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Este trabajo analiza la relacion entre naturaleza del grupo de control, familias y particulares, bancos,
otras empresas, y resultados financieros para un conjunto de grandes empresas espasiolas que cotizan
en bolsa. Se presenta también una sinlesis de las principales teorias que relacionan propiedad con
resultados, ast como la metodologia a seguir para llevar a cabo correctamente el contraste empirico de
las mismas. Los resultados revelan una relacion entre resultados y naturaleza del grupo de control en
los siguientes términos: la empresa familiar es mds eficaz en explotar las oportunidades de beneficio
del mercado, pero esta eficacia no puede traducirse enteramente en mayores resultados econdmicos y
Jinancieros porque el interés-por mantener el control obliga a estas empresas a elegir un tamanio sub-
dptimo. Para un grupo de control dado, la eficacia aumenta con la participacion accionarial que se
concentre en el mismo.

1. Introduccion

¢Es relevante quien ostenta la propiedad y/o el control de una empresa? Esta
pregunta despierta un interés permanente, tanto desde posiciones académicas
como del conjunto de la sociedad. En efecto, uno de los rasgos mas destaca-
dos de la actividad empresarial en Estados Unidos durante los ultimos arios
ha sido el volumen creciente de operaciones de tomas de control, absorcio-
nes, compras apalancadas... de empresas muy importantes en volumen de
recursos; como resultado de todo ello, la composicién accionarial de un alto
numero de sociedades ha cambiado, adquiriendo un mayor protagonista el
gerente convertido en accionista mayoritario apoyado a su vez por un banco
de inversion, las grandes sociedades de inversion y otros accionistas activos en
general'. En el entorno mas préximo, surgen opiniones muy cualificadas
lamentando la ausencia de un mercado activo de control empresarial capaz
de transferir el control de las empresas espafiolas a los accionistas y gerentes
més cualificados para su gestion, presumiéndose, por tanto, que el colectivo

* Los autores agradecen los comentarios a una version previa del trabajo, de dos eva-
luadores an6énimos. El segundo autor agradece también la ayuda de la CAICYT a tra-
vés del proyecto de investigacién, PB. 91-0510.

' Véase por ejemplo Jensen (1989).
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actual de accionistas de nuestras sociedades tal vez no sea el mas competente
entre los posibles?. Paralelamente, otros opinan que en Espafia se han dado
demasiadas facilidades para que empresas e inversores extranjeros en general
compren a sociedades espafiolas porque ello significa una cesién de soberania
econémica y una subordinacién de las actividades productivas de la empresa
en nuestro pais, a los intereses de la sociedad o grupo inversor extranjero que
la controla®. Por ultimo, una muestra reveladora de la atencién que se presta
a la naturaleza de los accionistas/propietarios de una empresa, es que se creen
instituciones como el Instituto de la Empresa Familiar, especializado en la
problematica a que se enfrenta la empresa controlada por los integrantes de
un nucleo familiar.

La gran atencién que despiertan los temas de propiedad y control de las
empresas contrastan, en nuestra opinion, con lo poco que sabemos acerca de
la relevancia de estas variables para la eficiencia econémica y, en segundo
lugar, con las perspectivas, con frecuencia poco certeras, con que.se aborda
esa cuestion. En efecto, gran parte de las reflexiones en torno al tema de la
relevancia de la propiedad y el control de la empresa se plantean desde la
perspectiva de la realidad anglosajona y especialmente de los Estados Unidos.
En la empresa americana se constata una notable dispersion del accionariado,
en las grandes sociedades, de manera que éste es efectivamente «anénimo» y
marginalmente irrelevante para el funcionamiento y decisiones de la socie-
dad; se trata del accionista inversor que se preocupa por el rendimiento y el
riesgo de su cartera de inversiones, pero mucho menos de influir en cémo se
debe gestionar cada empresa. Ello implica una separacién entre accionistas,
propietarios, y gestores que deciden sobre como se emplean los recursos de la
sociedad; en la medida en que estos gestores no maximicen el valor econé-
mico de las acciones y busquen, por ejemplo, un crecimiento desmesurado,
los recursos no se asignarian correctamente y la eficiencia global se
resentiria*.

Sin embargo, esta descripcién de la realidad empresarial americana no se
ajusta a la de nuestro pais y, en general, a la mayoria de los paises europeos.
En primer lugar la dispersion accionarial de la empresa americana no se
observa empiricamente en Europa donde incluso en las grandes empresas el
poder politico estd muy concentrado, lo cual debe llevar a que el grupo de
control ejerza una estrecha vigilancia sobre las acciones y conducta del
gerente, si éste no forma parte de ese mismo grupo. Segundo, el inversor ins-
titucional, fondo de pensiones por ejemplo, que es un protagonista impor-
tante en las operaciones de toma de control en Estados Unidos, no tiene el
mismo protagonismo en Europa, donde en cambio los bancos son accionistas
activos mucho mas importantes y el holding o grupo de empresas con partici-
paciones cruzadas estd mucho mas extendido. Por ello, el debate en paises

? Arrunada (1991).

* Torrero (1991).

" Existen, no obstante, lecturas muy diferentes sobre el origen y las implicaciones de la
separacién entre propiedad y control, Demsetz y Lehn (1985).
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como Esparia no debe ser tanto sobre las implicaciones de una separacion
entre propiedad v control derivada de un accionariado disperso, sino sobre
las implicaciones para la eficacia de la naturaleza del grupo de control, fami-
lias, bancos, otras empresas... Este es el contexto en que se enmarca el pre-
sente rabajo.

El objetivo de este articulo es presentar evidencias empiricas sobre la compo-
sicion accionarial de la empresa espariola, obtenida de las grandes empresas
que cotizan en bolsa, v comprobar si existen o no diferencias en los resultados
financieros de las empresas analizadas, atribuibles a la naturaleza del colec-
tivo de propietarios que controla la sociedad; se pretende también averiguar a
través de qué mecanismo se traslada la influencia de la propiedad-control
sobre los resultados. Aparte de las consideraciones generales expuestas ante-
riormente, el trabajo se justificaria por las siguientes razones. Primero, por la
ausencia de evidencias empiricas previas en torno a las cuestiones planteadas
tanto en nuestro pais como fuera de él; existen trabajos con objetivos simila-
res referidos a empresas americanas e inglesas, pero centrados en la proble-
matica de la dispersion del accionariado v no tanto en su naturaleza®; la
referencia mas cercana seria Jacquemin y Ghellinck (1980) donde se analiza el
colectivo de empresas francesas. Segundo, el trabajo, pensamos, tiene un
valor metodolégico en cuanto que plantea con detalle las diferentes teorias
que a priori podrian explicar la relacion entre propiedad y resultados de la
empresa y traduce las mismas en formas operativas de contrastarlas empirica-
mente. Tercero, trabajos de estas caracteristicas abren nuevos cauces para que
la Economia Industrial incorpore entre las variables explicativas de los resul-
tados de empresas y mercados, variables referidas a la propiedad, organiza-
cién v recursos de la empresa, junto a las variables de estructura de mercado v
tecnologia (costes) que habitualmente utiliza.

Desde un punto de vista metodologico el trabajo estd mas proximo a una
exposicion de «hechos estilizados» sobre la relacion entre propiedad, control
y resultados de la empresa, que de la formulacion y posterior contraste de una
rigurosa teoria sobre como la propiedad y el control de la empresa, quién lo
ejerce y como se ejerce, repercute en sus niveles de beneficio y rentabilidad.
Sin embargo, en él se hace un cierto esfuerzo en avanzar hipétesis que poste-
riormente son objeto de contraste a partir de datos referidos a un conjunto de
grandes empresas espafiolas, en 1990. Para establecer esas hipotesis se parte
de las aportaciones de la teoria de la empresa gerencial, desarrollada en los afios
cincuenta y sesenta®, donde la gestion de sus recursos se encarga a un gerente
profesional con nula o baja participacion en el capital de la empresa y que
tiene suficiente discrecionalidad para asumir sus propios objetivos, y de la teo-
ria econdmica de las organizaciones, de desarrollo mas reciente 7. De acuerdo con

5 Para una revision de esta literatura véase, Galve Gérriz (1992, Cap. 2) -

¢ Véase Baumol (1959), Marris (1964).

7 En ella incluimos desde la teoria de las burocracias jerarquicas de Monsen, Downs
(1965) y Williamson (1967), hasta la teoria de la agencia, Jensen y Meckling (1976,
1979), Fama y Jensen (1983) y la economia de los costes de transaccion, Williamson
(1985).
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la primera, la empresa gerencial, se enfrenta a las mismas posibilidades de
produccion que la empresa capitalista, pero obtiene menor rentabilidad por-
que la funcion objetivo de los gerentes lleva a éstos a elegir un tamario mayor
que el que maximiza el beneficio. La teoria econémica de las organizaciones,
en cambio, establece que la estructura de propiedad-control y el disefio orga-
nizativo interno influyen sobre la eficiencia productiva directamente, de
forma que deben ser considerados un elemento mas de la funcién de produc-
cién, junto a la tecnologia y los factores. Dos empresas del mismo tamario
pero con diferente estructura de propiedad pueden tener ahora resultados
distintos segun que una estructura de lugar a costes de organizacién mayores
que la otra.

