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«Mecanismos externos de control

de la empresa: el papel de los bancos
y el mercado de control en entornos
de baja proteccion del inversor»

Los mecanismos de gobierno de la empresa facilitan la creacién de valor en presencia de asime-
trias de informacion y conflictos de agencia. Sin embargo diferentes factores afectan al disefio y a
la eficiencia de estos mecanismos. En particular su utilizacién esta condicionada por el marco legal
e institucional de proteccidn de los derechos de los accionistas, por las diferencias entre los niveles
de concentracion de la propiedad y por la eficiencia y desarrollo de los mercados. Estas diferencias
institucionales en el sistema de gobierno afectan a las relaciones entre los accionistas, a la eficien-
cia del Consejo de Administracién y a la utilizacién del mercado de control para supervisar e incenti-
var las actuaciones de los directivos.

Enpresa gobernatzeko mekanismoek balioa sortzea errazten dute informazio asimetrikoa eta agen-
tzia gatazkak daudenean. Hala ere, zenbait alderdik eragina dute mekanismo horien diseinuan eta
eraginkortasunean. Bereziki, mekanismoen erabilera akziodunen eskubideak babesten dituen
lege eta erakunde markoak, jabetzaren kontzentrazio mailen arteko desberdintasunek eta merka-
tuen eraginkortasuna eta garapenak baldintzatzen dute. Gobernu sistemako desberdintasun institu-
zional horiek eragina dute akziodunen arteko harremanetan, administrazio kontseiluaren eraginkor-
tasunean eta zuzendarien jarduerak ikuskatzeko eta sustatzeko dagoen kontrol merkatuaren
erabileran bertan.

In the presence of asymmetric information and agency costs, corporate governance influences the
firm’s market value. In this sense, it is necessary to consider that different factors affect the design
and efficiency of corporate governance mechanisms. Specifically, firms’ ownership concentration,
shareholders’ institutional and legal protection and the efficiency and development of markets
determine the use of these mechanisms. These institutional differences in corporate governance
systems influence the relations among shareholders, the efficiency of the Board of Directors and
the existence of an active corporate control market that disciplines managerial opportunistic
behavior.

Ekonomiaz N.° 50, 2.° Cuatrimestre, 2002.
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1. INTRODUCCION

Los sistemas de gobierno empresarial
difieren entre palses en una variedad de
dimensiones: las normas legales y re-
gulaciones, las caracteristicas de la es-
tructura de propiedad, los sistemas de
incentivos y las retribuciones de los di-
rectivos, el papel de los consejos de ad-
ministracion y del mercado de control. En
paises como Reino Unido o Estados Uni-
dos el mercado de control juega un pa-
pel relevante en la alineacion de los inte-
reses de los accionistas y la direccion.
En contraste en la Europa continental el
peso de los sistemas de gobierno des-
cansa, preferentemente, sobre la crea-
cion de relaciones estables a largo pla-
z0, sean motivados por la presencia de
accionistas de referencia, de bancos o
de otros stakeholders.

Ekonomiaz N.° 50, 2.° Cuatrimestre, 2002.

El gobierno de la empresa se puede de-
finir como el conjunto de sistemas de con-
trol que conducen al uso eficiente de los
recursos y permiten la creacion de riqueza
para la sociedad en su conjunto (Blair,
1995). Distintos mecanismos de caracter
alineador y supervisor ayudan a atenuar las
consecuencias del comportamiento de los
agentes, basicamente de los directivos, no
maximizadores del valor de la empresa.
Entre estos mecanismos se incluyen: los
sistemas de remuneracion, la participacion
accionarial de los gestores en el capital so-
cial de la empresa que dirigen, y las actua-
ciones de los accionistas de referencia y
del consejo de administracion. En el ambito
externo a la empresa, los mercados com-
petitivos de bienes y servicios, el mercado
de capitales y el mercado de control cor-
porativo proporcionan mecanismos disci-
plinarios de la actuacion directiva, ayudan-
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do, a alinear los objetivos e intereses del
agente y del principal.

Como consecuencia del marco institu-
cional, de la estructura de propiedad y de
la accion del regulador se han configura-
do dos modelos de supervision y control
que son el reflejo de dos caracterizacio-
nes institucionales de los sistemas finan-
cieros en que se enmarcan: sistema ex-
terno de control (mercado) propio del
entorno anglosajon versus sistema interno
de control (grandes accionistas), mode-
lo de la Europa Continental y Japén. Las
implicaciones, en uno y otro caso, son
mas amplias de las que se derivarian de
las féormulas de canalizacién del ahorro
hacia la inversion, y tienen que ver con la
estructura de propiedad de las empresas,
el grado de competencia existente en las
diferentes economias, el marco institucio-
nal y legal e igualmente se podrian consi-
derar los valores sociales reflejados en
las ideologias politicas dominantes.

El objetivo de este trabajo es analizar el
papel de los mecanismos externos de
control, particularmente el caracter disci-
plinario asociado a las adquisiciones de
empresas y el papel supervisor de los
bancos. El punto de partida es el analisis
de las diferencias entre los dos sistemas
basicos de gobierno, diferencias que en
sus elementos basicos vienen asociados a
los niveles de proteccion del inversor en
cada entorno econdmico y al grado de
concentraciéon de la propiedad. Ambos
rasgos conducen a diferentes pesos de
los mecanismos alternativos de gobierno:
Consejos de administracion y accionistas
de referencia de una parte, frente a merca-
do de control y elevada proteccion de los
derechos de los minoritarios, de otra. La

Seccion 2 discute los sistemas de gobier-
no de la empresa, estructuras orientadas
al mercado versus sistemas basados en el
control interno y las repercusiones sobre
los mecanismos disciplinarios. En la
Seccion 3 se analiza la supervision ejerci-
da por el mercado de control corporativo y
las adquisiciones de participaciones signi-
ficativas (bloques), asi como el papel de
los bancos, tanto en su funcion como ac-
cionistas o como acreedores, con especial
referencia a la evidencia empirica acumu-
lada. Las principales conclusiones del es-
tudio se establecen en la Seccion 4.

