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RESUMEN: El presente trabajo analiza la influencia de la estructura de capital, la estruc-
tura de propiedad y la politica de dividendos sobre la discrecionalidad directiva. A diferencia
de estudios anteriores, hemos tratado de identificar algunas manifestaciones de los costes de
agencia y hemos examinado el efecto que sobre ellos tienen estos mecanismos de control. Para
ello hemos definido dos medidas de costes de agencia, la primera referente a la eficiencia
directiva en el aprovechamiento de los activos y la segunda relativa a los costes de uso més dis-
crecional. Se observa que la estructura de capital (tanto en su vertiente de nivel de endeuda-
miento como de procedencia de los recursos ajenos) no parece actuar como mecanismo de dis-
ciplina directiva mientras que la estructura de propiedad presenta una cierta repercusion,
aunque debe desglosarse en dos componentes diferenciados: la concentracion de la propiedad
y el nivel de propiedad directiva. La politica de dividendos, por su parte, también desempeiia
un relevante papel como forma de atenuar la eventual discrecionalidad directiva.
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ABSTRACT: In this paper we analyse the impact of the capital structure, the ownership
structure and the payout policy on managers’ discretionary decisions. We have identified
some manifestations of the agency costs and we have examined the effect of the mechanisms
of control on the agency costs. Based on two measures of the agency costs concerning mana-
gers’ efficiency on assets performance and on the most discretionary costs, our results stress
the role of the mechanisms of control. The capital structure does not seem to work as a
mechanism to monitor the managers whereas the ownership structure plays a relevant role
and can be divided into two issues: the equity ownership concentration and the managers’
ownership. The payout policy has a relevant influence on managers control too.
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1. Introduccion

Los seminales trabajos de Jensen y Meckling (1976) y de Fama y Jensen
(1983a y 1983b) constituyen la fundamentacién de una concepcién de la
empresa en la que se hace explicita consideracion de los conflictos de intere-
ses entre las diferentes partes implicadas. Los problemas de agencia o proble-
mas contractuales surgidos a consecuencia de ellos han recibido considerable
atencion en la investigacion (Barnea et al., 1985; Azofra y Miguel, 1991),
pudiéndose afirmar, sin pretensiones de exhaustividad, que la literatura finan-
ciera ha identificado basicamente tres origenes de problemas de agencia: los
que se producen entre los directivos y los accionistas, los derivados de la rela-
cion entre acreedores y los accionistas y, mds modernamente, los existentes
entre los accionistas mayoritarios y los minoritarios.

Las consecuencias y las manifestaciones de dichos problemas de agencia
son muy variadas y, a pesar de lo inexacto que puede resultar tal simplifica-
cidn, cabe afirmar que conducen a una pérdida de eficiencia en la asignacion
de recursos dentro de la empresa o, en un nivel mayor de concrecién, se tra-
ducen en la gestién de la empresa por los directivos a espaldas de los apor-
tantes de recursos financieros, en la toma de decisiones financieras que trans-
fieren riqueza de accionistas a acreedores o viceversa, y en la expropiacién
de riqueza de los accionistas minoritarios por parte de los mayoritarios
(Cuervo, 2004).

Con el d4nimo de resolver tales conflictos —especialmente el relativo a la
separacién entre propiedad y gestion— se han disefiado diversos mecanismos
de control. La literatura es rica en trabajos que ponen de manifiesto la influen-
cia que elementos tales como el mercado de control corporativo, la estructura
de capital, la politica de dividendos, la estructura de propiedad y el consejo de
administracion tienen en la imposicién de mayor disciplina sobre el equipo
directivo (Jensen, 1986 y 1993).

