C", > 0 por la hipétesis de
convexidad.
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i) Varia de forma indeterminada con el riesgo total de la empresa, 0'12, para
una proporcién dada de riesgo no diversificable.

ii) Disminuye con la proporcién ¢ de riesgo no diversificable para un riesgo
total dado.

iii) Disminuye con los costes marginales de oportunidad del gerente, k, y de
la actividad de supervision, t.

iv) Disminuye con el tamafio que maximiza el valor de la empresa.

La proposicién 3 es el resultado de realizar diferentes ejercicios de estdtica
comparativa sobre la ecuacién [14],

S[r*’S +A( Yo t 'YM) 0'12 o] = r*,S + A Y™ 0'12 ¢

Diferenciando totalmente (14) con respecto a ¢,? y resolviendo para §’_, se
obtiene (suponiendo un tamafio A dado): !

_ A0+ (1) AV d-SA Y5 b
o’ — (IS g+ g+ A (yg + Y 02 O

El signo del denominador es positivo por las condiciones suficientes de
6ptimo con respecto a S. Por lo tanto, el signo de S'o,? estd determinado por el
signo del numerador. El término r*’y o2 es positivo!3; en €l se recoge el impacto
positivo de una mayor incertidumbre en el entorno sobre la concentracién del
accionariado, debido a que en esas circunstancias el beneficio marginal de la
supervisién es mayor (proposicion 1). El resto de términos del numerador recogen
el efecto de un aumento en la incertidumbre total sobre la concentracion deseada
a través de su impacto sobre la desutilidad motivada por una ineficiente asignacién
de riesgos. Sustituyendo el valor de S implicito en [14] se comprueba que

(-S) A vy &= SA y5 & = - A vg dr'/t"'s + A (Y6 + Y 02 $) <0

Se confirma asi la indeterminacién final del impacto de la incertidumbre total
sobre la concentracién del accionariado.

Repetimos el ejercicio anterior diferenciando ahora con respecto a f, la pro-
porcién de riesgo no diversificable, y se obtiene,

(1-S) A vy 62— S A v 02
—(A-Syg+r g+ A(yg + v 02 b

<0

S =

dado que

(13) Sabemos que

**

LRV
e P )

o =
T+ tCp

Supongamos, para simplificar, que —r*"p + t C’, = H, constante positiva. Entonces,

s o= :I A Mp o2+ 1" P ooy
1 Ve S
= 21, 02 (1l - ——F— )>0
Pl P% tC,Sr,

puesto que P'o; = S 170 2/(t C'p — Sr*7p).
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(1-S) A vy 02 -SAvys02=-Av;02r"J0"s+ A (vg + v,)0,2 d) < 0.

Es decir, un incremento en la proporcién de riesgo no diversificable produce
inequivocamente un impacto negativo sobre la concentracién del accionariado; un
mayor valor de ¢ implica una menor posibilidad de reducir el riesgo a través de
la diversificacién, con lo cual el beneficio de reducirlo a través de repartirlo con
otros socios se hace relativamente mayor.

Un mayor valor de k, coste marginal de extraer una unidad adicional de
esfuerzo del gerente, influye negativamente en el valor deseado de S, porque al
aumentar k el beneficio marginal de la supervisién, se reduce (proposicién 1).
Igualmente, mayores costes de supervision t, también tendran un impacto negativo
sobre S.

Un mayor tamafio incrementa la penalizacién debida a una ineficiente asigna-
cién de riesgos entre el grupo de control y el mercado que estd implicito en [14],
por lo que la ineficiencia tiende a compensarse con un menor valor relativo de
S.

Hasta aqui, las explicaciones de la concentracién accionarial se han realizado
a partir del supuesto de tamafio exdgeno. De acuerdo con el modelo, esta hipétesis
debe modificarse para considerar al tamafio igualmente enddégeno, es decir, la
concentracién accionarial influye a su vez sobre el tamaiio de la empresa. Realizar
estatica comparativa sobre las ecuaciones [14], [15] y [16] no permite llegar a
conclusiones claras sobre las consecuencias para la concentracién accionarial y el
tamafio de la empresa de variaciones en los pardmetros exdgenos del modelo,
principalmente por la ambigiiedad en las consecuencias que tiene para el tamafio
una variacion marginal en la concentracién accionarial: de un lado mejora la
rentabilidad r* consecuencia de una mayor supervisién sobre el gerente; pero, del
otro, se produce una mayor desutilidad por el riesgo que se debe asumir. En suma,
la simultaneidad en la determinacién de S y A requerira que los determinantes
del tamafio y la concentracién se determinen a través de andlisis empiricos!4.