2. LOS SISTEMAS DE GOBIERNO DE
LA EMPRESA Y LA PROTECCION
DEL INVERSOR

El sistema de gobierno de una empresa
hace referencia al sistema complejo del
marco institucional y de relaciones a través
del cual las empresas son dirigidas y con-
troladas. El problema es cémo se ejerce el
control cuando existen diferentes grupos
con una participacion en la empresa, o un
interés en la misma, como accionistas, di-
rectivos, empleados, acreedores, que
pueden perseguir diferentes objetivos.

El objetivo principal del gobierno de la
empresa es precisamente contribuir al di-
sefio de los incentivos y mecanismos de
control que minimicen los costes de agen-
cia para evitar que la separacion entre la
propiedad y el control, asociada a las so-
ciedades anonimas, de lugar a formas de
organizacion ineficientes que impliquen
pérdidas residuales de valor. La forma en
que se ha articulado la propiedad y el con-
trol registra diferencias entre paises, dife-
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rencias que son incluso mayores que las
que existen en los respectivos sistemas fi-
nancieros para canalizar el ahorro hacia la
inversion. Es posible distinguir entre pai-
ses en los que el gobierno de las empre-
sas descansa en mecanismos internos,
como puede ser la presencia de accionis-
tas de referencia, y aquellos otros en que
prevalecen los de carécter externo, es de-
cir la disciplina del mercado. En ambos
casos, el problema central es desarrollar
un sistema 6ptimo de relaciones que re-
fuerce la continuidad de las relaciones de
negocio eficientes, en presencia de com-

portamientos oportunistas de los agentes,
por medio de un esquema apropiado de
incentivos, garantias y procedimientos de
resolucion de conflictos.

Las caracteristicas observables en am-
bos sistemas se recogen de forma sintéti-
ca en la Cuadro n.° 1, aunque es preciso
aclarar que, en la mayoria de las situacio-
nes, estos rasgos no son tan claros ni niti-
dos como se presentan en el cuadro. Los
sistemas de gobierno con predominio de
mecanismos externos se basan en un mer-
cado de capitales muy liquido en el que

Cuadro n.° 1: Diferencias mas relevantes entre los modelos de referencia
de gobierno de la empresa

Modelo anglosajén

Mercado de capitales.

Dispersa.

Inversores individuales e institucionales.

Modelo continental

Tipo de Control Accionistas de referencia. Participacio-

nes cruzadas y estructuras piramidales.
Estructura de Concentrada.
prop|e<.jadl ytipo Otras empresas, familias, bancos.
de accionistas
Utilizacién del Menor desarrollo: menores niveles de in-
Mercado de capitales ~ formacion y transparencia.
Incentivos Bésicamente remuneracion fija y menor
y remuneraciones peso de parte variable, basada en rentabi-
directivas lidades contables o indicadores intemos.

Entorno legal

Niveles de proteccién
inversor

Nivel de proteccion
intereses de
trabajadores

Incipiente utilizacion de indicadores de
mercado y escaso peso de remunera-
cion diferida.

Civil Law.
Mayor probabilidad de expropiacion del

inversor minoritario.

En el caso alemén se integran en el co-
mité de vigilancia.

Elevada liquidez y transparencia infor-
mativa.

Remuneracion fija y peso significativo de
variable, ligada a mercado.

Utilizacion generalizada de programas
de remuneracion diferida.

Common Law.

Mayor proteccion: mayor valoracion de
mercado, mayor nimero de empresas

utilizando el mercado para financiarse.

No se consideran en la relacion.
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los precios de las acciones reflejan su va-
lor tal como es percibido por los inverso-
res. Comprando acciones y establecien-
do una mayoria de control los inversores
son capaces de ejercer presion sobre los
gestores de la empresa para conseguir el
desarrollo de una politica de empresa efi-
ciente. El temor a una OPA potencial tiene
un efecto disciplinario sobre los gestores
de forma que si un inversor 0 un equipo
gestor alternativo considera que dispone
de una mayor capacidad para gestionar la
empresa tendra lugar una adquisicion y un
nuevo equipo directivo sustituird al anterior.

Para asegurar que el mercado funcio-
na adecuadamente son necesarias otras
condiciones. El mercado de capitales
debe estar organizado de forma eficiente
para que garantice la liquidez de los titu-
los negociados. Ademas, deben existir
reglas no ambiguas sobre las operacio-
nes de adquisicion, la regulacion sobre el
fracaso empresarial, la normativa conta-
ble, reglas estrictas de insider trading,
entre otros aspectos normativos. Esta re-
gulacion se disefia para prevenir la posi-
bilidad de que se obtengan ventajas, be-
neficios privados, que eviten que el
mercado cumpla su funcion de eficiencia
informativa. Tampoco deben existir res-
tricciones sobre los derechos de voto
que limiten la actuaciéon de los inverso-
res en el mercado.

En la mayoria de los paises europeos
continentales y en Japdn existe un siste-
ma de control que podriamos denominar
de control interno, basado en el control
que ejercen los grandes accionistas. Este
sistema se basa en la hipdtesis de que
las posibilidades de los accionistas de
supervisar las actuaciones directivas son

mayores si se crean oportunidades para
los diferentes grupos con intereses en la
empresa. Esos grupos son capaces de
establecer y concluir los contratos implici-
tos y desarrollar inversiones especificas.
El hecho que subyace en este comporta-
miento se refleja en la forma en que se
ejerce el control a través de la direccion
de la empresa.

El andlisis de las diferentes caracteris-
ticas de ambos sistemas de gobierno su-
giere que las diferencias en el marco le-
gal e institucional y entre los grados de
competencia econémica pueden estar en
el origen de los rasgos que hemos dife-
renciado en cada sistema, de forma que
tales rasgos no sean sino la respuesta a
diferencias en el marco legal y competi-
tivo. Las instituciones de los palses se
pueden convertir en variables que expli-
quen el grado de desarrollo empresarial.
Las instituciones que otorgan una protec-
cion efectiva a los derechos de propie-
dad, junto con menores interferencias ad-
ministrativas hacen posible una mayor
inversion en capital fisico y humano y un
uso mas eficiente de estos factores (Ma-
zingo,1999). La conjetura que es posible
contrastar es que las diferencias en las
instituciones y las politicas de interven-
cién implican diferencias en el desarrollo
empresarial de los pafses (Acemoglu et
al., 2000) y que las instituciones contribu-
yen positivamente al comportamiento em-
prendedor.

