Universitat Autobnoma de Barcelona

Documents de Treball

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD EN LAS GRANDES
SOCIEDADES ANONIMAS POR ACCIONES.
EVIDENCIA EMPIRICA ESPANOLA EN EL
CONTEXTO INTERNACIONAL

Rafel Crespi

Eva Jansson

Document de Treball nim. 04/3

Departament d'Economia de I'Empresa




© Rafel Crespi; Eva Jansson
Coordinador / Coordinator Documents de treball:

Carles Gispert
http://selene.uab.es/dep-economia-empresa/recerca/Documents.htm
e-mail: carles.qgispert@uab.es

Teléfon / Phone: +34 93 5814296

Fax: +34 93 5812555

Edita / Publisher:

Departament d'Economia de I'Empresa
http://selene.uab.es/dep-economia-empresa/
Universitat Autonoma de Barcelona

Facultat de Ciéncies Economiques i Empresarials
Edifici B

08193 Bellaterra (Cerdanyola del Vallés), Spain
Tel. 93 5811209

Fax 93 5812555



http://selene.uab.es/dep-economia-empresa/recerca/Documents.htm
mailto:stefan.vanhemmen@uab.es
http://selene.uab.es/dep-economia-empresa/

Desembre / December, 2004

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD EN LAS GRANDES

SOCIEDADES ANONIMAS POR ACCIONES.

EVIDENCIA EMPIRICA ESPANOLA EN EL
CONTEXTO INTERNACIONAL

Rafel Crespi

Eva Jansson

Document de Treball nim. 04/3

La série Documents de treball d'economia de I'empresa presenta els avancos i resultats d'inves-
tigacions en curs que han estat presentades i discutides en aquest departament; aixo no obstant,
les opinions sén responsabilitat dels autors. EI document no pot ser reproduit total ni parcial-
ment sense el consentiment de l'autor/a o autors/res. Dirigir els comentaris i suggeréncies direc-
tament a l'autor/a o autors/res, a la direcci6 que apareix a la pagina seguient.

A Working Paper in the Documents de treball d'economia de I'empresa series is intended as a
mean whereby a faculty researcher's thoughts and findings may be communicated to interested
readers for their comments. Nevertheless, the ideas put forwards are responsibility of the au-
thor. Accordingly a Working Paper should not be quoted nor the data referred to without the
written consent of the author. Please, direct your comments and suggestions to the author, which
address shows up in the next page.







ESTRUCTURA DE PROPIEDAD EN LAS GRANDES SOCIEDADES ANONIMAS POR
ACCIONES. EVIDENCIA EMPIRICA ESPANOLA EN EL CONTEXTO
INTERNACIONAL

Rafel Crespi Cladera
Universitat de les Illes Balears

Eva Jansson
Universitat Autonoma de Barcelona
1. Introduccion

Desde la apariciéon de la obra, ya clasica, de Bearle y Means
(1932) 1la estructura de propiedad de las grandes sociedades
anénimas, Ssus causas Yy consecuencias, ha ocupado un lugar
importante en el debate del gobierno de las empresas. Los
autores citados analizan la estructura de propiedad de Ilas
grandes empresas norteamericanas y los problemas de control que
genera la dispersion del capital. Los desarrollos posteriores
del tema se centraron también en las empresas norteamericanas,
igual que Berle y Means, y es durante la década de los afios 90
cuando se ha extendido el analisis a empresas de otros paises,
recogidos en trabajos como el de Franks y Mayer(1997), La Porta
et al. (1997 y 1999) y Barca y Brecht (2001). En estos estudios
se aprecian significativas diferencias en las estructuras de
propiedad y formas de gobierno empresarial entre paises y ello
da pie a una clasificacién que Franks y Mayer (1997) denominan
como “sistema externo” y “sistema interno” de control y gobierno
de las empresas. En el primero hay baja concentracién de la
propiedad y el control sobre los administradores viene a través
del mercado de capitales esencialmente, y en el segundo la
propiedad se encuentra  mucho mas concentrada vy los
administradores estan sujetos al control interno de los Organos

de la empresa.

El objetivo de este capitulo es analizar con datos actualizados
la evolucién de la estructura de propiedad de las empresas
espafiolas cotizadas. Para ello se recurre en primer lugar a un
analisis comparado de la situacién en los diferentes paises,
tanto del entorno europeo como americano Yy asiatico. Esta

discusioén internacional pretende cuestionar las clasificaciones



que han ganado popularidad recientemente basadas en el sistema
legal dominante en los paises. A su vez se trata de posicionar
la estructura de propiedad de las empresas espafolas con su
reciente evolucion temporal y con mayor detalle y riqueza de
datos que aquellos que proceden de las comparaciones de
maltiples paises. La base de datos utilizada proviene de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con informacién sobre
participaciones significativas desde el afio 1989 hasta la
actualidad, lo que permite un analisis longitudinal detallado.
Este analisis permite la comparacién de [la estructura de
propiedad de las empresas espafiolas con las de otros paises, Yy
especialmente los de nuestro entorno europeo, planteando la
pregunta acerca de la convergencia hacia un sistema catalogable
como “externo” o ‘“interno”. Durante la ultima década ha sido
importante el proceso de privatizaciones de grandes empresas,
algunas de las cuales eran consideradas monopolios naturales.
ElIlo ha provocado un incremento de accionistas particulares y la
creacion de nucleos duros en sustitucion del estado como
accionista. Este analisis también se aborda en el estudio, para
reflejar la menor importancia del sector publico como accionista

significativo.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. En primer lugar
se introduce brevemente el marco tedérico y conceptual del
problema que permite mostrar las causas y las consecuencias de
la mayor o menor concentracién de propiedad y revisar los
resultados de estudios anteriores. El segundo apartado aborda la
comparacion internacional de la estructura de propiedad
recogiendo la evidencia de estudios comparados recientes y son
presentados para una comparacion posterior con los datos de las
empresas espafiolas, que se introduce en el tercer apartado. En
él se analiza la estructura de propiedad de la empresa espafiola
desde wuna Optica longitudinal con especial atencién a las
empresas privatizadas. El capitulo acaba con un resumen y las

conclusiones mas relevantes que merecen ser destacadas.



2. Marco teoédrico

La separacion entre propiedad y gestion y la dispersion de
capital, puesto de relieve por Berle y Means (1932), traen como
consecuencia problemas de agencia. La asimetria en la
informacion a favor de los administradores conlleva problemas de
riesgo moral y de selecci6én adversa. Los objetivos de los
administradores y los propietarios-accionistas no siempre
coinciden, y los intentos de alinear los intereses de ambos
consisten en incentivar a los administradores o someterles a un
mayor control. Si la propiedad es mas concentrada este control
se hace mas facil, ya que los accionistas mayoritarios tendran
mas interés en el control y habra menos posibilidad de
comportamiento de free rider por parte de los accionistas. No
obstante, la concentracién de propiedad crea otros problemas
como por ejemplo la expropiaciéon de los accionistas minoritarios
por parte de los mayoritarios, como muestran Gutiérrez y Tribé
(2004), o problemas derivados del comportamiento de |los
inversores institucionales, analizado en Johnson y Greening
(1999).

Diferentes estudios analizan tanto las causas de las diferentes
estructuras de propiedad como sus posibles consecuencias.
Demsetz y Lehn (1985) argumentan que la empresa adopta la
estructura de propiedad que maximiza su valor. Las variables que
influyen significativamente en la estructura son el tamafio de la
empresa, la regulacion por parte de los poderes publicos y la
incertidumbre del entorno. Las primeras dos tienen una
influencia positiva sobre la dispersidon de propiedad y la ultima
una relacién negativa. Estudios mas recientes relacionan la
estructura de propiedad con el sistema legal vigente y la
protecciéon legal de que gozan los inversores, camino iniciado en
el trabajo de La Porta et al. (1997). Segun estos autores, la
concentracion de la propiedad es la respuesta a una inadecuada
proteccidon de los accionistas. A causa de la asimetria de la
informacion los accionistas son susceptibles de ser expropiados
por los administradores, que utilizan informacién en beneficio
propio. Si el sistema legal no protege a los accionistas de

estos potenciales abusos, la concentracién de propiedad es una
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solucién ya que un accionista mayoritario tendra mayor interés
en supervisar a los administradores. En La Porta et al. (1998)
se analizan empiricamente las relaciones entre sistema legal y
estructura de propiedad, diferenciando entre paises con sistemas
basadas en common law y civil law. EI common law es de origen
inglés y como ejemplos de paises que pertenecen a este grupo
estan EE.UU. y Gran Bretafia. EI civil law es de origen romano y
los autores subdividen este grupo en paises de tradicidn
francesa, alemana y escandinava. La hipotesis de los autores es
que paises con una proteccién débil de los inversores-
accionistas como es el caso del sistema civil law tienen una
concentracion de propiedad mayor que las empresas que pertenecen
al sistema de common law, lo que se corrobora con estudios
empiricos ad hoc. En cambio, Easterbrook (1997) considera que
son las necesidades fTinancieras de las empresas y las fuerzas
del mercado las que crean la regulaciéon legal, igual que el
sistema de pensiones iInfluye en el tamafio del mercado de
capitales. De los estudios citados, se desprende que existen dos
modelos de estructura de propiedad, uno de mayor dispersion,
frecuente en EE.UU. vy Gran Bretafia, Yy otro de mayor
concentracidén, mayoritario en Europa continental. Carlin y Mayer
(2000) y Mayer (2000) discrepan de esta idea y dicen que no
existe ningun modelo dominante. Incluso en EE.UU. se encuentra
que conviven empresas de gran dispersioén de capital con empresas
de una propiedad muy concentrada. Segun los autores,
estructuras diferentes son adecuadas para diferentes tipos de
actividades y distinguen entre inversiones con realizacion a
largo o corto plazo e inversores con plazo de influencia también
a largo y corto plazo. Aquellas inversiones con un tiempo de
realizacion largo, deben ser financiadas por inversores con
influencia a largo plazo, ya que en caso contrario se rechazaria
este tipo de inversiones. En cambio, si la inversién es de corto
plazo, también lo deberia ser la influencia de los iInversores,

ya que en caso contrario el control seria ineficiente.

