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LA LITERATURA ACERCA DE LA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD DE LAS EMPRESAS
HA AMPLIADO SU TRADICIONAL VISION SOBRE EL PROBLEMA DE AGENCIA QUE
TIENE LUGAR ENTRE DIRECTIVOS Y ACCIONISTAS DENTRO DE LA CORPORACION,

para pasar a analizar el conflicto de intere-
ses que puede surgir entre el accionariado
concentrado y el accionariado disperso. En
ella, el enfoque bésico es la disyuntiva que
surge entre el control interno por parte del
accionista mayoritario y el control externo
que realiza el mercado. En este contexto,
se ha estudiado también el problema de
transferencia de recursos o captacion de
beneficios de la empresa por parte del ac-
cionista mayoritario que tiene el control.

La literatura tradicional sobre estructura
de propiedad considera las estructuras

mas concentradas como aquellas que es-
tn caracterizadas por la presencia de un
gran accionista frente a otros muchos mas
dispersos (Sheifer y Vishny, 1986; Dem-
setz'y Lehn, 1985, y Berglof, 1990). En este
marco de definicion, obviamente, no pue-
den abordarse aspectos de tipo estratégico
ligados a las coaliciones entre accionistas
con participaciones significativas en la
empresa. Sin embargo, recientemente,
otro grupo de trabajo trata de considerar
estos aspectos estratégicos a partir del es-
tudio de estructuras de propiedad com-
puestas por varios grandes accionistas

(Bloch y Hege, 2001; Gomes y Novaes,
1999, y Bennedsen y Wolfenzon, 2000).
Una idea comin en estos Gltimos trabajos,
es que las estructuras formadas por varios
grandes accionistas parecen ayudar a re-
ducir el problema de utilizacion de benefi-
cios de forma privada a costa de los accio-
nistas minoritarios.

En este contexto aparecen sendos efectos,
que van en sentido contrapuesto. Por un
lado, puede darse un efecto de coalicion
entre los mayores accionistas que acaban
detrayendo recursos publicos de la em-
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presa para obtener beneficios privados.
Pero, por otro lado, en la medida en que
los accionistas mayoritarios sean de tipo
heterogéneo, con intereses muy diversos,
se pueden producir facilmente desacuer-
dos entre ellos respecto a la utilizacion de
estas rentas privadas, lo que acaba prote-
giendo al accionista minoritario.

Relacionada con esta Gltima idea, en Espa-
fia ha habido en los Gltimos anos una no-
table discusion sobre las bondades y per-
juicios de la presencia accionarial de los
bancos en las empresas.

En esa linea, este trabajo aborda el estudio
del efecto que la presencia de entidades de
crédito tiene en empresas con una estructu-
ra accionarial formada por varios grandes
accionistas. Consideramos que éste es un
tema de interés en el caso espanol, puesto
que, por una parte, su sistema de financia-
cion esta orientado principalmente hacia la
banca, y, por otra, se ha producido en los
ltimos afios un importante aumento de la
participacion de las entidades de crédito en
las estructuras de propiedad de las empre-
sas. Si bien la relacion banca-industria ha
sido mas propia de los bancos, los cambios
regulatorios relacionados con la actividad
de las cajas de ahorros han originado un in-
cremento de su participacion en el capital
de las empresas.

Este fenomeno se ha visto también afecta-
do por los cambios que ha sufrido el sector
financiero en nuestro pais, como conse-
cuencia de la entrada en vigor de las distin-
tas directivas de la Union Europea. Esto ha
supuesto para el sector bancario espaiol
un importante proceso de desregulacion,
lo que ha llevado a un aumento de la
competencia entre las entidades de crédi-
to, que han tenido que buscar fuentes al-
ternativas de inversion para poder sobre-
vivir en el marco de la Union Europea
(internacionalizacion, incremento de las
participaciones empresariales...). Como
consecuencia de ello, cada vez mas enti-
dades de crédito han dejado de ser solo
prestamistas para pasar a ser también ac-
cionistas de las empresas.

Existen varios trabajos en la literatura que
han analizado la influencia que tiene la
presencia de una entidad de crédito en las
estructuras de propiedad de las empresas.
En lineas generales, los trabajos sefialan

que la presencia de un banco como princi-
pal accionista reduce la rentabilidad econo-
mica de la empresa (Cuervo-Cazurra, 1998)
o bien no influye en ella (Zoido, 1998). En
este trabajo, y en linea con los modelos de
varios grandes accionistas anteriormente
comentados, obtenemos que la presencia
de una entidad financiera en empresas con
dichas estructuras accionariales no es nece-
sariamente perjudicial para la rentabilidad
de la empresa y va a depender de como
sea la composicion de la estructura en la
que participa. En particular, cuando una
entidad de crédito participa junto con ac-
cionistas que no son entidades de crédito
en el accionariado mayoritario de la empre-
sa (lo que denominaremos como estructu-
ras heterogéneas), 1a rentabilidad de la em-
presa aumenta.

Razonamos este hecho sobre la base de
que, en tales casos, la probabilidad de
que formen una coalicién estos accionis-
tas heterogéneos se reduce, ya que al te-
ner naturalezas diferentes, sus objetivos
también lo van a ser, lo que incentiva la
competencia entre ellos por detentar el
control. Esto limita la posibilidad de esta-
blecer acuerdos y, por lo tanto, de captar
rentas a costa de los minoristas, lo que
redunda en un mayor beneficio para la
empresa. Por el contrario, cuando la enti-
dad de crédito participa junto con otra
entidad financiera en el accionariado ma-
yoritario de la empresa (lo que denomi-

namos estructuras de tipo homogéneo),
la convergencia de intereses entre ellas
favorece la colusion, ya que puede ser
mas facil encontrar objetivos comunes, lo
que incentiva la captacion de parte de los
beneficios de los minoristas. Esta circuns-
tancia afectara de forma negativa a la ren-
tabilidad de las empresas.

El trabajo se estructura en cuatro partes.
En el siguiente apartado, a partir de los es-
tudios tanto tedricos como empiricos ela-
borados en la linea de nuestro objetivo,
extraemos las principales conclusiones y
planteamos las que van a ser hipétesis de
nuestro estudio. En el segundo apartado,
presentamos un andlisis descriptivo de la
muestra, lo que aporta evidencia respecto
de las caracteristicas de las empresas que
aparecen participadas por una entidad de
crédito y que a su vez tienen una estructu-
ra de propiedad con varios grandes accio-
nistas. Luego, recogemos en otro epigrafe
los resultados del contraste de las hipote-
sis centrales que hemos planteado. Y, fi-
nalmente, presentamos las principales
conclusiones y aportaciones de nuestro
trabajo a la literatura sobre las relaciones
entre banca e industria.