La evidencia empirica sobre el caso espariol indica que estariamos mas cerca
de la via de influencia que postula la teoria econémica de las organizaciones
que de la que sugiere la teoria de la empresa gerencial, de tal modo que los
costes de organizacion serfan menores entre las empresas familiares y con
mayor concentracién de su accionariado, que entre las no familiares y con
accionariado mas disperso. Sin embargo, las empresas mas eficientes son al
mismo tiempo de menor dimensién, con lo cual no consiguen traducir esa
mayor eficiencia en superiores tasas de rentabilidad. En la medida en que
mantener un control familiar mayoritario de la empresa exige frenar el creci-
miento, la empresa puede estar sacrificando beneficios y, por tanto, el obje-
tivo de preservar el control también influye indirectamente en la rentabilidad.

Dgntro del objetivo de contribuir a proporcionar evidencias empiricas que
configuran paulatinamente hechos estilizados, el apartado segundo del tra-
bajo presenta informacién descriptiva de la composicién accionarial de las
empresas espafiolas, comparandola a su vez con la que se observa en empre-
sas de otros paises. El apartado tercero contiene el nucleo metodolégico del
trabajo con la formulacion de las hip6tesis y la descripcién sobre como seran
contrastadas; puesto que una buena parte de este apartado gira en torno a la
relacién funcional entre tamario y rentabilidad, su contenido se completa con
un apéndice donde se deriva formalmente esta relacién. La descripcién de la
muestra y la justificacién de las variables utilizadas se realiza en el apartado
cuarto. En el apartado quinto se exponen los resultados del contraste de las
hipétesis, las cuales se condensan y se valoran finalmente en las conclusiones.

2. Estructura de propiedad en Espaiia. Anilisis comparativo

En contraste con la teoria econémica tradicional, en la que la discrecion direc-
tiva no es importante, existen un namero de estudios e investigaciones sobre
la estructura de propiedad de las grandes corporaciones americanas que han
permitido verificar el resultado, postulado por Berle y Means hace 50 afios, de
la separacién efectiva que se produce entre propiedad de la empresa y control
de las decisiones gerenciales, como consecuencia de la dispersion del acciona-
riado de estas empresas entre muchos accionistas y de la delegacién de capaci-
dad de decisién en el amanagem profesional. La transferencia del control de
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la empresa, desde propietarios a directivos, tiene consecuencias econémicas
importantes porque cada accionista posee escasos incentivos personales para
incurrir en los costes de supervisar la labor de los gerentes, lo cual deja a estos
ultimos en una situacién de gran discrecionalidad a la hora de tomar decisio-
nes. Discrecionalidad que unida a la circunstancia de que los directivos persi-
guen objetivos alternativos al de maximizacion de beneficios, propio de los
accionistas, da lugar a pérdidas de bienestar.y eficiencia en relacién a los
resultados que se obtendrian bajo el criterio de maximo beneficio.

En este epigrafe se presentan evidencias empiricas sobre la composicién del
accionariado de las grandes sociedades an6nimas espafiolas, a partir del cual
se obtiene una primera aproximacion al desarrollo capitalista y a la naturaleza
de la direccién empresarial en Espaiia. Posteriormente, se procede a una
comparacién entre la estructura de propiedad de las empresas espafiolas y la
estructura accionarial observada en otros paises.

El estudio de la estructura de propiedad de las empresas espafiolas ha utili-
zado como fuentes de informacién el «directorio de accionistasy de Maxwell
Espinosa y los «registros» de la Comision Nacional del Mercado de valores. El
directorio de accionistas recoge informaciéon, en junio de 1990, acerca de la
estructura accionarial de 2.000 empresas, entre las cuales figuran las quinien-
tas sociedades més importantes en Esparia. De este conjunto de comparifas se
han seleccionado como muestra aquellas que cotizan en las bolsas espanolas,
las cuales totalizan 311. La primera informacién elaborada se resume en el
Cuadro 1, en el que se recoge el namero de empresas agrupadas por tipos de
control, en funcién del porcentaje de acciones poseidas por los accionistas
principales, y por clases de control, segtin cual sea el grupo institucional que
ostenta la condicion de accionista principal.

Los resultados de este primer analisis, y atendiendo a la variable referente a la

naturaleza o grupo institucional que ejerce el control, muestran que més de.
un setenta por cien de los empresas con cotizacion bursatil estan controladas

por otra empresa o entidad de crédito, es decir, forman parte de una estruc-

tura de holding que previsiblemente significara un notable grado de vigilancia

de los accionistas sobre los gerentes. Casi todo el resto de la muestra esta bajo

control de familias y/o particulares, grupo al que también se le atribuye una
elevada disposicién a supervisar la actuacion de los gerentes, y sobre todo, a

depositar esa gerencia en manos de miembros del grupo familiar.

La informacion sobre la identidad del accionista principal se complementa en
el Cuadro 1, con la importancia de cada uno de los tipos de control. Los datos
disponibles revelan que casi un sesenta por cien de las empresas estan sujetas
a un control absoluto o mayoritario, es decir, los accionistas principales
poseen mas del cincuenta por cien de las acciones; el resto pertenece casi inte-
gramente al control minoritario con participaciones, de los accionistas princi-
pales, comprendidas entre el cinco y el cincuenta por cien. La proporcién de
empresas sin accionistas con una presencia en el capital social de al menos el
cinco por cien (porcentaje a partir del cual se atribuye al accionista interés y
posibilidades efectivas de ejercer el control) es insignificante, un 2,3 por 100,
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lo cual revela que la empresa gerencial, en el sentido americano, tiene escasa
relevancia en Espafia.

Para proceder a la comparacion entre la estructura de propiedad de la
empresa espaitola v la correspondiente a otros paises, se utilizan los wrabajos

realizados, sobre este tema, por Jacquemin v Ghellinck {1980} v Berglof
(1988).

Berglof presenta evidencias empiricas sobre la estructura de propiedad de las
empresas de cinco paises desarrollados {Francia, Repiiblica Federal Alemania,
Reino Unido, Japon v Estados Unidos), en términos de «grado de concentra-
cion de propiedad», medido por el porcentaje de acciones en manos del

accionista mavyoritario «A » v de «naturaleza del accionista principal». Cua-
dros 2 v 3.

El primero de estos cuadros pone claramente en evidencia los dos modelos
dominantes de estructura de propiedad accionarial, el Europeo continental v
el Anglosajon, con el caso japonés ocupando una posicion aparentemente
intermedia. El modelo Europeo, en el que se incluye Esparia, muestra una
gran concentracion de las acciones en el accionista principal: para la mitad o
mas de las empresas estudiadas en los diferentes paises, ¢l accionista principal
posee mas del cincuenta por cien del Capital Social, es decir, tiene control
mavoritario. En el extremo opuesto, control minoritario, en Francia el accio-
nista principal posee menos del cinco por cien de las acciones en solo el dos
por cien de las empresas, cifra similar a la observada en la muestra de empre-

Cuabro 2 ¢
Concentracion de propiedad por clases de control
(% de participacion del accionista principal)

Participacion ] 2] 3] 4] 5] (6]
de Accionista | Francia | EE.UU Japén [Reino Unido| R.F. A. | Espafia
Mayor [1982] | [1986] | [1983] [1976) [1985] | [1990]
>50 55 9 5 2 66 49
30-50 N T N T 23 ||
i | 9
25-30 ‘ 29 ! - -
t | [/ | 49
20-25 |42 % |
i | | ‘
15-20 | | 1 i 5 12
| | ;
10-15 10 J || |
|
510 || 29 [ 32 n
{25
< 2 23 H 52 2
Fuentes: [1]... |5] ver Berglof (1988).

{6] Elaboracion propia (1991).
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Cuapro 3
Estructura de propiedad por grupos de control
(Naturaleza del Accionista Principal)

Paises pirtcuiarts | o Enancieras [piblico| Brancierss. | extmimeto | To%!
R.F. A. (a) 17 51 10 15 8 100
Francia (b) 38 22 0 24 16 100
Japoén (¢ 27 25 0 42 5 100
Inglaterra (d) 28 5 3 60 4 100
E. Unidos (e) 51 15 0 28 6 100
Espaiia (f) 28,2 27 2,2 25,1 17,4 | 100

Fuentes: (), (b}, (¢, (d), (€), ver Berglof (1988).
(f) Elaboracién propia (1991).

sas esparfiolas; en Alemania, una participacién del accionista principal en el
capital de la empresa por debajo del treinta por cien ocurre en solo el doce
por cien de las empresas estudiadas.

En Reino Unido y Estados Unidos la situacién es totalmente opuesta, con un
porcentaje de empresas con accionistas principales mayoritarios que no llega
al 10 por 100 y un porcentaje de empresas cuyo accionista principal posee
menos del 10 por 100 de capital, igual a 84 por 100 en el Reino Unido y a 52
por 100 en Estados Unidos. Japon se parece a los paises, anglosajones en
cuanto a el bajo porcentaje de empresas, 5 por 100, con accionista principal
mayoritario, pero al mismo tiempo las empresas cuyo accionista principal
posee menos del 10 por 100 del capital son sélo el 25 por 100. Es decir, la
mayor proporciéon de empresas japonesas posee una estructura accionarial
donde el accionista principal posee una participaciéon minoritaria pero signifi-
cativa, entre el 10 y 50 por 100.