En una Iinea argumental similar Macey y O’Hara (2003) aproximan
el enfoque de los dos modelos de gobierno tradicionales en

términos de actividad de las empresas mas que sobre una base



geografica. Asi, en un contexto donde la empresa se presenta
como un nexo de contratos entre grupos de intereses, con
accionistas, acreedores, trabajadores, comunidades Ilocales,
proveedores y clientes, la distincién entre empresa bancaria y
no bancaria (manufacturera o de servicios) se traduce en modelos
de gobierno diferenciados. Estos autores postulan que la mayoria
de empresas (especialmente las no bancarias) responden al modelo
de gobierno Anglo-Americano, donde los compromisos y
obligaciones de administradores responden exclusivamente a los
intereses de los accionistas. En cambio, el modelo de gobierno
de las empresas bancarias hace que las obligaciones vy
responsabilidades de los directivos vayan mas alld de los
accionistas, por lo que acaban incluyendo, entre otros, a los
acreedores o depositantes y al regulador, ademds del resto del

sistema bancario.

Otro grupo de trabajos relaciona la estructura de propiedad con
las consecuencias sobre la rentabilidad, el valor de la empresa
y la politica de dividendos. La hipotesis de Demsetz vy
Lehn(1985) y Demsetz y Villalonga(2001) es que no debe haber
ninguna diferencia de beneficios entre empresas con diferentes
estructuras de propiedad. Las empresas adoptan, segun los
autores, una estructura Optima segun los costes a los que se
enfrentan y por tanto, no deberia haber diferencias en
beneficios. Sin embargo, 1los resultados empiricos no son
concluyentes. Demsetz y Villalonga(2001) encuentran al utilizar
MCO una relacién positiva entre la Q de Tobin (medida de
performance) y la proporcion de acciones en manos del directivo
y una relacidén negativa con la proporcién de acciones en manos
de los 5 accionistas mas importantes. En cambio, al utilizar un
sistema de ecuaciones simultaneas desaparecen estas relaciones.
Morck, Schleifer y Vishny(1988) encuentran una relacién no
lineal entre estructura y resultados igual que Stulz(1988) y Mc
Connell y Servaes(1990). Un estudio mas reciente, Myeong-Hyeon
Cho(1998) analiza la relacién entre propiedad, inversiones y
valor de la empresa. Con MCO encuentra que la estructura afecta
a las inversiones, que a su vez afectan al valor de la empresa.

Pero utilizando un sistema de ecuaciones simultaneas los



resultados demuestran que las inversiones afectan al valor de la
empresa que a su vez afecta a la estructura de propiedad, pero
la relacién a la inversa no se da. Bghren y @degaard(2002)
encuentran también diferencias al utilizar MCO o ecuaciones
simultaneas. Los resultados con MCO muestran que existe una
relacion positiva entre el valor de la empresa y la propiedad en
manos de administradores y consejeros y este efecto es mayor si
la propiedad es directa y no indirecta por ejemplo a través de
un inversor institucional. En cambio, también encuentran que la
concentracion de propiedad destruye valor de la empresa, en
contra de lo hallado en estudios anteriores. La mayoria de las
relaciones significativas desaparecen al utilizar ecuaciones
simultaneas, lo mismo que se han encontrado en los otros
estudios citados. Se trata por tanto de resultados muy ligados a

la metodologia de estimacioén utilizada.

Con datos de las empresas espafolas existen también algunos
trabajos que se han aproximado al problema de la estructura de
propiedad y resultados. Podemos citar a Galve y Salas(1993) que
estudiaron empresas espafiolas que cotizan en bolsa, clasificando
a las empresas como con control familiar, empresas nacionales,
empresas extranjeras, entidades de crédito o sector publico. Sus
conclusiones son que existe una relacion entre los resultados de
la empresa y la naturaleza del grupo de control, siendo la
empresa familiar la mas eficaz en explotar oportunidades de
beneficios. Con una aproximacién a la Demsetz y Lehn(1995), el
trabajo de Crespi(1998) analiza los determinantes de la
estructura de propiedad para un panel de datos de empresas
espafiolas. Otros trabajos se encuentran recogidos en Gugler
(2001) y Barca y Becht(2001).

3. Comparacion internacional

En este apartado hacemos una comparacién de la estructura de
propiedad de las empresas de diferentes paises. Como ya se
mencioné en el marco tedrico se ha observado que la estructura
de propiedad de las empresas de un mismo pais tiende a seguir un
patron similar, aunque con variaciones pero siempre menores que

las observadas entre diferentes paises. Hemos visto que es usual



clasificar los modelos de propiedad-gobierno en sistemas
orientados hacia el mercado o hacia la banca. Paises donde se
observan que las empresas siguen el primer sistema serian los
paises anglosajones, y los que siguen el segundo corresponderia
a paises de Europa continental, especialmente Alemania y Japoén.
Estas diferencias se manifiestan en el trabajo de Schleifer y
Vishny(1997) y dan pié a una serie de trabajos en cadena sobre
la misma idea a partir de La Porta et al.(1998,1999). Esta nueva
forma de abordar el problema relaciona las estructuras de
propiedad con el sistema legal, o el origen del sistema legal
operante en cada pais. Mantienen que los paises con tradicidon de
common law tienen una proteccion mayor de los inversores lo que
permite un grado mayor de dispersion del accionariado de las
empresas. En cambio los paises de tradicion de civil law dan
menor proteccion a los inversores, y para protegerse contra esta
desproteccién muestran una tendencia hacia mayor concentracion
del accionariado. Trabajos criticos con la clasificacién de
sistemas orientados a la banca o al mercado se encuentran en
Carlin y Mayer(2000) y Mayer(2000). En otro trabajo Holderness y
Sheehan(1988) muestran que en EE.UU., para Qlas empresas
cotizadas, no es raro encontrar accionistas mayoritarios y por
tanto el accionariado no es tan disperso como se ha pensado.
Otra caracteristica que esta cambiando en los ultimos afos es el
porcentaje de acciones en manos de los administradores. En un
trabajo del 1999 Holderness, Kroszer y Sheehan muestran que este
porcentaje estad aumentando. En cambio Allen y Gale(2001) dan una
vision diferente y relacionan el sistema gobierno-propiedad con
la evolucion historica de los sistemas de financiacion. En
Inglaterra la importancia del mercado de capitales incremento
durante el siglo XIX al mismo tiempo que se desarrolld el
sistema bancario dando lugar a que al principio del siglo XX
hubiera cinco bancos nacionales grandes. En cambio en EE.UU. el
sistema bancario era muy descentralizado durante el siglo XIX.
No existian bancos nacionales con una amplia red de sucursales,
y los bancos tenian prohibido mantener acciones en empresas.
Después de la crisis de 1929 los bancos fueron objeto de mas

restricciones todavia lo que ayuddé al desarrollo de los mercados



de capitales. En Europa continental, especialmente en Alemania,
los bancos tentan por costumbre financiar a la industria dando
lugar a las relaciones banca-industria tan caracteristicas hoy
en dia. La poca importancia del mercado de capitales también se
debe a que la propiedad de las empresas es muy concentrada, en
ocasiones en unas pocas familias. En Japdén el gobierno ha tenido
mucha importancia en el desarrollo del sistema bancario y los
mercados Ffinancieros. Durante la segunda guerra mundial todas
las empresas armamentisticas fueron asignadas a un banco que les
proveia de los fondos necesarios. Este sistema se desarrollé
después de la guerra en el sistema de banco principal (main
bank) tan caracteristico de los grandes grupos empresariales
niponas. La intervencion del gobierno también fue importante al
indicar qué industrias deberian ser prioritarias en la

reconstrucciéon de la economia.