HIPOTESIS A CONTRASTAR

La existencia de estructuras de varios
grandes accionistas tiene un doble efecto
respecto de la generacion de valor para
los accionistas. Por una parte, existe un
efecto megociacion, que es positivo, y
que hace que los grandes accionistas de-
ban de ponerse uninimemente de acuer-
do para tomar decisiones. Asi, en la me-
dida en que estos grandes accionistas
tengan intereses diferentes no funciona-
rin como un bloque, lo que disminuird
su poder denegociacion frente a los ac-
cionistas minoritarios. Como consecuen-
cia de esto, la captacion de rentas por los
accionistas mayoritarios, mediante la ob-
tencion de beneficios privados a costa de
los accionistas minoritarios, serd mas difi-
cil. Esto redundari en la creacion de va-
lor para la empresa. Por otra parte, existe
un efecto de desacuerdo, que es respon-
sable de que proyectos rentables (es de-
cir, con valor presente positivo) no se lle-
ven a cabo ante la dificultad de que los
accionistas mayoritarios se pongan de
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acuerdo para llevar a cabo la inversion en
tales proyectos (Gomes y Novaes, 1999).
Esto, obviamente, destruye valor para la
empresa.

En este esquema, el interés de los accio-
nistas mayoritarios estard en participar en
estructuras mas homogéneas, donde haya
convergencia de intereses para poder,
por un lado, «expropiar a los accionistas
minoritarios y obtener beneficios priva-
dos y, por otro, para evitar més facilmen-
te los desacuerdos que provocan las ine-
ficiencias de no desarrollar proyectos que
son rentables (con valores actuales positi-
vos). Un caso particular donde esperaria-
mos que apareciera este comportamiento
es el de las entidades de crédito cuando
actlian como accionistas mayoritarios. Es-
tas, con su participacion en las empresas,
esperan obtener una serie de beneficios
privados en forma de negocio inducido
(gestion de nominas, venta de productos
financieros...) en unas condiciones venta-
josas. Estos beneficios, como es obvio,
estan «costeados» basicamente por los ac-
cionistas minoritarios, de ahi que hable-
mos, en este sentido, de «expropiacion»
de los accionistas mayoritarios respecto
de los minoritarios. Esto nos hace pensar
que cuando una entidad de crédito parti-
cipa en una empresa formando una es-
tructura de propiedad con varios grandes
accionistas, es bastante probable que
aparezca junto con otras entidades finan-
cieras. Esto define nuestra primera hipo-
tesis.

Hipdtesis 1: Las entidades de crédito
como grandes accionistas suelen apa-
recer emparejadas y no en solitario.

De la misma manera que esperamos que
las entidades de crédito prefieran formar
parte de estructuras con varios grandes
accionistas de tipo homogéneo, también
esperamos que dichas entidades mues-
tren un especial interés en tener una par-
ticipacion accionarial no excesivamente
importante en esas estructuras. La razon
€s que si esa participacion es muy impor-
tante, los costes asociados a la captacion
de rentas de los accionistas minoritarios
acabarfan repercutiendo en las propias
entidades bancarias. Eso limitaria los be-
neficios de las rentas privadas, ante el
decremento de sus rentas publicas en
tanto que accionistas importantes de la

empresa. En particular, las rentas que ob-
tienen las entidades de crédito por los
negocios inducidos derivados de su par-
ticipacion accionarial (i.e. comercializa-
cion de seguros con primas por encima
del mercado) acaban dafiando el valor
de las acciones, lo que repercutiria basi-
camente en las propias entidades finan-
cieras si éstas tuviesen participaciones
importantes de la empresa. Obviamente,
todo esto genera una menor rentabilidad
en las empresas con estrechos lazos con
bancos, tal como senalan trabajos como
el de Cuervo-Cazurra (1998), para el caso
espanol, y el de Weinstein y Yafeh
(1998), para el caso japonés. Por lo tanto,
esperamos que cuanto mayor sea la con-
centracion de la propiedad en una deter-
minada empresa, menos probable serd
encontrar una o varias entidades de cré-
dito entre los mayores accionistas. Esta
idea la resumimos en nuestra segunda hi-
potesis.

Hipotesis 2: Existe una relacion nega-
tiva entre la concentracion de la pro-
Dpiedad y la presencia como primer y/o
segundo accionista de una entidad de
crédito en estructuras con varios gran-
des accionistas. Es decir, esperamos que
las estructuras con dos entidades de
crédito como mayores accionisias sean
menos probables de existir cuando la
propiedad en poder de los accionistas

mayoritarios sea mayor.

Una vez analizado el comportamiento de
las entidades de crédito que deciden par-
ticipar en estructuras con varios grandes
accionistas, nos preguntamos sobre el re-
parto del poder o de la participacion ac-
cionarial de los mayores accionistas. En
principio, y como indicamos anterior-
mente, esperamos que cuando los mayo-
res accionistas sean del mismo tipo, es
decir, formen parte de estructuras homo-
géneas (en nuestro caso, ambos sean en-
tidades financieras), exista una mayor
predisposicion para coaligarse y con ello
«expropiar al minorista. En tal caso, la
forma 6ptima de distribuir las participa-
ciones entre estos accionistas seria la si-
métrica, puesto que asi ninguno de ellos
se veria desfavorecido respecto del otro
en los costes asociados a dicha «expro-
piaciony.

Por otra parte, en el caso de estructuras
heterogéneas, es decir, en aquéllas donde
aparecen como mayores accionistas una
entidad de crédito y otro agente de tipo
no financiero, esperariamos que el repar-
to accionarial fuera mis asimétrico, te-
niendo en cuenta la naturaleza dispersa
de intereses que se espera encontrar en
tales estructuras heterogéneas. En este ca-
so, ademds, al tener agentes de distinta
naturaleza y con caracteristicas diferentes,
la diferencia en los porcentajes de partici-
pacion estimulard la competencia entre
los agentes, evitando con ello la forma-
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cion de coaliciones e incentivando de es-
ta forma la generacion de valor en el seno
de la empresa.