(14) Las relaciones son algo més claras si suponemos <y, = 0, es decir, suponemos que el conjunto
de accionistas pasivos se comporta, colectivamente, como neutral al riesgo. Las ecuaciones que deter-
minan S, Z y A son ahora

r A a
S = - S ,Z=-S§————umM
™My + Ayg 02 ¢ M a2
A= ' — - tC(P)
¥65,0,% ¢
Es claro que
ds
— <0,
d(o,* $)
pero el signo de
dA
LICRE )
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3. ESTUDIO DE LA CONCENTRACION ACCIONARIAL DE LA EMPRESA ESPANOLA

Como ya se ha indicado anteriormente, durante los tltimos afios se ha acre-
centado el interés por el estudio de la estructura de propiedad de las empresas,
atendiendo a la consideracién de esta variable como un factor importante para la
eficiencia estdtica y dinimica de la organizacion. Un componente de la estructura
de propiedad de la empresa es la concentracién del accionariado, la cual, como
se ha visto, influye en la eficiencia de la empresa al influir en los incentivos de
los accionistas a controlar mids o menos estrechamente la gestién de los gerentes.
Nuestro propésito en este apartado es analizar las principales caracteristicas de la
estructura accionarial de la gran empresa espafiola.

El primer andlisis se realiza a partir de los Cuadros 1 y 2 donde se muestran
datos comparados para Espafia y otros paises del grado de concentracion de las
sociedades. Se advierte de inmediato que la estructura accionarial difiere sustan-
cialmente de unos paises a otros, de manera que los paises anglosajones, Reino
Unido y Estados Unidos, poseen la estructura accionarial mds dispersa; Europa
continental, incluida Espaiia, constituye el grupo de paises con una concentracion
accionarial mayor, y Japén ocupa un lugar intermedio. Comparaciones mds deta-
lladas, como la del Cuadro 2, entre Espafia y Estados Unidos todavia destacan
mds el contraste entre grados medios de concentracién por paises.

Cuando se agrupan las acciones de los cinco primeros accionistas de cada
sociedad, S, en mas del 80 por cien de las empresas espafiolas este colectivo
supera el 50 por cien de las acciones de la sociedad; en la muestra de empresas
de los Estados Unidos, sélo el 8,4 por cien de las empresas muestra un Sq superior
al cincuenta por cien. Ahora bien, entre las empresas de la muestra de Demsetz
y Lehn sélo en un 3,1 por cien de las empresas sumando la participacién accio-
narial de los cinco principales accionistas no se alcanza el 5 por cien del capital;
es decir, en una fraccion muy pequefia de empresas no se advierte un accionista
minoritario con una participacion significativa en el capital.

La observacién de estas evidencias no permite extraer implicaciones claras
para la eficiencia. La estructura accionarial mas dispersa de la empresa anglosa-
jona debe responder a unos mecanismos de control externo mds desarrollados, a
la vez que posibilita una m4s eficiente asignacién de riesgos. El modelo centro-
europeo, con una estructura accionarial més concentrada, dependerd en mayor
medida de los mecanismos de control interno. A través de la evidencia empirica,
no cabe inferir la superioridad competitiva del modelo anglosajén sobre el modelo
centro europeo y japonés, o viceversa. Segundo, incluso en Estados Unidos con

por ejemplo, estd indeterminado,

- AvgS? — [2AYgSB + 1Cp 1 -8
da ds do 2 §)
do?d) Y650 > &)
el primer término del numerador es negativo pero el segundo es positivo, pues
ds
T de? )

€s negativo.
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Cuadro 1: CONCENTRACION DE PROPIEDAD POR CLASES DE CONTROL
(porcentaje de participacién del accionista principal)

Participacién [1] 2] [3] [4] [51 (6]
de Accionista Francia | EE.UU. Japén |[Reino Unido| R.F.A. | Espaiia
Mayor {1982] [1986] [1983] [1976] [1985] 11990]
> 50 55 9 5 2 66 49
1 ]
30-50 —1 —T T 9 23
25-30 29 70
20-25 42 ] 1 49
15-20 | 5 12
10-15 10 | ]
5-10 | 29 | 125 32 i
<5 2 23 52 [ | 2

Fuente: (1] ... {5] ver Berglof (1988). {6] Elaboraci6én propia.

Cuadro 2: CONCENTRACION DE PROPIEDAD POR CLASES DE CONTROL
(Participaciones de los cinco accionistas principales)

Espafia (AS) [1]

Tipos de control

Frecuencia empresas %

EE.UU. (AS) [2]

Frecuencia empresas %

C. Absohuto (x = 80) 96

C. Mayoritario (50 < x < 80) 157
Subtotal 1 : 253
C. Minoritario (5 £ x < 50) 54
C. Interno (x < 5%) 4
Subtotal 2 58
Total 311

31
50
81
17,5
15
19
100

2
41
43
452

16
468
511

04
8
8,4
88,5
3,1
91,6
100

Fuente: [1] Elaboracién propia. [2] Demsetz, H. y Lehn, K. (1985).
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un mercado de control de empresas muy activo, la estructura accionarial de las
empresas muestra un cierto grado de concentracién, lo cual sugiere que los meca-
nismos de control interno juegan un papel significativo también en aquel pais.