La Porta et al. (1997) presentan resulta-
dos sobre como las diferencias en la pro-
teccion del inversor y en el riesgo de ex-
propiacion por los «insiders», direccion y
accionistas de referencia, explican los ni-
veles de desarrollo de los mercados de
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capitales, de manera que la mejor protec-
cion legal permite ofrecer financiacion en
mejores condiciones a las empresas; un
marco legal menos favorable al inversor
provoca un predominio de empresas fa-
miliares, de participaciones cruzadas y
de empresas estatales. La proteccion del
inversor implica no solo la proteccion de
los derechos de propiedad, sino también
de los niveles de informacion y de la difi-
cultad de obtener beneficios privados por
la direccion y accionistas principales, evi-
tando la transferencia de riqueza entre
grupos vinculados.! La evidencia empiri-
ca sugiere también que paises con pobre
proteccion de los inversores se caracteri-
zan por la existencia de mercados finan-
cieros menos desarrollados y elevados
grados de concentracion de la propiedad
de las empresas, mientras que paises
con mejor protecciéon presentan estructu-
ras de propiedad mas dispersas y merca-
dos de capitales desarrollados (La Porta
et al, 1999).

Las diferencias nacionales en la activi-
dad empresarial vienen condicionadas
por el conjunto de instituciones que guian
o restringen el comportamiento de las
empresas en cada economia. Kostova
(1997) introduce tres dimensiones para
evaluar el perfil institucional de los paises:
a) la regulatoria, esto es, las leyes y las re-
gulaciones que facilitan el apoyo a nue-
VOS Negocios, para reducir riesgos o para
iniciar un proyecto y/o que facilitan a los
empresarios la adquisicion de recursos;

T Ademés los blindajes, esto es, las limitaciones
de voto, las acciones de voto plural y las exigencias de
quérum reforzados, hacen también posible la apro-
piacion de rentas de los pequefos accionistas

b) los conocimientos, las habilidades de
las personas para iniciar 0 establecer un
nuevo negocio; c) los valores, las creen-
cias y normas que afectan a la orienta-
cién empresarial, o cémo los residentes
consideran la actividad empresarial, la
creatividad y la innovacion.

En los paises que predominan los sis-
temas de control externos la legislacion
se construye a partir de las actuaciones
de los Tribunales, basadas en preceden-
tes e inspiradas en principios de buena
practica (Common-law), en los paises
con un sistema de control interno las le-
yes las promueven las camaras legislati-
vas (Civil-law) y estan basados en codi-
gos. Este diferente marco legal, como
muestran los trabajos de La Porta et al.
(1997,1999), determina el grado de pro-
teccion del inversor y puede ser el origen
de las diferencias entre los sistemas de
gobierno, en la medida en que la eviden-
cia empirica sugiere que los paises con
mejores niveles de protecciéon presentan
al tiempo mercados de capitales mas de-
sarrollados y una mas eficiente canaliza-
cion del ahorro hacia la inversion. Ade-
mas se observa que en los paises de
tradicion legal civil las empresas presen-
tan una mayor concentracion de propie-
dad, confirmando que la presencia de
grandes accionistas que actuan como
sustituto de una mas débil proteccion le-
gal a los inversores.

Un hecho relevante en el desarrollo
empresarial es la politica de competen-
cia, que exige un funcionamiento correcto
de las instituciones, empezando por la de-
fensa de los derechos de propiedad y de la
competencia en los mercados. Exige un
funcionamiento de las instituciones que
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haga posible la reduccion de los costes
de transaccion de las empresas y, por
ello, se facilite la creacion de riqueza. Es
necesario considerar también que la pro-
babilidad y severidad del conflicto entre
gestores y accionistas aumenta en aque-
llas actividades en las que la ausencia de
competencia permite la obtencién de be-
neficios extraordinarios, apropiarse de
rentas de otros agentes, porque de esta
manera si la disciplina ejercida por la
competencia es débil, es posible, en fun-
cién del poder de mercado que les otor-
ga su posicion privilegiada, desplazar a
los consumidores, via precios, las ine-
ficiencias acumuladas en su funciéon pro-
ductiva.

Es necesario considerar que el aumen-
to de la competencia puede minar el de-
sarrollo de relaciones a largo plazo y por
lo tanto condicionar el éxito de sistemas
de gobierno orientados hacia mecanis-
mos internos ligados a la generacion de
relaciones estables. Se podria pensar
que los mecanismos internos son supe-
riores para implementar politicas que re-
quieran el desarrollo de relaciones con
otros grupos, sean accionistas, provee-
dores, clientes, en definitiva grupos con
intereses en la empresa y sin embargo
los mecanismos externos se revelarian
superiores para responder al cambio,
esto es, en sectores donde es dificil expli-
citar los resultados esperados de accio-
nes futuras, con mayores dosis de incerti-
dumbre (Allen, 1994).

Por lo tanto podemos concluir que las
diferencias entre los distintos sistemas de
gobierno no estan originadas por el dife-
rente planteamiento, interno versus exter-
no, de los mecanismos que permitan con-

trolar y supervisar las actuaciones de los
agentes en presencia de informacion asi-
métrica sino que, antes bien, las diferen-
cias institucionales basadas en sistemas
legales con distinta tradicion asi como las
diferencias en el marco competitivo, expli-
can el grado de desarrollo y utilizacion de
los mercados de capitales y determinan
las estructuras de propiedad y por ello las
diferentes vias para la resolucion de los
problemas de gobierno empresarial

3. MECANISMOS EXTERNOS
DE CONTROL.:
EL MERCADO DE CONTROL
Y LA PRESENCIA DE BANCOS

De acuerdo con los argumentos pre-
sentados en la seccion anterior, la evi-
dencia muestra que en la Europa conti-
nental el problema de agencia en el
gobierno empresarial se presenta entre
accionistas de referencia, mayoritarios, y
accionistas minoritarios, mientras que en
el marco anglosajon los conflictos se pre-
sentan entre accionistas y directivos?. En
la Europa continental, se observa, una
elevada concentracion de la propiedad y
de poder de voto, a través de estructuras
piramidales y participaciones cruzadas,
mientras que se evidencia una estructura
més dispersa en el caso anglosajons.

2 Es preciso sefialar que no son éstos los Unicos
conflictos o coaliciones que se pueden formar sino
que es preciso afiadir las relaciones con los trabaja-
dores, no obstante en este trabajo nos centraremos
en las relaciones accionistas-directivos.