En consonancia con la idea planteada, en-
contramos trabajos en la literatura en los
que se razona que cuando los accionistas
principales presentan caracteristicas dife-
rentes respecto a la tecnologia de supervi-
sion, es Optimo que éstos tengan partici-
paciones mds diferenciadas que cuando
los accionistas son mds homogéneos
(Bloch y Hege, 2001). En este sentido, las
entidades de crédito son las especialistas
en la supervision de las empresas, por lo
que, al aparecer junto con otro tipo de en-
tidades no financieras, esperamos que la
diferencia en el porcentaje relativo de las
participaciones empresariales sea mayor.
Esta idea es la que se recoge en la tercera
hipdtesis del estudio.

Hipotesis 3: En estructuras, con varios
grandes accionistas, de tipo beterogé-
neo (combinacion de una entidad de
crédito con otro tipo de accionista), la
diferencia en el porcentaje accionarial
relativo entre los dos primeros accionis-
tas es mayor que si la estructura es ho-
mogénea (formada por dos entidades
de crédito o por ninguna).

Analizando otros aspectos relacionados
con el tamano de la participacion de los
accionistas, y que estd conectado con las
hipdtesis anteriores, cabe plantearse si la
diferencia en el porcentaje entre las parti-
cipaciones de los mayores accionistas va-
riard segin el grado de concentracion de
la propiedad en manos de los mayores ac-
cionistas. Para ello, vamos a racionalizar el
comportamiento de un accionista poten-
cial que decide participar del capital de
una empresa ComMoO un accionista mayo-
ritario.

Seglin lo expuesto anteriormente, a me-
dida que aumente el tamafio de la partici-
pacion de los accionistas mayoritarios, la
adquisicion de participaciones significati-
vas de estas empresas por parte de nue-
vos grandes accionistas resulta menos in-
teresante, puesto que deben de realizar
una inversion muy elevada para hacer
netamente positivo el balance entre be-
neficios privados versus costes de «expro-
piacion». En esta linea, encontramos en la
literatura argumentos que nos indican

que si un accionista potencial (block sha-
reholder) quiere adquirir participaciones
de una sociedad, preferird evitar aquellas
empresas donde no haya un gran accio-
nista, optando, en cambio, por las em-
presas donde pueda formar coaliciones
con accionistas con participaciones de ta-
mafio medio que si le permitan obtener
beneficios privados sin demasiados cos-
tes (Zwiebel, 1995).

Esto nos llevara a estructuras donde haya
una participacion similar en manos de
grandes accionistas, sin que globalmente
su participacion sea muy grande. En cam-
bio, si un accionista tiene una participacion
muy elevada en la empresa, éste permane-
cerd como Unico accionista mayoritario. En
la hipétesis cuarta resumimos esta misma
idea.

Hipotesis 4: La diferencia relativa en-
tre las participaciones de los primeros
accionistas es creciente, con el montan-
le de participacion en manos de estos
grandes accionistas.

Por wltimo, y como comentibamos al
principio, existen en la literatura diversos
trabajos empiricos para el caso espaiiol
(Cuervo-Cazurra, 1998) que muestran co-
mo la presencia de un banco como prin-
cipal accionista supone una reduccion en
la rentabilidad economica de la empresa.
Otros estudios, como los de Weinstein y
Yafeh (1998), para el caso japonés, tam-

bién muestran que los bancos tienden a
encarecer los costes de la financiacion de
las empresas con las que mantienen es-
trechas relaciones, lo que supone una re-
duccion en la rentabilidad de las mismas.
Teniendo en cuenta el marco de estudio
de nuestro trabajo, postulamos que este
efecto negativo es basicamente debido a
la existencia de estructuras con varios
grandes accionistas formadas por varias
entidades bancarias, las cuales, ademas,
esperamos que aparezcan cuando la pro-
piedad de los accionistas mayoritarios no
sea muy elevada, segin los argumentos
expuestos en la elaboracion de nuestra
segunda hipotesis. En ese caso, el incen-
tivo a «expropiar serd muy elevado y con
ello la reduccion en la rentabilidad de la
empresa.

Por el contrario, si una entidad de crédito
tiene como companeros accionistas mayo-
ritarios a instituciones con intereses muy
diferentes (que no son de naturaleza fi-
nanciera), la posibilidad de formar coali-
ciones se reduce, lo que debe de tener un
efecto positivo en la rentabilidad de la em-
presa. En particular, la empresa disfruta
del impacto positivo del efecto negocia-
cion por la heterogeneidad de los accio-
nistas con intereses diversos que bloquea
la utilizacion de las rentas de los accionis-
tas minoritarios.

Ademis, la presencia de un especialista en
la supervision (como es el caso de la enti-
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dad de crédito) limita el impacto negativo
del efecto de desacuerdo que genera una
ineficiencia de infrainversion, al no poner-
se de acuerdo los accionistas en llevar a
cabo proyectos que resultan rentables
(con valores actuales positivos). La razon
es que si existe una entidad de crédito co-
mo uno de los mayores accionistas, resul-
ta razonable que pensemos que, en tanto
que especialista en la supervision y en la
valoracion de proyectos, se produzca una
suerte de delegacion de las decisiones de
inversion (Diamond, 1984) en este prime-
ro por parte de los accionistas no especia-
listas en la supervision (los que no son en-
tidades de crédito). Estas ideas se recogen
en la quinta hipdtesis.

Hipotesis 5: La rentabilidad de las
empresas se ve influenciada positiva-
mente por la presencia de una estructu-
ra de propiedad heterogénea en la que
uno de los accionistas mayoritarios sea
de naturaleza financiera. Sin embrago,
esta rentabilidad es negativa en el caso
de que ambos accionistas mayoritarios
sean entidades de crédito.

ANALISIS EMPIRICO

El estudio empirico de las hipotesis plan-
teadas anteriormente se ha llevado a cabo
mediante el empleo de la base de datos
SABE (Sistema de Analisis de Balances Es-
pafioles, elaborada por Bureau Van Dijk)
para el afio 1998. Esta base es de caricter
anual y recoge del registro mercantil los
estados contables anuales junto con otro
tipo de informacion financiera adicional,
incluida la relacionada con la estructura
de propiedad, de mis de 200.000 empre-
sas espanolas. En ellas aparecen represen-
tadas empresas de todos los sectores de
actividad y de todos los tamanos. La razon
de escoger el aio 1998 de la base, se debe
a que es el Unico del que disponiamos de
los datos completos sobre estructura de
propiedad.