El Cuadro 3 destaca la importancia de estructuras intermedias de control,
como el holding, en los paises continentales Europeos y Japén, puesta de
manifiesto por el elevado porcentaje de empresas controladas por otras
empresas; este porcentaje es so6lo el 5 por 100 en Reino Unido y de 15 por 100
en Estados Unidos. En la lectura del cuadro se tendra en cuenta también que
el porcentaje de participacion del accionista principal es mucho mas alto en
los paises Centro-Europeos que en los Anglosajones, lo cual significa que el
ejercicio del poder de control por parte de este accionista sera mas limitado
en los segundos que en los primeros.

3. Teorias sobre estructura de propiedad y resultados de la empresa

La visualizacion de-la actividad productiva de una economia como un mer-
cado perfectamente competitivo donde las empresas maximizan beneficios,
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ha sido ampliamente cuestionada por su falta de realismo. La evidencia empi-
rica pone de manifiesto, en cambio, una estructura oligopolistica de los mer-
cados donde un numero reducido de empresas compiten estratégicamente
entre si y consiguen beneficios positivos a largo plazo. En un mercado oligo-
polistala competencia es limitada, en cuanto no elimina todas las oportunida-
des de beneficio extraordinario que existen en el mismo, lo cual significa
también que los responsables de las empresas en ese mercado no se enfrentan
a la restriccion de maxima eficiencia como Unica garantia de supervivencia.
Por el contrario, los beneficios positivos crean una holgura organizacional a
partir de la cual asignar recursos con criterios distintos de la maximizacién
del beneficio no conduce necesariamente a una situacion de pérdidas y al
consiguiente abandono del mercado, como ocurria en mercados perfecta-
mente competitivos.

Estas reflexiones conducen a un campo de investigaciones mas amplio dentro
del cual se plantean preguntas que serian irrelevantes en un contexto pura-
mente competitivo: cémo se explican las diferencias entre los beneficios
extraordinarios de unas empresas y otras. La pregunta se aborda de lleno
dentro de la disciplina de la Economia Industrial, peto con algunas limitacio-
nes. La Economia Industrial atribuye la diferencia entre los beneficios de las
empresas a las caracteristicas estructurales de la industria donde la empresa
participa (concentracién, barreras a la entrada) y al poder relativo que la
empresa tiene dentro de la industria, resumido generalmente en la variable
tamario o cuota de mercado. Se ignora, en cambio, la influencia que sobre las
diferencias de beneficios entre las empresas pueda ejercer la organizaciéon
interna y/o la estructura de propiedad de las mismas. El objetivo de este apar-
tado sera analizar como la estructura de propiedad de la empresa, el grado de
concentracién de las acciones entre los accionistas y la naturaleza del accio-
nista principal, pueden influir sobre los resultados de las empresas, para una
industria y un tamaro dados.

Sefialabamos en un parrafo anterior que las imperfecciones en los mercados
de productos conducen a situaciones donde la persecucion de objetivos dife-
rentes a la maximizacion del beneficio pueden ser viables en tanto en cuanto
la competencia de otras empresas no expulsa del mercado a las no maximiza-
doras. Interesa destacar ahora las condiciones bajo las cuales es posible que
emerja un comportamiento no maximizador. Para ello es necesario recurrir a
las teorias de la empresa gerencial, es decir las teorias sobre la emptesa donde
las decisiones de gestion v asignacion recaen sobre los gerentes profesionales
y no sobre los accionistas propietarios.

La teoria de la empresa gerencial, después que Berle y Means documentaran
su existencia, nace inicialmente con el propésito de desarrollar un modelo de
empresa y su comportamiento, mas acorde con la realidad dominante de la
gran empresa que el modelo convencional de empresa capitalista maximiza-
dora de beneficios, sujeta a la restriccién tecnoldgica impuesta por la funcién
de produccién. El modelo propuesto para representar a la empresa gerencial
por Baumol (1959) y Marris (1964), por ejemplo, difiere de la empresa capita-
lista en el objetivo que persigue, maximizacion del tamaiio o la tasa de creci-
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miento frente a maximizacién del beneficio, pero en cambio deja intacta la
restriccion tecnologica, complementada a veces con una restriccion adicional
de beneficio minimo. La racionalidad del nuevo modelo se asienta en la dis-
tincién que es necesario hacer entre objetivos de la empresa y objetivos de las
personas, teniendo en cuenta que estrictamente solo es posible referirse a
estos tltimos. La empresa gerencial no es irracional maximizando el tamafio
en lugar del beneficio, pues el tamaiio es la variable que representa mejor las
preferencias de los administradores que deciden la asignacion de recursos, al
igual que el beneficio es representativo de las preferencias de los accionistas
en la empresa capitalista.

La perspectiva de analisis en torno a la empresa gerencial es diferente dentro
de la teoria de la agencia, una de las ramas mas influyentes dentro de la teoria
economica de las organizaciones. Su aplicacion a la empresa donde existen
diferentes tipos de propietarios, accionistas y acreedores por ejemplo, que se
relacionan a su vez con un administrador no propietario, reconoce expresa-
mente el conflicto de intereses que existe entre todos ellos y recurre a los con-
tratos para tratar de superarlo, respetando los limites impuestos por la
informaci6n disponible. La estructura contractual elegida incide directamente
sobre la eficiencia afectando a la funcion de produccién, de suerte que for-
malmente debe contemplarse como un elemento mas de la misma. Aproxi-
marse mas a la gran empresa real requiere no sé6lo reconocer los objetivos en
conflicto de propietarios y gestores cambiando la funcién objetivo de la
empresa, sino que ademas es necesario incorporar una nueva formalizacion
de la funcién de produccién; Jensen y Meckling (1979).

La teoria de la empresa gerencial investiga las implicaciones de que el control
sobre los recursos productivos de la empresa recaiga en el administrador no
propietario. El analisis de las implicaciones de que la propiedad y el control
sobre los recursos resida en colectivos de accionistas de una u otra naturaleza
es mucho mas reciente. La teoria de la empresa bajo control familiar, bajo el
control de la cabecera de un holding o bajo el control de una entidad finan-
ciera, apenas se ha desarrollado, excepto en lo que se refiere al modelo de
relaciones entre bancos y empresas en Japén y Alemania que si recibe una
atencion creciente en los ultimos afios, aunque sobre todo en trabajos empiri-
cos, y a la teoria de la empresa publica, o empresa donde el accionista princi-
pal es el Estado®. En una primera aproximacion cabria trasladar a este ambito
reflexiones similares a las que se hacian en torno a la empresa gerencial, es
decir la naturaleza de los accionistas que controlan la sociedad puede influir
sobre los resultados tanto a través de diferencias en los objetivos que persi-
guen, los cuales se trasladan a la empresa bajo su control, como a través de los
costes de agencia a que dan lugar los contratos que buscan mantener la cohe-
sién del grupo o los que sirven para regular el conflicto con otros colectivos

8 La teoria sobre la relacién entre bancos y empresas en Japon puede verse en Aoki
(1988), mientras que Hoshi y otros (1990) y Prowse (1990) son ejemplos ilustrativos del
tipo de trabajos empmcos que se realizan en este campo. Boardman y Vining (1989)
contiene una revisién extensa de los trabajos empiricos dedicados a comparar los
resultados de la empresa publica frente a los de la empresa con propiedad privada.



PROPIEDAD Y RESULTADOS DE LA GRAN EMPRESA ESPANOLA 217

minoritarios. El trabajo tratar4 de aportar evidencias empiricas preliminares
sobre estas cuestiones, analizando las diferencias de resultados entre empre-
sas bajo control familiar y el resto de empresas, pero no se profundiza en cua-
les son los costes de agencia, por ejemplo, que explican esas diferencias.

A través del trabajo empirico trataremos de contrastar cual de los dos plantea-
mientos, el que incide sobre la funcion objetivo y el que incide en la funcion
de produccion, estd mas de acuerdo con la evidencia disponible. Para este fin
se postula una relaciéon funcional entre una variable de resultados de la
empresa, su rentabilidad R, una variable de tamario, T y una variable que
recoge la estructura de propiedad y control, C, es decir, R = F (T, C). Aunque
partir de esta relacién funcional es habitual en trabajos con objetivos similares
al nuestro, no existe que sepamos una derivacién precisa de la misma, por lo
cual proponemos una relativamente simple en el Apéndice.