Para recoger el estado de la cuestidén en términos de comparacion
internacional acudimos a los datos de estudios ya publicados. La
dificultad estriba en que cada estudio utiliza metodologia,
definiciones, variables, etc. diferentes lo que dificulta una
correcta comparacion. Por ese motivo nos hemos limitado a un
numero minimo de fuentes con la condicién de que los datos
fueran 1o mas recientes posibles. Del trabajo de La Porta et al.
(1999) nos iInteresan las respuestas que dan a las siguientes
preguntas: (Como es de habitual el accionariado disperso de las
empresas en diferentes paises? ¢(Qué explican las diferencias de
modelos de propiedad en los diferentes paises? Para contestar a
estas preguntas utilizan dos tipos de muestras. ElI primero
consta de las 20 empresas mas grandes segun la capitalizacion
bursatil de 27 paises y el segundo las 10 empresas mas pequefias
pero con una capitalizacion bursatil de cémo minimo de 500%
millones al final del 1995 (empresas medianas). Ademas los
paises no se clasifican segun el origen de su sistema legal sino
segun la proteccion legal de que gozan los accionistas. No
siempre coincide por un lado origen de common law y mayor
proteccién y por otro lado civil law y menor proteccidén. Tenemos
por ejemplo paises de origen civil law y mayor proteccion de los

accionistas como pueden ser Noruega y Espafa, y paises con menhor



proteccidén pero de origen common law como Corea. Si las empresas
no tienen ningun accionista con poder de control los autores las
clasifican de control disperso. Las demas se clasifican segun si
el control 1o tiene las familias, el Estado, una empresa
financiera de control disperso, o una empresa no financiera de
control disperso. En el grupo “Otros” se incluyen empresas no
societarias como por ejemplo las cooperativas. Los limites de
control se ha fijado en el 20% y el 10%, es decir si el
accionista mayoritario tiene mas del 20% o del 10% de los votos
directos mas Qlos indirectos.” Algunos de sus resultados se

muestran en el Cuadro 11.1.

CUADRO 11.1.

Propiedad y control de grandes empresas en paises con diferentes
grados de proteccién. Limite de control al 20% para el mayor
accionista. Valores promedio en porcentaje.

Empresas
I Empresa
Control Famili no . -
Disperso as Estado financiera flnazflera Otros
s
Panel
Empresas
Grandes
Mayor
proteccion 47,9 24,6 13,8 8,3 2,5 2,9
Menor
proteccion 27,3 34,3 22 2,3 7 7
(-1,95)* (1,09 (1,2 (-2,38)** a@.,n .4
Panel
Empresas
Medianas
Mayor 37,5 38,5 8,7 3,6 4,2 7,8
proteccion
Menor 12,7 50,5 20 4 4 8,7
proteccion
(-2,86)** (1,24) (1,64) (0,18) (-0,45) (0,16)

Fuente: La Porta et al. (1999) y elaboracidn propia

Datos entre paréntesis: valores de t de Student. * y ** diferencias
significativas al 10 y 5% respectivamente entre las empresas que
pertenecen a ambos grupos de paises.

Los datos concuerdan con las hipotesis de los autores de que en
paises con mayor proteccion el accionariado es mas disperso.

1

Los porcentajes corresponden a derechos de voto y no al porcentaje de
derechos de cash flow.



Podemos resaltar que hay diferencias importantes entre las
empresas grandes y medianas. Hay un porcentaje considerable de
empresas de control disperso tanto en paises con proteccion
mayor como menor. Esto parece razonable ya que las empresas
grandes tienen mayor capital y por tanto es mas dificil que haya
un accionista o grupo de accionistas que pueda conseguir un

paquete importante de acciones.

Estudios mas recientes como los de Claessens et al.(2000) y de
Faccio y Lang(2002) utilizan una metodologia similar, lo que
permite hacer comparaciones entre sus datos y combinarlos en una
misma tabla. Las muestras incluyen empresas tanto Tfinancieras
como no Financieras cotizadas®’, e incluyen 5.232 empresas
europeas y 2.980 asiaticas. Los datos son de diferentes afos,
desde el 1996 hasta el 1999, pero aunque los datos se refieren a
diferentes fechas no presentan problemas, ya que los autores
aseguran que Qla estructura de propiedad suele ser bastante
estable en el tiempo. Ademas la clasificacién sigue el criterio
de los derechos de voto en lugar del porcentaje de acciones ya
que en muchos paises existen acciones con voto multiple o un
tope maximo de votos que un accionista puede emitir. También se
ha hecho una correccidon por “piramides” para poder identificar
el accionista que tiene el ultimo control de la empresa.’ Los
paises se han clasificado como en La Porta et al.(1999), es
decir, de mayor o menor proteccidon de los inversores. EI limite
de control es del 20% para el mayor accionista, una definicion
similar a la de La Porta et al (1998). En el cuadro 11.2 se

demuestran los valores promedios en porcentaje.

2

Las empresas europeas de clasificaciéon “Familias™ también incluyen
empresas no cotizadas.

3

En el trabajo de Faccio y Lang aparece una categoria de “Varias” que
corresponde a Tfundaciones, cooperativas e inversores extranjeras
minoritarios. Como esta categoria no existe en el trabajo de Claessens
et al. hemos corregido los valores del Faccio y Lang para poder

comparar los datos
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CUADRO 11.2.

Propiedad y control de grandes empresas en paises con diferentes
grados de proteccidon. Limite de control al 20% para el mayor
accionista. Valores promedio en porcentaje.

Control S Empresas no Empresa
A Familias Estado - i _ -
Dlsperso flnanCIeras fi nancieras
Mayor 41,2 39,8 6,45 5,7 6,6
prOteCClOﬂ
Menor 23,5 58,4 7.0 2.1 8,5
proteCClon
(0,18) (0,06) (0,9 (0,25) (0,32)

Fuente: Claessens et al.(2000), Faccio y Lang (2002) y elaboracioén
propia Datos entre paréntesis: valores de t de Student. * y **
diferencias significativas al 10 y 5% respectivamente entre las
empresas que pertenecen a ambos grupos de paises.

La comparacion muestra que no hay diferencia significativa entre
los paises de mayor o menor proteccion y por tanto los
resultados difieren de los obtenidos por La Porta et al.(1999).
Las causas pueden ser varias. En primer lugar los datos europeos
y asiaticos difieren bastante y esto da lugar a mayor
variabilidad entre los paises. En segundo lugar las muestras son
mucho mas grandes en estos ultimos trabajos lo que en principio
puede dar mayor fiabilidad a estos resultados. Y en tercer lugar
la metodologia y la definicion de las variables no son
exactamente las mismas en los trabajos. Siguiendo la linea
argumental de La Porta et al.(1999) y clasificando los paises
segun el origen de sus normas legales se puede abordar la
cuestion de la existencia de diferencias entre los paises segln
el origen de sus normas legales para los datos de Claessens et
al ((2000)y Faccio y Lang(2002). Los datos se demuestran en el
cuadro 11.3.

11



CUADRO 11.3.

Propiedad y control de grandes empresas en paises con diferentes
grados de proteccidon. Limite de control al 20% para el mayor
accionista. Porcentaje de empresas clasificadas segun el tipo de
accionista que tiene el control.

Empresas

é?gg::gg Familias Estado fina%?iera ;?%%E§?;
Origen anglosajon
Hong Kong 7 66.7 1.4 19.8 5.2
Irlanda 65.65 25.95 (13,7) 1.53 2.29 4.58
Malasia 10.3 67.2 13.4 6.7 2.3
Reino Unido 65.34 24.53 (12,7) 0.08 0.79 9.26
Singapur 5.4 55.4 23.5 11.5 4.1
Tailandia 6.6 61.6 8 15.3 8.6
promedio 26.7 50.2 8,0 9.4 5.7
Origen francés
Bélgica 22.9 59.03 (8,37) 2.7 0.9 14.5
Espafa 26.5 56.1 (6,3) 4.1 1.7 11.6
Filipinas 19.2 44.6 2.1 26.7 7.5
Francia 14.1 65.4 (26,3) 5.2 3.8 11,5
Indonesia 5.1 71.5 8.2 13.2 2
Italia 13.1 60.3 (40,0) 10.5 2.9 12.4
Portugal 23.5 64.8 (5,6) 6.2 0.6 4.9
promedio 17.8 60.3 5.6 7.1 9.2
Origen aleman
Alemania 10.7 66.9 (28,0) 6.5 3.8 9.4
Austria 12.5 59.5 (13,6) 17.2 0 9.7
Corea 43.2 48.4 1.6 6.1 0.7
Japon 79.8 9.7 0.8 3.2 6.5
Suiza 29.4 51.4 (24,2) 7.8 1.2 10,0
Taiwan 26.2 48.2 2.8 17.4 5.3
promedio 33.6 47.3 6.1 5.3 6.9
Origen escandinavo

Finlandia 30.0 51.2 (17,1) 16.5 1.6 0.7
Noruega 38.5 40.4 (11,1 13.7 0.3 4.7
Suecia 41.6 49.8 (24,0) 5.2 0 3.0
promedio 36.7 47.1 11.81 0.65 2.79
Prob. test F (0,49) 0,44) (0,53) (0,44) (0,09)
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Fuentes: Claessens et al.(2000), Faccio y Lang(2002), y elaboracion
propia.

Para los valores europeos la clasificacion de Familias incluyen tanto
las familias como empresas no cotizadas. Los datos entre paréntesis
corresponden al porcentaje de s6lo Familias.

La clasificacién segun el tipo de accionista mayoritario (mas del 20%
de los votos). Si no hay accionista mayoritario es de control
disperso.

Datos del 1996: todos los paises asiaticos, Francia, Alemania,
Italia, Suiza, Reino Unido.1997: Portugal, Espafia. 1998: Suecia,
Noruega. 1999: Austria, Bélgica, Finlandia, Irlanda.