Sobre dicha base de datos aplicamos una
serie de filtros comunes (1) para limpiar
nuestra muestra inicial, de forma que el
nimero de empresas del que disponemos
de informacion sobre su primer accionista
es de 4.560, que son las que configuran
nuestra muestra, es decir, conociamos el

i CUADRO 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS PARA LOS CINCO MAYORES ACCIONISTAS

Total de la muestra
(medias)

Empresas participadas por
alguna entidad de crédito
(EDC) (medias)

Total Pequeiias (*) Grandes (*) Total  Pequefias (*) Grandes (*)
1.6 accionista 69,24 68,1 78,4 55,97 61,6 48,6
2.° accionista 11,74 12,13 8,29 12,02 11,29 10,18
3.%" accionista 3,75 3,89 2,11 5,31 4,68 6,6
4.° accionista 1,6 1,71 0,71 2,87 2,44 4,14
5.° accionista 0,72 0,77 0,39 1,65 1,53 2,86

(*) Las empresas pequefias tienen menos de 50 trabajadores y las grandes, més de 200.

FUENTE: Elaboracién propia.

tipo de accionista (banco, caja, cooperati-
va, empresa o particular), asi como su par-
ticipacion. Debemos indicar que en 1.762
obsevaciones (38,59%) solo existia un ac-
cionista mayoritario.

En el este trabajo nos centramos en el es-
tudio de la presencia y los efectos de las
entidades de crédito en estructuras de
propiedad con varios grandes accionistas.
Con tal objeto presentamos en el cuadro 1
los estadisticos asociados a la participa-
cion de los cinco mayores accionistas para
las empresas de nuestra muestra.

Observando el cuadro 1 podemos compro-
bar que la propiedad acumulada, en me-
dia, entre los dos mayores accionistas su-
pera el 80% para la muestra general. Este
hecho justifica que nos centremos en los
dos primeros accionistas para llevar a cabo
el analisis de las estructuras de varios gran-
des accionistas. Ademds, en la segunda
parte del cuadro, resulta destacable que,
para las empresas participadas por entida-
des de crédito, el porcentaje total de las
participaciones de los dos primeros accio-
nistas sea claramente inferior al de la mues-
tra general. Comprobaremos después que
este resultado es significativo estadistica-
mente, lo cual estd en consonancia con el
hecho de que cuanto mayor sea la concen-
tracion de la propiedad en manos de los
mayores accionistas de una empresa, me-
nor serd la probabilidad de que ese mayor
accionista sea una entidad financiera (idea
que recogiamos en la hipotesis 2).

Por tanto, de lo anterior podemos deducir
que las entidades de crédito cuando parti-

cipan del capital de las empresas no ad-
quieren un porcentaje de propiedad muy
elevado, para evitar la excesiva internali-
zacion de los costes asociados a la apro-
piacion de parte de las rentas de los accio-
nistas minoritarios, aunque si suficiente
para poder ejercer el control e influir en la
toma de decisiones de dichas empresas.

Respecto del tamafio, como se observa en
las columnas 2y 3, la participacion del pri-
mer accionista es mayor para las empresas
mas grandes, mientras que el resto de
grandes accionistas mantienen un porcen-
taje menor en estas empresas de gran ta-
mafio (2). Esto, por otra parte, no se man-
tiene para las empresas participadas por
una entidad bancaria (columnas 5y 6). En
este caso, son las empresas mas grandes
las que tienen un menor porcentaje en la
participacion del primer accionista.

Una vez que circunscribimos el andlisis de
las estructuras de varios grandes accionis-
tas a los dos mayores propietarios, nos
preguntamos acerca del porcentaje de em-
presas que tienen una entidad de crédito
entre estos accionistas. Encontramos que,
para nuestra muestra, el 4,51% (206 em-
presas) estin participadas por una entidad
financiera (es decir, ésta es al menos uno
de los diez primeros accionistas), siendo
este porcentaje, tal como refleja el cuadro
2, basicamente debido a la participacion
como primer accionista (el 51,45% de las
participadas por una o varias entidades de
crédito) o segundo accionista (el 31%).

Este hecho pone de manifiesto que las en-
tidades de crédito, en general, cuando de-
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ciden participar en las empresas toman
posiciones mayoritarias que les permiten
ejercer el control respecto a la toma de de-
cisiones llevadas a cabo por las empresas,
si bien el montante de estas participacio-
nes, tal como hemos visto en el cuadro 1,
es inferior al de accionistas mayoritarios
que no sean entidades de tipo financiero.

Por tltimo, indicaremos que, entre las enti-
dades bancarias, las cajas son las mas acti-
vas en cuanto a la participacion como ac-
cionistas mayoritarios (el 39% de los casos
en los que una entidad financiera es el pri-
mer accionista y un 49% en los que es el
segundo accionista mayoritario). Esto co-
rrobora lo que encontramos en la literatura
en relacion con el significativo incremento
de la participacion en las empresas por
parte de las cajas respecto de los bancos
en los anos noventa (Sanchis et al., 1998).

En los cuadros 3 y 4 tratamos de aportar
cierta evidencia empirica acerca del tipo
de empresas, con relacion al tamafio y al
sector, respectivamente, en las que las en-
tidades financieras deciden participar. El
tamano lo definimos segln el nimero de
empleados: pequenas, menos de 50; me-
dianas, entre 50 y 200, y grandes, mas de
200 (3); diferenciamos, a su vez, las enti-
dades de crédito en cajas, bancos y coo-
perativas.

En el cuadro 3 observamos que las empre-
sas participadas por entidades bancarias
son mayoritariamente de tamafo peque-
no-medio. Por otra parte, es interesante se-
fialar, respecto del tamafio, una clara dis-
tincion entre la politica desarrollada por
los bancos v las cajas, y la seguida por las
cooperativas. Asi, mientras los bancos y
cajas también invierten en grandes empre-
sas, las cooperativas evitan participar en
estas grandes empresas (de las empresas
participadas por cooperativas, solo un 4%
son grandes). Hemos llevado a cabo los di-
ferentes contrastes de medias por tamafios,
y comprobamos que estas diferencias son
estadisticamente significativas. Este resul-
tado esta de acuerdo con la idea de que las
cooperativas estdn mds cercanas a empre-
sas locales.