3.1. Andlisis empresarial de los determinantes de la concentracion accio-
narial

Nos interesa descender ahora al andlisis de los determinantes de la concentra-
ci6én accionarial a partir de informacién desagregada por empresas. Para ello, se
dispone de informacién adecuada sobre 140 empresas pertenecientes a sectores
manufactureros, construccién y servicios, algunas de las cuales, 38, estdn ademds
sujetas a regulacion y tutela estatal, como son las empresas de servicios financie-
ros y las empresas de servicios publicos!s,

Los Cuadros 3 y 4 aportan informacién descriptiva sobre algunas variables
relevantes del estudio, referidas a las 140 empresas de nuestra muestra. El Cuadro
3 compara la concentracién y el tamafio de las empresas de la muestra con las
que se aprecian en muestras referidas a otros paises, Japén y Estados Unidos.
Como medida de concentracién accionarial se utiliza la fraccion S; que expresa
la proporcién que representan las acciones de los i accionistas mds importantes
sobre el total de acciones de la empresa, y como medida del tamafio se toma el
valor de mercado de las acciones, VMA. La mayor concentracién, con gran dife-
rencia, se produce entre las empresas espaiiolas, donde los cinco principales accio-
nistas poseen, en promedio, un 63’7 por cien de las acciones. La segunda muestra
en nivel de concentracién es la japonesa, con un S; promedio del 33,1 por cien.
Entre la muestra de empresas americanas la concentracién media, S, es del 25,4
por cien. El Cuadro 4 aporta informacién adicional sobre concentracién acciona-
rial de la muestra de empresas espaiiolas, distinguiendo segin el grupo de accio-
nistas que ejerce el control y segiin que la empresa esté o no sujeta a regulacién.
La concentracién accionarial es menor en las empresas reguladas que en las no
reguladas (S; igual a 0,49 en las primeras frente a S, igual a 0,63 en las segundas).
Dentro de las no reguladas, la concentracion es mayor entre las empresas indepen-
dientes, donde el grupo de control son familias o inversores individuales, que entre
las empresas holding, donde el grupo de control es otra empresa o una institucion
financiera (S, igual a 0,65 frente a S, igual a 0,61).

La informacién de los Cuadros 3 y 4 apunta también una relacién inversa
entre tamaifio medio de las empresas y concentracién media. En efecto, el tamafio
medio de las empresas en la muestra espafiola es mucho menor que el tamafio
medio entre la muestra de empresas japonesas y éstas, a su vez, mds pequeiias,
en promedio, que las americanas. Dentro de la muestra de empresas espafiolas
(Cuadro 4), las empresas reguladas, a su vez con menor concentracién accionarial,
son también las que poseen un tamafio medio mayor, mientras que las indepen-
dientes, mas concentradas, muestran el menor tamafio medio. Cabria por tanto una
primera lectura de la evidencia que muestra el Cuadro 3, segin la cual las diferen-
cias de concentracion accionarial entre paises responden tinicamente a diferencias
en el tamafio medio de las empresas. Frente a ello, deben hacerse dos salvedades.
La primera de ellas es que, como se apunta en el modelo tedrico, el tamaiio y

(15) Una descripcién mds completa de la muestra puede verse en Galve (1992) y Berges y Sénchez
(1991).
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Cuadro 3: RESUMEN ESTADISTICO DE CONCENTRACION DE PROPIEDAD Y VALOR DE
MERCADO DE LAS ACCIONES. MUESTRAS DE EMPRESAS JAPONESAS (1984),
AMERICANAS (1980) Y ESPANOLAS (1990)

Muestra Japonesa  Muestra Americana Muestra Espafiola
S VMA S, VMA S, S; S, VMA
(Millones $) (Millones $) (Millones $)
Media 33,1 990 254 1.287,2 42,6 59,1 63,7 290

Desviacién

Standard 13,8 1.883 16 2.8334 21,5 223 224 610
Nimero de

Empresas 734 457 140

Fuente: Empresas japonesas y americanas, Prowse (1992), pag. 1.124; empresas espaiiolas, elaboracién
propia. Tipo de cambio peseta-délar ignal a 100.