3 En el Reino Unido el tamafio del bloque de poder
de voto mayoritario es del 9,9% mientras que en el
otro extremo Alemania, Austria e ltalia superan el 50%,
Espana el 34,2%, Francia 20%, Holanda 43,5% vy
los Estados Unidos 5% (Becht y Roel 1999).
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Este hecho, unido a las diferencias en los
mercados competitivos y en el entorno
legal, provoca que la resolucion de los
conflictos se base en mecanismos distin-
tos. Ambas situaciones, entorno legal, y
estructura de propiedad, provocan que el
numero de operaciones de adquisicion,
hostiles, es decir sin el acuerdo del equi-
po directivo actual, haya sido tradicional-
mente mucho mas frecuentes en el con-
texto anglosajon.

Entre 1988 y 1998 (Schneper y Guillén,
2002) fueron anunciadas en el mercado
norteamericano mas de 430 Opas hosti-
les y alrededor de 220 en el Reino Unido,
en contraste soélo se presentaron 20 en
Francia, 12 en Suecia, 5 en Alemania, 3
en Malasia, 2 en Tailandia y 1 en Chile y
Japon. Los datos reflejan que para la Eu-
ropa continental y Japén el mercado de
control y las adquisiciones para discipli-
nar a los directivos no funcionan eficiente-
mente y ello, como se sefala en Cuervo
(2002), por tres razones basicamente.

En primer lugar, razones socio-culturales
y el grado de desarrollo politico y econdmi-
co en los mercados, de manera que una
adquisicion es vista por el entorno como un
ataque a la libre competencia en el merca-
do, al «poder» establecido. En segundo lu-
gar, es preciso considerar el peso vy el
comportamiento de los accionistas activos,
es decir, las relaciones entre empresas vy
bancos, no sélo como acreedores sino
también como accionistas, las participacio-
nes cruzadas y estructuras piramidales de
propiedad existentes. Y en tercer lugar,
porque las empresas se han provisto de
una serie de medidas de defensa ante si-
tuaciones de adquisicion hostil, como las
clausulas de limitacion del poder de voto,

mayorias cualificadas para adoptar deci-
siones o la exigencia de un numero minimo
de afos para entrar en el consejo, entre
otras, que dificultan la realizaciéon de una
operacion de adquisicion disciplinaria.

Los problemas detectados en el siste-
ma de gobierno continental han tratado
de ser limitados a través del desarrollo de
Codigos de buen gobierno, o conjunto de
recomendaciones en relacion con el com-
portamiento y estructura del consejo de
administracion. Sin embargo el tipo de
sistema legal limita la eficiencia y aplica-
cion de los Cdédigos de buen gobierno.
En los paises anglosajones los jueces
pueden reforzar el uso de los Codigos a
través de sus actuaciones. Este no es el
caso de los paises de la Europa continen-
tal porque son las leyes quienes, sancio-
nadas por los Parlamentos, guian la apli-
cacion de los Codigos de buen gobierno
y al mismo tiempo sefialar que la intro-
ducciéon de nuevas leyes que protejan al
inversor minoritario requiere un largo pro-
ceso de tiempo.

Por lo tanto en el caso del marco conti-
nental los mecanismos de control estan
basados en el funcionamiento de accio-
nistas mayoritarios que tienen los incenti-
VOS para supervisar y en la existencia de
Coédigos de buen gobierno que limitan y
enmarcan las actuaciones de estos ac-
cionistas para proteger a todos los parti-
cipantes en la empresa, mientras que en
el modelo anglosajon la supervision des-
cansa en el funcionamiento del mercado
de control. En el primer caso es preciso
considerar también el papel que juegan
los bancos en tanto que mantienen una
presencia destacada, participando como
accionistas y acreedores.
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3.1. Los bancos como grandes
accionistas y acreedores

Existe abundante evidencia tedrica que
analiza el papel de los bancos como
acreedores de las empresas asi como los
costes y beneficios asociados al desarro-
llo de relaciones estables entre las em-
presas y los acreedores bancarios. Los
beneficios se derivan fundamentalmente
de que su labor de supervision y recolec-
cion de informacion en el transcurso de
su relacion con la empresa facilita la fi-
nanciacion en mayor medida que si ésta
dependiera de inversores que, por ser
mas dispersos o estar menos informados,
no pueden determinar apropiadamente la
rentabilidad esperada de esas inversio-
nes empresariales (Diamond, 1991). Al
MIisSmo tiempo es preciso tener en cuenta
que la financiacién bancaria hace mas fa-
cil la negociacion y reestructuracion de la
empresa ante situaciones de dificultad o
fracaso financiero®.

La literatura empirica apoya el mayor pa-
pel supervisor asociado a la deuda banca-
ria frente al endeudamiento en los merca-
dos organizados, pues el mercado valora
de forma mas positiva el endeudamiento

4 Sin embargo es necesario considerar que la uti-
lizacién de deuda bancaria por parte de las empre-
sas también puede conllevar costes, por lo que los
modelos acerca de la eleccion del tipo de deuda
(bancaria versus empréstitos) establecen un trade-off
entre los costes y beneficios asociados al endeuda-
miento bancario. Entre los costes de la deuda ban-
caria figuran la tendencia a liquidar la deuda en
caso de impago o la tendencia a invertir como ac-
cionistas y no como acreedores en empresas con
proyectos de inversion rentables. Estos argumentos
se ven corroborados por la evidencia empirica que
demuestra como aquéllas empresas donde es mas
costosa la liquidacion o el control utilizaran menos
deuda bancaria.

via préstamos que via empréstitos (Ja-
mes y Wier, 1987, para el mercado esta-
dounidense). Resultados similares son
obtenidos para el mercado espafiol por
Gonzalez (1997) y Arrondo (2002). Ade-
mas, se observa que las empresas con
mayores problemas de riesgo moral pre-
sentan una mayor proporciéon de deuda
bancaria (Krishnaswami et al, 1999), sugi-
riendo un papel supervisor a la deuda. La
relacion entre la deuda bancaria y los
costes de agencia ha sido también anali-
zada por Hoshi et al. (1993); de acuerdo
con sus resultados las mejores y peores
empresas utilizaran deuda de mercado
(financiacién con menor supervision),
mientras que las empresas de calidad in-
termedia utilizaran como fuente de finan-
ciacion ajena la financiacion bancaria.