El andlisis sectorial de las empresas parti-
cipadas por las diferentes entidades de
crédito (cuadro 4) muestra que los princi-
pales sectores en los que se encuentran

CUADRO 2 i
PORCENTAJE DE EMPRESAS CON ENTIDADES DE CREDITO
COMO ACCIONISTAS MAYORITARIOS

Primer Segundo Uno de los 10 primeros
accionista accionista accionistas
Edc 2,32% 1,37% 4,51%
(106 de 4.566 emp.) (63 de 4.566 emp.) (206 de 4.566 emp.)
Bancos 30% de EDC 24% de EDC
Caijas 39% de EDC 49% de EDC
Cooperativas 31% de EDC 27% de EDC
FUENTE: Elaboracién propia.
X CUADRO 3
DISTRIBUCION POR TAMANOS DE LAS EMPRESAS PARTICIPADAS
Pequefias (*) Medianas (*) Grandes (*)
Edc 32,52% 55,34% 12,14%
A/ Bancos 34,21% 43,42% 22,37%
B/ Caijas 23,76% 60,39% 15,84%
C/ Cooperativa 40% 56% 4%

(*) Las empresas pequefias tienen menos de 50 trabajadores; las medianas, entre 50 y 200 trabajadores,

y las grandes, mas de 200.

FUENTE: Elaboracién propia.

) CUADRO 4
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS EMPRESAS PARTICIPADAS
POR UNA ENTIDAD DE CREDITO

SO S1 §2 S3

Edc 6,67 5,83

Banco (%edc) 33,3 43 50 100
Caja (%edc) 33,3 38 50

Coop. (% edc) 333 29

1,89 057 10,75 540 35

S4 S5 S6 S7 $8 S9

30,8 6,25 4,55
50 23 44 43 50
40 15 47 4] 67 50
10 62 9 16 33

CODIGOS SECTORIALES ASOCIADOS AL CNAE93

SO Agricultura y pesca.

S1 Industrias extractivas, manufactureras y de alimentacion y tabaco.

S2 Industria quimica.

S3 Fabricacién de maquinarias y ofros tipos de fabricacion.

S4 Produccién y distribucion de energia eléctrica.
S5 Comercio cr

S6 Transportes y comunicaciones.

S7 Actividades inmobiliarias.

S8 Educacién y actividades sanitarias.

por mayor y al por menor y hosteleria,

S9 Actividades recreativas, culturales, deportivas y ofros.

FUENTE: Elaboracién propia.

estas empresas son (4): Transportes y co-
municaciones (86), Actividades inmobilia-
rias (§7) y Produccion y distribucion de la
energia eléctrica (S4), sectores todos ellos
muy influyentes en la economia global del
pais, en los que, ademis, bisicamente
participan los bancos y las cajas (resulta-

dos compatibles con los encontrados en
Sanchis et al., 1998, y Cals, 1998). Debe-
mos resaltar que asi como los bancos y las
cajas presentan una estructura diversifica-
da en sus participaciones, las cooperativas
se han concentrado en los sectores de Co-
mercio y hosteleria (55), Educacion y acti-
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vidades sanitarias (S8), asi como en Agri-
cultura y pesca (80), sectores en los que se
espera encontrar industrias de tipo mas lo-
cal, tal como apuntdbamos en el analisis
por tamanos.

Como sintesis, los resultados anteriores
parecen indicarnos dos tendencias entre
las politicas desarrolladas por las distintas
entidades de crédito. Por un lado, los ban-
cos y las cajas invierten en empresas gran-
des, diversifican mas y dan un mayor peso
a los sectores de tipo estratégico. Y, por
otro lado, las cooperativas se centran en
empresas mas pequenas, de tipo local, y
se preocupan menos de definir estrategias
de diversificacion sectorial.

Una vez analizada la participacion de las
entidades de crédito de forma individual
como accionistas mayoritarios de las em-
presas, vamos a presentar una primera
descripcion de los diferentes tipos de coa-
liciones que pueden formar. Dado que
centramos nuestro estudio en los dos pri-
meros accionistas podemos distinguir tres
€asos:

1. Estructuras ENE «entidad de crédito-no
entidad de créditor, donde sblo uno de los
dos grandes accionistas es una entidad fi-
nanciera.

2. Estructuras EE «entidad de crédito-enti-
dad de créditor, donde los dos maximos
accionistas son entidades financieras.

3. Estructuras NENE «o entidad de crédi-
to-no entidad de créditor, donde ninguno
de los dos mayores accionistas es una en-
tidad financiera.

A la primera estructura (ENE) la llamare-
mos de tipo heterogéneo, ya que la natura-
leza de los dos mayores accionistas es dife-
rente, y a las otras dos de tipo homogéneo.
Teniendo en cuenta las definiciones ante-
riores, la distribucion porcentual de estas
estructuras en las empresas de nuestra
muestra es la que aparece en el cuadro 5.

De los resultados de este cuadro 5, se
desprende que, de las 206 empresas par-
ticipadas por una entidad financiera entre
los 10 primeros accionistas, el 74% tiene
como primer y/o segundo accionista ma-
yoritario a una entidad de dicho tipo (152
empresas, de las que 135 forman parte de

CUADRO 5
PORCENTAJES DE ESTRUCTURAS
HOMOGENEAS Y HETEROGENEAS
EN LA MUESTRA

% total muestra

EE 0,04% (17 emp.)
NENE 97% (4.414 emp.)
ENE 2,96% (135 emp.)
EDC1 (89 emp.)
EDC2 (46 emp.)

EDC1 (EDC2) significa entidad de crédito como primer (se-
gundo) accionista mayoritario.

FUENTE: Elaboracién propia.

una estructura »entidad de crédito-no en-
tidad de crédito, y 17 de una estructura
«entidad de crédito-entidad de crédito).
Este hecho arroja de nuevo evidencia a
favor de la idea de que cuando las enti-
dades de crédito deciden participar del
capital de una empresa, lo hacen toman-
do posiciones estratégicas que les permi-
tan controlar las decisiones tomadas por
los directivos.

Ademis, los resultados presentados en las
Gltimas filas del cuadro 5 muestran como
en las estructuras «entidad de crédito-no
entidad de créditor, el 66% de las empre-
sas (89) tienen la entidad bancaria como
primer accionista (EDC1), lo que va en la
misma direccion de la idea anterior.

Por dltimo, como nota adicional, destaca-
mos que entre las empresas con una es-
tructura formada por dos entidades de
crédito como los dos mayores accionistas,
las combinaciones de los distintos tipos de
entidades financieras en los puestos prin-
cipales son, a su vez, homogéneas, es de-
cir, los bancos van acompanados de otros
bancos, las cajas de otras cajas y las coo-
perativas de otras cooperativas, no produ-
ciéndose la combinacion de estas Gltimas
con los bancos.