Cuadro 4: RESUMEN ESTAD{STICO DE LAS VARIABLES

Desviacién
Media Standar Empresas

In Valor Mercado Acciones

Todas 34 1,40 140
No Reguladas 3,0 1,20 102
Reguladas 4.4 1,42 38
Independientes 2,7 1,00 30
Holding 3,2 1,20 72
Beta al cuadrado
Todas 0,895 0,891 140
No Reguladas 0,932 0,993 102
Reguladas 0,810 0,580 38
Independientes 0,800 0,890 30
Holding 0,970 1,020 72
Concentracién (S,)
Todas 0,59 0,220 140
No Reguladas 0,63 0,190 102
Reguladas 0,49 0,280 38
Independientes 0,65 0,190 30
Holding 0,61 0,190 72

Fuente: La variable Beta corresponde al valor estimado del pardmetro 8 en el modelo de CAPM y
se ha obtenido de Berges y Sdnchez (1991). El resto de variables son de elaboracién propia y se han
obtenido de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y del Directorio de Accionistas Maxwell-
Espinosa.
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la concentracién accionarial se determinan simultineamente, es decir, son las dos
variables endégenas. Segundo, Prowse (1992) muestra que, teniendo en cuenta el
impacto de la variable tamafio sobre la concentracion accionarial, si el tamafio
medio de la empresa japonesa fuera similar al de la americana, el valor de S5 se
reducirfa sélo en un punto porcentual, de 33,1 a 32,1. El andlisis de la relacién
entre tamarfio y concentracion para las empresas espaiiolas revela también que las
diferencias de tamaifio son insuficientes para explicar las diferencias de concentra-
cién.

Dada la notable dispersién que existe en la concentracion accionarial de las
empresas de la muestra, resulta de interés preguntarse por los determinantes de
esa variacion. Para orientarnos en este intento de explicacién nos apoyamos en
el modelo teérico expuesto anteriormente, y en particular en las ecuaciones [14]
a [16]. De acuerdo con el modelo, las variables exdgenas que pueden explicar las
diferencias de concentracién accionarial son el riesgo no diversificable, los costes
de extraer una unidad adicional de esfuerzo de los gerentes, los costes de super-
visién y los pardmetros de aversién al riesgo. El riesgo no diversificable, 0,24,
se mide por el pardmetro beta del modelo CAPM, elevado al cuadrado; indicamos
por BETA el valor de esta variable explicativa. Los costes de supervision, t, y
los costes de utilizar incentivos, k, no son directamente observables.

Nuestra hipdtesis es que los primeros pueden variar segin cudl sea el grupo
de accionistas que posee el control efectivo de la sociedad; esta informacién se
ha obtenido en un estudio previo identificindose cuatro grupos de control entre
las 140 empresas de la muestra: familias o particulares, FA: entidades financieras,
EF: empresas nacionales, EN y empresas extranjeras, EX. La pertenencia de cada
empresa a uno u otro de estos grupos de control se indica a través de una variable
dicotémica que toma valores uno o cero, segiin la empresa pertenezca 0 no a una
determinada categorfa de grupo de control. Otra premisa de este trabajo es que
el coste de extraer una unidad adicional de esfuerzo gerencial depende inversa-
mente de la competencia en el mercado de productos; las empresas reguladas estdn
protegidas de dicha competencia y, por ello, el coste k serd mayor que en las no
reguladas, dando lugar a una concentracion accionarial menor en las primeras que
en las segundas. La menor supervisién de los accionistas sobre los gerentes,
consecuencia de la superior dispersién accionarial, se compensarfa por la accion
vigilante de los mecanismos regulatorios. Las empresas reguladas se agrupan a
su vez en empresas de servicios financieros, ESF, y empresas de servicios publi-
cos, ESP, y la pertenencia o no de cada empresa a una u otra de estas categorias,
no reguladas, reguladas de servicios financieros y reguladas de servicios publicos,
se identifica de nuevo a través de variables con valores uno o cero.

En otros trabajos ya citados, donde se estudian los determinantes de la con-
centracién accionarial, no se reconoce el cardcter enddgeno de la variable tamafio
de la empresa y se incluye como una variable explicativa mas de la concentracién.
La ecuacidn [14] de nuestro modelo predice que si A, inversion, esta dada, impac-
tard negativamente sobre la concentracién; es decir, cabrd esperar una relacién
inversa entre concentracion y tamaiio. Este resultado ignora, sin embargo, posibles
beneficios marginales de la concentracién al aumentar el tamafio no tenidos en
cuenta en el modelo, como los que se producen cuando la existencia de poder
de mercado y/o economias de escala da lugar a una relacién creciente entre
tamafio de la empresa y rentabilidad de la inversién (r es una funcién creciente
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de A)'S. A fin de comparar nuestros resultados con los que se han obtenido en
otros trabajos, la estimacion del modelo de los determinantes de la concentracién
se realiza también incluyendo el tamafio y el tamafio al cuadrado entre las varia-
bles explicativas; la medida de tamafio utilizada es el logaritmo neperiano del
valor de mercado de las acciones de la empresa, en miles de millones de pesetas,
a 31 de diciembre de 1990. Si los beneficios marginales de la supervisién, conse-
cuencia de un mayor tamaflo, son superiores (inferiores) a los costes marginales
que en términos de asignacién de riesgos da lugar ese mayor tamatfio, es de esperar
que la concentracién accionarial aumente (disminuya) con un mayor tamafio.
Los resultados de la estimacién del modelo para las 140 empresas, primeras
dos columnas del Cuadro 5, confirma la relacién negativa entre riesgo no diver-
sificable y concentracion y nos indica que existen diferencias significativas en la
concentracién accionarial segilin quien sea el grupo de accionistas que controla la
empresa y seglin que la empresa esté o no regulada. Las empresas controladas
por bancos estin menos concentradas que las empresas independientes (variable
dicotémica que se excluye para evitar la multicolinealidad); esa menor concentra-
cién también se aprecia cuando el grupo de control es otra empresa, aunque la
diferencia con respecto a las empresas independientes es menor. Parece, por tanto,
que cuando el grupo de control es otra empresa (estructura kolding), la concentra-
cién es menor que cuando el grupo de control es una familia o persona. Esto
indica que el nicleo familiar o los inversores personales son mdés eficientes (menor
t), en el ejercicio de la supervisiébn que la estructura holding, especialmente
cuando ésta se articula a través de un grupo bancario o un grupo de empresas
nacionales. Las empresas reguladas muestran una concentracién menor que las no
reguladas, especialmente las empresas de servicios financieros; de acuerdo con
nuestras premisas este resultado serfa consistente con unos costes de extraccién