La presencia de la variable tamafio en la funcién que determina la rentabili-
dad esta plenamente justificada desde la teoria tradicional sobre la empresa
gerencial. Como puede comprobarse en el Apéndice lo estaria igualmente si
adoptamos el marco propuesto por la teoria econémica de las organizaciones
y suponemos que la propiedad, el control y el disefio organizativo alteran las
posibilidades de produccién. La variable C a través de la cual se representa la
estructura de propiedad y control sera contemplada como una variable dico-
tdmica que adopta el valor cero o uno para indicar diferentes estructuras
alternativas. En el apartado segundo la estructura de propiedad y control fue
caracterizada segan el tipo y la naturaleza del control; el tipo, a su vez se apro-
ximaba a través de la concentracién de poder politico en el principal accio-
nista. Estd ampliamente documentado que la concentracion del accionariado
es una medida imperfecta para determinar si son los accionistas propietarios
o los gerentes quienes deciden finalmente sobre la asignacién de recursos, cir-
cunstancia que es la que realmente interesa®. Por ello, y al margen de que
posteriormente se aproximen estos tipos de control por medio de medidas de
concentracién accionarial, en el presente apartado distinguiremos entre con-
trol efectivo, CE, cuando los accionistas son capaces de imponer sus objetivos
a los gerentes sin costes de supervisibn importante, y control difuso, CD,
cuando la propiedad esta tan dispersa que la supervision de los gerentes
resulta costosa e inviable. Adicionalmente consideramos dos casos diferentes
de naturaleza del control, cuando éste recae en familias, grupos de personas
con apellidos compartidos, CF, y cuando recae en otros colectivos como ban-
cos u otras empresas, CNF.

La forma funcienal elegida para llevar a cabo el contraste empirico se ex-
presa por’®

R=a+bC+cInT 1]

¥ Véase Cubbin y Leech (1983), Crespi (1992), para una discusién metodologica sobre
estas cuestiones.

1 La funcién (1) es creciente y céncava eun el tamarno T si ¢ > 0, mientras que es decre-
ciente y convexa en T si ¢< 0. En el apéndice se incluyen justificaciones adicionales
sobre la forma funcional elegida.



218 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

donde inT es la transformacion logaritmica de la variable de tamafio y ¢, b, ¢
son parametros por medio de los cuales se comprobaran las hipétesis que ini-
cialmente habremos postulado.

3.1. Explicacién de las diferencias de resultados a partir de diferencias en los objetivos

Distinguimos entre diferencias en los objetivos de la empresa donde sus
administradores tienen amplia discrecionalidad al estar sujetos a un control
difuso por parte de los accionistas propietarios, frente a la empresa capitalista
clésica, y diferencias entre esta ltima y la que se encuentra bajo €l control
familiar.

a) EXPLICACION 1

La gran empresa cuya estructura de propiedad asegura un control efectivo
sobre sus administradores, asumira como objetivo en la toma de decisiones la
maximizacién de los resultados del accionista. Por tanto, siguiendo con la
notacion previa, su modelo de comportamiento se resume en

Maximizar F (T, C)
T

Llamando T” a la solucion de este problema, suponiendo que existe y esta
bien definida, la rentabilidad resultante sera R* = F(T", C)

Alternativamente, el objetivo de la empresa bajo control difuso, es decir
donde ese objetivo representa los intereses del gerente, sera la maximizaciéon
del tamario, en cuanto en ella se resumen los objetivos de prestigio y poder
que se atribuyen a este gerente. Teniendo en cuenta que la empresa gerencial
estara sometida a un control indirecto a través de los mercados de control de
empresas y de talento directivo, la maximizacién del tamaiio estara subordi-
nada a la consecucién de una rentabilidad minima para los accionistas. El
modelo de comportamiento de la empresa sera ahora

Maximizar T
Sujeto a F (T, C) 2 R min.

Llamamos T a la solucién de este problema.

La empresa gerencial posee la misma eficiencia potencial que la empresa
donde la administracion la realizan sus propietarios, es decir, F(T, CE)=F
(T, CD) para todo T. Las diferencias en los beneficios de cada una, si ocurren,
se deben al tamafio elegido. Puesto que si los mercados de control indirecto
no son plenamente eficientes, Rmin.<R” y T"">T", se obtiene

Rmin.=F(T", C)<F(T", C)=R" 2]

es decir, la empresa bajo control difuso deberia obtener una menor rentabili-
dad para sus accionistas que la empresa bajo control efectivo.
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Establecemos asi las siguientes hipotesis a contrastar,

Hipdtesis 1. a) La empresa bajo control difuso sera de mayor tamafio que la
empresa bajo control efectivo. 5) La empresa bajo control difuso tendra
menor rentabilidad que la empresa bajo control efectivo.

Trasladando estas hipétesis a la ecuacién utilizada para el contraste empirico
hemos de tener en cuenta en primer lugar que el tamafio es ahora endégeno
pues depende de la variable C. Por tanto, si C es una variable que toma el valor
1 cuando la empresa esta sujeta a control efectivo y 0 cuando el control es
difuso tendremos

InT=a+BC,B<0 3]
donde a y B son parametros. Sustituyendo en (1) se obtiene
R=a’+bC 4]

donde e’ =a+acyb’ =cP, pues por hipoétesis la funcién de produccion esla
misma para todas las empresas. A partir de [2] tenemos también 5’>0.

Las hipotesis a) y &) planteadas mas arriba equivalen, por tante, a <0y b’>0,
respectivamente, para la definicién que hemos hecho de la variable C.

b) EXPLICACION 2

Reder (1947) postula un modelo de comportamiento de la empresa familiar
donde ésta asume como una de las restricciones el mantenimiento del control
dentro del niicleo de familiares mas o menos préximos. Un mayor tamafio
puede entrar en conflicto con esta restriccién puesto que si se limitan las
oportunidades para diversificar riesgos, una gran dimensiéon puede llevar
consigo excesiva concentraciéon de riesgos para el patrimonio familiar. Asegu-
rar el control familiar y limitar la concentracion de riesgos puede obligar ala
empresa a adoptar un tamario por debajo del que maximizaria su rentabilidad.

Sea T” el tamaro limite para asegurar el mantenimiento del control.y evitar
excesiva concentraciéon de riesgos. El problema de la empresa se formula
como

Maximizar F(T, C)
T
Sujeto a T<T’

Si I"<T", la solucion sera I, lo cual implica
R’ =F(T’, C)<R"=F(T",C) 5]

Es decir, proteger el control conduce a sacrificar tamario y rentabilidad, en
relacion a los que se obtendrian si ese control se compartiera.

Cuando asegurar un control efectivo a través de una alta concentracion de las
acciones en el accionista principal, es un objetivo sea cual sea la naturaleza de
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este accionista principal (familias o no), la preocupacion por la excesiva con-
centracion de riesgos puede llegar a restringir el crecimiento y a sacrificar a su
vez rentabilidad.

Hipdtesis 2. a) Las empresas bajo control efectivo y las empresas bajo control
familiar tienen un menor tamaiio que las de control difuso y que las no fami-
liares. b) La rentabilidad de las empresas bajo control efectivo y de las empre-
sas bajo control familiar es inferior al de las otras empresas con las que se
comparan.

La variable tamafio es de nuevo endogena, determinada por la estructura de
propiedad y control y el contraste empirico procedera igual que en la explica-
cién 1, si bien dentro de la variable € se incluira la distincién entre empresas
familiares, CF, y no familiares, CNF.

3.2, Explicacion de las diferencias de resultados a partir de la influencia de la estructura
de propiedad y control sobre la funcidn de produccidn

Consideraremos en primer lugar explicaciones en este sentido provenientes
de la teorfa de las burocracias jerarquizadas, Monsen y Downs (1965), Wi-
lliamson (1967).

La gran empresa se estructura generalmente por niveles jerarquicos que cons-
tituyen a la vez instrumentos de coordinacién y transmisién de informacién e
instrumentos de control y supervisién jerarquica. La jerarquia realiza imper-
fectamente estas funciones de manera que, con frecuencia, el grado de imper-
feccion y con élla eficacia global de la empresa, varian en funcién del tamafo
y la situacion de control de la empresa.

Supongamos una empresa estructurada en n niveles y con un tramo de con-
trol constante de S personas; el nivel mas bajo es el de trabajadores directos,
de manera que el nimero de estos sera S*7!. La comunicacién entre niveles es
imperfecta y s6lo una fraccién a de las instrucciones emanadas del nivel supe-
rior son recibidas efectivamente por el nivel inferior, 0 <e <1. Las pérdidas de
informacion repercuten en la productividad de los trabajadores directos, los
cuales s6lo reciben una fraccion a” ! de la informacién emanada de la cabeza
de la jerarquia. De esta forma, el output de la empresa se determina por
Q= (S""'a"""); es decir, 2" ! es en realidad la productividad final de cada tra-
bajador directo. Puesto que a esta comprendido entre cero y uno, la producti-
vidad de cada trabajador directo disminuye al aumentar n, que en el contexto
de este andlisis equivale a aumentar el tamafio de la empresa. Un mayor
tamafio produce un doble efecto de signo contrario en los beneficios de la
empresa, positivo en cuanto que aprovecha mejor sus economias de escala y/
o poder de mercado, y negativo en cuanto introduce una mayor pérdida de
control ejercido a través de la jerarquia interna.

La segunda consideracién en este analisis es que el valor del parametro a
variara segan la situacién de control bajo la cual se gestione la empresa. Pre-
sumiblemente, si el control es efectivo por parte de los accionistas el valor dea
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sera mavor que si ese control es difuso. Otros autores, Jacquemin v Ghellinck
{1980, atribuven diferencias de pérdida de control en la jerarquia interna a la
naturaleza del accionista que ejerce el control efectivo, considerando que a
sera mavor en empresas familiares/personales que en las no familiares. En
otros términos, la productividad de cada trabajador directo seria mayor en
empresas con conirol efectivo v/o empresas familiares que en el resto de
empresas, para un tamafio dado,

aj"'va} 'paraa, >a,

siendo a, el parametro correspondiente a empresas bajo control efectivo v/o
familiares v a, el parametro para el resto de empresas.