DESCRIPCION
DE LAS VARIABLES

Antes de presentar el significado de las va-
riables que emplearemos para contrastar
empiricamente las hipotesis formuladas, y

dado el enunciado de las mismas, defini-
mos lo que vamos a considerar como em-
presas con estructuras de varios grandes
accionistas, en las que centramos nuestro
analisis. Asi, consideramos que una em-
presa tiene una estructura con varios gran-
des accionistas si la participacion del ac-
cionista mayoritario es al menos de un
20%, y la del segundo mayor accionista es
de al menos un 10%. Esta es la definicion
adoptada por otros autores como Laporta
et al. (1998).

En el recuadro 1 se recogen las definicio-
nes de las principales variables empleadas
en el estudio (5).

PRINCIPALES RESULTADOS

Una vez presentado el andlisis descriptivo
de los datos, procedemos a contrastar las
hipétesis planteadas anteriormente. Para
ello nos servimos del contraste de medias
que aparece resumido en cada uno de los
cuadros de este apartado y de la significa-
tividad estadistica que aparece recogida
mediante el p-valor de cada uno de ellos.

Hemos visto en el andlisis descriptivo que
cuando las entidades de crédito deciden
participar del capital de una empresa sue-
len adquirir la condicion de primeros ac-
cionistas, si bien con un porcentaje algo
inferior al que adquieren los accionistas
que no son de naturaleza financiera. Esto
les permite ejercer el papel de accionista
exigente sin tener que asumir un riesgo
excesivo por una concentracion demasia-
do elevada de la propiedad.

Por otra parte, cuando una entidad de cré-
dito participa de una empresa nos pregun-
tamos sobre el tipo de accionista mas pro-
bable que comparte la propiedad con
ésta. Si nos fijamos en la muestra, una pri-
mera evidencia indica que es mds proba-
ble encontrar como segundo accionista a
otra entidad bancaria cuando el primero
ya lo es. La probabilidad de que se dé tal
circunstancia es del 16%, la cual es signifi-
cativamente mayor que la probabilidad
sin condicionar de encontrar una empresa
participada por una entidad de crédito
(4,5%). Esto, junto con los resultados esta-
disticos recogidos en el cuadro 6, va en la
direccion de lo que postulibamos en la hi-
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potesis 1, segln la cual esperdbamos que
la aparicion de una entidad de crédito co-
mo accionista mayoritario no fuera en so-
litario, sino en compania de otras entida-
des bancarias.

De todo lo anterior se desprende nuestro
primer resultado:

La presencia de una entidad de crédito co-
mo maximo accionista parece ser una ex-
ternalidad positiva respecto de la presen-
cia de otras entidades de naturaleza
financiera como grandes accionistas. La ra-
z6n de ello es la mayor facilidad en la for-
macion de coaliciones en las que primen
sus intereses sobre los accionistas minori-
tarios cuando hay homogeneidad en las
caracteristicas de los accionistas mayorita-
rios (i.e. los dos son entidades bancarias).

Como comentibamos anteriormente, la
participacion de las entidades de crédito
como maximos accionistas no es elevada.
Asi, de acuerdo con la hipotesis 2, espera-
mos encontrarnos una relaciéon negativa
entre la concentracion de la propiedad y
la presencia de una entidad financiera en-
tre los dos mayores accionistas.

Del cuadro 7, en el que se contrasta la
idea anterior, obtenemos nuestro segundo
resultado:

Las entidades de crédito, cuando son ac-
cionistas mayoritarios en las empresas, si
bien definen estructuras con una notable
participacion accionarial, ésta es inferior a
la que definen accionistas alternativos (de
naturaleza no financiera). Esto es especial-
mente significativo cuando ambos accio-
nistas mayoritarios son de tipo financiero o
cuando solo lo es el mayor de ellos. Como
ya comentamos anteriormente, este com-
portamiento puede ser explicado como
una forma de reducir riesgos por parte de
las entidades de crédito, asi como de aco-
tar la internalizacion de los costes asocia-
dos a la utilizacion de rentas a costa de los
accionistas minoritarios. Una consecuencia
directa de esto es que, a medida que au-
mente la concentracion de la propiedad en
manos de los dos primeros accionistas, va
a ser menos probable que nos encontre-
mos con estructuras de tipo homogéneo
con dos entidades de crédito (hipotesis 2),
las cuales tienen en promedio una partici-
pacion de «solor el 60%.
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X RECUADRO 1
DEFINICION DE LAS VARIABLES DEL ESTUDIO

PEDC Variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa esté participada al
menos por una EDC, y O, en caso contrario.

PEDC1 Variable dicotémica que toma el valor 1, si la empresa tiene una EDC como
mayor accionista, y 0, en caso contrario.

PEDC2 Variable dicotémica que toma el valor 1, si la empresa tiene una EDC como
segundo mayor accionista, y O, en caso contrario.

EE Variable que vale 1(0) si la estructura de VGA (a) es (no es) una EE.

ENE Variable que vale 1(0) si la estructura de VGA (a) es (no es) una ENE.

NENE Variable que vale 1(0) si la estructura de VGA (a) es (no es) una NENE.

CONCEN  Participacién de los dos mayores accionistas.

DIFCON  Se define como la ratio entre, por una parte, la diferencia entre las
participaciones de los dos mayores accionistas, y por otra, CONCEN.

ROA Rentabilidad econémica. Se define como la ratio de beneficios antes de
intereses e impuestos sobre el volumen de activos.

EMPLE Tamafio de la empresa. Toma al valor 1, si la empresa es pequefia (menos de
50 empleados); 2, si es mediana (entre 50 y 200 empleados), y 3, si es
grande (més de 200 empleados).

(a) VGA = varios grandes accionistas.

FUENTE: Elaboracién propia.

CUADRO 6
PROBABILIDAD DE ESTAR PARTICIPADA POR UNA ENTIDAD DE CREDITO
COMO SEGUNDO MAYOR ACCIONISTA, SEGUN Sl EL PRIMERO LO ES O NO

Empresas con una

entiad de crédito
como mayor accionista
(PEDC1 = 1)
I;rob (entidad ded
crédito como segundo .
accionista) 19,35%
(PEDC2)

Empresas sin una
entidad de crédito

y 1
como mayor accionista P-valor!"
(PEDC] = 0)
1 ,55% 52,5 (0,00)

(1) En este caso, aplicamos el contraste Pearson-Chi'?, ya que al ser las variables dependientes dicotémi-
cas, éstas no se adecuan a la normalidad que asume el contraste de la T-student.