Ademaéas del papel supervisor que ejer-
cen los bancos como acreedores €s ne-
cesario referirse a su papel supervisor
como grandes accionistas, especialmen-
te en los sistemas de tipo continental®. El
control que ejercen los bancos se puede
reflejar en los mayores incentivos a la vi-
gilancia por parte de los suministradores
de capital cuando tienen derechos de
control (Asquith et al., 1994) y en los be-
neficios que la participacion accionarial
bancaria pueden reportar a la empresa
cuando atraviesa problemas de viabilidad
financiera al mitigar conflictos entre ges-
tores y acreedores (Berlin et al. 1996).
Pueden presentarse dos situaciones. En
primer lugar, los intereses de los bancos

5 En general, la literatura no ha prestado atencion
al papel de los bancos como accionistas, probable-
mente debido a las limitaciones impuestas por la re-
gulacion norteamericana a esta posibilidad.
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pueden coincidir con los de los demas fi-
nanciadores y en este supuesto el au-
mento de la participacion bancaria en la
propiedad de la empresa hace aumentar
el valor de la empresa, en la medida que el
control que ejercen gracias a su mejor in-
formacion beneficia a todos los tenedores
de derechos sobre los flujos de caja de la
empresa. La segunda situacién posible
es que el banco a través de su papel
como acreedor, y en la medida que exis-
ten problemas de informaciéon asimétrica,
utilice su poder para expropiar riqueza a
otros inversores y acreedores.

Los estudios empiricos han analizado
las relaciones banca-industria desde dos
perspectivas: la comparacion de empre-
sas de paises con distintos pesos de los
sistemas de financiacién empresarial (Ja-
pon y Estados Unidos) o la comparacion
dentro de paises en los que la banca tie-
ne un papel preponderante, como Japdn
y Alemania, de empresas con lazos y sin
lazos estables con entidades bancarias.
Los resultados son contradictorios. La
comparacion de empresas de paises
continentales y anglosajones en el trabajo
de Hall y Weinstein (1996) no hallan evi-
dencia que apoye la hipoétesis de que el
sistema financiero japonés fomenta una
perspectiva de largo plazo frente a los
resultados para el mercado norteameri-
cano, éstas ultimas ante situaciones de
falta de viabilidad no invierten menos
que las japonesas ni reducen mas sus
gastos de 1+D.

La comparacion de empresas con y sin
lazos estables con entidades bancarias,
Hoshi et al. (1990, 1991) en el mercado
japonés muestra que las empresas perte-
necientes a grupos industriales tienen

mas facilidad para financiarse, reducen
en menor medida su nivel de inversion
cuando los fondos internos caen y supe-
ran mas facilmente los problemas de via-
bilidad financiera. Sin embargo no se
observan beneficios mayores en las em-
presas con vinculos con los bancos a pe-
sar de su acceso preferencial a los mer-
cados de capitales.

La evidencia no es concluyente porque
los resultados ofrecen evidencia contra-
dictoria si se utilizan muestras y periodos
distintos. Algunos trabajos realizados
para el mercado aleman, como Cable
(1985), observan la existencia de una re-
lacion positiva entre el grado de parti-
cipacion accionarial de los bancos y la
rentabilidad de las grandes empresas in-
dustriales, mientras que Gorton y Schmidt
(1996) obtienen resultados similares para
una muestra de empresas en 1974, pero
estos resultados no se mantienen cuando
se usa una muestra de 1985. Para el
mercado espafiol Zoido (1998) observa
un incremento del valor de la empresa
asociado a la participacion accionarial
de los bancos y que éstos son inversores
activos.

La participacion accionarial de los
bancos en las empresas espafiolas, de
acuerdo con el trabajo de Zoido (1998)
genera valor e incrementa las oportunida-
des de crecimiento, en la medida en que
éstas se reflejan en el valor de mercado
de los distintos titulos, aunque no afecta a
la rentabilidad a corto plazo de las em-
presas y no encuentra evidencia que res-
palde la existencia de conflictos de inte-
rés de los bancos como accionistas con
otros inversores. Todo indica que el con-
trol ejercido por los bancos en circuns-
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tancias normales atenua los sesgos al
corto plazo en la politica de inversiones
ya que el valor descontado de los flujos
de caja crece con el porcentaje de accio-
nes en manos de bancos. Se observa en
este trabajo que cuando la participacion
del banco como acreedor supera un de-
terminado valor el control del banco deja
de ser beneficioso para el resto de inver-
sores. En el mismo sentido apuntan los
resultados de la investigacion realizada
por Cuervo-Cazurra (1999) para una
muestra de empresas espafolas. En-
cuentra que la presencia de un banco en-
tre los tres accionistas mas importantes
esté positivamente relacionada con el en-
deudamiento de la empresa, aunque ne-
gativamente con los resultados. Este
comportamiento no contradice la idea de
que los bancos sean buenos monitores
de los directivos sino que prefieren las
inversiones o estrategias menos arries-
gadas.

A pesar de la falta de uniformidad en la
literatura, la evidencia empirica sugiere la
importancia de las relaciones banca-em-
presa. Los resultados muestran que los
bancos no son inversores pasivos, sino
que usan los derechos de control que les
proporcionan las acciones y en ocasio-
nes estos derechos son mayores que l0s
que se derivan de su participacion direc-
ta en la empresa por cuanto que actuan
como depositarios de tales derechos por
parte de accionistas minoritarios que tie-
ne depositadas sus acciones en el ban-
co. En este sentido otro aspecto a desta-
car, es el papel del ahorro institucional en
cuanto que puede llevar a cabo una ac-
cion de control sobre la direccion. En pri-
mer lugar, el volumen de la inversion pue-

de compensar los costes de control y en
segundo lugar la propia importancia de la
inversion demanda una actitud de con-
trol, de participacion en la situacion de la
empresa. Ahora bien desde la partici-
pacién y el control también es posible ob-
tener informacion y con ella alcanzar be-
neficios privados. En Espafia el papel de
los inversores institucionales como inver-
sores activos viene condicionado por su
dependencia del sistema bancario (Cuer-
vo, 1999). Este control y la informacién
que el banco acumula como consecuen-
cia de su relacion con la empresa son va-
liosos en un mundo con informacién y
contratos incompletos.

