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variables that were previously introduced in the :mniy-.n. fixed. variable un:l mixed p::yn!l’
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rate firm and explain the main determinants of their contractual leverage.
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1. Introduccion

El modelo de empresa que inspird el trabajo de Jensen y MeckLing (1976) ha
favorecido la evolucion de una corriente de la literatura contractual —Ila teoria
positiva de la agencia— que ha contribuido a explicar una amplia gama de feno-
menos relacionados con los contratos financieros de las empresas, como son: el
papel que juegan los accionistas principales como supervisores de los directivos
(Grossman y Har, 1986; SuLeirer y Visniy, 1986); la dependencia de las fuentes
internas de fi iacion y el al endeudamiento por parte de los directivos
como mecanismo para transmitir informacion al mercado y revelar sus esquemas
de incentivos a los inversores (Myers, 1977; Ross, 1977; Myvers y Manur, 1977;
Harwis y Ravin, 1990); la funcion de la deuda como mecanismo de gobierno
empresarial (Hart, 1995; Jensen, 1986); o el papel que cumplen las instituciones
financieras como productores y transmisores de informacion sobre la solvencia de
las empresas y como supervisores de la rentabilidad de sus proyectos de inversion
(Levanp y Pyig, 1977; Drarer y Hoaa, 1978; Cameaivs y Kracaw, 1980; BAaTTa-
cHARYA Y Thakor, 1993).

En los dltimos afios, sin embargo, algunos trabajos integrados en la teoria
positiva de la agencia han intentado ampliar ¢l marco de analisis (Jensen, 1993;
HiLL y Jones, 1992; Fama, 1990; CorneLL y Suariro, 1987), considerando no sdlo
los contratos con los inversores sino también los contratos con el resto de agentes
que conforman el nexo contractual que define la empresa (Jensen y MecKLING,
1976). El estudio de los contratos con participes inversores y no inversores —clien-
tes, proveedores, empleados, Estado, etc.— persigue, de un lado, comprender mejor
las caracteristicas de los contratos financieros y, de otro, explicar la naturaleza de
las relaciones de cooperacion explicitas e implicitas que se establecen en las orga-
nizaciones.

Una de las principales contribuciones a esta linea de trabajo es la realizada por
Fama (1990) distinguiendo entre contratos de pagos fijos y contratos de pagos
variables, cualesquicra que sea la naturaleza de los mismos. La elasificacion de los
contratos segtin la estructura de sus pagos surge de una percepcién no suficiente-
mente tenida en cuenta: en la mayor parte de las transacciones internalizadas dentro
de la empresa se observa la presencia de contratos que, en lo sustancial, apenas se
diferencian de los contratos estindares de deuda. Como los obligacionistas, muchos
agentes contratan con la empresa en términos de pagos fijos. A partir de esta
observacion es posible caracterizar todas las relaciones contractuales que se esta-
blecen entre los agentes —comerciales, laborales, directivas, politicas, etc.— en
funcion de la clase de pagos que comprometen. Ello permite alcanzar una vision
mas amplia del entramado contractual que la tradicionalmente contemplada por las
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finanzas, centrada en los contratos con los aportantes de fondos. A éstos, aun
Jugando un papel relevante, sélo corresponde una pequefia parte del total de flujos
financieros. Desde esta perspectiva, surgen incluso nuevos argumentos a la hora de
explicar por qué las empresas combinan determinados contratos financieros dentro
de su estructura de capital.

En consonancia con estos antecedentes, la presente investigacion tiene como
objetivo procurar una primera aproximacion a la estructura de contratos de la gran
empresa espaiiola. A tal fin, el trabajo se articula en dos partes claramente diferen-
ciadas. En la primera se discute la naturaleza de los pagos caracteristicos de las
empresas —fijos, variables y mixtos— y la conveniencia de unos u otros en funcién
de las circunstancias conlractuales especificas, para concluir que la relacion entre
pagos y contratos permite delinear la estructura contractual de las organizaciones.
En la segunda parte del trabajo, de naturaleza empirica, se proyecta el analisis
anterior sobre una muestra de grandes empresas espafiolas, con el objeto de deter-
minar cudles son sus contratos mas caracteristicos, el grado de apalancamiento
contractual, y los factores que explican ese apalancamiento.

2. Un modelo financiero de Ia estructura contractual

Comiin a todos los contratos que se realizan en las organizaciones es su expo-
sicion a la incertidumbre, tanto en los términos de la relacién contractual como en
los problemas relativos a los recursos que incorporan. Por ejemplo, los accionistas
no tienen certeza sobre qué bienes producir, sobre los inpuis necesarios para obte-
nerlos y cémo combinarlos, o sobre si el oupur serd vendido y a qué precio; sobre
si los activos se estan utilizando eficientemente, o qué politicas se deben seguir para
comercializar los productos con éxito. Del mismo modo, los proveedores se enfren-
tan a la incertidumbre en la renovacion de sus contratos, en el precio de éstos, en
la rentabilidad de sus inversiones en capital humano y fisico especifico a I relacion,
en la compensacion del servicio prestado, ete, Por su parte, en los contratos con los
clientes, la incertidumbre se manifiesta en la existencia o no de servicio postventa,
en la dificultad de calibrar la relacion calidad-precio, en la posibilidad de repetir
esa relacion contractual, en la experiencia adquirida, ete. E igualmente, los presta-
mistas se enfrentan a la incertidumbre en la devolucion del principal y el abono de
los intereses, en el oportunismo de la direccion que puede utilizar su financiacion
para inversiones distintas de las pactadas, en la ejecucion de proyectos suboptimos
de inversion que expropien su riqueza, etc.

Omnipresente en las relaciones contractuales, la incertidumbre expone pues a
los agentes a problemas de seleccion adversa y riesgo moral, cuestiones ambas
tratadas con profusion en la literatura contractual. Aun cuando abundan las mani-
festaciones de falta de informacion, los pagos prometidos en la mayor parte de los
contratos son fijos. Bisic estin | en aquellas relaciones contractua-
les que configuran la esencia de la actividad empresarial —laborales, comerciales.
politicas y de endeudamiento—, ya que sin ellas no habria bienes ni servicios que
producir y ofrecer (Fama, 1990). El peso de los pagos fijos en los contratos
—cuando es relativizado por los pagos totales— constituye una medida del grado
en que las estructuras contractuales estan apalancadas. Es decir, un indice de la
magnitud de las obligaciones contractuales contraidas por la empresa con sus
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participes asi como de su capacidad para satisfacerlas. Dicha relacion es denot
nada apalancamiento contractual,

Pero no todos los pagos presentes en las relaciones contractuales son fijos.
hecho, por contraposicion a éstos, es posible distinguir los pagos variables o pag
ligados al cash flow. Son aquellos ligados al flujo de tesoreria neto resultante de
actividad de la empresa. Es decir, pagos de cardeter incierto y naturaleza residu
como —por ejemplo— los dividendos y ganancias de capital ¥ los impuest
Ademis, de la combinacién de pagos fijos y variables se identifica una tercera cls
de pagos en los contratos, pagos mixtos, caracterizados por ser en parte fijos y
parte ligados al cash flow. De esta naturaleza son la remuneracién al equi
directivo cuando toma forma de esquema de incentivos ligados a resultados, alg
nos impuestos pagados al Estado o a las Comunidades locales, y —con cardcter
generalidad— todos aquellos pagos estipulados en los sistemas de incentivos q
vinculan la rem i6n de los agentes a los resultados obtenidos.