La teoria de la agencia atribuve las diferencias de eficiencia entre empresas de
propiedad concentrada donde coinciden propiedad y control, y empresas con
propiedad dispersa v control difuso, a los costes de contratacién superiores a
que dan lugar las segundas frente a las primeras, como consecuencia de que
en ellas se deben «redactar v administrar contratos con beneficiarios residua-
les externos v con érganos decisorios internos», Fama v Jensen (1985, pag.
105). Los costes de contratacion también pueden variar en funcion de la natu-
raleza de los propietarios accionistas que controlan la sociedad de forma efec-
tiva, aunque es evidente la necesidad de investigar mas sobre estos costes y su
repercusién sobre la eficiencia y resultados de la empresa.

Hipetesis 3. La forma funcional que relaciona rentabilidad v tamano de la
empresa difiere segiin la estructura de propiedad y control, de manera que
para un mismo tamaio se obtiene una rentabilidad superior en las empresas
bajo control efectivo que en las empresas bajo control difuso v en las empre-
sas familiares frente a las no familiares. )

Los parametros de la funcién [1] en los que se plasma esta hipatesis son la
constante a v la pendiente ¢. Si la variable C se define como variable dicoto-
mica, la constante es en realidad a + bC v las diferencias de eficiencia y renta-
bilidad atribuibles a la estructura de propiedad v control, se manifiestan en
forma de desplazamientos paralelos de la funcién. Por ejemplo, si C toma el
valor 1 cuando la empresa esta sujeta a control efectivo o se trata de una
empresa familiar, de acuerdo con la hipotesis 3, b deberia ser mayor que cero
v para estas empresas la funcion estaria por encima de las otras con las que se
les compara. La introduccién de variables dicotémicas referidas a estructuras
de propiedad alternativas en las regresiones donde se explica la rentabilidad
en funcién del tamario v de otras variables, constituye la forma mas habitual
de contrastar la relacién entre estructura de propiedad y resultados!!.

La otra posibilidad es que las diferencias de eficiencia en funcion de la estruc-
tura de propiedad y control se traduzan en diferentes valores de la pendiente

! Véase Boardman y Vinning (1989) para los trabajos referidos a contrastar la eficien-
cia de las empresas de propiedad estatal, y Galve (1992, cap. 2) para los trabajos sobre
la gran empresa gerencial. Stano (1976) critica las limitaciones de esta forma de
contraste. .
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¢, es decir, la estructura de propiedad influye en la capacidad de transformar
en beneficios para el empresario, el incremento de renta que consigue la
empresa al aumentar marginalmente su tamafio. Esta situacién, que es ade-
mas la que realmente ocurre cuando el tamatio influye en los resultados de la
empresa como se demuestra en el apéndice, significa que,

c=¢,+¢,C

de manera que si C toma el valor 1 cuando se trata de una empresa bajo con-
trol efectivo o de una empresa familiar, tendriamos que ¢,> 0. Sustituyendo en
[1] 12)

R=a+¢,InT+¢, CinT [6]

y la rentabilidad R depende ahora del término interactivo entre propiedad y
tamano, C [nT.

3.3. Influencia mixta a través de los objetivos y de la funcion de produccion

Puede ocurrir que se cumplan simultaneamente las hipotesis 2 y 3, es decir
que el interés por mantener el control en un determinado nicleo accionarial
obligue a restringir el crecimiento y adoptar un menor tamafio, pero que el
tipo y naturaleza del control elegido aseguren una mayor eficiencia interna.
En ese caso, las nuevas hipétesis se formularian del siguiente modo.

Hipdtesis 4. a) El tamario de la empresa bajo control efectivo es menor que el
de la empresa con control difuso; la empresa familiar tiene un menor tamafo
que la empresa no familiar. ) El impacto del tamafio sobre la rentabilidad es
mayor entre las empresas bajo control efectivo y en la empresa familiar que
en las empresas con control difuso y las no familiares. ¢) La relaciéon entre
tamafio y rentabilidad est4 indeterminada.

En términos de los pardmetros de la ecuacion [1] definidos en las explicacio-
nes 1y 3, las nuevas hip6tesis implican que f<0 y¢,> 0, mientras que el signo
de b’ estaria indeterminado.

La comparaci6n entre las diferentes hip6tesis y sus implicaciones se realiza, a
modo de sintesis aclaratoria, a través de los Graficos 1 y 2. En el Grafico 1 se
supone que la estructura de propiedad y control no altera la funcién de pro-
duccién y la rentabilidad depende exclusivamente del tamano elegido. En el
Grafico 2 se contempla la situacion donde la funcién de produccién difiere
segun dicha estructura. El segmento OA de la funcién R = F(T, C) en el Gra-
fico 1 seria el relevante para las empresas con un limite en su tamaiio que les
impide alcanzar la dimension que maximiza la rentabilidad {empresas bajo

?Fama y Jensen (1985) utilizan funciones de transformacion, que relacionan inver-
si6n corriente con consumo futuro, las cuales tienen diferente pendiente, rentabilidad
marginal y media de la inversién, en funcién de la estructura de propiedad de la
€mpresa; estos autores, como ya se ha indicado, justifican las diferencias de pendiente
en términos de costes de agencia atribuibles en cada forma de propiedad.



PROPIEDAD Y RESULTADOS DE LA GRAN EMPRESA ESPANOLA 223
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Grafico 1
Rentabilidad, tamafio y propiedad cuando no se altera la funcién de produccion.
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Grafico 2
Rentabilidad, tamafio y propiedad cuando ésta altera la funcién de produccién.



294 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

control familiar v empresas que desean mantener un control efectivo lo que
les obliga a una alta concentraciéon de su accic: ariado). El segmento BC seria,
en cambio, el més relevante si se trata de empi«sas con control difuso. En el
Grifico 2 se muestra el supuesto de la empresa: Ti, Ri), con un tamano infe-
rior a T" pero con beneficios similares a2 R graiias a que se sitiia en una
Curva superior.

4. Descripcién de los datos y las variables utilizadas

La informacion necesaria para contrastar las hipotesis formuladas en el apar-
tado anterior se ha extraido de las memorias publicadas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, referida a una muestra de 110 empresas
entre el total de 311 que se utilizaron para elaborar los Cuadros del apartado
2. La selecciéon de 110 empresas ha sido el resultado, el eliminar del estudio
empresas publicas, empresas reguladas, incluidas las eléctricas, y todo tipo de
entidades o intermediarios financieros; posteriormente se ha comprobado el
ntimero de empresas que responden al tipo de empresa familiar y se ha bus-
cado un numero adicional de empresas no familiares relativamente similar y
que conjuntamente con las otras proporcionaran una aceptable representati-
vidad sectorial; ver Cuadro 4.

Cuabro 4
Distribucién sectorial de las empresas por grupos de control
(n.c de empresas)

Sector Familiar N.o Familiar Total
Cemento y Material de Construcciéon 5 10 15
Inmobiliarias 8 9 17
Otras Industrias de Transformacion 15 20 35
Quimicas 4 7 11
Transformados Metalicos 8 17 25
Construccién 2 5 7

Fuente: Direcrorio de Accionistas, Comision de Mercado de Valores y elaboracion propia.

Para cada empresa se han medido tres variables correspondientes al ejercicio
de 1990. La primera variable identifica el tipo y clase de control de la
empresa. Lo que interesa realmente es el grado de control que los accionistas
ejercen sobre los administradores y quién es el grupo de accionistas que
ejerce ese control. La informacion disponible, en cambio, es sélo la distribu-
cién del accionariado. La solucion adoptada ha sido la siguiente. Se considera
que una empresa esta bajo control efectivo si el colectivo de accionistas homo-
géneos mas grande posee al menos el cincuenta por cien de las acciones,
mientras que si ese porcentaje es menor del cincuenta por cien a la empresa
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se le.atribuve una situacion de control difuso. Con ese criterio 43 empresas
pertenecen al tipo de control difuso v 67 al de control efectivo.

La asignacién de empresa a las diferentes clases de control ha tenido en
cuenta la proporcion de acciones poseidas por cada uno de los colectivos
identificados, «familia», «entidades de crédito», «empresas nacionales» y «em-
presas extranjerass. La empresa era asignada a la clase correspondiente al
colectivo con una mayor proporcién de acciones sobre el total, v posterior-
mente se procurd corroborar la asignacion consultando a personas que
pudieran conocer mejor la empresa, cuando no se tenia seguridad que el cri-
terio cuantitativo asignara a la empresa correctamente. El Cuadro 5 muestra
los resultados obtenidos de la clasificacion de las empresas por tipo v clase de
control. El grupo de control mas importante es el de las «empresas familiares»
v dentro de él predorminan ligeramente las empresas bajo control efectivo. El
segundo grupo de control en importancia es el de «<empresas extranjeras» y en
él también domina el tipo de control efectivo sobre el difuso. Las «empresas
nacionales» utilizan por igual el control efectivo v el control difuso y las «enti-
dades de crédito» aparecen con maés frecuencia con participaciones minorita-
rias (control difuso).