Del cuadro 11.3 destaca que no existen diferencias
significativas segun el origen del sistema legal para ningun
tipo de empresa excepto para el caso en que el control lo tiene
una empresa Ffinanciera de control disperso, donde |las
diferencias son significativas al nivel de significacion
estadistica del 10%. Analizando los valores con mas detalle se
puede apreciar que dentro de cada grupo de origen legal existe
una gran variabilidad para la misma clasificacidon de empresas.
Para los sistemas legales de origen anglosajon vemos que los
porcentajes de empresas clasificadas como de control disperso
varian desde el 5,4% para Singapur hasta el 65,65% para Irlanda,
y en el caso de origen legal aleman las variaciones van desde el
10,7% para Alemania hasta el 79,8% para Japén. Para las otras
clasificaciones de empresas nos encontramos también con una gran
variabilidad, aunque en menor grado que para las empresas de
control disperso. Esto podria indicar que no es el sistema legal
lo que determina las diferencias observadas, que era Ila
hipétesis de La Porta et al.(1999), sino que debe haber otras
causas como podrian ser la zona geografica, o diferencias
histéricas y culturales. Por ese motivo analizamos ahora los
paises segun sean europeos 0 asiaticos. Segun Claessens et al.
(2000) los paises asiaticos tienen un capitalismo muy particular
con una fuerte implantacién de empresas fTamiliares, lo que

motiva analizar por separado para cada zona.

Si nos fijamos sélo en los valores europeos del cuadro 11.3
destacan Irlanda y Reino Unido que tienen un porcentaje de
empresas de control disperso muy superior a los otros paises, el
65.7% y el 65.3% respectivamente. En los demas paises los
porcentajes varian desde el 10.7% en Alemania hasta el 41,6% en

Suecia, con un promedio del 23.9%. El porcentaje de empresas
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bajo control familiar es iImportante en ambos grupos pero con
grandes diferencias. Para los paises anglosajones el porcentaje
promedio es del 25.2% y para el resto de paises del 56.8%. EI
Estado mantiene poca participacion en las empresas anglosajonas
pero tienen un peso importante en Austria, Finlandia, Iltalia y
Noruega donde superan mas del 10% de las empresas en cada pais.
La intervencion de las instituciones financieras como
accionistas, con paquetes Importantes de acciones es muy
irregular. Bélgica, Francia, Italia y Espafa son los paises
donde la intervencion es mayor. Los promedios en los paises
anglosajones es del 6,9% y para los otros es del 8,4%. Las
diferencias de valores medios no son muy elevadas aunque la
dispersion entre paises es muy grande, por ejemplo la minima
participacion la ostenta Finlandia con un 0,7% y la maxima
Bélgica con el 14.5. En el cuadro 11.4 se muestra un resumen de
los valores europeos donde las diferencias entre paises son
significativas para todo tipo de empresa menos que para las
empresas bajo control de otra empresa, lo que concuerda con las
hipdétesis de La Porta et al.(1999).

CUADRO 11.4.

Propiedad y control de grandes empresas en paises con diferentes
grados de proteccién. Limite de control al 20% para el mayor
accionista. Porcentaje de empresas clasificadas segun el tipo de
accionista que tiene el control. Paises Europeos

Control Emp:gsas ﬁmprq;a
promedios Disperso Familias Estado financiera flnazflera
S

Paises 65.5 25.24 0.81 1.54 6.92
anglosajones
g”ger,‘ 20.04 61.13 5.72 1.97 10.98
rances
Origen aleman 17.55 59.24 10.52 1.65 9.68
Origen_ 36.7 47.1 11.81 0.65 2.79
escandinavo

diferencia  (0,0001)*** (0,0001)*** (0,074)*  (0,65) (0,018)**

Fuentes: Claessens et al. (2000), Faccio y Lang (2002), y elaboracioén
propia

Entre paréntesis valores de la probabilidad de F.

*,** y *** diferencias significativas al 10, 5 y 1% respectivamente.

Si nos centramos en la estructura de los paises asiaticos, vemos

en el cuadro 11.3 que domina el control familiar
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independientemente del origen de sus normas legales, con la
Unica excepcion de Japoén. Dejando aparte Japén, el maximo
porcentaje de empresas familiares se da en Indonesia con un 71,5
% y el minimo en Filipinas con el 44,6%, siendo el promedio del
58,0%. Pero al mismo tiempo existen un porcentaje importante de
control disperso en bastantes paises, como por ejemplo en Corea
y Taiwan con porcentajes del 43,2 y 26,2% respectivamente.
También hay que anotar que el control por parte de otra empresa
es importante en casi todos los paises, menos en Corea Yy
Malasia. El Estado mantiene un control importante en Malasia y

Singapur con los respectivos porcentajes de 13,4 y 23,5%.

En cambio, la estructura de propiedad de las empresas niponas es
completamente diferente. Predominan las empresas con control
disperso con poca participacion de empresas familiares o del
Estado. Segun los datos incluidos en el cuadro 11.3 las empresas
Japonesas parecen que siguen el patron de las empresas
anglosajonas. Es verdad, que después de 1la segunda guerra
mundial los japoneses han adoptado Hleyes inspirados en la
legislacion norteamericana, lo que podria explicar esta
situacion. De todos modos, con estos datos es dificil apreciar
las estructuras de los keiretsu japonesas y Jlos chaebols
coreanos. El cuadro 11.5 resume los datos de las empresas en los

paises asiaticos.
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CUADRO 11.5.

Propiedad y control de grandes empresas en paises con diferentes
grados de proteccidon. Limite de control al 20% para el mayor
accionista. Porcentaje de empresas clasificadas segun el tipo de
accionista que tiene el control. Paises Asiaticos

romedios Control Familias Estado Empresas no Empresa
P Disperso financieras financieras
Origen P 7.3 62.7 11.6 13.3 5.1
anglosajon
Qrigen 12.5 58.1 5.2 20,0 4.8
rancés

Origen aleman 49.7(34.7) 35.4(48.3) 1.7(2.2) 8.9(11.8) 4.2(3)
diferencia (0,0034)** (0,14) (0,24) 0,3) (0,93)

Fuentes: Claessens et al. (2000), Faccio y Lang (2002), y elaboracioén
propia

La clasificacién de Familias incluyen tanto las familias como empresas
no cotizadas.

La ultima fila “diferencia” indican valores de la probabilidad de F.
Los datos entre paréntesis de los paises de origen aleman son
excluyendo a Japoén

*,** y *** diferencias significativas al 10, 5 y 1% respectivamente.

Vemos que todas las diferencias resultan no significativas menos
para las empresas de control disperso. No obstante como vimos ya
en el cuadro 11.3 los datos japoneses difieren considerablemente
de los otros paises. Si dejamos fuera a Japon del analisis, las
diferencias son significativas excepto para las empresas bajo
control estatal. Llama la atencién el hecho de que en los paises
de tradicién anglosajéon tengan un ndmero tan pequefio de empresas
de control disperso y tantas de control familiar muy diferente
de 1o que hemos visto para los paises europeos. Si comparamos
los cuadros 11.4 y 11.5 también vemos grandes diferencias entre
los paises europeos y asiaticos, lo que implica que el origen
legal no debe ser la unica variable explicativa sobre el sistema

de control de las empresas.

No s6lo es interesante conocer la tipologia de los accionistas
sino también la concentracion del accionariado. Los datos
recogen el porcentaje de votos que tiene el accionista
mayoritario y que se muestra en el cuadro I11.6. Los datos
provienen de Faccio y Lang(2002) para las empresas europeas Yy
para las asiaticas de Claessens et al.(2000). Las muestras
constan de 4.806 empresas europeas y 2.611 asiaticas. En ambos

casos todas las empresas cotizan en bolsa, incluyen empresas
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financieras y no financieras, y el accionista mayoritario tiene

por 1o menos el 5% de los votos.

CUADRO 11.6.
Porcentaje de voto del mayor accionista. Promedio para cada pais
y conjunto de paises

Paises Porcentaje de Paises Porcentaje de

europeos votos asiaticos votos

Origen Origen

anglosajon 23.3 anglosajon 29.8

(promedio) (promedio)

Irlanda 21.6 Hong Kong 28.1

Reino Unido 25.1 Malasia 28.3
Singapur 27.5
Tailandia 35.3

Origen Origen

francés 44 .4 francés 29.0

(promedio) (promedio)

Bélgica 40.1 Filipinas 24.4

Espafna 44 .2 Indonesia 33.7

Francia 48.3

Italia 48.43

Portugal 41

Origen aleman Origen aleméan

(promedio) 51.6 (promedio) 15.7 (18.4)

Alemania 54.5 Corea 17.8

Austria 53.5 Japoén 10.3

Suiza 46.7 Taiwan 19,0

Origen

escandinavo 33.3

(promedio)

Finlandia 37.4

Noruega 31.5

Suecia 31,0

diferencia (0,0001)*** (0,014)**

Fuentes: Claessens et al.(2000), Faccio y Lang (2002), elaboracioén
propia. Los datos entre paréntesis de la fila origen aleman excluye a
Japon.

En la fila diferencia los valores entre paréntesis son las
probabilidades del test F de diferencias entre los valores promedio de
cada grupo de origen legal.