Los tres tipos de pagos parecen estar presentes en todas las organizaciones, p
lo que conviene ahondar en las razones que justifican su existencia. Para ello resu
inevitable referirse a las consideraciones contractuales habituales que inciden en
forma elegida para relacionarse los individuos en la empresa —actitud frente
riesgo, especializacion vs. diversificacion, incentivos e informacion—. Indudabl
mente, las caracteristicas de la estructura de propiedad y control elegida pa
gestionar los recursos desempeda un papel principal para explicar la presencia
caracteristicas de los contratos de pagos fijos, mixtos y variables. Ello es debido
los derechos de propicdad y decision que incorpora y a su funcién como mecanisn
de asignacion de esos derechos por el entramado contractual (Fama y Jensen, 1983
Jensen y MeckLing, 1992),

2.1, ESTRUCTURA CONTRACTUAL EN TERMINOS DE PAGOS
2.1.1. Contratos de pagos variables

Desde el punto de vista contractual, los contratos de capital perduran porqu
orientan la organizacion hacia la supervivencia, debido a que proporcionan a st
titulares un interés comin en las decisiones sin distincion —diferenciacion—
permiten distribuir el riesgo entre los diferentes poseedores de los titulos. L
supervivencia de este tipo de contratos es un indicio de los beneficios que propo
ciona la separacion entre asuncion del riesgo y especializacion en la toma d
decisiones cuando éstas requieren un cierto grado de complejidad (Fama y Jir
sk, 1983). La ponderacion de los beneficios de la especializacion de funciones co
los problemas —costes— que origina la separacion, es lo que propicia la evolucié
de los contratos de capital y, por ende, la eleccion de diversas formas organizativa
—contractuales—,

La posesion de las acciones da a sus titulares un derecho residual sobre el fluj
de tesoreria de la empresa una vez satisfechos todos los pagos resultantes del rest
de obligaciones contractuales. Al ser de naturaleza residual, la distribucion de
resultado se realiza sin diferenciacion proporcionando a los aportantes de capitz
un incentivo comin en la toma de decisiones: conseguir el mayor pago posible, e
decir, maximizar la riqueza de los accionistas.
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En el interés de los accionistas estd la disminucion de costes contractuales de
modo que las decisiones tomadas orienten la organizacion hacia la supervivencia.
Cabe preguntarse pues, por qué existen contratos de pagos fijos o mixtos para otros
agentes que no tienen incentivos en comin en la toma de decisiones y que, por lo
tanto, pueden ser origen de costes contractuales.

212 Contratos de pagos fijos

Una de las explicaciones de la prevalencia de contratos de pagos fijos en las
organizaciones resulta también de las ventajas de separar especialiacion y asuncion
del riesgo. Los contratos de pagos fijos permiten evitar los altos costes de asumir
¢l riesgo para los agentes que los suscriben, permitiéndoles centrarse de hecho en

la realizacion de sus labores iales, aprovisionamiento, produccion, comer-
cializacion, etc.— y en los problemas especificos de las mismas. Por ello reciben
SU comy ion, independi de la ocurrencia de distintos estados de la

naturaleza, es decir, independientemente del flujo de tesoreria resultante de la
actividad (1).

Obviamente, las relaciones basadas en contratos de pagos fijos, aungue propor-
cionan a los agentes un incentivo para centrarse en los cometidos especificos de
sus contratos, no estdn exentas de problemas de agencia. De hecho, una vez reali-
zado el pago, el agente puede tener incentivos para eludir sus obligaciones y
dedicarse con menor intensidad a cumplir lo pactado en el contrato. No obstante,
existe una amplia variedad de mecanismos que ayudan a solventar esos problemas
de agencia (Fama, 1990):

— Cuando el comportamiento del agente puede ser controlado a bajo coste el
problema se atenda. Ello es posible cuando el trabajo estipulado en la relacion
contractual estd claramente definido y los costes de informacion sobre el compor-
tamiento de los agentes no son elevados. También, como ALchiax y Demserz (1972)
precisaron, los conflictos de intereses pueden ser atajados cuando existe un mercado
laboral interno activo en el que los trabajadores cooperan y compiten,

— Cuando el agente anticipa una relacion a largo plazo con la organizacion
con recontratacion periddica y con revision de los pagos fijos fundamentada en la
informacion sobre el comportamiento pasado, es posible disciplinar el comparta-
miento de los agentes (2),

— Cuando el agente desarrolla recursos especificos a la empresa, es probable
que su comportamiento no se desvie del pactado, generando una estrecha relacion
de dependencia (WiLLiaMsoM, 1988).

~ Cuando el agente con su comportamiento va forjande una buena reputacion
¢s posible que disminuya la probabilidad de que se comporte de forma oportunista.

(1) Es decir, no esperan que su retribucion sea una fraccion del flujo de tesorerfa aungue, obvia-
mente, es necesario que la emy en su actividad genere fici para a todos
los agentes. En este sentido, ¢l flujo de tesoreria 5 una varisble relevante para todos los agentes con
contratos de pagos fijos ya que garantiza su compensacion,

(2)  Esta situacién facilita s inversién en activos especificos a la relacién contractual por parte de
los individuos, siendo uno de los motivos que justifican la supervivencia de las relaciones ¥ por tanto
de la empresa (JENSEN y Meckiive, 1992).
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- Cuando contratar repetidamente con la misma organizacion disminuye los
costes contractuales, es probable que se alivien los problemas de agencia inherentes
a la relacion.

Por tanto, los bajos costes de control del comportamicento de los agentes, las
cconomias resultantes de contratar repetidamente con la misma organizacion, el
cfecto aprendizaje y la reputacion, asi como la inversion en activos especificos
facilitan la existencia de contratos fijos para proveedores de bienes y servicios y
para gran parte de las relaciones laborales, es decir, para los contratos a los que
corresponde la mayor parte de los flujos financieros de las organizaciones (Fawa,
1990). Ademis, los contratos de pagos fijos permiten eximir a los agentes de la
incertidumbre a corto plazo sobre aspectos que ellos no pueden —o no quieren—
controlar, como son las decisiones financieras, el precio de los productos y los
costes de produccién, distribucion y venta, y les proporciona un incentivo para
centrarse en los aspectos que ellos verdaderamente dominan: la oferta eficiente de
bienes, servicios y mano de obra. Es decir, buena parte de los recursos de la
empresa, los cuales no son sino el objeto de su relacion contractual,

Dentro del conjunto de contratos de pagos fijos, resulta interesante distinguir
aquellos que se realizan en el interior de la empresa y los que se realizan en el
exterior. La importancia de la diferenciacion radica en que las consecuencias de
contratar dentro y fuera de la empresa no son en modo alguno idénticas. En este
sentido, la forma elegida para gobernar cada relacion contractual, es decir, la
naturaleza de los recursos que se comprometen, los mecanismos de control y ¢l
sistema de incentivos diseiado para garantizar su eficiente utilizacién, pueden
variar enormemente en funcion del lugar en que se realicen (3).

Comtratos de pagos fijos hacia el interior y el exterior de la empresa

Segin el razonamiento contractual, sélo aquellas relaciones contractuales que
al internalizarlas conlleven un ahorro de costes se realizardn dentro de la empresa,
Bisicamente constituyen lo més nuclear del apartado productivo, la mano de obra
cualificada y sin cualificar, el personal directivo y, por supuesto, los aportantes de
fondos.

El asignar determinadas relaciones contractuales dentro o fuera de la empresa
en funcion de las cconomias que generen lleva a advertir un gran espectro de
combinaciones de contratos externos ¢ internos que se rigen por pagos fijos y una
dificultad cierta de demarcacion. Asi, lo que para alguna empresa es necesario que
se internalice, no lo es para otras. Mientras en algunas empresas todo el aprovisio-
namiento puede formar parte del conjunto de contratos internos ——empresas inte-
gradas verticalmente—, en otras es contratado al exterior. lgualmente, la contrata-
cion de mano de obra puede formar parte de los contratos internos en algunas
empresas y de los contratos externos en otras, dependiendo de las necesidades de
la actividad de la empresa y de los costes que origina, Aunque ambas situaciones
permiten a los agentes eximirse del riesgo al contratar en 1érminos de pagos fijos,

(3) Para algunos autores (HENNART, 1994 Kav, 1991 Reve, 1990), el éxito organizitivo s
encuentra precisamente en establecer el conjunto de contratos — transaceiones— externas ¢ internas que
reduzean los costes contractuales y, por tanto, permitan crear valor,
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las consccuencias no son idénticas. Asi, la contratacion interna supone una estabi-
lidad en la relacion contractual que favorece la inversion en activos especificos:
mientras que la contratacion externa no implica estabilidad, disuade la inversion en
activos especificos y proporciona una mayor flexibilidad a la empresa.