(16) La relacion entre beneficio marginal de la supervision y tamafio es mds evidente si suponemos
que la rentabilidad r es una funcién creciente del tamafio debido a economias de escala o poder de
mercado. En ese caso es, de esperar que 1*s’ sea creciente con la inversién A. Otro contexto donde
se manifiesta el mismo resultado es el de “pérdida de control” analizado por Williamson. Williamson
(1967) demuestra que el beneficio de una empresa multinivel con n niveles jerdrquicos, tramo de
control constante, T, relacién salarial entre niveles igual a w, Bi, donde w, es el salario de los
trabajadores director y f es un pardmetro >1, y precio del output p, viene dado por

Tn —

B=p T <0~ g

donde a es la proporcién de informacién que se transmite entre niveles [(1- o) es ia pérdida de control].
El beneficio marginal de la supervisién equivale ahora al beneficio de aumentar o,
B, =P T a2 (1) > 0;
este beneficio marginal aumenta con el tamafio, n, puesto que
B",, = P T™! a2 [1+n-1) 1n (T &)] > 0
donde (T @) > 1 por hipétesis.

94



Andlisis de la estructura accionarial de la gran empresa

Cuadro 5: DETERMINANTES DE LA CONCENTRACION ACCIONARIAL.
VARIABLE DEPENDIENTE §,

Todas las Empresas No Reguladas Reguladas
Constante 0,74 0,50 0,68 0,59 0,65 0,77
(15,8) 5.3) (18,6) (11,2) 6,2 (4,8)
1n VMA 0,14 0,035 -0,04
@.5) 2,2) -1,4
(In VMA) -0,02 :
(-2,3)
BETA -0,039 -0,043 -0,034 0,046 -0,03 0,006
(-1,93) (-2,1) (-1,85) (-2,2) (-0,35) 0,07)
EF -0,160 -0,180 -0,12 -0,14 -0,17 -0,19
3,1 (-3,5) (-2,1) (-24) (-1,9) -2,1)
EN -0,070 -0,080 -0,05 -0,07
(-1,5) -1,7) -L,D -15)
EXT -0,040 -0,040 0,03 0,02
(-0,8) (-0,8) 0,7) 0,5
ESP -0,040 -0,020
(-0,7) (-0,5)
ESF -0,220 -0,220 -0,19 -0,17
(-3,75) (-3.5) (-2,1) (-1,9)
R? 0,14 0,16 008 = 011 0,07 0,09
F 4,8 44 3.1 3,6 1,93 1,89

n 140 140 102 102 38 38

de esfuerzo directivo superior (mayor k) en las empresas de servicios financieros
que’en el resto de empresas!’,

(17) Los resultados se mantienen si en lugar de S, utilizamos la variable transformada LnLi,
Lis —Si—
100 - §;
como Demsetz y Lehn. Por ejemplo, con L, se obtiene

L, = 0,12 - 0,36EF — 0,18EN — 0,17EX - 0,23 BETA +0,35LVMA - 0,05 LVMA, —

042) (-2.2) -1,2) -12) (-2,2) () 2.1
— 0,08 ESP — 0,61ESF : R? = 0,17
(-0.45) -3,0)
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Cuadro 6: DETERMINANTES DE LA CONCENTRACION ACCIONARIAL,
SEGUN EL GRUPO DE CONTROL

Empresas Independientes Empresas Holding
Constante 0,55 0,62 0,7 0,38
(14,1) 7,2) a7,7n (3,6)
In VMA -0,03 0,035
(-1,2) 2,2
BETA -0,11 -0,11 -0,03 -0,05
(-3,2) (-3,2) (-1,3) (-2,5)
EF -0,13 -0,14
(-2,3) (-24)
EN -0,09 -0,09
(-1,8) (-2,1)
R? 0,25 0,25 0,06 0,18
F 10,4 5,8 2,6 5,1
n 30 30 72 72