** y *** diferencia significativa al 5 y 1% respectivamente.

Con wuna simple inspeccién del cuadro [11.6 se aprecian
diferencias entre los paises y sobre todo destacan los altos
valores en las empresas de Europa continental. Las diferencias
son todas significativas tanto segun el origen legal como segln

el 4&rea geografica. No obstante, las diferencias observadas
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entre las empresas de Asia no son tan grandes, especialmente se
acercan los valores para los paises de origen legal anglosajon y
francés. Los menores porcentajes de votos se encuentran en Corea
y Japén. Como no se han tenido en cuenta el tamafio de las
empresas podria ser una causa de este hecho ya que en estos
paises es donde nos encontramos con los grandes grupos de

empresas.
4. La estructura de propiedad de las empresas espafolas

La caracterizacién de la estructura de propiedad de las empresas
espafiolas es sensible al ndmero de observaciones que se
analizan, la base de datos de donde provienen las informaciones
y el afo en que se realiza el computo para el analisis. La
variedad de resultados mostrados en los diferentes estudios de
comparacion internacional de estructuras de propiedad en
diversos paises, en aquellos que se refiere a Espafa es muy
elevada e iIncluso a veces presentan resultados opuestos. Faccio
y Lang(2002) toman datos de 632 empresas espafiolas registradas
en la comisién nacional del mercado de valores (CNMV) espafiola
en el afio 1998, un nudmero elevado que supuestamente debe incluir
las sociedades de inversiéon mobiliaria. Laporta et al(1999)
utilizan en su muestra las 20 mayores empresas espafiolas por
capitalizacion y otra muestra de 10 empresas cuya capitalizacion
es mayor de 500 millones de délares. Gutiérrez y Trib6(2002) en
un detallado trabajo sobre los accionistas significativos en
Espafia utilizan una muestra de 3504 empresas de la base de datos
de Informa a partir de notificaciones al registro mercantil.
También Crespi y Garcia-Cestona(2001) con datos de 1995 de la
CNMV analizan una muestra de 394 empresas cotizadas, de las
cuales 193 son empresas no financieras.

Entre estas aproximaciones existen diferencias significativas en
los resultados, fruto del analisis de los datos, al determinar
los porcentajes de control disperso o de la participacion
estatal por citar dos ejemplos. Para Faccio y Lang(2002) el
porcentaje de empresas espafiolas con control disperso es del
26.5%, para Laporta et al.(1999) existe un 35% de empresas

catalogables de control disperso y para Gutierrez y Tribo(2002)
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un 7.1% para un concepto similar. La participacion estatal en
las empresas espafiolas cotizadas 1o cifran 2,3% de valor
promedio en Crespi Yy Garcia-Cestona(2001) mientras que el
porcentaje de empresas espafiolas bajo control del estado para
Laporta et al.(1999) es del 30%, Yy para Faccio y Lang(2002) el
4,1%.

Ante estas disparidades en la catalogacidon de las estructuras de
propiedad presentamos evidencia empirica detallada para el
conjunto de sociedades andénimas por acciones cotizadas en los
mercados de capitales espafioles desde el afio 1989 hasta el afio
2003. Los datos recogen todas las participaciones significativas
(iguales o superiores al 5% del capital) y las participaciones
accionariales de los consejeros (sea cual sea su participacion)
de las empresas espafiolas manufactureras y de servicios y las
entidades bancarias, quedando excluidas las sociedades
financieras de inversiéon mobiliaria. El grafico I1.1 recoge la
evolucién del numero de empresas cotizadas que cumplen el
mencionado criterio con informacién sobre participaciones
significativas en los registros de la CNMV. La disminucion del
numero de empresas obedece en primer lugar a una politica de
regularizacion y ajuste de empresas admitidas a cotizacidén con
bajos niveles de contratacién y que todavia seguian en los
registros. También ha habido procesos de fusidén que han supuesto
la desaparicién de determinados de valores en las bolsas sin ser
compensados por la aparicién de nuevos valores en el conjunto de
los afios analizados. El numero de observaciones decrece desde
las 400 empresas no financieras mas las bancarias para el primer
afo de actividad de registro de la CNMV, el afio 1989, hasta las
147 empresas recogidas en el afio 2003.
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GRAFICO 11.1
Numero de empresas no financieras y empresas bancarias incluidas
en los registros de la CNMV. Periodo 1989-2003.

NUmero Empresas

450 7
400
350 7
300 7
250 A
200 A
150 A
100 A

50 1

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: elaboracidn propia a partir de los registros de
participaciones significativas de la CNMV

La evolucion temporal de la estructura de la propiedad permite
analizar con mayor detalle sus cambios recientes a la vez que
supera los problemas derivados del sesgo en la selecciéon del
periodo de analisis. Las catalogaciones por tipologia de
propiedad y limites con los que trabajamos en este estudio son
idénticas a las utilizadas en los trabajos internacionales
mencionados de definiciones con la finalidad de conseguir mayor
homogeneidad. Los cuadros reflejan la distribucion de la
propiedad en la muestra de empresas fijandonos Unicamente en el
control del mayor accionista. De esta forma ganamos en
homogeneidad pero perdemos en riqueza de matices, en la medida
que un corte al 10% de propiedad en manos del primer accionista,
e incluso al 20%, no necesariamente recoge que el mayor
accionista pueda alcanzar participaciones promedio cercanas al
50% como ocurre frecuentemente con los datos espafoles, o que la
suma de los dos mayores accionistas supere con fTacilidad la
mayoria de las acciones de las empresas.
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Aln con estas restricciones, y tomando el limite de control al
10% para el mayor accionista, una de cada diez empresas puede
catalogarse como “control disperso” para el periodo analizado.
Efectivamente, segun los datos del cuadro 11.7 la proporcion de
empresas de control disperso era del 6%, o visto de otra manera,
el 94% de las empresas cuentan con un accionista mayoritario con

un paquete de control de mas del 10% o superior.

Si la restriccién la imponemos a paquetes de control del 20%,
como muestra el cuadro 11.8, la proporcién de empresas bajo la
denominacion de control disperso era del 23,2% en el afio 1995.
Se trata de una estructura de propiedad altamente concentrada
que durante los quince ultimos afos ha seguido una evolucidn con
una ligera forma de U: mayores tasas de dispersion en los
primeros afios, con una mayor concentracion a mediados de los
afios 90 con un retorno hacia la situacion inicial en los afos
mas recientes. Estas tendencias en la distribucién de empresas
bajo control disperso, se pueden desagregar en funcién de la
tipologia de accionista de control. Efectivamente podemos
conocer la magnitud de las participaciones significativas de los
inversores individuales o familiares, de las empresas no
financieras y de las empresas financieras entre las que es
posible distinguir las bancarias y las no bancarias. También se
computan las participaciones estatales o bajo control
gubernamental. En esta tipologia de accionistas se toman en
consideracion las participaciones directas y los derechos de
voto que les confieren las participaciones indirectas, a través
de sociedades controladas, de modo que evitamos duplicidades en
el cémputo. Los inversores catalogados como empresas financieras
no bancarias como mayor accionista tienen un comportamiento
relativamente estable a lo largo del tiempo. Al limite de
control del 10% los porcentajes giran alrededor del 6,5% y al
limite del 20% alrededor del 5%. La mayoria de las empresas han
estado bajo control de una empresa no financiera durante los
ultimos 15 afios, ya sea el limite de control al 10% como al 20%.
Los porcentajes respectivos son el 39,5 y el 33% de las empresas
cotizadas para el afo 2003. Las participaciones de la banca como

mayor accionista han decrecido a lo largo del periodo analizado,
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aun manteniendo valores equiparables con los reportados por
Faccio y Lang(2002). ElI control de las familias e individuos
mantiene el segundo nivel de importancia por detras de las
empresas no financieras, con algunos altibajos a lo largo de los
altimos 15 afios. La decreciente participacion estatal durante
estos afos es debida al proceso de privatizaciones de los
sucesivos gobiernos, con mayor intensidad a partir del afio 1996
aspecto que se aborda en un punto especifico posterior en este

trabajo.

De la comparacién con el cuadro 11.3 destaca la diferente
atribucion de importancia a las participaciones mayoritarias de
familias y de empresas no financieras que es debida al concepto
de “propietario ultimo” de Faccio y Lang(2002). En este proceso
de asignacion de derechos de voto los autores distinguen entre
familias identificadas (préoximo a nuestro concepto de familia e
individuo) y empresas no cotizadas, es decir, se consideran que
el altimo propietario de las acciones de una empresa no cotizada
es de control familiar. Esta es una aproximacion discutible en
la medida que en el extremo siempre existe un individuo o
familia como ultimo propietario de cualquier valor, generalmente

por via indirecta.
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CUADRO 11.7.

Propiedad y control de grandes empresas cotizadas en Espafa.
Limite de control al 10% para el mayor accionista. Porcentaje de
empresas clasificadas segun el tipo de accionista que tiene el
control. Periodo 1989-2003. Espafia.