En todo caso, la contratacion en términos de pagos fijos implica no desplazar
el riesgo a los agentes que no desean asumirlo, dindoles un incentivo para centrarse
en sus labores, Por dltimo, podemos suponer que se internalizarin todas aquellas
relaciones que formen parte del nicleo bisico o competitivo de la empresa. Nicleo
que, por definicion, es ventaja comparativa y estd en continua variacion. En este
sentido, lo que hoy puede ser rentable internalizar puede no serlo maiana, aunque
debe tenerse en cuenta que reasignar las relaciones contractuales —al interior o al
exterior de la empresa— requiere una elevada flexibilidad de modo que puedan
renegociarse las cliusulas contractuales,

2.13. Conrtratos de pagos mixtos

Como la teoria contractual predice, cuando el comportami de los
no puede ser controlado a bajo coste y cuando sus acciones influyen directamente
en el flujo de tesoreria, los contratos con una mezcla de pagos fijos y pagos ligados
al cash flow o a los resultados son més eficientes (Jensen y Mureny, 1990), Este es
¢l contrato tipico, aunque no exclusivo, de los directivos de las grandes empresas.
Esta forma de contratacion tiene la virtud de generar una fuerte relacion entre la
riqueza de los agentes y el resultado de la empresa, ya que se suele plasmar en
forma de opciones sobre acciones, acciones restringidas y otros incentivas directa-
mente encaminados a maximizar ¢l valor de las acciones de la firma (4).

La utilizacion de este tipo de contratos ha sido justificada en empresas donde
los derechos residuales estin muy dispersos. En estas situaciones, si bien se obtie-
nen los beneficios de la especializacion entre asuncion del riesgo y toma de deci-
siones eficientes, se incurre en los problemas derivados de la separacion entre
propiedad y control. Asi las cosas, redactar contratos de pagos mixtos da un
incentivo a los agentes al permitirles participar en los beneficios economicos de la
empresa que son resultado de su actividad. A la postre, estos contratos no dejan de
constituir una distribucién alternativa del riesgo. En este sentido, en aquellas em-
presas donde el éxito estd ligado a la actividad o a las decisiones de agentes
especializados, parece razonable pensar que existan mas contratos de pagos mixtos
que vinculen esfuerzo y remuneracion. Estas consideraciones permiten plantear
algunas hipdtesis de comportamiento fundamentales en la literatura de incentivos
y aplicadas a la estructura contractual en términos de pagos:

— En las empresas con accionaniado disperso, los contratos de pagos mixtos
estiin presentes en mayor proporcion que en las empresas sin especializacion de
propiedad y control. La racionalidad subyacente a esta hipdtesis estriba en la

(4)  Guson y VETsuveen (1993) contrastan .:mpmc:zxnuulc esta relacidn para el caso panticular de

istemas de ion de la alta direccidn. Sus | fi Ia relacion entre rigueza del
agente y valor de la empresa, especialmente cuando la firma se ¢ e fodos de d Itades v
fos directivos intermos son lazados por directi Viase 12 nmhu.u el trabajo mis amplio

de Baker, Jiz

Ny Mlmrlh'lI‘JHRJ.
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conveniencia de disminuir los problemas de agencia que cstas situaciones generan
——incentivo riesgo, incentivo inversion, informacion asimétrica—,

“n las empresas en las que la obtencion del flujo de tesoreria estd ligado a
las decisiones de unos pocos agentes que tienen los derechos de decision delegados,
la mayor presencia de pagos en parte fijos y en parte ligados al cash flow obteni-
do (5) vincula la riqueza del agente con la de la empresa incentivando asi su
actuacion.

La vinculacion entre esfuerzo y remuneracion estd cada vez mas presente en
las relaciones contractuales que tradicionalmente incorporaban tnicamente pagos
fijos (Eisenuarnt, 1989). Asi, es prictica empresarial que los incrementos de pro-
ductividad de los trabajadores tengan su compensacion en una mayor remuneracion,
o que el suministro eficiente de bienes y servicios se vea incentivado por descuen-
tos. Aunque no resulte ficil precisar todos los contratos que se rigen por pagos
mixtos, si es posible identificar algunos debido a su mayor utilizacion en la empresa,
caso de fa remuneracion a los directivos y consejeros.

2.2, ENDEUDAMIENTO ¥ ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

Para finalizar con el marco tedrico desarrollado, plantearemos algunas relacio-
nes —eshozadas previamente— que se pueden establecer entre la estructura de
pagos, ¢l apalancamiento financiero y la estructura de propiedad. En la raiz de estas
relaciones se encuentra el interés comin de todos los participes —sean inversores
0 no— en [a supervivencia de su relacion contractual y, por tanto, en la supervi-
vencia de la empresa. Para ello consideraremos un riesgo comin a todos los
participes, el riesgo de fracaso o quiebra, y los mecanismos que tienen a su dispo-
sicion para garantizar la calidad y supervivencia de las relaciones contractuales.

En garantizar ese control juega un importante papel la estructura de capital, en
sus dos vertientes: la clasica, el nivel de fondos ajenos puestos a disposicion de la
empresa, y la moderna, como mecanismo de control 0 mds bien como elemento
integrador de dos mecanismos de transferencia de control: la deuda y el capital
propio (6) (BerGLor, 1990). Asi considerada, la estructura de capital —propie-
dad/control— no s6lo permite estimar la probabilidad de que no puedan ser aten-
didas las cargas financieras, sino que también indica el camino en que pueden ser
resueltos los problemas de insolvencia y, lo que es mds importante, los problemas
derivados de la existencia de intereses divergentes y de informacion asimétrica (7).

(5) Un caso tipico s ¢l de los agentes con conacimientos y habilidades muy especializados, de los
cuales depende en buena parte ol resultado de la actividad. Entre las actividades de estas caracteristicas
pueden incluirse las basadas en el conocimiento en Mnlldo amplio —investigacion y desarrollo, puhh

cidad, creatividad, ete.— y las de los servicios profi les como despachos de abogad
nscsun:u ele.
(6) Parafrascando o WiLianmson (1988), la de capital rep amvel
aguel otro binomio mas general d‘. OT‘,:IIIIZ.‘SEI(M y mercado. En este sentido, la deuda y ¢l capml propio

A

se icl como dos vos de gestion
funcién de la especificidad de los recursos,

(7)  Debe adventirse que ¢l ¢je de la estructura contractual se corresponde con la estructura de capital
en su doble vertiente: la relacion entre fondos propios v ajenos, v la naturaleza de los derechos que
ncorpora la deuda y el capital propio. La estructura de propiedad y control desempefa un papel erucial
en la disminucion de los costes contractuales para todos los agentes en la organizacion va que ademis

de las en
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En este contexto examinaremos las relaciones entre el apalancamiento contractual
y el apal iento fi iero, la naturaleza del accionista principal, la concentra-
cion de la propiedad y la concentracién de la deuda (8),

Desde un punto de vista tedrico, la relacion entre el apalancamiento financiero
y ¢l apalancamiento contractual es positiva. Ello es debido a que en la medida en
que la empresa esté endeudada y asuma mayores niveles de riesgo parece logico
que la mayor parte de individuos, especialmente si son adversos al riesgo, contraten
en términos de pagos fijos para no hacer depender su remuneracion del resultado
—«ciertamente inciertor— de la actividad de la empresa. La pertinencia de tal
forma de contratacion tiene su razon de ser en que los agentes —proveedores,
emplead inistradores, direccion, ete.— pueden, de esta manera, centrarse en
la oferta eficiente de recursos o servicios que le han contratado y en los problemas
asociados a estas labores, sin asumir otros riesgos que no pueden o no quieren
soportar (9). Cuando la interpretacion tedrica discurre por caminos de incentivos,
la relacion puede ser distinta, ya que el contratar en términos de pagos fijos puede
propiciar numerosos problemas contractuales, No obstante y como ya ha sido puesto
de manifiesto, existen varios mecanismos de control que reducen los costes de

gencia en esas situaciones y que, por lo tanto, facilitan la contratacion en términos
de pagos fijos.