Cuapro 5
Estructura de propiedad por grupos v tipos de control
{n.e de empresas)

Grupo/clase Tipo de control
de control Efectivo Difuse
(X250 (0< X< 50)
Familiares 39 18
No Familiares 35 95
Ent. Crédito 3 5
E. nacionales 13 11
E. extranjeras 19 9
TOTAL 67 43

Fuente: Directorio de Accionistas, Comision de Mercado de Valores v elaboracion propia.

Para medir el tamaiio de la empresa existen muchas variables potencialmente
validas, ventas, empleados, activos, valor afadido... La variable finalmente
elegida ha sido el valor afiadido (beneficios contables, mas intereses netos,
mas amortizaciones y provisiones y mas salarios). Esta variable se ha elegido
por considerar que es la que mejor mide el impacto de las variaciones de efi-
clencia interna debidas a la estructura de propiedad de la empresa sobre la
rentabilidad de la misma, dado que incluye toda la riqueza generada por la
empresa en el ejercicio econémico y esta ajustada por el grado de integracion
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vertical de la misma. Utilizar la variable ventas, por ejemplo, supondria
incluir como componente del tamafio las compras a otras empresas, variable
sobre la que la organizacién interna y estructura contractual tienen menor
capacidad de influencia. Los activos y el namero de empleados, cada uno por
separado, son indicadores claramente parciales de la produccién del periodo.

Puesto que las empresas analizadas cotizan en Bolsa, las medidas de resulta-
dos bursatiles aparecen en principio como las més correctas para evaluar la
rentabilidad de Ia empresa; en particular, la variable resultante de dividir el
valor de cotizacidon bursatil de la empresa por el valor contable de los fondos
propios (esta es una variable ajustada por diferencias de riesgo, lo que no ocu-
rre tomando directamente la rentabilidad bursatil de la accién) podria ser una
medida de resultados a considerar. Sin embargo, muchos empresas identifi-
cadas como familiares muestran unos volimenes y frecuencias de contrata-
cién en Bolsa muy pequeiios lo cual hace dudar que los valores de cotizacién
de estas empresas reflejen verdaderamente su valor econémico.

La medida de resultados finalmente elegida es la rentabilidad de los fondos
propios calculada como el cociente entre beneficios después de impuestos
mas amortizaciones, y fondos propios contables. Utilizar resultados brutos,
antes de descontar amortizaciones, vendria justificado por dos razones; pri-
mero porque es la variable consistente con la derivacion tedrica de la relaciéon
entre rentabilidad y tamario que se presenta en el Apéndice, y segundo por-
que es la variable que esta sujeta a menos discrecionalidad de las practicas
contables'®. Para asegurarnos de que la medida de resultados no estaba afec-
tada por diferencias en la estructura financiera de las empresas se comprobo
que la relacién entre deuda y fondos propios no diferfa significativamente
segiin el tiempo y clase de control.

Los valores de las variables de balance, fondos propios, estan referidos a 31 de
septiembre de 1990, mientras que las variables de flujos, valor afadido, bene-
ficios y amortizaciones estin referidas al periodo comprendido entre 1 de
enero y 31 de septiembre de 1990.

En todas las regresiones se han introducido variables dicotémicas sectoriales,
siguiendo la desagregacion sectorial del Cuadro 4. Con ello se pretende corre-
gir por oportunidades de beneficio diferenciales por sector, asi como aproxi-
mar la medida de tamafo absoluto a una medida de cuota de mercado o
tamario relativo.

** i la empresa familiar esta menos pendiente del valor bursatil de las acciones pues
no opera en ese mercado para que se produzcan compras y ventas frecuentes de titu-
los, también es previsible que esté menos pendiente de la cuenta de resultados y bus-
que en cambio reducir lo maximo permitido la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades. Utilizar recursos generados (beneficios + amortizaciones) en lugar de
beneficios es frecuente en trabajos empiricos dedicados a explicar diferencias en la
rentabilidad de las empresas, Jacquemin y Ghellinck (1980), Fritz Roy y Kraft (1986).
Los primeros autores también utilizan el valor afiadido como variable de tamafio.
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5. Resultados del estudio empirico

La primera cuestion que se analiza es la relacion entre tipo y clase de control
con el tamano de la empresa; se trata de averiguar si la estructura de propie-
dad y control condiciona la decision sobre el tamario de la empresa, tal como
ponen de manifiesto algunas de las explicaciones de la relacion entre propie-
dad y resultados.

El Cuadro 6 presenta un contraste de las diferencias de tamaiio por tipo (efec-
tivo versus difuso) y clase {familiar versus no familiar) de control, controlando
por los efectos sectoriales. El tipo de control no parece condicionar el tamaiio
de la empresa pues el coeficiente de la variable dicotémica «control efectivo»
no es significativamente distinto de cero. Por el contrario, el coeficiente de la
variable «control familiar» si es significativo y negativo, por lo que existe evi-
dencia a favor de la hipétesis segin la cual el mantenimiento del control fami-
liar exige a la empresa una menor dimensiéon que cuando ese control esta en
manos de otros colectivos. La dimensién media de las empresas también
difiere entre sectores, como cabria esperar.

Cuabro 6
Relacion entre tamaiio y tipo/clase de control
{Ecuacion [3])

Ln Valor Aiadido

Coeficiente | t-student | Coeficiente | ¢-student
Constante 9,42 (18,27) 9,68 (20,54)
Control Efectivo 0,17 (0,63) - -
Control Familiar - - -1,09 (—4,53)
Cmto./Mat. Const. -1,08 (—1,75) -1,11 (—1,96)
Inmobiliarias -8,37 (—5,52) -322 | (—5,80)
O.1T. -1,49 (—2,66) -1,22 (—2,38)
Quimicas ~1,84 (—2,81) -1,75 (—2,98)
T. Metal -1,15 (—2,00) -0,91 (—1,71)
Construccién
R* (C. Det. corregido) 0,272 0,39
Estadistco - F (*) 7,78 12,63
n (n.° de observaciones) 110 110

(*): valor critico del estadistico F al 95 por 100, F {6, 103) = 2,2.

5.1. Resultados y tipo de control

Si existen diferencias en los resultados de las empresas segin el tipo de con-
trol a que estan sujetas, estas diferencias deberan tener su origen en la funcién
de produccién de las mismas. El Cuadro 7 muestra los resultados de estimar
la relacién entre rentabilidad y tamafio permitiendo diferencias en la funcion
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que relaciona estas dos variables'*. La primera estimacion considera que estas
diferencias se recogen en la constante, mientras que la segunda contempla
diferencias en la pendiente de la relacién entre resultados y tamafio. En
ambos casos la evidencia empirica revela que las empresas bajo control difuso
obtienen unos resultados inferiores a los de las empresas bajo control efec-
tivo, es decir, la variable tipo de control se muestra como una variable rele-
vante para explicar diferencias en los resultados de las empresas.

Cuabro 7
Relacién entre resultados y tipo de control
{Ecuacion [6])

Beneficio + Amortizacién

Recursos Propios

Coeficiente Coeficiente
Constante —0,080 -0,09
(—1.1) (—1.27)
Control Efectivo 0,046 —
(2.6)
In VA 0,026 0,024
(4.0) (4.8)
Control Efectivo X In VA - 0,006
(2.8)
R® 0,26 0,27
6,57 6,79
n 110 110

Coeficientes de las variables sectoriales omitidos. Entre paréntesis el estadistico ¢ de Student.

El tamafio es una variable positiva y significativamente relacionada con los
resultados de las empresas. Por lo tanto la estimacién que considera diferen-
cias en la pendiente de la variable tamafio como la via a través de la cual se
trasladan a los resultados las diferencias en la funcién de produccion, es a
priori la mas correcta (ver apéndice). La segunda columna del Cuadro 7 pone
de manifiesto que efectivamente las pendientes difieren por tipo de control,
siendo menor la pendiente entre las empresas bajo control difuso que entre
las sujetas a control efectivo. La relaciéon entre tamaio y resultados de las
empresas bajo control difuso, estd dominada por la misma relacién entre
empresas bajo control efectivo y, puesto que los tamarios son similares entre
los dos colectivos (Cuadro 6), las primeras obtienen unos peores resultados
que las segundas.

" Las estmaciones se han realizado utilizando minimos cuadrados ordinarios, des-
pués de comprobar que el test de Breusch-Pagan no permite rechazar la hipétesis nula
de ausencia de heteroscedasticidad al 90 por cien de significacién, en ninguno de
los casos.
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5.2. Resultados y Clase de Control

Si existe una asociacioén positiva entre tamano y resultados, una empresa de
menor dimension obtendra una rentabilidad inferior a la de una empresa
mas grande. El menor tamaifo de las empresas bajo control familiar podria
dar lugar a una menor rentabilidad que el resto de empresas pero, como se
comprueba en la primera columna del Cuadro 8, la comparacion de rentabi-
lidad por clases de tamafio no permite rechazar la hipétesis nula de igualdad
entre los resultados medios de cada clase. Ello significa que la relacién entre
tamaiflo y rentabilidad debe ser diferente en el grupo de empresas bajo con-
trol familiar del resto de empresas. Esta conclusion queda confirmada por los
resultados que aparecen en la segunda columna del Cuadro 8. La pendiente
de la relacién entre tamaio y resultados es significativamente mayor en el
colectivo de emipresas familiares que entre las no familiares '%.