La inclusién de la variable de tamafio en la regresién apenas modifica los
resultados obtenidos para el resto de variables explicativas. La variable InVMA
aparece con un coeficiente positivo, mientras que (InVMA)? tiene un coeficiente
negativo. Esto indica que un mayor tamaifio favorece la concentracién accionarial
hasta un valor de InVMA igual a 3,5 ( algo superior al tamafio medio de la
muestra), mientras que a partir de ese tamafio el impacto del tamafio sobre la
concentracién es de signo negativo. El resultado estaria en consonancia con la
hipétesis de que hasta un cierto tamafio los beneficios marginales de la supervisién
aumentan mds que los costes, al aumentar el tamafio de la empresa.

El Cuadro 5 muestra también los resultados de estimar el modelo separando
las empresas en reguladas y no reguladas. El modelo explicativo de la concentra-
cién accionarial explica mucho menos la concentracién accionarial de las empre-
sas reguladas que la concentracién de las no reguladas. En aquellas, por ejemplo,
el riesgo no diversificable es no significativo como variable explicativa. Debemos
concluir, por tanto, que la estructura accionarial de las empresas reguladas res-
ponde en mucha mayor medida a factores institucionales no contemplados en el
modelo que la de las empresas no reguladas.

La principal novedad de las nuevas regresiones es que el coeficiente de la
variable de tamafio es positivo para las empresas no reguladas y negativo para
las reguladas. Es decir, las empresas no reguladas tienen un rango de tamaiios que
se sitiia en la zona donde los beneficios marginales de la supervisién al aumentar
el tamafio, son superiores a los costes marginales; las reguladas, en cambio, con
una dimensién mayor, se encuentran en la zona donde beneficios y costes tienen
el signo opuesto. El signo positivo del coeficiente de InNVMA en las empresas no
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reguladas y el negativo en las reguladas también es consistente con el supuesto
de que los beneficios marginales de la supervisién por un mayor tamafio tienen
su origen en el ejercicio de cierto poder de mercado asociado con la dimensién
de la empresa, el cual sélo podria ponerse de manifiesto entre las empresas no
reguladas.

Nos interesa, por Ultimo, conocer los determinantes de la concentracién ac-
cionarial de las empresas independientes frente a las sometidas a una estructura
de holding dentro del colectivo de empresas no reguladas (Cuadro 6). La variable
dependiente del colectivo de empresas independientes es la proporcion de acciones
que posee el grupo familiar o el grupo de personas con control efectivo sobre la
sociedad, mientras que en las empresas holding la concentracién se evalda a través
de la variable S;. Las empresas independientes muestran una mayor y mds signi-
ficativa relacidn inversa entre riesgo no diversificable y concentracién accionarial,
relacioén inversa que se repite entre concentracién y tamafio, pero con escasa
significacion estadistica. Para estas empresas parecen cumplirse, por tanto, las
hipétesis basicas sobre los determinantes de la concentracién accionarial derivadas
del modelo, mostrandose a la vez altamente afectadas por la magnitud del riesgo
no diversificable de la empresa y por la desutilidad que ese riesgo produce al
aumentar el tamafio de la inversion; esta ultima explica probablemente la menor
dimensién media de estas empresas.

En el colectivo de empresas no reguladas integradas en estructuras de hol-
ding, el coeficiente de la variable Beta es mucho menor en valor absoluto que
en las independientes, mientras que el coeficiente de la variable de tamafio es
positivo. Esta evidencia sugiere que el riesgo recibe una ponderacién menor en
estas empresas debido probablemente a que la estructura holding permite a su vez
unas superiores oportunidades de diversificacién del mismo entre los propietarios
ultimos de dicho holding. La menor ponderacién del riesgo reduce también el
coste marginal de aumentar el tamafio para un nivel de concentracién accionarial
dado, de manera que los beneficios marginales de la supervisiéon al aumentar el
tamaiio son mayores que los costes, y el tamafio termina teniendo un impacto
positivo sobre la concentracién accionarial.

3.2. Propiedad y resultados de la empresa

Demsetz y Lehn (1985) argumentan que, si las decisiones sobre la estructura
accionarial de la sociedad se han tomado ponderando los beneficios y los costes
que se derivan de una mayor o menor concentracion de las acciones, no deberia
observarse relacién alguna entre estructura accionarial y resultados de la empresa.
Sin embargo, la literatura sobre concentracién accionarial y resultados postula dos
hipétesis alternativas sobre la relacién entre proporcién de acciones en poder de
accionistas activos y beneficios de la empresa. La hip6tesis de convergencia de
intereses sugiere que una mayor proporcidn de acciones concentradas en un solo
accionista que se involucra activamente en la gestién influird positivamente en el
valor de la empresa, porque de este modo se consigue una relacién mds estrecha
entre valor econdmico del patrimonio del accionista y la utilidad del consumo en
el trabajo. La hipétesis de expropiacién, en cambio, considera que, si un accio-
nista-gestor concentra una elevada proporcién de acciones, se encuentra mas pro-
tegido frente a operaciones de toma de control externo, y ello le llevard a un
mayor consumo en el trabajo en detrimento del valor de los activos de la empresa.