FUENTE: Elaboracion propia.

En cuanto a la diferencia entre los porcen-
tajes mantenidos por los dos mayores ac-
cionistas, que seglin la hipdtesis 3 espera-
bamos que fuese mayor en estructuras
heterogéneas que en estructuras homogé-
neas, el cuadro 8 presenta los estadisticos
asociados a este caso.

Del cuadro 8 extraemos nuestro tercer re-
sultado:

La diferencia entre el porcentaje de los dos
mayores accionistas es superior en las es-
tructuras heterogéneas donde uno de los
dos mayores accionistas es una entidad de
crédito. La explicacion que subyace a este
resultado estd basada en un argumento de

eficiencia, que consiste en incentivar al ac-
cionista experto en la supervision (la enti-
dad financiera, en este caso), asignindole
una propiedad limitada. De esta forma evi-
tard formar coaliciones y realizara una su-
pervision eficiente. Un argumento alterna-
tivo que justifica este resultado es que en
las estructuras de propiedad con varios
grandes accionistas que son de tipo homo-
géneo por la presencia de sendas entida-
des financieras, éstas presentan unos altos
incentivos por captar rentas en beneficio
privado. Este hecho provoca que adopten
combinaciones de participaciones simétri-
cas (vemos en la segunda fila del cuadro 8
como la diferencia cuando los dos mayo-
res accionistas son entidades de crédito se
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reduce atin mas, siendo del 4,52%), puesto
que son las que resultan en equilibrio de la
minimizacion de los costes individuales de
internalizar tales expropiaciones. En este
sentido, cabe resefiar que la distribucion
simétrica hace cero la diferencia en los
porcentajes de capital mantenidos por los
dos mayores accionistas.

Respecto a la relacion entre el nivel de
concentracion y la diferencia en el por-
centaje entre los dos mayores accionistas,
postuldbamos en la hipétesis 4 una rela-
cién positiva. Sin embargo, como puede
comprobarse en el cuadro 9, este hecho
solo resulta ser estadisticamente significa-
tivo para el caso en el que consideramos
estructuras homogéneas en las que ningu-
no de los dos mayores accionistas es una
entidad de crédito.

Como consecuencia de esto, nuestro cuar-
to resultado es el siguiente:

Cuando uno de los dos o los dos accionistas
mayoritarios son entidades de crédito, espe-
cialmente en este Gltimo caso, se encuentra
que las diferencias relativas entre ambos ac-
cionistas son relativamente insensibles a las
variaciones en la concentracion de ambos.
Este resultado es consistente con la idea co-
mentada anteriormente, segin la cual las
entidades financieras, al tratar de formar co-
aliciones de «expropiacion, prefieren que
exista una simetrfa entre las participaciones
de ambos accionistas. En éstas, por defini-
cion, las diferencias relativas entre las parti-
cipaciones de los dos maximos accionistas
son cero, independientemente de la con-
centracion total de ambos. Sin embargo, si
las entidades de crédito no son uno de los
dos accionistas mayoritarios, si que se apre-
cia una relacién positiva entre concentra-
cion de la propiedad de los dos mayores ac-
cionistas y la diferencia relativa en sus
participaciones.

Por ltimo, realizamos el contraste de la
rentabilidad econdmica de las empresas
participadas solo por una entidad de cré-
dito entre uno de los dos mayores accio-
nistas, y las comparamos con el resto de
empresas (cuadro 10). Esto da lugar al
quinto resultado y principal aportacion
del trabajo.

La presencia de una entidad de crédito en-
tre los mayores accionistas es positiva pa-

CUADRO 7
NIVEL MEDIO DE CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD DE UNA EMPRESA

El primer accionista

El primer accionista

es una EDC no es una EDC P-valor
(PEDC 1 =1) (PEDC 1 = 0)
Concentracién 71,2% 79,97% 2,39
de la propiedad (0,02)
Los dos mayores Ninguno de los dos
accionistas son una mayores accionistas es P-valor
EDC (EE = 1) una EDC (EE = 0)
Concentracién 60,44% 79,88 2,35
de la propiedad (0,02)
FUENTE: Elaboracién propia.
CUADRO 8
DIFERENCIA EN EL PORCENTAJE ACCIONARIAL ENTRE LOS DOS PRIMEROS
ACCIONISTAS
Estructura heterogénea  Estructura homogénea P-valor
(ENE = 1) (ENE = 0)
Diferencia en el % 32,2% 24,37% -2,17
de los dos mayores (0,03)
accionistas
Estructura heterogénea  Estructura homogénea P-valor
(ENE = 1) (ambos son EDC)
Diferencia en el % 32,27% 4,52% 2,63
de los dos mayores (0,01)
accionistas
FUENTE: Elaboracién propia.
CUADRO 9

DIFERENCIAS EN LA PARTICIPACION DE LOS DOS MAYORES ACCIONISTAS
SEGUN LA CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD

MAYOR O MENOR A LA MEDIA
Concentracién Concentracién
de la propiedad de la propiedad P-valor
inferior a la media superior a la media

Estructura homogénea

(2EDC) (EE=1) DIFCON = 31,55% DIFCON = 58,8% -0,41 (0,7)
Estructura heferogénec

(ENE = 1) DIFCON=29,6%  DIFCON=34,12% 0,61 (0,54)
Estructura homogénea

(no EDC) (NENE = 1) DIFCON = 19,84 DIFCON = 28,18%  -6,67 (0,00)

FUENTE: Elaboracién propia.

ra la rentabilidad de la empresa, siempre
que no vaya emparejada con otras enti-
dades de naturaleza financiera. En tal ca-
50, como hemos argumentado a lo largo
de todo el trabajo, las entidades bancarias
forman coaliciones para primar sus intere-
ses sobre los de los accionistas minorita-
rios. Esto afecta negativamente a la renta-
bilidad de la empresa. Vemos que la
rentabilidad econdémica de las empresas

cuyos dos mayores accionistas son entida-
des financiera es del 4,05%, que es menos
de la mitad que la correspondiente al resto
de empresas (9,77%), si bien, debido al li-
mitado nimero de observaciones, la signi-
ficatividad no es clara. En este caso, el
analisis de regresion que hemos realizado,
con la prevencion ante el limitado nimero
de observaciones que tenemos, si que
muestra que esta diferencia es significati-
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va. Esto matizarfa los resultados encontra-
dos en la literatura (Cuervo-Cazurra, 1998)
respecto de la relacion negativa entre la
rentabilidad econémica y la participacion
de una entidad de crédito.