Cuspro 8
Relacion entre resultados y clase de control
{(Ecuaciones [4] vy [6])

Beneficios + Amortizacion

Recursos Propios

Constante 0.156 . -0,16
(4.11) (—2.14)
Control Familiar 0,007
(0.34)
in VA 0,03
(4.7)
Control Familiar X in VA 0,01
(2,5)
R? 0,10 0,26
F 2,98 6,50
n 110 110

Coeficientes de las variables sectoriales omitidos. Entre paréntesis el estadistico ¢ de Student.

Las evidencias empiricas parecen indicar que la relacién entre clase de control
y resultados de la empresa se comporta de acuerdo con la hipotesis 4, donde
se contemplan efectos conjuntos derivados de diferencias en la funcién obje-
tivo y diferencias en la funcién de produccién de las empresas segiin la clase
de control a que estan sujetas. De este modo, el interés de las empresas fami-

'* A requerimiento de un evaluador se ha analizado la sensibilidad de estos resultados
alas medidas de rentabilidad y de tamano elegidas. El coeficiente de la variable multi-
plicativa es siempre significativo, al menos al 95 por cien, cuando se utiliza Beneficio/
Fondos Propios y Valor de Mercado/Valor contable como medidas de resultados y el
tamafio se mide por ventas o valor afiadido. '
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liares por mantener el control les obliga a situarse en una menor dimension
que las empresas no familiares, pero la menor dimensién no repercute negati-
vamente en la rentabilidad porque, para un tamano dado, la empresa familiar
aparece mas eficiente que la no familiar, compensandose asi el impacto nega-
tivo de un menor tamario cuando existe una relacion positiva subyacente para
todas las empresas entre tamafio y resultados. La situacién de las empresas
familiares en relacién a la de las no familiares, dentro del colectivo de empre-
sas estudiadas, corresponderia a la que se muestra en el Gréfico 2 del apar-
tado anterior. ‘

Cuabro 9
Relacién entre tamario, resultados y clases de control desagregando el colectivo de
los familiares
(Ecuaciones 3] y [6])

Beneficto + Amortizacion

In VA -
Fondos Propios
Constante 8,74 0,171 -0,15
(17,0) (4,29) (—2,0)
Entidades de Crédito 0,79 —0,06
(1,61) (—1,53)
Empresas Nacionales 0,80 —0,008
(2,46) (—0,82)
Empresas Extranjeras 1,02 ~0,009
(837 | (-0.87)
in VA 0,038
(5,15)
Entidades de Crédito X In VA -0,012
(—2,88)
Empresas Nacionales X In V4 —0,006
(—1,88)
Empresas Extranjeras X in VA —0,007
(~2,38)
R? 0,35 0,10 0,28
F 8,21 2,52 5,61
n 110 110 110

Coeficientes de las variables sectoriales omitidos. Entre paréntesis el estadistico ¢ de Student.

El colectivo de empresas no familiares es heterogéneo por lo que resulta rele-
vante preguntarse si existen o no diferencias de resultados segtin la naturaleza
de accionistas con una mayor participacién en el capital, fuera del grupo de
familias y personas. Con este propbsito se elabora el Cuadro 9 donde se dis-
tingue entre empresas bajo control bancario, empresas controladas por otras
empresas nacionales y empresas bajo control de grupos extranjeros. Como



_.PROPIEDAD Y RESULTADOS DE LA GRAN EMPRESA ESPANOLA 231

puede comprobarse las diferencias con respecto al grupo de empresas bajo
control familiar son muy similares entre los grupos en que se desagrega el
colectivo de empresas no familiares. S6lo el sub-grupo de empresas bajo con-
trol bancario parece mostrar unos resultados ligeramente distintos de los del
resto de grupos, en comparacién con los que corresponden a las empresas
familiares. La rentabilidad del colectivo de empresas bajo control bancario es
significativamente menor que la de las empresas familiares al ochenta y cinco
por cien de significacion estadistica, mientras que son de nuevo las empresas
bajo control bancario las que también muestran la pendiente mas pequefia en
la relacién entre resultados y tamafio '°.

5.3. Efecto conjunto del tipo y la clase de control

Los analisis previos muestran evidencias empiricas de la relacién entre pro-
piedad y resultados de la empresa, tanto en lo que se refiere al tipo como a la
clase de control, contemplados separadamente. Puesto que, como muestra el
Cuadro 5, entre las empresas familiares y no familiares existen situaciones
donde el control se realiza desde posiciones mayoritarias (control efectivo) y
situaciones donde el control es minoritario (control difuso), resulta pertinente
analizar el impacto combinado del tipo y la clase de control sobre los resulta-
dos de las empresas. La evidencia empirica pertinente se presenta en el Cua-
dro 10.

Las empresas familiares, independientemente del tipo de control, son mas
pequefias que las no familiares bajo control difuso; poseer control mayorita-
rio o minoritario da lugar a diferencias menos significativas de tamafio entre
las empresas no familiares. El colectivo de empresas mas pequenas es el de
familiares con control mayoritario, probablemente porque es dentro de ellas
donde esta mas presente la restriccion de crecimiento cuando se ha de prote-
ger a la vez una mayoria del capital social y que esa mayoria se mantenga den-
tro del nacleo familiar.

En cuanto a diferencias en los resultados, la variable mas determinante es el
tipo de control, efectivo o difuso, pues son las empresas bajo control efectivo
las que muestran una mayor rentabilidad tanto entre las familiares como
entre las no familiares. Las ultimas columnas del Cuadro 10 confirman que
las diferencias de resultados segun la propiedad y el control de la empresa tie-
nen su origen en diferencias en la pendiente de la relaciéon entre resultados y
tamario: Aumentos en el tamafio dan lugar a variaciones mayores de resulta-
dos entre las empresas bajo control efectivo que entre las empresas bajo con-
trol difuso. El mayor coeficiente de la relacién entre tamario y rentabilidad
ocurre entre las empresas bajo control efectivo y familiar, es decir, este seria el
colectivo de empresas con mayor nivel de eficiencia, la cual no se transforma
plenamente en mejores resultados financieros, rentabilidad de los fondos

16 L a valoracién de estos resultados nos parece preliminar debido al escaso desarrollo
tebrico que existe sobre la influencia de la naturaleza del grupo de control sobre los
resultados de las empresas.
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Cuapro 10
Relacién entre resultados y efecto combinado del tipo y clase de control
{n Valor |Beneficio + Amortizacién
Anadido Fondos Propios
Constante 9,36 0,11 —0,140
(18,31) (2,82) (—1,96)
C. Familiares X C. Difuso -0,70 0,02
(—1,80) (0,80)
C. Familiar X C. Efectivo -0,81 0,06
(—2,45) @2,11)
C. No Familiar X C. Efectivo 0,57 0,07
(1,70 2,50)
In VA 0,030
(3,66)
C. Familiar X C. Difusc X In VA 0,006
(1,67)
C. Familiar X C. Efectivo X In VA 0,010
(3,71)
C. No Familiar X C. Efectivo X In VA 0,006
(2,14)
R? 0,40 0,15 0,30
F 9,93 3,29 6,14
n 110 110 110

Coeficientes de las variables sectoriales omitidos. Entre paréntesis el estadistico ¢ de Student.

propios, porque es también el colectivo que aparentemente soporta unas
mayores restricciones al crecimiento.

En resumen, nuestros resultados parecen indicar que el grupo que controla la
empresa determina su tamafio (menor entre las empresas bajo control fami-
liar que entre las controladas por otros grupos), y segun la porporcién de
acciones que posee el grupo de control, la empresa serd méas o menos efi-
ciente (mas eficiente cuando la participacion en el capital del grupo de control
es mayoritario, a la que se le presupone un control sobre la gerencia, que
cuando es minoritaria).

6. Conclusiones

La teoria econémica de la empresa ha progresado en el estudio de la estruc-
tura de propiedad y sus implicaciones para la eficiencia en la asignacion de
recursos, pero las hipotesis empiricamente contrastables en que se plasma la
relacién entre propiedad y resultados de la empresa son todavia muy tentati-
vas. Ante esta situacion es necesario avanzar en la acumulacién de «hechos
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estilizados» sobre las diferencias de resultados de la empresa bajo diferentes
situaciones de propiedad y control, con el fin de que a partir de ellos se cons-
truyen teorias mas robustas. El presente trabajo debe considerarse un intento
en esta direcciéon, a partir de las evidencias empiricas sobre la relacion entre
propiedad y resultados entre un colectivo de grandes empresas espafiolas.