Segiin la naturaleza del accionista principal es habitual distinguir cinco grupos
de empresas: empresas con control piiblico, empresas con control exterior, empresas
propiedad de otras empresas, empresas controladas por familias y particulares y
empresas controladas por entidades financieras. En la medida en que una clase sea
la dominante, es conveniente estimar los posibles conflictos de objetivos, las dis-
tintas formas de gestién y e6mo inciden en el resultado de la actividad. A priori es
dificil establecer una relacién directa entre los tipos de accionistas y el apalanca-
miento contractual. Esta, mis bien, debiera buscarse en el modo en que las distintas
clases de accionistas diversifican su riesgo, toman decisiones ¥ ejercen el control
sobre esas decisiones.

Con respecto a la concentracion del accionariado, ya fue puesto de manifiesto
anteriormente que en la medida en que exista separacion entre propiedad y control
es conveniente contratar en términos de pagos mixtos, con el fin de alinear los
intereses divergentes de los participes y reducir los costes contractuales que esa
situacién propicia. Es razonable pensar, por tanto, que en las empresas con un
accionariado diversificado los pagos fijos debieran tener menor peso que en las

de guiar las ransacciones v actuar como ismo de control, proporciona un sistema de informacion
centralizado vilido para todos los participes que tengan un interés en la supervivencia de la organizacion
a largo plazo. Aspecto que solo serd posible si la empresa alcanza, en el espiritu de Fama y Jenses

(1983b), una hinacion de ¥ una I que le permita
desarrollar productos y servicios a un precio de mereado que cubra los costes.

(8)  Por grado de concentracion de la deudi se entiende el 1 tje que rey Ia financiacion

liticia con resp alafi 16n ajena total {Berarog, 1990; Harr, 1989),

(9] Una explicacién adicional de la relacidn positiva entre el apalancamiento contractual y finan-
ciero ¢s proporcionada por ¢l papel de la deuda como i disciplinario del T i
dircetivo propuesta por JENSEN (1986). En la medida en que el endeudamiento reduzea ¢l nivel de
recursos discrecionales, el control sobre la di N es mis ho, no haciendo tan necesaria la

contratacion en términos de pagos mixtos. No obstante, para verificar esa hipotesis es necesario evaluar
In calidad de los proyecios de inversion y la forma de gobierno elegida para gestionarlos en la empresi.
Aspectos que exceden el alcance de nuestro trabajo,
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empresas con control mayoritario. Ademis la existencia de un accionariado con-
centrado o la participacion de la propiedad en la direccion constituyen una garantia
para el resto de participes (10), que pueden valorar esa situacion como una menor
predisposicion a los comportami oportunistas por parte de los directivos y una
sefial positiva de cumplimiento de sus demandas —pagos fijos, principalmente, y
la satisfaccion de los acuerdos implicitos.

En cuanto al porcentaje de deuda concedida por entidades bancarias (concen-
tracion de la deuda), debe tenerse en cuenta que estas entidades estin muy intere-
sadas en controlar el riesgo de quicbra. En la realizacion de esa labor tienen cierta
pericia, ya que el control se manifiesta en la imposicion de cliusulas restrictivas,
en el conocimiento de la historia financiera del prestatario y, en ocasiones, en la
participacidn en los drganos de supervision y control de las empresas, ya sea en
calidad de propietarios o de acreedores principales, En la medida en que el grado
de concentracion de la deuda sea elevado, el control de los bancos sobre las
decisiones de las empresas es mas estrecho (11), constituyendo una sefial positiva
para el resto de participes con contratos de pagos fijos. Ademas, esa labor de
supervision y control hace menos necesaria la implantacién de otros mecanismos
que garanticen el comportamiento eficiente del equipo directivo.

A modo de resumen, en fa tabla | se explicitan algunas de las relaciones que
al hilo del marco tedrico es posible establecer entre la estructura de pagos y la
estructura de propiedad y control (12). Estas relaciones servirin de apoyo en el
préximo apartado para describir y explicar la naturaleza de los contratos mds
caracteristicos de la empresa espafiola.

La clasificacion de las estructuras contractuales de las organizaciones en fun-
cion de los pagos satisfechos realizada anteriormente, asi como su correspondencia
con la estructura de propiedad y control, no pretende ser un modelo contractual
optimo de la empresa, sino mds bien un intento de caracterizacion de la estructura
contractual que pone de manifiesto la importancia de todos los agentes en la
empresa y el modo en que contratan, permite describir las diferentes regularidades
empiricas observadas en las relaciones contractuales, examina el grado en que estin
apalancadas y, por dltimo, proporciona hipotesis contrastables en términos de costes
contractuales que permiten explicar la estructura contractual de la empresa. Con
estos fundamentos, en la segunda parte del trabajo proyectaremos el planteamiento
tedrico sobre una muestra de grandes empresas espaiiolas.

(10} Similar razonamiento puede hacerse cuando entre ¢l accionariado destaca la presencia de
mversores institucionales que tienen ¢l sufici poder v para disciplinar al equipo di 3
Mo ob . las hipdtesis de ali i égica y iadei con el equipo directivo

pueden invertir los supuestos de control (Pounn, 1988). Con el fin de no ser exhaustives no abordaremos
las distintas posibilidades que proporeiona Ia presencia de estos grandes accionistas.

(11} Tal puede legar a ser el control que propicia I deudn bancara gue algunos autores la han
denominada crypto capital (HART, 1989),

(12)  Obviamente, muchos otros aspectos no son estudiados —como el papel de los mercados de

bligac - la labor de agentes especiali —sindicos, aud ratingy

T
o la naturaleza de los recursos.




La estructura contracival de la gran empresa espaiiola...

TaBLA |.—Relaciones entre la estructura de pagos v la estructura
de propiedad y control

R_cl:!c@u Variables Racionalidad subyacenie
hipotética
Apalancamiento Apalancamiento | Aversion al riesgo de los agentes.
Contractual + Financiero Especializacion de funci
Naturaleza del Divergencia de intereses.
accionista Participacion en la gestion. Control
» ? principal ejercido.
Propiedad Garantia. Ausencia de separacidn
» + concentrada entre propiedad y control.
Propiedad Especializacion de la propiedad y la
diversificada gestion. Disminucion de los
" - problemas de agencia,
Concentracion de | Garantia, Control de la deuda
" e la deuda bancaria o del grupo.

3. La estructura contractual de la gran empresa espaiiola.
Anilisis empirico

El objeto del andlisis empirico no va mas alla de intentar delinear la estructura
contractual de la empresa espafiola, determinar su grado de apalancamiento con-
tractual y explicar qué factores inciden en este apalancamiento. Para esclarecer este
ultimo punto, seguiremos de cerca las relaciones que a modo de hipdtesis hemos
ido desgranando en ¢l apartado tedrico.

3.1, METoDoLoGia

El trabajo empirico se articula en varios apartados que de forma sistemdtica
pretenden recoger los objetivos de la investigacion: descriptivos, en primer lugar,
y con proyeccion explicativa. Antes de proceder a la exposicion de las estimaciones
realizadas, describiremos brevemente la muestra de empresas espaiiolas elegida, las
variables utilizadas y las técnicas de analisis empleadas.