Empresas  E.
ras Bancarias
1989 12,3 24,0 5,5 32,8 6,8 18,5 400
1990 12,0 23,9 5,7 31,5 8,4 18,5 368
1991 11,6 21,3 7,2 34,5 8,0 17,4 362
1992 10,5 23,0 7,9 35,6 6,4 16,6 343
1993 7,6 24,4 7,6 36,0 5,8 18,6 328
1994 8,1 24,7 7,8 35,5 7,1 16,6 296
1995 6,0 28,5 7,7 32,7 6,7 18,0 284
1996 6,1 22,0 8,6 35,9 6,5 20,0 245
1997 8,0 17,9 7,7 39,7 7,1 17,9 224
1998 12,7 15,7 4,4 41,2 8,3 17,6 204
1999 13,1 19,2 4,5 41,9 5,6 15,7 198
2000 10,9 21,9 3,6 41,7 6,3 15,6 192
2001 9,4 24,9 2,2 39,2 5,0 18,8 181
2002 10,0 25,9 1,2 40,0 5,3 17,1 170
2003 10,2 27,9 0,7 39,5 4,8 16,3 147

Fuente: elaboracion propia a partir de los registros de
participaciones significativas de la CNMV
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CUADRO 11.8.
Propiedad y control de grandes empresas cotizadas en Espafa.
Limite de control al 20% para el mayor accionista. Porcentaje de

empresas clasificadas segun el tipo de accionista que tiene el
control. Periodo 1989-2003. Espafa.

Finaszieras
Control Empresas no no

Ao Disperso Familias Estado Financieras Bancarias Bancos
1989 30,5 15,5 4,8 27,3 5,8 15,3
1990 28,3 16,8 4,9 25,8 7,6 16,0
1991 26,0 15,5 6,4 28,5 7,2 15,5
1992 24,8 17,2 7,3 30,0 5,5 14,0
1993 22,0 18,6 7,0 32,3 5,2 14,0
1994 24,3 17,2 7,1 31,8 5,4 13,9
1995 23,2 20,1 7,0 29,9 5,3 14,4
1996 23,7 16,7 8,2 31,0 6,1 14,3
1997 25,9 12,9 7,0 33,0 6,3 12,9
1998 30,9 10,3 4,4 35,3 6,4 12,7
1999 28,8 15,2 4,5 37,4 4,0 10,1
2000 27,1 17,2 3,6 37,0 4,7 10,4
2001 26,0 21,0 2,2 34,8 3,9 12,2
2002 24,7 22,9 1,2 36,5 4,7 10,0
2003 29,9 23,1 0,7 33,3 4,1 8,8

Fuente: elaboracion propia a partir de los registros de

participaciones significativas de la CNMV

Sin embargo no son Unicamente las sociedades no cotizadas y las
familias la tipologia de accionistas que hacen uso de
participaciones indirectas para apalancar su posiciéon financiera
en relaciéon con el poder de voto que pueden ejercer. El uso de
estructuras piramidales es muy frecuente en paises como Italia.
Bianchi, Bianco y Enriques(2001) documentan este extremo que no
se repite con la misma iIntensidad en otros paises, aunque se

haga uso de esta técnica de ingenieria financiera.

Para el caso espafol es posible computar, con los datos de la
CNMV, los niveles de utilizacion de participaciones indirectas a
través de terceras empresas con la finalidad de desviarse de la
estricta proporcionalidad entre participacion econdtmica y poder

politico. Esta practica es atribuible a toda la tipologia de

24



accionistas mayoritarios presentada en los cuadros anteriores,

aungue con grados de intensidad diferentes.

El cuadro I11.9 ilustra la proporcion de empresas que tienen al
mayor accionista con un 20% del capital de la sociedad |,
separada por tipo de accionistas, que hacen uso de las
participaciones indirectas. Las participaciones individuales,
que atribuimos al epigrafe de “familias™ utilizan con elevada y
creciente frecuencia participaciones indirectas a través de
terceras persona o0 sociedades controladas. Esta practica también
ha sido habitual en el pasado por la propia administracion
publica, especialmente a través de las participaciones a través
de empresas publicas y no siempre con el control del 100% de
ellas.

Alrededor de la mitad de las empresas financieras no bancarias
donde el mayor accionista ostenta paquetes del 20% o superiores
utilizan participaciones indirectas, Yy el porcentaje es
ligeramente superior al de las empresas no financieras, con una
tendencia creciente a 1o largo del tiempo. Mencidén aparte
merecen los bancos como accionista mayoritario donde la
proporcidon de éstos que hacen uso de participaciones cruzadas es
muy elevada, siendo el 100% en los ultimos afos. ElIlo se explica
en multiples ocasiones por la existencia de bancos filiales
cotizados, en 1los cuales los bancos matrices aparecen como
accionista mayoritario. Estas participaciones en algunos casos
alcanzan el 100%, y por tanto no suponen apalancamiento de sus
posiciones como accionista mayoritario, en otros s6lo son
participaciones por debajo del 50%, situacion que permite el

control efectivo con bajas aportaciones econdmicas.
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CUADRO 11.9.

Proporcién de empresas con poderes de voto del mayor accionista
superiores al 20% que utilizan participaciones indirectas.
Porcentajes por tipologia de accionista. Periodo 1989-2003.
Esparia.

Fina:Eieras
Empresas no no
Afio Familias Estado Financieras Bancarias Bancos
1989 48,4 78,9 36,7 30,4 86,9
1990 59,7 77,8 47 ,4 46,4 88,1
1991 58,9 82,6 42,7 46,2 85,7
1992 66,1 80,0 50,5 47,4 89,6
1993 67,2 82,6 46,2 41,2 80,4
1994 62,7 85,7 50,0 43,8 80,5
1995 66,7 80,0 56,5 53,3 73,2
1996 63,4 80,0 56,6 73,3 68,6
1997 55,2 80,0 66,2 57,1 69,0
1998 71,4 66,7 63,9 53,8 73,1
1999 73,3 44 .4 56,8 62,5 85,0
2000 72,7 28,6 57,7 55,6 95,0
2001 78,9 25,0 54,0 71,4 95,5
2002 82,1 0,0 41,9 75,0 100,0
2003 76,5 0,0 55,1 66,7 100,0

Fuente: elaboracion propia a partir de los registros de
participaciones significativas de la CNMV

El grado de desviaciéon de las participaciones en términos
monetarios y en términos politicos, cuando los inversores
utilizan participaciones indirectas no es muy elevado, por
debajo de los valores tradicionalmente mostrados para paises
como Italia. Efectivamente en el cuadro 11.10 apreciamos como
los grados de dispersién promedio para todos los colectivos y
los 15 afios analizados en ningun caso Ilegan al 50%, con
diferencias importantes en los comportamientos de los diversos
tipos de accionistas. Un analisis de mayor a menor profundidad
en el apalancamiento sobre participaciones indirectas nos
muestra como los inversores financieros no bancarios son los que
en mayor medida apalancan sus participaciones para detentar
mayor poder de voto, por unidad monetaria invertida. Ello es
debido a que la mayoria de estos inversores utilizan con mayor

frecuencia participaciones indirectas y cuando las usan lo hacen
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con desviaciones fuertes (bajo porcentaje de acciones de las
participadas) que a lo largo del tiempo siguen una forma de U ya
comentada en otros epigrafes. Los inversores individuales,
catalogados bajo la denominacion de familias aplican grados de
apalancamiento del poder de voto sobre las participaciones
econdmicas con tasas algo mas bajas a los de los inversores
financieros no bancarios. EIlo es fruto, nuevamente, de recurrir
de forma frecuente a participaciones indirectas y en estos casos
con niveles de control sobre las sociedades participadas
relativamente bajos. Las empresas no Tfinancieras como mayor
accionista con el 20% de participacion no apalancan de forma
significativa sus participaciones indirectas, lo que da como
resultado una reducida desviacion del poder econdémico sobre el
poder de voto. Los bancos cuando detentan la posicion de mayor
accionista tienen las tasas de utilizacidon de participaciones
indirectas mas elevadas, pero a diferencia de los casos
anteriores lo hacen en muchos casos con participaciones sobre
filiales del 100% del capital, resultando, en consecuencia,
desviaciones poco significativas del poder econdmico y poder
politico. Una explicacidon a este fenomeno es la existencia de
bancos fTiliales, con marcas diferentes y otras empresas del
grupo que controlan de forma total y que sirven de vehiculo para
sus inversiones como accionistas de control en empresas
cotizadas. Una mencién aparte merecen las participaciones

estatales, a las que dedicamos un apartado especifico.

ElI analisis longitudinal de los patrones de utilizacion de las
participaciones indirectas mediante empresas interpuestas no
aporta informacion ni matices adicionales, mostrando wun

comportamiento aleatorio, sin una tendencia remarcable.
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CUADRO 11.10.

Desviacién promedio del poder de voto en relacidon a la
participacién econdmica para empresas con participaciones del
mayor accionista superiores al 20% que utilizan participaciones
indirectas. Periodo 1989-2003. Espafia.