La evidencia empirica tampoco es concluyente y muestra resultados contra-
dictorios. Demsetz y Lehn (1985) no encuentran relacién alguna entre concentra-
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Cuadro 7: PROPIEDAD Y RESULTADOS DE LA EMPRESA: EMPRESAS NO REGULADAS

Valor Mercado Acciones

Variable dependiente: -
Fondos Propios Contables

Constante 0,76 -0,02 -0,33 1,4 -1,9 1,3
©71)  (0,12) (02 (07 (09 (07
FA 0,87 091 0,83 0,78 0,78
a76)  (1,81) (1,62  (16) (1,6)
LVA 0,08 0,06 0,05 0,04 0,03
0,5 04) ©3) 025 (02
FALVA 0,46
2,9
S, 1,18
(1,0)
S, 2,45 24
Q1) @1
S, 2,7
@4
R? 0,15 0,14 0,14 0,17 0,18 0,22
n 102 102 102 102 102 102

Estimaciones realizadas con variables dicot6micas sectoriales cuyos coeficientes no se presentan.

cién accionarial y resultados econémicos de las empresas; Holderness y Sheehan
(1988) tampoco observan diferencias en la conducta y resultados de empresas con
accionistas que poseen bloques accionariales importantes y empresas con acciona-
riado disperso, aunque apuntan la relevancia de distinguir segin la naturaleza del
accionista importante (individuos-familias frente a empresas). Evidencias empiri-
cas a favor de una relacion significativa entre estructura accionarial y resultados
de la empresa, aparecen, no obstante, en Morck, Schleifer y Vishny (1988), Mc-
Connell y Servaes (1990) y Barclay, Holderness y Pontiff (1993).

De acuerdo con el modelo teérico expuesto anteriormente, después de ponde-
rar beneficios y costes de la concentracién accionarial todavia es posible encontrar
relaciones significativas entre concentracién accionarial y resultados de la empresa
a través de diferencias en los pardmetros k y t de unas empresas y otras. Puesto
que la concentracién accionarial deseada es menor cuanto mayor es €l coste de
aplicar un sistema de incentivos a los gerentes (mayor k) y mayor es el coste de
supervisién (mayor t), las empresas con mayores valores de k y t estarin menos
concentradas que otras con unas caracteristicas similares en el resto de pardmetros
y, como resultado final, obtendrdn unos resultados econémicos inferiores. Con el
propdsito de aportar evidencias empiricas que puedan corroborar 0 no estas hip6-
tesis, elaboramos el Cuadro 7.
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Los resultados econémicos de la empresa se miden a través del cociente entre
el valor de mercado de las acciones y el valor en libros de los fondos propios,
ambos referidos a la fecha de junio de 1990. La evidencia empirica anterior
apuntaba a las empresas independientes, donde el accionista de control es una
persona o grupo familiar, como las potencialmente mds eficientes en el ejercicio
de la supervisién interna; se distinguird, por tanto, entre empresas independientes,
identificadas a través de la variable dicotémica FA, que toma el valor uno cuando
se trata de una empresa de esta categoria, y resto de empresas privadas, a las que
se les asigna el valor cero de la variable dicotémica. Otras variables que, a priori,
pueden influir en los resultados de la empresa son el tamafio, LVA, medido a
tragés del logaritmo neperiano del valor afiadido, y la concentracién accionarial,
S,18.

De la observacién del Cuadro 7 se desprende una asociacién positiva entre
resultados de la empresa y naturaleza del grupo de control, FA; es decir, la
superior eficiencia en la supervisién por parte de las empresas independientes,
grupo de control personal o familiar, parece traducirse en unos mejores resultados
econémicos. El coeficiente positivo y significativo de la variable multiplicativa
FALVA indica, ademds, que el valor marginal del crecimiento es superior entre
las empresas independientes que en el resto de empresas, es decir, estas empresas
estdn soportando, probablemente, un limite al crecimiento, impuesto por el deseo
de mantenerse como independientes, bajo el control personal o familiar. Las varia-
bles S, y S aparecen también con coeficientes positivos y significativos, resultado
que de nuevo seria consistente con las implicaciones tedricas del modelo (concen-
tracién accionarial mds alta estd asociada con mayor eficacia de los mecanismos
de incentivos y supervision y, a través de ella, con superiores resultados de la
empresa). El coeficiente no significativo de la variable tamafio, LVA, indica que,
exceptuando a las empresas independientes, el resto de empresas estdn situadas
en la dimensién descada.