3.1.1. Muestra

El conjunto muestral se compone de ciento veintiocho grandes empresas espa-
fiolas no financieras que cotizaban e¢n ¢l mercado de valores en el perio-
do 1992/1993. La facturacion global y la inversion del conjunto de empresas selec-
cionadas representan ¢l 37,11 por 100 y el 34,05 por 100 del producto interior bruto.
Asimismo, el conjunto de empresas dan empleo a 341.236 personas. La informacion
fue obtenida del Registro de Empresas, del Registro de Participaciones Significati-
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vas en ¢l Capital y de los Estados Financieros Auditados, todos ellos de la Comisidén
Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

3.1.2. Variables

Se seleccionaron ocho variables que pretenden caracterizar a las empresas de
la muestra segun la estructura de pagos definida en el apartado anterior: pagos fijos,
pagos variables, pagos mixtos y los desgloses correspondientes que mis adelante
se detallan. La estructura de pagos que describiremos es bastante basica, ya que no
disponemos de datos que nos permitan delimitar exactamente cada relacién con-
tractual y el tipo de pago/s por el que se rige. La informacion bésica para elaborar
las variables de pagos procede de las cuentas de resultados de las empresas, aunque
para algunas variables fue necesario obtener informacion adicional (13). En con-
creto, en los pagos mixtos se incluye informacion de dos partidas entresacadas de
los Estados Financieros Auditados depositados en la CNMV: la retribucion satis-
fecha a los miembros del Consejo de Administracion y la dotacion al Fondo de
Pensiones, ya que no son detalladas en los estados financieros normalizados.

Los pagos variables o, mas precisamente, ligados al cash flow neto de la
empresa, contienen la dotacién a la amortizacion y provisiones y el beneficio
resultante después de abonar los intereses de la deuda y satisfacer el impuesto de
sociedades. Estas dos ultimas partidas, debido a su importancia, configuran otras
dos variables: pagos de intereses y pagos de impuestos, indicativas de las relaciones
les de endeudami y politicas.

Los pagos fijos vienen comprendidos por todos los pagos referentes al nicleo
productivo —gastos de explotacion y otros gastos—, pagos al personal y todos los
pagos relativos al aprovisionamiento (compras mds diferencia interanual de provee-
dores). Los dos primeros pagos corresponden a contratos tradicionalmente consi-
derados como intemos a la empresa, y el tercero a contratos externos a la empresa.
La distincién no es trivial desde el momento en que los sistemas de control y de
incentivos varian —permaneciendo otras cosas igual— en funcion de dénde se lleve
a cabo [a relacion contractual. Todas las variables de pagos son calculadas como
porcentaje de los pagos totales.

Otro conjunto de variables son introducidas en el trabajo con el fin de analizar
las relaciones entre las variables de pagos, el nivel de endeudamiento y la estructura
de propiedad y control. Las variables seleccionadas miden la leza del accio-
nista principal, la concentracion de la propiedad, el tipo de control, la participacion
en el capital propio de los accionistas consejeros, el nivel de endeudamiento y el
grado de concentracién de la deuda. Por dltimo, también se definen variables
dummies que indican la adscripeion sectorial de las empresas de la muestra segin
la clasificacion bursatil. En la tabla 2 se presentan los valores que alcanzan para el
periodo considerado.

(13) El hecho de utilizar la cuenta de Itados como erigen principal de informacion, sugicere que
los pagos definidos se correspanden con las rentas percibidas por cada participe en su relacion contrag-
tual,
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TaBLA 2.—Glosario de variables independientes

1992 N em- Media | DESY-
presas est.

Bl s Porcentaje de acciones del accionista principal | 128 |44.80 | 26,23
3 o A Participacion de los consejeros-accionistas

en ¢l capital 128 22,20 (26,19
ALFA-Al ..... Particip. de los consejeros-accionistas (solo

individuos) 128 (10,20 | 18,34
CONMAYO ... | Tipo de contral mayoritario (C1 > 50 %) (v.

dummy) 128 0,43 0,50
CONMINO .. .| Tipo de control minoritario (C1 < 20 %) (v.

dummy) 128 0,22 0,42
PUBL: . v Empresa Piblica (variable dummy) 128 | 0,12 | 0,32
ML s Empresa Multinacional (variable drmmy) 128 0,24 0,43
L Girupo de otras empresas nacionales

(variable dummy) 128 0,25 0,43
FAPA ....... Grupo de Familias/Particulares (variable

dummy} 128 0,23 0,43
B i b Cirupo de Entidades Crediticias (variable

dummy) 128 0,16 | 0,36
DTAT . -+ | Deuda Total/Activo Total 128 0,293 | 0,175
DBDT ....... Deuda Entidades Crédito Total/Deuda Total 128 0,695 0,300
OTROS_SE . .. | Otros servicios 128 | 0,05 | 021
AUTOMOVI .. | Automdvil 128 0,05 0.21
MINERO S . . .| Minero sidertirgico 128 0,06 | 024
TXTE_COM . . | Transporte y comunicaciones 128 | 0,07 | 026
INMOBILI . . . . | Inmobiliario 128 0,07 0,26
QUIM. Y _....|Quimicas y energias 128 | 0,08 | 027
TEXTILES . . . .| Textiles y papeleras 128 | 0,09 | 0,28
METAL_ME .. | Metal-mecinica 128 009 | 0,29
ALIMENTA .. | Alimentacién 128 0.10 | 030
ELECTRIC ... | Eléctrico 128 0,11 0,31
CEM. Y C ...|Cementos y construcciones 128 020 | 040

313, Erapas y técnicas de andlisis

Una vez acotada la muestra objeto de estudio y seleccionadas las variables, solo
resta apuntar brevemente la metodologia empirica a seguir en el trabajo. EI anilisis
empirico se aborda en dos etapas intimamente relacionadas. En la primera, de
naturaleza descriptiva, se caleulan los distintos tipos de pagos y se clasifican en
funcion de la relacion contractual a la que pertenecen. Ademis, a partir de algunas
variables —naturaleza del accionista principal, tipo de control y apalancamiento
financiero— se construyen grupos de empresas con el fin de encontrar si existen
diferencias entre las magnitudes del apalancamiento contractual en cada grupo. A
este respecto, se realizan andlisis de la varianza en cada una de las agrupaciones.
El anilisis univariante es el punto de partida de la segunda etapa, ya de naturaleza
explicativa, en la que mediante procedimientos de regresion se buscan los factores
determinantes del apalancamiento contractual de las empresas espafiolas.
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De acuerdo con las hipotesis planteadas, el modelo bisico a contrastar relaciona
—en un primer estadio— el apalancamiento contractual con el apalancamiento
financiero, la financiacion bancaria, la concentracion de la propiedad v la partici-
pacion de los consejeros en el accionariado. Analiticamente, responde a la siguiente
expresion:

PFLI = 0.+ By DTAT + fiz DBDT + B3 ALFA-AJ + B C1 + € (1)

Pasteriormente se amplia el nimero de variables independientes al incluir las
repr ivas de la naturaleza del accionista principal y de la adscripcion sectorial
de las empresas. La inclusion de este dltimo grupo de variables permitird conocer
si ¢l apalancamiento contractual es determinado también por la naturaleza de los
negocios en los que operan las empresas de la muestra. Analiticamente:

PFIJ = o+ By DTAT + B2 DBDT + Bs ALFA-AJ + Ba Cl + B;

(Mat. Acc. Princ.) + € (2)
PFI = a + By DTAT + B2 DBDT + 3 ALFA-AJ + B CI + B
(Sector) + £ (3)

3.2, DETERMINACION DEL APALANCAMIENTO CONTRACTUAL ¥ ANALISIS DESCRIPTIVO

A diferencia de la estructura de propiedad y control, ampliamente estudiada en
trabajos tedricos y empiricos (14), la estructura de pagos y el ratio de apalanca-
miento contractual apenas han sido caracterizados. Tan sélo Fama (1990) realiza
una estimacion a partir de un conjunto de empresas no financieras norteamericanas
utilizando datos agregados. Los valores del apalancamiento contractual asi como
su descomposicion y del resto de las variables de pagos de las grandes empresas
espafiolas se presentan en la tabla 3. En términos medios, los contratos que incor-

TABLA 3.—Estructura de pagos de la gran empresa espaiiola

1992 N" Media a

PGFI/PGTOT ..... % Pagos Fijos. Apalancamiento

contractual 128 0,80 0,20
% FProv ......... % Pagos a Proveedores

(Aprovisionamiento) 128 0,40 0,25
W FProd .....o.c % Pagos Proceso Productivo 128 0,20 0,14
% FPers ioiiiven % Pagos al Personal 128 0,20 0,13
PGMIX/PGTOT .. . | % Pagos Mixtos 128 0,01 0,01
PGVA/PGTOT . . .. | % Pagos Variables 128 0,10 0,18
INT/PGTOT . .. ... |% Pagos Intereses 128 0,07 0,07
IMP/PGTOT ...... % Pagos Impuestos 128 0,02 0,03

Fuenre; CNMV. Elaboracién Propia.