Existen tres razones principalmente
para avalar este argumento. En primer
lugar, en muchos palses los bancos son
propietarios de empresas para participar
en importantes operaciones comerciales,
al prestarles servicios financieros, opera-
ciones que les reporta informacion. En
segundo lugar la posicién visible que
para otros accionistas y stakeholders
ejercen los bancos, puede hacer que és-
tos consideren que la influencia sobre la
reputacion asociada con una opinion pu-
blica negativa anula cualquier posible
ganancia derivada de una OPA hostil. En
tercer lugar los bancos como grandes
accionistas y con privilegios de voto ac-
tuan como internos en la empresa y ope-
ran desde una posiciéon que les permite
controlar a los directivos y apoyar las de-
cisiones sobre cambios o nombramien-
tos del primer ejecutivo. Por todo ello ca-
bria conjeturar que cuanto mayores sean
las restricciones de los bancos para ac-
tuar como accionistas de empresas no fi-
nancieras, caso del modelo anglosajon,
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mayor sera la utilizacion de las OPAs
hostiles.

3.2. El mercado de control corporativo

La teoria financiera ha prestado tradi-
cionalmente atencién a las operaciones
de fusion y adquisicion de empresas en
tanto que operaciones que implican cam-
bios en el control de la empresa. No obs-
tante también podriamos considerar como
argumento alternativo a la realizacion de
las adquisiciones la posibilidad de que los
directivos busquen maximizar su funcion
de utilidad y/o la maximizacion de benefi-
cios privados de los accionistas de con-
trol. El interés creciente por estas opera-
ciones queda patente al constatar que en
todos los mercados desarrollados se in-
cluyen y se debaten en la actualidad nor-
mas para ampliar la transparencia y entre
ellas destaca la obligacién de declarar in-
crementos o disminuciones de propiedad
consideradas relevantes y que permiten
obtener un control parcial.

El mercado de control corporativo pro-
vee de una via alternativa para disciplinar
a los gestores que no maximicen el valor
de la empresa, actuando asi ante la fal-
ta de éxito de los distintos mecanismos
de gobierno empresarial internos, pero
sobre todo ante el fallo de la funcién su-
pervisora ejercida por el Consejo de Ad-
ministracion. Este caracter disciplinario
de las adquisiciones implica, por tanto,
que las empresas con una gestion inefi-
ciente, aquéllas donde sus directivos pre-
sentan comportamientos de tipo oportu-
nista, seran objeto preferente de una
adquisicién, lo que originara el despido

de sus directivos y, por tanto, un incre-
mento en la eficiencia con que estara
gestionada. Distintos estudios empiricos
corroboran esta hipoétesis, al demostrar
que las adquisiciones se centran, por lo
general, en empresas mal gestionadas
(Palepu, 1986)8, dando lugar dichas ad-
quisiciones a mayores ganancias (Has-
brouck, 1985; Morck et al.,, 1989; Lang et
al., 1989; Servaes, 1991). Ademas, se ob-
serva un aumento de los despidos en los
equipos gestores tras las adquisiciones
(Martin y McConnell, 1991), asi como una
disminucion en su remuneracion (Agrawal
y Walkling, 1994).

Esta capacidad disciplinadora del mer-
cado de control corporativo ha dado Iu-
gar a que éste se defina como el merca-
do donde distintos equipos gerenciales
compiten por el control de los activos em-
presariales de la empresa objetivo. Su
capacidad para disciplinar a los gestores
ineficientes no solo esta unida a la adqui-
sicion efectiva de la empresa, sino que,
también el mercado de control corporati-
vo, por el mero hecho de existir, constitu-
ye una amenaza para los gestores inefi-
cientes. En este contexto, los gestores, al
temer una posible adquisicion y su poste-
rior despido, tenderan a alinear sus inte-
reses, en mayor medida, con los de los
accionistas. Ademas, las adquisiciones,
aungue no sean exitosas, envian una sefal
al mercado, dando lugar a sustituciones
posteriores de los directivos, pues propor-
cionan al Consejo de Administracion una

6 Por el contrario, Franks y Mayer (1996) en el
caso del Reino Unido no encuentran evidencia de
que las empresas peor gestionadas sufran, preferi-
blemente una adquisicion hostil.
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fuente adicional de informacién sobre la
actuacion de sus gestores (Denis y Serra-
no, 1996).

Dentro de estas adquisiciones cuyo
objeto es disciplinar a los gestores inefi-
cientes, las ofertas de tipo hostil, aquellas
ofertas dénde el equipo gestor se opone
a la adquisicion, han sido consideradas
por distintos autores como tipicamente
disciplinarias. Su origen se encontraria en
la negativa de los gestores a romper los
contratos implicitos de la empresa, o en
los costes de agencia y en el miedo de
los gestores a ser sustituidos. Esta oposi-
cion del equipo gestor ha dado lugar al
disefio de diferentes medidas defensivas
tendentes a impedir las adquisiciones,
como son los cambios en la estructura
del activo y propiedad de la empresa y
en el apalancamiento financiero, las re-
compras de acciones de la empresa ob-
jetivo y la distribucion de dividendos es-
peciales a los accionistas, los litigios, «las
pildoras venenosas» y las reformas esta-
tutarias defensivas’.

En este sentido, diferentes estudios
apoyan la idea de que las adquisiciones
hostiles pueden tener su origen en una
ineficiente gestion empresarial, pues la
no maximizacion del valor de la empresa,
motivara que el mercado de control cor-
porativo actue y, dado el miedo de los
gestores ineficientes a perder su puesto
de trabajo, éstos se opondran a la oferta

7 Dos hipotesis de sentido contrario pueden for-
mularse en relacion al efecto de las medidas defen-
sivas sobre la riqueza de los accionistas: la hipote-
sis de los intereses de los accionistas que predice
su efecto positivo y la hipdtesis del atrincheramiento
gerencial que predice un efecto neto negativo. Ver
Jarrell y Poulsen (1987).

de adquisicién (Bhide, 1989; Bhagat et
al., 1990). EI objetivo por tanto de las
operaciones disciplinarias es aumentar la
eficiencia como consecuencia de los
cambios de directivos. La hipdtesis es
gue el nuevo equipo directivo puede faci-
litar a la empresa recursos y capacidades
de las que antes no disponia. Se confirma
que cuando la direccién de la empresa
objetivo de una adquisicion se reempla-
za, los resultados tras la misma son mejo-
res, mientras que cuando los directivos
permanecen los resultados no superan
los estandares de la industria.