La estructura de propiedad y control de la empresa espafola difiere de la
observada en las empresas anglosajonas y se acerca bastante a la de empresas
en otros paises europeos, especialmente Francia. La propiedad accionarial de
nuestras empresas estd muy concentrada, con lo cual cabe esperar una cierta
coincidencia entre propietarios y gestores, superior a la que se le atribuye a la
empresa gerencial en Estados Unidos por ejemplo. La pregunta en torno a la
relacién entre propiedad, control y resultados de la empresa deberi centrarse
mads sobre las consecuencias de que la propiedad recaiga en un grupo accio-
narial u otro, que sobre las consecuencias de una separacién efectiva entre
propiedad y control cu indo estamos ante un accionariado disperso. Nuestros
resultados revelan, no obstante, que las diferencias en los resultados de las
empresas son atribuil les tanto a la clase de control (qué grupo controla la
sociedad) como al tipu de control (proporcién de capital en manos del grupo
de control del cual se deriva un control efectivo o un control difuso sobre la
gestion de los recursos).

Del estudio realizado se desprende que mantener el control de la empresa,
especialmente un control mayoritario, dentro del grupo familiar puede obli-
gar a la empresa a limitar su crecimiento, probablemente porque el mayor
tamafio darfa lugar a una excesiva concentracion de riesgos del patrimonio
familiar. Sin embargo, mantener ese control mayoritario en el grupo familiar
tiene una consecuencia positiva en términos de mayor eficiencia frente a una
situacion donde el control se difumina y/o se traslada a otros grupos como
bancos o empresas extranjeras. Gracias a esta mayor eficiencia, la empresa
bajo control familiar mayoritario no obtiene menor rentabilidad de la inver-
sibn que las empresas no familiares, a pesar de que en los datos utilizados
para el analisis subyace una relacion positiva entre tamafio y rentabilidad de
la empresa. La empresa bajo control familiar mayoritario se encontraria ante
una oportunidad latente de mejoras la rentabilidad de sus inversiones si
pudiera aumentar su tamaiio sin que ello supusiera perder esa posicion de
control y sin concentrar mayores riesgos. Investigar férmulas que permitan a
la empresa avanzar en esa direcciéon se perfila como una cuestién de no-
table interés.

Si bien la evidencia empirica de este trabajo revela que la propiedad y el con-
trol de la empresa influyen sobre su eficiencia y rentabilidad, las vias a traves
de las cuales se canaliza esa influencia no son evidentes a partir del analisis
realizado. La teoria propuesta para orientar el trabajo empirico distingue
entre la influencia que se canaliza a través de las diferencias en la funcién
objetivo de la empresa, segin su estructura de propiedad, y la influencia que
esta estructura de propiedad pueda tener en la eficiencia de la empresa, a tra-
vés de alterar el conjunto de posibilidades de produccion y beneficios de la



234 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

misma. En el primer supuesto la explicacién es mas simple, pero en el
segundo la relacién entre propiedad y eficiencia de la empresa se explica a
partir de la referencia a «costes contractuales» diferenciales segan cual sea la
estructura de propiedad, presumiblemente menores en empresas con propie-
dad mas concentrada y cohesionada dentro de un ntcleo familiar. La eviden-
cia empirica apunta a las dos vias de influencia sefialadas como explicacién de
la relacién entre propiedad y resultados de la empresa espafiola, pero no
explica cuales son esos costes contractuales y porqué repercuten en la eficien-
cia global de la empresa. Queda, por tanto, abierta una segunda linea de tra-
bajo en esta direccién de conocer mejor las causas y consecuencias de los
costes contractuales de una determinada estructura de propiedad.

Apéndice: Derivacion de la Funciéon que Relaciona Tamaiio
y Rentabilidad

Representamos por V (p; K, L) el valor de la produccién de una empresa en
funcién del precio de venta, p, del stock de capital productivo K y del nimero
de trabajadores L. El stock de capital K se mantiene a lo largo de la senda de
crecimiento seglin una funcién de costes de ajuste para la inversién y su valor
se supone dado en X, a corto plazo. Si @ es el salario, la rentabilidad R de la
empresa sera

R V(g;K,II(,) — oL (ALl

Suponemos que la funcién V (p; K, L) es concava en L parap y X dados, con lo
cual la maximizaciéon de R implica elegir L tal que

Vep; K, LY = @ [A2)
Llamamos L* al valor de L que resuelve esta ecuacion.

Derivando R con respecto a K y teniendo en cuenta [A2] obtenemos la senda
de variacion de R ante variaciones de K,

dR K[Vt (Ve — 0)Le + VP = (V= ol
dK|L = L* K

utilizando (A2)
V', + V, P — R(L¥)
K

En la derivada se contempla la posibilidad de que X, como variable indicativa
del tamafio de la empresa, esté afectando el poder de mercado a través de
aumentar el precio. Puesto que V>0 para Ky L dados y p’x 20, V’, p’x 2 0 serd
una medida del impacto del tamafio sobre la rentabilidad a través de la
influencia del tamario sobre el poder de mercado. El término ¥, — R(L*), en
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cambio, esta determinado por caracteristicas tecnologicas de la funcién de
produccién como las economias de escala. Asi por ejemplo, si esta funcién es

del tipo Cobb-Douglas,
V=pAKHLS

donde 4, y, 8 son constantes positivas, se comprueba que

dR V(L¥)
= =(p+d-1) L
xip-rr * '
B —_——
bajo el supuesto que p’x = 0, donde L* = (M;Q) 1-3

Noétese que (1 + 8 — 1) es la medida de economias de escala en la funcién de
produccién, de manera que si (u + & — 1) > 0 (< 0) existira un impacto positivo
(negativo) del tamafio sobre la rentabilidad. En el supuesto de rendimientos
constantes a escala, p + & = 1, el impacto del tamafio sobre la rentabilidad
por la via de la funcién de produccién seria nulo y quedaria tiinicamente el
impacto a través del poder de mercado. Cabe también la posibilidad de que
existan deseconomias de escala a partir de un cierto punto y que el efecto via
funcién de produccion sea de signo contrario al efecto via poder de mercado.
El Grafico A1 muestra una hipotética senda de la relacién entre rentabilidad y
tamafio correspondiente a empresas con distinta K en un momento en el

tiempo dado, con K,>K,.

Rentabilidad

R=F(T,C)

(L1 , K1) (LZ , Kz) Tamafio
Grafico Al
Representacién de la relacién entre rentabilidad y tamario con K, >K, y
4R
dK 0

4
L=L*
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La influencia de la estructura de propiedad y control en la funcién de produc-
cion puede introducirse en este analisis haciendo que 4 varie en funcién de ¢.
Una estructura de propiedad y control contribuira mas a la eficienciay a la
rentabilidad de la empresa si lleva asociada un mayor valor de 4.

Implicaciones para el andlisis empirico

‘De acuerdo con el modelo expuesto, donde el capital K estd dado a corto
plazo, la medida de rentabilidad que debe utilizarse como variable de resulta-
dos es la rentabilidad bruta, incluidas las amortizaciones,

R= Valor Ahadido — Salarios
Activo

El beneficio bruto por peseta de activo puede sustituirse por el beneficio
bruto excluidos los gastos financieros por peseta de fondos propios, si no
existen diferencias significativas en el nivel de endeudamiento segtn el tipo y
clase de control a que esta sometida la empresa. Como se indica en el texto
principal en la muestra de empresas estudiadas la hipétesis de igualdad en el
endeudamiento de las empresas por clase y tipo de control no puede re-
chazarse.

En cuanto a la variable de tamafio notese que el stock de capital determina L*,
la cantidad de trabajo deseada, y que el capital y el trabajo conjuntamente
determinan el valor afiadido. Por lo tanto este tltimo puede utilizarse indis-
tintamente con el capital X como variable indicativa del tamafio o dimensi6n
de la empresa. El valor afiadido tiene ademas la ventaja adicional de reflejar
mejor que las ventas el grado de integracién vertical de las empresas, y con
ello las oportunidades para que mejoras en la eficiencia organizativa interna
de la empresa se trasladen a mayores beneficios.

Puesto que la senda de la relacién entre R y el tamafio T tal como se describe
en el Grafico Al no se conoce, la solucién es aproximarla a través de una fun-
cién cuadratica, por ejemplo,

R=a+bT +(T?

donde b > 0 yc <0 silafuncién es concava con un maximo interior en T = b/2¢.
Sin embargo ajustada una funcion de este tipo a los datos se comprobd que T
era mayor que cualquiera de los tamarios de las empresas en la muestra, es
decir estas empresas se situaban todas en el tramo creciente de la funcion. A
partir de ahi se opté por la forma simplificada

R=a+ ciInT

Esta funcion es creciente y concava en T sic¢> 0 y tiene la ventaja de que las
diferencias en la funcién de produccién atribuibles a la estructura de propie-
dad de la empresa se contrastan directamente a través de un solo parametro, 4
0 ¢, segun que el tamafio no influya en la rentabilidad o si influya sobre
ella, respectivamente.
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Abstract

This paper explores the relationship between ownership structure and performance in
a sample of largest Spanish firms. Several theories on how ownership may influence
profitability are presented, together with the methodology to empiricaly test which of
them is consistent with our data.

The empirical results show that family controled firms are more efficient in exploiting
technological opportunities, but this efficiency does not imply higher return on invest-
ment since family owned firms are smaller than non family owned, presumably
because the interest to retain control forces them to choose a sub-optimal firm’s
size.
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