(14)  Para una revision de estos trabajos puede verse Garve Goriz (1992) y Rooricves Sane
(1993),
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poran pagos fijos recogen el 80 por 100 de los pagos totales en la gran empresa
espaitola. Ello es debido, en gran medida, a la magnitud de los pagos relativos a las
relaciones comerciales (proveedores) frente a los pagos relativos al proceso pro-
ductivo y al personal. EI 20 por 100 restante se distribuye casi en su totalidad entre
pagos variables, remuneracion a los acreedores —un 7 por 100— y cargas imposi-
tivas. Por su parte, los pagos mixtos representan el 1 por 100 de los pagos totales
de las empresas.

El elevado grado de apalancamiento contractual de la empresa espafiola se
evidencia cuando segmentamos la muestra en funcién de los niveles de pagos
(tabla 4). Ciertamente, los tltimos tramos del apalancamiento contractual (entre
el 80 por 100 y el 100 por 100) son los que caracterizan al 52.8 por 100 de empresas
de la muestra, a las que se afade un 10 por 100 adicional de empresas cuyo
porcentaje de pagos fijos sobre pagos totales excede el nivel umbral de la unidad.
Claramente, el apalancamiento medio de la empresa espafiola se ve forzado a la
baja por un pequefio porcentaje de empresas con un nivel de pagos fijos por debajo
del 50 por 100.

El desglose de los pagos fijos en sus tres componentes bésicos (tabla 4) ratifica
la importancia de los pagos relativos a los contratos con proveedores. Para casi dos
tercios de las empresas los pagos a proveedores superan el 30 por 100 de los pagos
totales ¢ incluso para un tercio de empresas puede decirse que conforman casi

I iento contractual, lo que da una idea de la importancia

vamente el

TABLA 4.—Porcentaje de empresas en funcion de algunos ratios de Pagos

Apal . Pagos Internos P. Externos
Cantractual Personal Produccidn Proveedores
PEPT Pers/PT Prod/PT ProviPT
0%20% | J e0 I saa 0 22
20%-30% 1 264 1 188 ] 14a
30%-40% 88 | ] 7]
40%50% | | ooz | ocae | map
S0%-60% | 152 | A ]
60%70% | ] om0
0%80% ] 128 28 S
80%90% | 320 10,4
90%-100% _| 208 | » ]
51 1 104

Fuente: CNMV. Elaboracion propia.
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de esos contratos en el seno de estas organizaciones, Los pagos relativos al proceso
productivo alcanzan cotas elevadas en los tramos medio-inferiores. Por altimo, los
pagos al personal presentan un perfil méas concentrado en los tramos inferiores, por
debajo del 30 por 100. Cuando consideramos los pagos al personal y los relativos
al proceso productivo conjuntamente —pagos satisfechos en contratos internos—,
la preponderancia de los pagos a proveedores —contratos externos— se reduce
considerablemente.

Si bien los datos anteriores son ttiles para conocer a primera vista el grado
de apalancamiento contractual de la empresa espafioly, la agrupacion de las
empresas en clases determinadas a priori y la realizacion de andlisis de la
varianza para las variables de pagos en cada clase enriquecen la descripeion de
la estructura contractual que ¢s més caracteristica de estas empresas. Asi, se
procede a clasificar a las empresas en funcion de la naturaleza del accionista
principal (empresa multinacional, empresa nacional, empresa publica, grupo
familiar y entidad bancaria), el tipo de control y el nivel de apalancamiento
financiero (15). En la tabla 5 se detallan las clasificaciones efectuadas asi como
los resultados del analisis de la varianza.

En primer lugar, se detectan diferencias significativas entre los pagos que
caracterizan a las clases de empresas segun la naturaleza de su accionariado. En
efecto, contrasta el elevado apalancamiento contractual de las empresas familiares
¥y mutinacionales con respecto al resto de los grupos, especialmente el de empresas
piblicas. Las relaciones contractuales en las que se plasma el apalancamiento
también son origen de diferencias significativas: predominio de las relaciones
comerciales —aprovisionamiento— en las multinacionales y de los pagos relativos
al personal en los grupos familiares. Es decir, primacia de los contratos externos en
las multinacionales y de los contratos internos en las familiares. Por su parte, las
empresas piblicas se diferencian del resto de empresas por el peso de los pagos
variables y mixtos en su estructura de pagos, situacion que se concreta en un
apalancamiento contractual significativamente menor,

Al considerar los dos grupos de empresas mas apalancadas contractualmente,
multinacionales y familiares, se observa que su estructura de propiedad es signifi-
cativamente distinta. Mientras en las empresas de naturaleza transnacional existe
un estrecho control por parte de la matriz —en términos medios posee casi el 60
por 100 del capital propio (C1)—, en las empresas familiares la concentracion de
su accionariado es significativamente inferior a la del resto de grupos. Sin embargo,
los datos de propiedad deben ser valorados conjuntamente con la forma de gobierno
caracteristica de estas empresas, En efecto, cuando se considera la participacion de
los accionistas en los 6rganos de supervision ¥y vigilancia e incluso en la direccion
de la empresa (ALFA-AJ), los grupos familiares alcanzan unos niveles muy supe-
riores a los del resto de grupos, lo que permite hablar de un estrecho control por
parte de los propietarios. Si bien la ausencia de separacion entre propiedad y control
que manifiestan estas dos situaciones reducen los problemas de agencia, el elevado
nivel de pagos fijos comprometidos podria poner en entredicho el cumplimiento de

(15) Se ha optado por clasificar a las empresas en tres grupos en funcion del nivel de endeuda.
micnto: bajo (DTATL), medio (DTAT2) y alo (DTAT3), El contraste de medias revela que los tres
Lrupos son significativamente diferentes.
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La estructura contractual de la gran empresa espariola...

todas las obligaciones contractuales contraidas (16). Pamce,.p'or tanto, que un con-
trol estrecho de la gestion por parte de la propiedad est positivamente relacionado
con el nivel de pagos fijos.

De hecho, cuando clasificamos a las empresas en funcién del tipo de control
ejercido, la variable que mds poder discriminatorio tiene es el_apalancammn:]m
contractual. En las empresas con control mayoritario, el porcentaje de pagos fijos
es significativamente superior a la media muestral, lo quea prfan" permite estable-
cer una relacion positiva entre la concentracion del capital propio y el apalfmf:a-
miento contractual, en linea con las observaciones realizadas amcnorm’ente. Si bien
en el marco tedrico se proponia una explicacion de tal relacion (17), ésta debe‘ ser
analizada y probada especificamente. Por su parte, las_ empresas con cont?ol mino-
ritario operan con un ratio medio de pagos fijos no significativamente diferente a
la media de empresas espafiolas.