Em.
Ano Familias Estado EmpreS?S no Financieras Bancos

inancieras no

Bancarias

1989 22,1% 13,6% 11,6% 45 ,4% 12,7%
1990 19,8% 12,5% 11,8% 26,7% 12,5%
1991 19,9% 16,1% 13,4% 23,2% 10,1%
1992 20,1% 18,6% 10,7% 30,6% 11,2%
1993 18,0% 17,5% 11,2% 28,1% 11,7%
1994 15,7% 17,5% 13,8% 25,8% 12,8%
1995 19,2% 18, 9% 13,7% 30,6% 13,4%
1996 23,0% 19,9% 9,7% 28,6% 9,1%
1997 30,0% 22,3% 5,8% 21,7% 7,1%
1998 25,1% 22 ,4% 3,7% 19,3% 6,9%
1999 7,9% 24 ,3% 4,4% 19, 4% 4,4%
2000 15,7% 31,3% 5,8% 18, 4% 0,7%
2001 9, 9% 49,1% 3,5% 10,8% 1,0%
2002 38,8% - 5,2% 46,2% 2,7%
2003 32,7% - 19,2% 41 ,0% 6,9%

Fuente: elaboracion propia a partir de los registros de
participaciones significativas de la CNMV

Este analisis detallado de la propiedad y el control en Espafia
de las grandes sociedades anOnimas por acciones cotizadas se
ajusta en cierto modo a los valores promedio de las
clasificaciones de paises a los que se atribuye “menor
protecciéon” del inversor. También es cierto que, dada la
variedad de estructuras, independientemente del origen legal del
cual provienen, el ajuste al origen francés no es el Unico en
el que tendria cabida la estructura de propiedad de las empresas
espafolas. La importancia de las empresas financieras como mayor
accionista es muy relevante, y la distincion entre empresas
bancarias y no bancarias nos permite ver su tendencia
ligeramente decreciente a lo largo de los ualtimos afios. Las
empresas no financieras y las familias son el nucleo mas estable
como mayor accionista, cubriendo entre ambos mas del 50% de las

empresas si el control se fija al 20%. ElI control disperso, sin
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tener accionista de referencia al corte del 20%, afecta entre un

25 y un 30% de las empresas cotizadas dependiendo del afo.

Esta descripcion se restringe al mayor accionista, sin
considerar que propietarios de menor iImportancia pueden ser
relevantes en la explicacion de la estructura de propiedad. Si
la pregunta es acerca de qué porcentaje de la propiedad detentan
los diversos tipos de accionistas en las grandes sociedades
cotizadas, EL cuadro 11.11 refleja que para 1989 el 19,5% estaba
en manos de las familias, valor promedio para las empresas
registradas en la CNMV en este afio. La suma en cada uno de los
aflos analizados de las participaciones de los diferentes tipos
de accionistas refleja la distribucion de propiedad conocida de
las empresas, siempre refiriéndonos a las declaraciones por
encima del 5% del capital. La diferencia de esta suma respecto
al 100% del capital es desconocido para los registros oficiales
y puede interpretarse como una aproximaciéon al capital flotante
para estas empresas. El porcentaje no identificado es
decreciente a 1o largo del tiempo, esencialmente por la
creciente iImportancia como accionistas de las familias o
individuos, con sus participaciones directas e indirectas, y las
participaciones de las empresas no financieras, que recogen el
mayor peso en la distribucion de la propiedad de las sociedades
cotizadas. Las entidades bancarias han tenido una evolucion
creciente con un retroceso en los afios mas recientes y la
participacion de empresas Tfinancieras no bancarias, sin ser
excesivamente relevante ha ido creciendo. En conjunto la suma de
participaciones de empresas financieras, bancarias y no
bancarias, ha crecido a la vez que las participaciones estatales
es insignificante después del proceso de privatizaciones.

El resultado muestra como la distribucion de las participaciones
significativas de todos los accionistas, sigue un patron similar
al de las participaciones del accionista mayoritario cuando esta
por encima del 10% y del 20%, una correlacidon que se utiliza
frecuentemente en los estudios sobre gobierno empresarial vy
concentraciéon de propiedad. Es una buena aproximacién de la
estructura de propiedad la distribucién de participaciones del

mayor accionista, aunque matices sobre la importancia relativa
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de segundos o0 sucesivos accionistas significativos y su
identidad han merecido atencion en la literatura de gobierno

empresarial.

CUADRO 11.11.

Propiedad y control de grandes empresas cotizadas en Espaifia.
Promedio de las participaciones por tipologia de accionistas
declaradas como participaciones significativas en la CNMV..
Periodo 1989-2003. Espafia.

Empresas E.
no Financier

Familia Financier as no Banco
Afio S Estado as Bancarias S
1989 19,5 3,7 20,3 4,7 11,0
1990 18,7 3,7 21,1 4,8 11,4
1991 17,6 4,7 24,1 4,8 12,0
1992 18,9 5,3 26,1 4,8 11,2
1993 19,6 5,2 26,8 4,5 12,1
1994 19,6 5,2 26,8 4,9 11,8
1995 22,1 5,0 24,8 4,8 12,5
1996 18,8 5,7 28,6 5,6 13,6
1997 15,5 5,0 31,8 5,6 14,6
1998 13,2 2,7 32,7 6,4 15,7
1999 21,2 2,5 34,5 6,0 14,6
2000 21,8 2,1 36,3 6,7 15,3
2001 24,8 1,7 35,7 6,6 16,9
2002 28,1 0,9 37,4 7,0 14,8
2003 30,7 0,4 36,9 6,3 12,9

Fuente: elaboracién propia a partir de los registros de
participaciones significativas de la CNMV

4.1. La sustitucioén del estado en las empresas privatizadas

Desde una perspectiva tedérica las privatizaciones pueden
perseguir objetivos muy diversos, algunos de tipo estrictamente
politico. Mas alla de sacar del ambito del estado empresas con
pérdidas o ingresar fondos de las privatizaciones para mejorar
las cuentas publicas, o facilitar la competencia por la via de
la desregulacion de los antiguos monopolios publicos apoyados en
privatizaciones, Megginson et al.(1994) remarcan el interés de

los gobiernos por maximizar el numero de accionistas, incluso
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por encima de otros objetivos como maximizar los ingresos por la
privatizacion. Las explicaciones provienen de la
irreversibilidad que supone la dispersion accionarial de las
empresas una vez privatizadas. Este comportamiento supone
acrecentar el problema de informacién asimétrica entre el estado
después de la privatizaciéon y el conjunto de accionistas que
asumen el riesgo. Estas relaciones entre incertidumbre, precio
de las acciones y estrategias de sefializacion sobre la calidad
de los activos que se privatizan se pueden seguir en Pagano et
al.(1998). El fundamento tedrico 1o muestra Perotti(1995) quien
plantea el problema de informacion asimétrica una vez llevada a
cabo la privatizacion. EI comportamiento gubernamental, segun su
modelo, puede ser de no interferencia después de la
privatizaciéon o bien puede [llevar a cabo acciones de
redistribucién mediante cambios en la politica o mediante otros
mecanismos que pueden afectar la riqueza de 1os nuevos
accionistas. En este contexto el trabajo tedrico anticipa que
para las privatizaciones de grandes empresas, con paquetes
importantes de acciones, la salida a precios bajos
(underpricing) es imprescindible, siendo aun mayor este efecto
cuando existen posibles iIntervenciones futuras mediante Ila
regulacion. Ello conlleva a diferentes configuraciones de la
estructura de propiedad que se basan en las condiciones de
salida de las privatizaciones, ya sea por volumen o bien por

salidas a precios ventajosos.

Las privatizaciones en el estado espafiol se han realizado
mediante formulas de precio fijado de antemano, incorporando
incentivos dirigidos a los pequefios inversores con reglas de
pro-rata favorables o incluso mediante bonos y derechos
ejecutables tras el mantenimiento de las acciones de las
empresas privatizadas tras un periodo de tiempo prefijado. Ha
habido procesos de privatizacién parcial, especialmente hasta
1996 y privatizaciones totales a partir de esa fecha, aunque
manteniendo derechos politicos mediante las “acciones de oro” en
empresas privatizadas de sectores considerados estratégicos como

las telecomunicaciones.
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Las cuestiones que nos planteamos aqui son acerca de este
proceso de privatizaciones y la sustitucién del papel del estado
por otros tipos de accionistas. (Qué tipo de accionistas de
control sustituyen al estado? ¢(Hasta que punto la dispersion
accionarial ha cambiado la configuracién de la propiedad de
estas empresas?. Hemos comprobado en el cuadro I1.7 como para el
caso del estado como mayor accionista de control con un 10% se
ha pasado de un porcentaje superior al 7% en la mitad de la
década de los 90 hasta su casi total desapariciéon en el afo
2003. Si el limite de control se fija en el 20%, con los datos
del cuadro 11.8, las proporciones de empresas bajo control
estatal casi no cambian pues estan recogiendo el proceso de
privatizacion parcial seguido por los gobiernos socialistas, y
la posterior caida se explica por las privatizaciones totales de
los gobiernos conservadores. Este decrecimiento en las
participaciones tiene su reflejo en la desviaciéon del promedio
del poder de voto mostrado en el cuadro 11.10. A medida que se
iban privatizando® las empresas se mantenian participaciones
indirectas con un menor porcentaje de control de la empresa
participada. Con ello la relacion entre poder de voto vy
participacién econdémica era mayor. ElI control mediante acciones
de oro, que confieren un poder de veto para determinadas
decisiones de las empresas privatizadas ha expirado a mediados
de 2004 par algunas empresas mientras que la “accidén de oro” en
tres empresas privatizadas, Repsol, Telefonica y Endesa,
expiran en febrero de 2006, febrero de 2007 y mayo de 2008,

respectivamente’.

Es importante notar como al reducir el numero de empresas que tiene
la catalogacidén de su mayor accionista como estatal, el numero de
observaciones se reduce y los valores de la tabla 10 muestran mayores
distorsiones de las participaciones indirectas porque la muestra
corresponde a un numero muy reducido de empresas cotizadas.