Otro tipo de adquisiciones considera-
das tipicamente disciplinarias son aqué-
llas que se centran en empresas pertene-
cientes a sectores maduros, con alta
liquidez y sin proyectos de inversion ren-
tables, es decir, con elevados flujos de
caja libres. Estas empresas tienden a in-
vertir su tesoreria, en vez de repartirla a
Sus accionistas, en nuevos proyectos con
valor actual neto negativo y, por tanto, no
maximizadores de riqueza, por 1o que,
posteriormente, serfan objeto preferente
de una adquisicion disciplinaria. El he-
cho de que las empresas con elevados
flujos de caja y malas oportunidades de
inversion obtengan mayores pérdidas
cuando realizan adquisiciones apoya
este argumento (Lang et al., 1991).

Sin embargo, estos hechos no implican
que las adquisiciones hostiles constituyan
el unico ejemplo de adquisiciones de tipo
disciplinario, pues aunque éste tipo de
adquisiciones se centran generalmente
en empresas con una gestion ineficiente
y con una menor participacion de los in-
ternos en el capital empresarial, no se
puede descartar el caracter igualmente
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disciplinario de las amistosas (Shivdasa-
ni, 1993).

La incidencia del mercado de control
corporativo sobre el gobierno de las em-
presas ha sido abordada también anali-
zando las fusiones y adquisiciones trans-
nacionales. Asi, Rossi y Volpin (2001)
demuestran que se crea riqueza cuando
el control de la empresa adquirida cambia
de un pais con pobres sistemas de go-
bierno empresarial porque la transferencia
de control reduce el coste de capital ex-
terno. Empresas con buenos sistemas de
gobierno deben actuar como adquirentes
mientras que empresas en paises con po-
bres estructuras de gobierno deben ser
objeto de las adquisiciones. Ademas, la
actividad en adquisiciones deberia con-
centrarse en sectores que se enfrentan
con problemas de agencia importantes y
necesitan mas financiacion externa.

En el mercado espafiol no son muchos
los estudios empiricos que han tratado de
analizar la razén de ser de las adquisicio-
nes y sus pautas de comportamiento. Las
especificidades del mercado espafiol, si-
milares a las de otros paises de Europa
continental, con mecanismos de gobierno
corporativo apoyados en la existencia de
grandes accionistas de control, aportan
caracteristicas diferenciadoras a estos
estudios en relacion a otros trabajos pre-
vios centrados en mercados anglosajo-
nes. Los estudios de Fernandez y Garcia
(1995) y Fernandez y Gomez (1999) su-
gieren que el mercado valora positiva-
mente (para el caso de las empresas ob-
jetivo o adquiridas) las adquisiciones de
empresas. Fernandez y Gémez (1999)
observan ademas que el mercado valora
en mayor medida la adquisicién de em-

presas con peores niveles de rendimiento.
Sin embargo, es necesario sefialar que la
mayor valoracion de adquisiciones de em-
presas con peores niveles de rendimiento
podria explicarse también por la posible
infravaloracion previa de estas empresas,
por lo que la adquisicion se haria a un
precio inferior, por asimetria informativa o
imperfecciones de mercado. En el mismo
sentido, apuntan los resultados de Fortu-
na (2001) que encuentra una relacion di-
recta entre la ocurrencia de una OPA y
ceses posteriores en el Consejo de Admi-
nistracion de las empresas adquiridas.

La utilizacién del mercado de control
como elemento disciplinador viene condi-
cionado por la adopciéon de acuerdos an-
tiadquisicion o conjunto de reformas esta-
tutarias que limitan la transferencia del
control en la empresa, limitaciones que
cuentan con el consentimiento de los ac-
cionistas actuales. De hecho estas medi-
das incrementan el poder de negociacion
de los gestores ante una posible adquisi-
cién. Ahora bien ese poder puede ser uti-
lizado en interés de los accionistas de la
empresa o bien en el suyo propio.

El predominio de una hipotesis u otra
viene también condicionada por el tipo
de estructura accionarial. Si la propiedad
esta diluida, ante una oferta publica de
adquisicion se produce el denominado
problema del polizén. Los acuerdos an-
tiadquisicion pueden ser aprobados por
un accionariado diluido y permiten ofre-
cer una respuesta unificada ante la oferta
de adquisicion. Pero podria ocurrir que di-
chos acuerdos faciliten situaciones de
atrincheramiento del actual equipo de con-
trol, accionista mayoritario y/o gestores,
como consecuencia de proteger sus ac-
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tuales posiciones. Los resultados para el
mercado espafiol (Fernandez y Goémez,
1997 y Crespi y Alemany, 2002) apoyan
la hipotesis de atrincheramiento de los
gestores y se traducen en una reaccion
negativa en el precio de las acciones.

Pese a que las adquisiciones son un
mecanismo de gobierno externo de las
empresas quedan cuestiones sin resolver
que hacen dudar de su efectividad. Son
un mecanismo caro, por lo que puede
ocurrir que solo se lleven a cabo las ver-
daderamente rentables. Pueden tener ori-
gen en comportamientos oportunistas de
los gestores de la empresa adquirente, lo
que conllevard que dichas adquisiciones
no sean maximizadoras de riqueza. Ade-
mas, las ganancias asociadas a las ad-
quisiciones pueden provenir no sélo de
mejoras operativas en la empresa adqui-
rida, sino también de expropiacion de
rentas a otros agentes econémicos como
son los clientes, trabajadores u obligacio-
nistas. Asimismo, en entornos en los que
existen accionistas de control la existen-
cia de medidas antiadquisicion, blinda-
jes, puede condicionar la efectividad de
las operaciones de cambio de control a
través de una OPA.

3.2.1. El mercado de control de bloques

Las transferencias de control son tam-
bién frecuentes a través de la compra de
bloques o paquetes de acciones. Asi,
para el mercado estadounidense durante
1978-82 el numero registrado de com-
pras de bloques fue el doble del niumero
de adquisiciones y autores como Bethel
et al. (1998) documentan que para las
empresas del Fortune 500 es tres veces

mas probable experimentar la compra de
un blogue por un inversor activo que ser
objeto de una compra hostil. En Espafa,
Alemania y otros paises de la Europa
continental las compras hostiles son
raras, no existe un mercado de control
corporativo activo, pero frecuentemente
la compra de bloques si que es compara-
ble con la que se registra en paises an-
glosajones (Franks y Mayer 2001)8.