La primera relacion significativa que encontramos a! agrupar a las em]‘)resas
por su nivel de endeudamiento revela una estrecha asc m entre el af
miento financiero y el apal iento contractual para la clase de menor endeuda-
miento (DTAT1). En cambio, para la clase de elevado endeudamiento (DTAT3),
el porcentaje de pagos fijos aun siendo superior al muestral no alcanza a ser
suficientemente significativo (p-value igual a 0.16). Como se ha puesto de mani-
fiesto anteriormente, la hipotética relacidn entre los dos apalancamientos se Justi-
ficaba con base en la aversion de los agentes, que ante una situacién de mayor riesgo
prefieren contratar en términos de pagos fijos y asi no hacer dcpe:?dcr su remune-
racion del resultado de la actividad. Por otra parte, como los esladisuc_cs evidencian,
en las empresas con mayores grados de apalancamiento los pagos ligados al cash
[flow —variables— son significativamente inferiores.

Las relaciones observadas entre las variables de la estructura de pagos y algunas
variables contractuales permiten trazar un primer bosquejo de la estructura contrac-
tual de la gran empresa espafiola. Algunas de las relaciones teéricas son corrobo-
radas por la relativa evidencia empirica que proyectan los datas m:fncjad.()s, C_on el
fin de rematar el andlisis de la estructura contractual y con el propésito de identificar
los factores explicativos del apal iento cont 1, se estiman varios modelos

de regresion multivariante. A continuacion mostramos los principales resultados del
andlisis realizado.

3.3, FACTORES EXPLICATIVOS DEL APALANCAMIENTO CONTRACTUAL
DE LA GRAN EMPRESA ESPAROLA

Los resultados de las estimaciones son reflejados en la tz}bla 6. Los valores del
estadistico «t» indican la significacion individual de las variables y los valores de

(16)  Algunos i i dicionales de esta situacion provi de]lmclludcnop?dcrg
wvechar las ventajas de la especializacion y, lo que no es menos imp dela " ficultad de
adecuad; el imonio de los accioni: En nci y ante ¢ desfavora-
bles, esto puede i graves probl a los individuos que particip en estis fad, -
(17) La concentracion de la propiedad puede ser vista por el resto de participes como una garantia
de que la direccion no se comportard of i 0, ¢n otrog 1é COMO und de
menor probabilidad de comportamiento discrecional, y por tanto como una garantia de que los pagos
dades con los participes serdn sati
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la «F» garantizan la significacion conjunta de los tres modelos estimados. L
contrastacién del primer modelo revela cudles son las principales variables que
permiten explicar el nivel de apalancamiento contractual de las empresas de I
muestra: el apalancamiento financiero, la concentracién de [a propiedad y la parti-
cipacion en el capital de los consejeros. El signo positivo y significativo del
apalancamiento financiero verifica una de las hipétesis planteadas en el mareo
tedrico. La justificacién de tal relacion puede encontrarse en la aversion al riesgo
de los agentes que —ante situaciones de mayor riesgo— no quieren vincular su
remuneracion con el resultado de la actividad, prefiriendo contratar en términos de
pagos fijos. En la medida en que el resultado sea muy variable, parece logico que
los agentes individuales eviten asumir riesgos mds alld de lo que estd en sus manos,
es decir, la oferta de bienes y servicios que les corresponda.

Sin embargo, aunque el apalancamiento financiero anima la contratacién en
términos de pagos fijos, la presencia de deuda bancaria no se revela significativa,
A tenor de los resultados del modelo y en discrepancia con la relacion propuesta,
no parece que la utilizacion de financiacion bancaria represente una garantia alter-
nativa del cumplimiento de las obligaciones contractuales y, por tanto, no parece
animar la utilizacién masiva de pagos fijos en las relaciones contractuales,

Pero no sélo el endeudamiento facilita Ja utilizacién de pagos fijos en las
relaciones-contractuales, sino que la participacion de los consejeros en el capital de
la empresa y el grado de concentracién de la propiedad se revelan también factores
significativos. Si bien estas relaciones habian sido avanzadas en el andlisis descrip-
tivo al describir las caracteristicas de las empresas multinacionales y familiares, el
andlisis de regresién dota generalidad al efecto positivo que sobre el apalancamien-
to contractual tienen estas dos dimensiones de la estructura de propiedad y control
de las empresas. Por un lado, la relacion positiva observada entre control mayori-
tario y apalancamiento contractual parece dar validez a la garantia que supone para
los participes la ausencia de separacion entre propiedad y conirol, indicativa de
menores costes de agencia (18). Y por otro, el porcentaje de acciones en manos del
consejo —indicativo de mayores incentivos a la labor de supervision y control—
también parece respaldar el establecimiento de contratos de pagos fijos en las
relaciones contractuales, Estas dos situaciones, aparentemente dispares, se identifi-
can al procurar un control estrecho de la actividad de la empresa; sea a través de
un control no compartido o por medio de la participacion activa de la propiedad en
los drganos de supervision y control ¢ incluso en la gestion. Como el andlisis
descriptivo sefialaba, estas formas de gobierno de la empresa configuraban el modus
aperandi de las empresas multinacionales y familiares, respectivamente,

Precisamente, los resultados del gundo modelo (1abla 6) avalan ¥ sentencian
la relacion positiva entre el apalancamiento contractual y el apalancamiento finan-
ciero y la naturaleza transnacional y familiar de las empresas. Y todo ello con las
particularidades de gobierno anteriormente comentadas (19). En efecto, el signo

(18)  Ademés, en las emp sin sef ién entre propiedad y gestion, la cont i0n en 1é
de pagos mixtos no Itaria tan ia en términos de costes de agencia.

(19} Aungue la variable participacion de los consejeros en ol capital (ALFA-AL) deja de ser
significativa, su efecto es recogido por Ia variable que recoge el cardicter familiar de las empresas, Como
va reveld el andlisis univariante, las empresas familiares se caracterizan principalmente por disfrutar de
un consejo de admini on con amplia repi i6n accionarial.
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TABLA 6.—Factores explicativos del nivel de apalancamiento
contractual en 1992
Las estimaciones se realizan para una muestra de 127 empresas. Se estiman tres modelos para

explicar el grado de apalancamiento contractual (PF1), Los tres modelos se diferencian dnicamente por
las variables explicativas introducidas. Asi, el primero (1) esta fi do por ¢l apal i fi i

(DTAT), la financiacién bancania (DBDT), la panicipacién de los Jivi en ¢l capital
(ALFA-AJ) y el grado de concentracidn de la propiedad (C1). El segundo (2) recoge las variables
anteriores mds las variables rep ivas de la leza del accionista principal (BA, FA PA,

OEMU, DEN y PU}, que son introducidas en el modelo segiin el procedimiento stepwise. El tercera (3)
incluye las variables del primer modelo mas las representativas de la adscripeion sectorial de las
empresas, introducidas en segin ¢l procedimiento stepwise, En la tabla se detallan los coeficientes

estimados, la significacion del distico «tn (entre paréntesis), los coefici de d ion, la F
de Fisher y el test de Durbin-Watson. En el caso de la leza del accionista principal y del sector
stlo se precisan las variables significativas. Los modelos a estimar son:
PFL} = @ + B| DTAT + 2 DBOT + P3 ALFA-AT « B4 C1 ¢ ¢ ()
PFL = @ + B1 DTAT « B2 DBDT + B3 ALFA-AJ + b €1 + i (Nat, Acs. Princ.) + ¢ (2)
PFI = &+ fi DTAT + B2 DBDT + 13 ALFA-AJ + M C1 + [l (Secior) + £ (3)
[} 2) (3)
N.” de casos 127 127 127
o 0.6193 |a 0.5786 |« 0.7567
(0.000) (0.000) (0.000)
Alfa-aj 0.0018 | Alfa-aj 0.0003 | Alfa-aj 0.0002
(0.056) (0.798) (0.752)
Dhbdt 0.0742 | Dbdt 0.0918 | Dhbdt 0.0738
(0.249) (0.140) (0.116)
Diat 0.2062 | Dat 0.2100 |Dtat 0.2117
(0.059) (0.045) (0.009)
c1 0.0011 [C1 0.0013 |C1 0.0006
(0.098) (0.059) (0.241)
Oemu 0.0917 |Cementos y ~0.0893
(0.040) |construcciones (0.008)
Fa_pa 0.0991 | Eléetrico ~0.3077
(0.098) (0.000)
Pu -0.1135 | Transp. y —0.4399
(0.045) |comun. (0.000)
Inmobiliario -0.2152
(0.000)
R maltiple 0.3122 | R multiple 0.4413 | R miltiple 0.7398
R 0.0974 |R? 0.1947 |R? 0.5473
R* ajustado 0.0681 |R? ajustado 0.1477 | R? ajustado 0.5169
Error estindar 0.1955 | Error estindar 0.1870 | Error estandar 0.1407
E 3.321 |F 4.1458 |F 17.98
Sig-F 0.0128 |Sig-F 0.0004 | Sig-F 0.000
Durbin-Watson 1.6979 | Durbin-Watson 1,7292 | Durbin-Watson 1.8216