5

Las autoridades espafiolas, en octubre de 2004 se han comprometido
ante la Comisiodon Europea a modificar la ley que regula la "accién de

oro en las empresas privatizadas, en respuesta al segundo
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El peso de las participaciones estatales en el conjunto de
accionistas significativos también ha desaparecido, cuando antes
tenia valores entre el 4 y el 5% en la década de los 90. Este
extremo que muestra el cuadro 11.11 da pie a la pregunta que
apuntdbamos anteriormente: ¢cual ha sido el proceso de

sustitucion del estado como accionista?

ElI' grafico 11.2 es wuna representacion grafica de las
participaciones de los diversos tipos de accionistas en las
empresas publicas. En él se incluyen todas las empresas que en
las bases de datos de la CNMV, desde 1989 hasta 2003 en algun
momento tenian como accionista significativo una institucion
publica (por ejemplo la Direccidon General del Patrimonio del
Estado) o bien una empresa publica, en la que entre sus
accionistas de control figurara un organismo estatal (por
ejemplo empresas entre cuyos accionistas Tfiguraba Telefbénica
cuando ésta tenia entre sus accionistas al estado). También se
considera participaciéon estatal la que se ejerce de manera
indirecta través de 1los mencionados organismos publicos o
empresas publicas cuando éstas estaban controladas por la

Administracion Publica.

La muestra recoge las empresas vivas durante todo el periodo,
reflejando la estructura de propiedad de 50 sociedades cotizadas
que en algun momento en los 15 Jdltimos afios han sido
participadas por el estado directa o indirectamente. El nudmero
de observaciones varia por tanto a lo largo del periodo de
analisis y 1los datos se muestran como promedio de las
participaciones de los diversos colectivos o0 tipos de
accionistas. El primer dato significativo es ver como el
promedio de las participaciones estatales en este grupo de
empresas se mantiene por encima del 25% hasta el afio 1997 en el
cual se acelera el proceso de privatizaciones hasta la

actualidad, en la que el porcentaje en las empresas que siguen

expediente que inici6 Bruselas contra Espafia el 15 de julio de 2004 al

exigir una correccion de la situacion.
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cotizando en los mercados de valores esta entorno al 1% de valor
promedio debido a que en la mayoria de ellas la participacion

estatal es nula.

Si nos fijamos pues en este grupo de empresas “publicas”, a lo
largo del tiempo observamos que el decrecimiento de la
participacion estatal tiene dos efectos sobre la estructura de
propiedad. El primer efecto es sobre el grado de concentracion
de le propiedad y una segunda consecuencia se refleja en los

cambios en los accionistas de referencia.

GRAFICO 11.2
Porcentaje de propiedad promedio, con participaciones directas e
indirectas, por tipologia de accionistas en la empresas
cotizadas que han tenido participacién estatal superior al 5% en
algun momento del periodo 1989-2003.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los registros de
participaciones significativas de la CNMV

Efectivamente, de los datos de las empresas cotizadas que han
tenido participacion estatal en algun momento desde 1989 hasta
la actualidad se comprueba que el promedio de participaciones ha
pasado del 45% al 35% al final del afio 2003, un sintoma claro de
menor concentracién de propiedad y mayor porcentaje de acciones

en manos de accionistas no significativos.
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En cuanto a la sustitucion del rol de accionista de referencia,
los datos de la CNMV muestran que las participaciones estatales
se han sustituido por participaciones de empresas no financieras
y en menor medida por participaciones de las entidades
bancarias. El grafico 11.2 muestra el proceso de sustitucion del
estado y destaca el comportamiento de la tendencia a partir de
1997. A partir de este afio se acentla el proceso privatizador,
que coincide con el fuerte crecimiento de las participaciones de
las empresas no Tfinancieras, que aun recientemente siguen
consolidando sus posiciones. Las participaciones bancarias
también parecen compensar la salida del estado como accionista
significativo. Las participaciones de individuos o familias y
empresas no fTinancieras no han variado sustancialmente a pesar

de la salida del estado.

Este analisis descriptivo de la estructura de propiedad de las
empresas con participacion estatal y la sustitucion del estado
por otros accionistas de control sugiere que los centros de
decision se mueven del ambito publico al privado. Sin embargo la
permanencia de administradores de las empresas privatizadas, con
nuevos nucleos de control estable o con accionariado disperso, Yy
gque fueron nombrados cuando la participacion estatal todavia era
significativa, ha generado cierta polémica. Son los resultados
de estas empresas y el grado de competitividad en los mercados
de productos y servicios, como mercados de capitales los gque han
de confirmar o no esta conjetura, aspecto que queda fuera del

alcance de este trabajo.
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CONCLUSIONES

La estructura de propiedad de las grandes sociedades andnimas ha
ocupado un lugar importante en el debate del gobierno de las
empresas desde Berle y Means(1932) que fueron pioneros en el
estudio empirico sobre las empresas estadounidenses. En la
ultima década se han ampliado los estudios al incluir empresas
de otros paises como ocurre en los trabajos de Franks y Mayer
(2001), La Porta et al.(1997,1999), Barca y Becht(2001),
Claessens et al.(2000) y Faccio y Lang(2002). En estos estudios
se aprecian notables diferencias entre paises, en unos hay
escasa concentracion de la propiedad de las acciones mientras
gque en otros la concentracion es considerable. Sin embargo, no
hay unanimidad sobre las causas de tales diferencias. La Porta
et al. las justifican por las diferencias en los origenes de los
sistemas legales, siendo los paises con menor protecciéon legal a
los inversores 1los que tienen la mayor concentracion de
propiedad. En cambio, para Carlin y Mayer(2000) la causa puede

ser el sector industrial al que pertenece la empresa.

Abordamos la comparacion internacional utilizando principalmente
los datos de los trabajos de Claessens et al. y de Faccio y
Lang. De los datos analizados hemos podido constatar que existen
diferencias en la estructura de propiedad entre paises y su
significatividad, y sobre todo, se nota una gran diferencia
entre empresas europeas y las asiaticas a excepcion de Japdn. En
los paises asiaticos se encuentran mas empresas bajo control
familiar que en Europa. Si analizamos cada grupo de paises por
separado se puede encontrar diferencias segun el origen legal
imperante en el pais, pero no si tomamos las empresas en su
conjunto lo que va en contra de los resultados obtenidos por La
Porta et al.(1997). En cuanto a la concentracién de voto medido
como el porcentaje de votos por parte del mayor accionista
también existen diferencias entre paises segun el origen legal y
geografico pero en menor medida. Destacan los porcentajes altos

en los paises de Europa continental. Espafia como participante en
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este grupo no se diferencia del patrén general observado en

estos paises.

Un detallado analisis de la evolucion de 1la estructura de
propiedad en Espafia desde 1989 hasta finales de 2003 para el
conjunto de empresas cotizadas, nos muestra el predominio de las
empresas controladas por otras empresas no TfTinancieras y el
control de las participaciones individuales o familiares. Las
empresas Tfinancieras, que en otros entornos geograficos se
denominan inversores institucionales, han perdido peso como
accionista mayoritario de control, aldn cuando consideramos
separadamente las empresas Tfinancieras bancarias de las no
bancarias, pero mantienen su iImportancia como accionistas
significativos de las grandes empresas cotizadas, con
participaciones del orden del 20% en el conjunto de la bolsa

espafnola.

Este analisis descriptivo de la estructura de propiedad se ha
corregido por Qlas participaciones IiIndirectas, a través de
sociedades participadas sobre las cuales, sé6lo se controla una
proporcion del capital inferior al 100%, resultando una
diferencia entre participacioéon econdomica y el poder de voto que
realmente pueden ejercer. Esta desviacion es relativamente
reducida si la comparamos con lo que sucede en paises como
Italia. Son los accionistas individuales o fTamiliares y las
empresas Ffinancieras no bancarias, cuando son accionistas
mayoritarios, los que en mayor medida utilizan participaciones
indirectas. Los niveles de desviacidon entre proporcién de
acciones y proporcion de votos se situan del orden de un 32% y
del 40% respectivamente a Ffinales de 2003. En cambio las
entidades bancarias, aunque utilizan participaciones indirectas
lo hacen con grados de control muy elevados sobre sus filiales,
resultando un nivel de apalancamiento entre recursos invertidos

y poder de voto reducido.

Una mencidn especial merece el estado como accionista de control
en una década en la que se han privatizado numerosas empresas.
La proporcién de empresas cotizadas bajo control estatal ha

pasado de representar un 5% hasta su practica desaparicidon. La
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pregunta de quién ha sustituido el estado como accionista de
referencia tiene una respuesta muy clara: las empresas no
financieras y las entidades bancarias son los grupos de control
sustitutivos que mas se significan en la submuestra de empresas
en las que el estado ha mantenido participaciones accionariales

significativas alguna vez a lo largo de estos 15 ultimos afos.

ElI analisis presentado es de caracter descriptivo, y mantiene
los términos de comparacién con el contexto internacional,
aunque la profundidad en la desagregacién de las tipologias de
accionistas y la observacién longitudinal del proceso cuestiona
algunas clasificaciones que acerca de la estructura de propiedad
espafiola se mencionan en los estudios comparados a nivel
internacional. Esta mayor riqueza hace dificil acertar en la
catalogacion generalizada que ultimamente se impone segln sea su

origen legal.
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