4. CONCLUSION

La empresa espafiola no financiera que cotiza en Bolsa es de menor tamafio
y muestra una estructura accionarial mas concentrada, que la empresa americana
y la empresa japonesa con la que se le ha comparado. Al igual que ocurre entre
las empresas de EE.UU. y de Jap6n, el grado de concentracién accionarial difiere
de unas empresas espaiiolas a otras, evidencia empirica que ha despertado cierto
interés académico durante los dltimos afios. Este trabajo ha tratado de explicar
tedrica y empiricamente las diferencias en la concentracién accionarial de las
grandes empresas espafiolas.

Si la estructura accionarial de la sociedad anénima respondiera exclusiva-
mente al objetivo de asignar eficientemente los riesgos de la inversion, sus accio-
nes se repartirian entre un elevado nimero de accionistas, cada uno de los cuales
poseyendo a su vez una baja proporcion del capital. Es decir, la concentracién
accionarial seria muy baja. Los estudios sobre concentracidn accionarial en Esta-
dos Unidos, Japdén y el Reino Unido han puesto de manifiesto que la presencia

(18) La inclusién de la variable S;2 no altera los resultados, mientras que el coeficiente de esta variable
no es significativo.
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de accionistas con participaciones accionariales relativamente importantes no es
infrecuente, de manera que la estructura accionarial debe responder a algo mds
que a la asignacion de riesgos y, para explicarla, es necesario tener en cuenta
problemas de control e incentivos, ademas de la asignacién de riesgos. La eviden-
cia empirica espafiola es, en general, consistente con las predicciones que se
derivan de un modelo estilizado de supervisién, incentivos y reparto de riesgos
en el marco de la empresa societaria por acciones, y es también consistente con
los resultados de estudios empiricos similares realizados para otros paises: i) La
concentracién accionarial esta negativamente correlacionada con el riesgo no di-
versificable de la empresa, lo cual indica que la estructura accionarial observada
no asigna eficientemente ¢l riesgo de la inversion; ii) la concentracién accionarial
difiere segiin la naturaleza del accionista que asume el control, lo cual sugiere
diferencias en la eficiencia de estos accionistas como supervisores; iii) la concen-
tracién accionarial difiere entre empresas piblicas-reguladas y empresas sometidas
a la competencia, lo cual indica que la eficacia de los sistemas de incentivos
gerenciales también es desigual entre empresas sometidas o no a la libre compe-
tencia'®,

Trabajos previos referidos a otros paises, de cardcter empirico, han incluido
como variable explicativa de la concentracién accionarial el tamafio de la empresa,
constatdndose un impacto negativo del tamaiio sobre la concentracion accionarial.
El caricter enddgeno de la variable tamaiio, seglin nuestro modelo, impide inter-
pretar este resultado empirico como indicativo de que un mayor tamaiio causa una
mayor dispersién accionarial, pues no puede excluirse la interpretacién alternativa
de que mas dispersion permita que la empresa alcance una mayor dimensién.
Nuestra evidencia empirica indica que el coeficiente de la variable tamafio en la
ecuacién que explica la concentracién accionarial tiene un signo positivo cuando
se trata de empresas cuyo accionista de control es otra empresa, y negativo en
el resto. Es decir, entre las empresas integradas en una estructura de holding o
grupo bancario, la concentracién accionarial podria estar respondiendo a factores
estratégicos, ademds de los aqui mencionados.

Aceptando que la concentracioén accionarial y el tamaiio de la empresa se
determinan simultineamente, el crecimiento de la empresa espafiola podria estar
afectado por los mismos factores exégenos que inciden en la determinacién de
la estructura accionarial, posibilidades de diversificar riesgos en el mercado, efica-
cia de los sistemas de incentivos gerenciales y eficacia de los grupos de control
en sus actividades de supervisién y gestion en general. Estas cuestiones seguirdn
mereciendo nuestra atencién en el futuro, en paralelo al seguimiento de los cam-
bios que se estdn observando en los mecanismos de control interno en los diferen-
tes paises, como por ejemplo el papel de accionistas activos que estdn tomando
algunos inversores institucionales en Estados Unidos y una cierta desvinculacién
de la financiacién bancaria, sustituida por emisién directa de deuda, por parte de
algunas grandes empresas japonesas.

(19) Véase Galve y Salas (1993).
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ABSTRACT

Average shareholder’s concentration among large Spanish firms is much
higher than that observed in other countries such as the U.S.A., the UK.
and Japan, but similar to the concentration of shares among Central
European firms. At the same time, share concentration varies between
firms. Our analysis of the empirical evidence reveals that share concen-
tration responds to the problems of supervision and control often found
in public corporations, and to the problem of risk sharing. We also find
that such problems may be handled with different degrees of efficiency
by each of the control groups contemplated in the paper. This finding
would explain the relationship between ownership and performance of
the firm.

Keywords: management theory, concentration, ownership.
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