Aportamos evidencia en el sentido de que
el efecto que estos autores encuentran
puede ser, basicamente, debido a las es-
tructuras homogéneas de dos entidades fi-
nancieras como mayores accionistas. Sin
embargo, si se produce la combinacion
heterogénea en la que aparece una znica
entidad, esto tendrd un efecto positivo en
dicha rentabilidad, ya que serd menos
probable que se produzca la cooperacion
entre ambos accionistas para extraer be-
neficios privados comunes.

Para dar mas robustez a este Gltimo resul-
tado, hemos realizado un andlisis de re-
gresion, que no mostramos, en el que es-
tablecemos como variable dependiente la
rentabilidad econdmica, y las variables in-
dependientes son la variable dicotomica
«entidad de crédito-no entidad de crédito»
(ENE), asi como diversos controles de ta-
mano, presencia de deuda, etc. Encontra-
mos que, efectivamente, esta variable tie-
ne un efecto claramente positivo en la
rentabilidad economica de las empresas.

CONCLUSIONES

En este trabajo hemos abordado el estudio
de la presencia de las entidades de crédito
en estructuras con varios grandes accio-
nistas, y los efectos que de esto se derivan
para la empresa, en el caso espafol, el
cual estd caracterizado por tener un siste-
ma de financiacion orientado hacia la ban-
ca. La idea general que emerge de nuestro
analisis es que las entidades de crédito
prefieren aparecer junto con otras entida-
des bancarias como accionistas mayorita-
rios en la propiedad de las empresas, en
lugar de hacerlo solas. Ademas, en caso
de participar como accionistas principales,
lo hacen en una cantidad no excesiva-
mente elevada.

Esto se explica en términos de la utiliza-
cion de beneficios privados que, a costa
de los accionistas minoritarios, hacen las
entidades financieras (consiguiendo, por
ejemplo, negocio inducido en forma de
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CUADRO 10 |
RENTABILIDAD ECONOMICA
Propiedad Propiedad
heterogénea homogénea P-valor
(ENE = 1) (ENE = 0)
Rentabilidad o o
econémica 19,13% 9,45% 2,18 (0,03)
Sélo primer Primer accionista
accionista es una no es una EDC P-valor
EDC (PEDC1 = 1) (PEDC1 = 0)
Rentabilidad
econémica 21,48 9,53 2,11 (0,03)
Ambos accionistas Algun accionista Poval
son EDC (EE = 1) es una EDC (EE =) paoh
Rentabilidad o o
economica 4,05% 9.,77% 0,47 (0,63)

FUENTE: Elaboracién propia.

gestion de néminas y venta de productos
financieros en condiciones nada ventajo-
sas para la empresa). Estas acciones serin
tanto mas beneficiosas para los accionistas
mayoritarios (las entidades de crédito) en
tanto que su participacion mayoritaria no
sea excesivamente elevada, puesto que en
tal caso internalizarian excesivamente los
costes de estas actividades, al repercutir
basicamente sobre las propias entidades
de crédito el efecto perverso de su com-
portamiento en forma de unos menores
beneficios y/o una pérdida de valor bursa-
til de la empresa.

Por otra parte, también comprobamos
que en caso de participar en estructuras
de propiedad con varios grandes accio-
nistas, si las entidades de crédito son los
dos primeros accionistas, éstas prefieren
que exista una cierta simetria entre las
participaciones de ambos accionistas. Y
esto, independientemente del montante
global de las participaciones de ambas
entidades.

Esto, de nuevo, es una consecuencia de
la predisposicion a «expropiar a los ac-
cionistas minoritarios cuando dichas enti-
dades coaligan entre ellas. En tal caso, la
forma Optima de influir en las decisiones
de la empresa consiguiendo beneficios
privados sin que esto resulte demasiado
costoso individualmente para las entida-
des financieras, es, precisamente, una
distribucion simétrica de las participa-
ciones.

Una conclusion importante conectada con
lo anterior, y que es central en el trabajo,
es que si bien encontramos un efecto ne-
gativo en la rentabilidad de la empresa
cuando los dos maximos accionistas son
entidades de crédito, esto no es cierto
cuando hay una Unica entidad como gran
accionista (estructura heterogénea). De
hecho, comprobamos que existe un efecto
positivo de tales estructuras heterogéneas
en la rentabilidad econdmica, especial-
mente si la participacion de la entidad fi-
nanciera es bastante grande. En tal caso, la
formacion de coaliciones entre accionistas
mayoritarios en las que primen sus intere-
ses sobre los de los accionistas minorita-
rios serd més dificil.

La consecuencia de esto es que el docu-
mentado impacto negativo de la presen-
cia de una entidad bancaria en la rentabi-
lidad de las empresas es bdsicamente
producto de la presencia conjunta de va-
rias de ellas formando una coalicion y de-
finiendo una estructura homogénea de
varios grandes accionistas. Por el contra-
rio, cuando las entidades de crédito apa-
recen con otro tipo de accionistas mayori-
tarios, la rentabilidad econémica de la
empresa aumenta.

Como limitaciones del trabajo, habria que
resaltar el reducido nimero de observa-
ciones del que disponemos, pues nos
centramos en un solo ano. La posibilidad
de construir un panel de datos para anali-
zar la robustez de estos resultados, a partir
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de un andlisis econométrico mds avanza-
do, serd materia para futuras investigacio-
nes.

() Los autores quieren agradecer los
comentarios y sugerencias de Maria
Gutiérrez. Margarita Samartin y Jo-
sep A. Trib6 agradecen los fondos re-
cibidos del proyecto PB97-0089
(DGES).

NOTAS

(D Eliminamos aquellas observaciones para
las que no disponemos de la informacion so-
bre la estructura de propiedad acerca del pri-
mer accionista. Ademas, eliminamos también
todas aquellas para las que algunas variables
contables tomen valores negativos en cuentas
que son definidas positivas.

(2) Hemos llevado a cabo los contrastes de me-
dias y todos ellos resultan estadisticamente sig-
nificativos al 5%.

(3) La literatura ha utilizado ampliamente esta
misma definicion de tamafios (Ocana, Salas y
Vallés, 1994, y Cuniat, 1998).

(4) Véase cuadro 4 para la correspondiente
descripcion sectorial.

(5) Las variables (EE, ENE, NENE) sobre los di-
ferentes tipos de estructuras de empresas con
diversos grandes accionistas han sido definidas
anteriormente.
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