Junto con la frecuencia de los cambios
en el control existe también evidencia so-
bre las causas. Pobres resultados, alta
presion financiera y shocks econdémicos
son identificados como los factores que
hacen mas probable la transmisién de
control. La mayoria de los estudios limitan
su atencion a los cambios en la estructu-
ra gerencial y las consecuencias asocia-
das para la empresa. Pero existen otros
trabajos que analizan simultaneamente el
tipo de accionista con mayor probabili-
dad de que compre o0 venda. Podemos
citar el trabajo de Heiss y Koke (2001)
basado en una muestra de méas de 1500
empresas alemanas entre 1986y 95 y en
el que encuentran que independiente-
mente del tipo de accionista de control
las empresas con pobres resultados pre-
sentan mayor probabilidad de cambio en
la gestion. En contraste estructuras de
propiedad complejas reducen la probabi-
lidad de una transferencia de control.
Ademas para empresas gque no tienen un
accionista dominante la probabilidad de
cambio de control incrementa con la con-
centracion accionarial.

8 En Espafia como ejemplo tendriamos las opera-
ciones recientes de compra de Dragados por parte
de ACS, de Bami por Metrovacesa u de Sacyr por
parte de Vallehermoso.
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El anuncio de la compra de bloques de
acciones en el mercado espafiol es anali-
zado por Fernandez y Garcia (2000). Estos
autores encuentran, al igual que en el caso
de las OPAs, ganancias extraordinarias
para los accionistas de las empresas obje-
tivo asociados al anuncio de operaciones
de adquisicion de participaciones signifi-
cativas, no observandose que este merca-
do de bloques anticipe la ocurrencia de
OPAs. El factor que mejor parece explicar
la reaccion del mercado es la valoracion
bursatil previa de la empresa comprada.
Los accionistas de empresas que com-
pran bloques de empresas con buenos ni-
veles de rendimiento previo obtienen ga-
nancias extraordinarias inmediatamente
antes y después del suceso. Similares re-
sultados para el caso de las Opas son ob-
servados también para el mercado espa-
fiol por Fernandez y Gémez (1999).

Los resultados de distintos estudios de-
muestran que la adquisicion de participa-
ciones significativas da lugar a ganancias
en la empresa donde estas son adquiri-
das, aunque a veces estas ganancias se
pierden si posteriormente no se produce
una transferencia de control de la empre-
sa. Desde esta perspectiva la adquisicion
de bloques podria considerarse el primer
paso de un proceso que culminaria con la
toma de control de la empresa.

4. CONCLUSIONES

Los mecanismos de gobierno de la em-
presa facilitan la creacion de valor en pre-
sencia de asimetrias de informacion vy
conflictos de agencia. Sin embargo dife-
rentes factores afectan al disefio y a la

eficiencia de estos mecanismos. En parti-
cular su utilizaciéon esta condicionada por
las diferencias entre los niveles de con-
centracion de la propiedad y de protec-
cién de los accionistas minoritarios. Estas
diferencias institucionales en el sistema
de gobierno afectan a las relaciones entre
los accionistas, a la eficiencia del Consejo
de Administracion y a la utilizacion del
mercado de control para supervisar e in-
centivar las actuaciones de los directivos.

Los mecanismos de gobierno empresa-
rial comparten una caracteristica basica
en los diferentes sistemas de gobierno: re-
quieren la concentracion de los derechos
de control en manos de un pequefio nu-
mero de inversores, ya sean grandes ac-
cionistas o grandes acreedores que ejer-
cen su influencia sobre la gestion de la
empresa, o bien se favorecen las opera-
ciones de adquisicion, el funcionamiento
del mercado de control, que supone un
cambio mas brusco en la gestion.

La evidencia muestra que las diferen-
cias entre sistemas financieros son meno-
res que las diferencias existentes entre
los niveles de proteccion de los inverso-
res y la dispersion o concentracion de la
propiedad, aunque es posible detectar
una cierta tendencia a la convergencia
entre ambos sistemas auspiciado por las
actuaciones de los directivos, la integra-
cién de los mercados, el aumento de la
transparencia informativa y los cambios
en la legislacion, que introduce, aunque
lentamente, mayores niveles de protec-
cién del inversor.

El gobierno de la empresa en la Europa
continental esta caracterizada por la exis-
tencia de accionistas mayoritarios con
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participaciones cruzadas entre empresas
y la adopciéon de mecanismos de defensa
que introducen barreras a la adopcion de
medidas de control como las propiciadas
por una adquisicién, de manera que en
este entorno el gobierno empresarial des-
cansa sobre la actuacion supervisora de
los accionistas de control a través del
Consejo de Administracion y la adopcion
de las recomendaciones sugeridos por
los Cdédigos y practicas de buen gobier-
no. Al mismo tiempo la eficiente utilizacion
de estos Cdédigos viene limitada por el en-
torno legal, basado en la Civil Law, que di-
ficulta su concrecioén practica en tanto no
venga explicitamente recogido en una
norma que debe ser aprobada por el Par-
lamento, dejando una menor libertad de
actuacion a los Tribunales.

El desarrollo de los mercados de capi-
tales que permita una eficiente asigna-

ciéon del ahorro pasa por establecer me-
canismos de proteccion de los inversores
minoritarios. En este sentido la reforma de
la legislacion sobre ofertas publicas de
adquisicién debiera salvaguardar los de-
rechos de los pequefios accionistas me-
diante la consideracion de medidas de
ampliacion de los casos en los que es ne-
cesario lanzar una OPA, y no vinculando
esta obligacion exclusivamente a un de-
terminado nivel de capital (25%), sino an-
tes bien considerando la existencia de
una toma de posicién mayoritaria en |0s
6rganos de gobierno, o los cambios de
un porcentaje relevante de miembros del
Consejo de Administracion, entre otros
aspectos. Al mismo tiempo la reforma de-
biera eliminar los blindajes de directivos y
accionistas de control y en todo caso evi-
tar la generacion de incertidumbre, de
discrecionalidad que, de hecho, anulan la
existencia de OPAs.
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