positivo y significativo de estas variables permite precisar con mayor confianza los
factores determinantes de la utilizacion de pagos fijos en los contratos, Ahora bien,
debe tenerse en cuenta que los elevados ratios de apalancamiento contractual se
coneretan en ¢l predominio de los contratos externos con proveedores, en un caso
(multinacionales), y en los contratos intemos, en otro caso (familiares), Esta dife-
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rencia es relevante desde el mo en que la existencia de una u otra clase de
contratos revela el nivel de integracion de las actividades y, por lo tanto, el grado
de flexibilidad estratégica de la empresa a la hora de revisar y renegociar las
obligaciones contraidas con los participes. Esta situacion llega a ser especialmente
importante en presencia de un elevado endeudamiento v, por consigui de
mayor riesgo financiero. Los resultados del modelo estimado parecen apuntar en
esa direccion.

Por ltimo, la inclusion de variables sectoriales en el tercer modelo proporciona
informacién adicional sobre las caracteristicas de las empresas espafiolas menos
apalancadas contractualmente, A tenor de los resultados obtenidos, las empresas de
los sectores cementero, inmobiliario, eléctrico y transportes ¥ comunicaciones se
caracterizan por un menor uso de los pagos fijos en los contratos. Para los dos
dltimos sectores, compuestos en su mayoria por empresas publicas, este resultado
es coherente con el signo negativo obtenido para esta variable en el segundo
modelo. Parece por tanto que, junto a las variables de propiedad y deuda, tanto la
naturaleza del accionariado como la adscripcion sectorial son elementos explicati-
vos del nivel de apalancamiento contractual. En este dltimo €as0, SCria necesario
indagar en las peculiaridades de cada negocio para mejorar nuestra comprensién
del grado en que las empresas utilizan pagos fijos.

4. Conclusiones

El anilisis de las relaciones contractuales a través de la estructura de pagos ha
permitido trazar una caracterizacion de la estructura contractual global de la em-
presa ciertamente singular, como es aquella que distingue los contratos que vinculan
a los agentes segiin s¢ concreten en un pago fijo, variable o una mezela de ambos.
En determinar la conveniencia de un pago u otro en las relaciones contractuales
desempefian un importante papel la naturaleza de estos pagos y las circunstancias
contractuales existentes, como son la naturaleza de los derechos residuales, la
aversion al riesgo de los agentes, la especializacion de funciones, el tipo de control
cjercido, etc. La elaboracion de un indice —apalancamiento contractual— ha per-
mitido sintetizar el grado en que las estructuras de las empresas estin apalancadas
contractualmente —de la misma manera que estin endeudadas— ¥ en qué ¢
se manifiesta tal situacion.

Con todo, la clasificacion de la estructura contractual en funcion de los pagos
satisfechos, asi como su correspondencia con la estructura de propiedad y control,
no pretende ser un modelo contractual optimo de la empresa, sino més bien un
intento de caracterizacion de la estructura contractual (til para poner de manifiesto
la importancia de todos los agentes en la empresa y el modo en que contratan,
describir las diferentes regularidades empiricas observadas en las relaciones con-
tractuales, examinar el grado en que estin apalancadas y, por dltimo, para propor-
cionar hipdtesis que permitan avanzar algunas explicaciones sobre la estructura
contractual de Ja empresa desde una dptica nanoecondmica.

La proyeccion del marco tedrico sobre una muestra de grandes empresas espa-
fiolas proporciona un conjunto de hechos estilizados y evidencias empiricas suge-
rentes. El primero de ellos expresa ¢l marcado apalancamiento contractual de la
empresa espafiola, ya sea por el porcentaje de empresas con ratios elevados —62,8
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por 100— o por cualquiera de los componentes que lo definen. En muchos casos,
el apalancamiento contractual se conjuga con un elevado apalancamiento financie-
ro, evidenciando un riesgo importante de incumplimiento de las obligaciones con-
traidas. Un posible argumento explicativo de esta situacion se encuentra en la
aversion al riesgo de los agentes que, ante una mayor probabilidad de incumpli-
micnto contractual, prefieren contratar en términos de pagos fijos y no hacer
depender su remuneracion del resultado, centrando sus esfuerzos en la oferta de
bienes y servicios y en los demis términos de su relacion contractual.

En segundo lugar, se constala el importante peso relativo de los pagos a
proveedores dentro de la estructura de pagos (20). Ademads, la adseripeion de los
pagos a contratos externos e internos permite discriminar a las empresas de la
muestra, siendo los primeros caracteristicos de las empresas multinacionales (con-
tratacién con proveedores) y los segundos mis propios de las empresas nacionales
de capital privado vy, en especial, de las familiares (contratos de produccion y
personal). La distincion es importante desde el momento en que el predominio de
una clase u otra de contratos revela el nivel de integracion de las actividades y, por
ende, el grado de flexibilidad estratégica de la empresa a la hora de renegociar las
obligaciones contractuales contraidas con los participes.

En tercer lugar, se pone de manifiesto que cuando la imbricacion de la propie-
dad en el control es mds estrecha, caso de un control no compartido 0 —en su
lugar— de la participacion de los propietarios en los 6rganos de supervision y
control ¢ incluso en la direccidn, el grado de apalancamiento contractual es més
elevado, Este predominio de la contratacion en términos de pagos fijos resulia
acorde —desde un punto de vista tedrico— con una escasa separacion entre pro-
piedad y control, pues la falta de especializacion atentia los problemas de agencia
y reduce el riesgo de comportamiento oportunista por parte de la direccion. Por
contra, cuando propiedad y control estdn separadas, la contratacion con pagos
ligados al cash flow resultaria preferible por cuanto podria obtenerse un ahorro en
costes derivado de la vinculacion del esfuerzo de los agentes a los resultados de la
empresa. Los resultados obtenidos en nuestro andlisis, aun dotados de generalidad,
son especialmente pertinentes para algunos tipos de empresas —multinacionales,
familiares y | . ¥ determinados sectores de actividad. Todos ellos referidos
a un entamno contractual —como corresponde al caso espafiol— en ¢l que no se
puede soslayar la falta de especializacion entre la propiedad y el control y el efecto
de la regulacidn.

Ciertamente, los resultados obtenidos de esta aproximacion al estudio de la
estructura contractual de la empresa espafiola deben tomarse con cautela. Por una
parte, el anilisis de las variables determinantes de las relaciones contractuales de
las empresas se encuentra todavia en fase embrionaria. Y por otra, las limitaciones
de la informacion disponible condicionan la generalizacion de los resultados obte-
nidos en este trabajo, pudiendo ser considerados como indicios explicativos de la
estructura contractual de la empresa.

L

(20) Una serie hi de la que desafc d: nos | itiria observar s la
importancia de los pagos satisfechos a proveedores ha seguido un recorrido ascendente en paralelo a la
estrategia de desafectacion de la produccion seguida por numerosas empresas en los afos ochenta,
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