En los dltimos afios ha surgido una abundante literatura que trata de situar
los problemas de agencia en el contexto mas amplio de los problemas con-
tractuales del sistema financiero y legal de cada pais (La Porta et al., 1998,
1999 y 2000; Denis y McConnell, 2003). De acuerdo con esta vision, el pecu-
liar entorno institucional-legal de una nacién modelaria las garantias de las
partes contratantes y daria forma a los principales problemas de agencia de
cada pais (Becht y Roell, 1999).
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Nuestro trabajo se inserta en esta linea de investigacion, pues busca ahon-
dar en la utilizacién de algunos mecanismos internos de control y otras deci-
siones financieras como medio de reduccién de los costes de agencia surgidos
de la separacién entre propiedad y control. Pero esta tarea, lejos de realizarse
en un entorno institucional indeterminado, se aborda en el marco definido por
el sistema financiero y legal espafiol, pafs cuya tradicién entronca con el sis-
tema de ley civil de origen francés (Saa-Requejo, 1996; La Porta et al., 1998),
lo que condiciona un nimero considerable de las relaciones contractuales que
se establecen en las empresas. Mds especificamente, tratamos de analizar
c6mo algunos mecanismos internos de control tales como la estructura de pro-
piedad, la estructura de capital y la politica de dividendos atendan los costes
de agencia derivados de la separacién entre propiedad y control.

A diferencia de muchas de las investigaciones anteriores, centradas en el
efecto que los mencionados mecanismos tienen sobre el valor de la empresa,
nosotros hemos optado por la estimacién de su incidencia sobre los costes de
agencia. Hasta el momento no existe un acuerdo sobre una medida omnicom-
prensiva de dichos costes, lo que aconseja combinar varios indicadores de
modo que, aunque ninguno de ellos incorpore la totalidad de costes de agen-
cia —y so6lo los costes— que pueden derivarse de la relacién directiva, la con-
juncién de todos ellos nos permita valorar, con las oportunas cautelas, el modo
como operan los mecanismos de control. Los indicadores de costes de agen-
cia que hemos elegido se estructuran en una doble vertiente: por un lado, ana-
lizamos la eficiencia en el uso de los activos (Ang ef al., 2000) y, en segundo
lugar, nos centramos en aquellas partidas de costes que son mds ficilmente
susceptibles de uso discrecional por los directivos (Singh y Davidson, 2003).

Desde esta perspectiva nuestro trabajo hace dos tipos de aportaciones. Por
un lado, aborda el problema de la relacién directiva en un contexto como el
espaiol, cuyas caracteristicas institucionales se hallan notablemente alejadas
de las de los paises anglosajones en los que se ha centrado preferentemente la
anterior literatura. El débil papel de los mercados espafioles en la imposicién
de mayor disciplina directiva (Fanjul, 1998) conduce a la aplicacién de otros
mecanismos de control. Por tanto —y aqui radica nuestra segunda aporta-
ciéon—, como consecuencia de las limitaciones de los mercados de capitales
espanoles, estimamos directamente el efecto de los mecanismos de control
sobre distintas medidas de los problemas de agencia en lugar de hacerlo sobre
el valor de mercado de la empresa.

Nuestro trabajo se estructura en cinco epigrafes. En la segunda seccion se
lleva a cabo una revision de la literatura relativa a la utilizacién de mecanis-
mos de control al hilo de la cual se introducirdn las hipétesis objeto de con-
traste. El tercer epigrafe se dedica a la presentacion de los datos, la identifi-
cacion de las variables y la exposicion de la metodologia estadistica utilizada.
Posteriormente se expondran los resultados del andlisis empirico al tiempo
que se van comentando o valorando sus implicaciones. El trabajo se cierra con
una seccién donde se hace un resumen del mismo y se extraen las conclusio-
nes mds relevantes.
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2. Revision teodrica e hipotesis

Si bien la separacién entre la propiedad y el control de los activos que
componen la empresa no es la tinica fuente de costes de agencia estudiada por
la literatura, si que es cierto que se trata de una de las que mds atencién ha
recibido. Los directivos pueden tomar sus decisiones en funcién de criterios
que menoscaban la utilidad o la riqueza de los accionistas, observiandose
comportamientos de consumo de beneficios no pecuniarios (Jensen, 1986),
una politica errénea de inversiones que lleva al desaprovechamiento de los
recursos (Thakor, 1993; Denis et al., 1996) o la eleccion de medios financie-
ros basados en el aprovechamiento de las asimetrias informativas (Myers y
Majluf, 1984; Harris y Raviv, 1991; Schmid et al., 2002).

La respuesta de los accionistas a tales conflictos implica la utilizacién de
medios de control de la discrecionalidad directiva para hacer converger los
intereses de ambos grupos o supervisar las decisiones del equipo gestor
(Denis, 2001). De entre los mecanismos de gobierno existentes, hemos opta-
do por seleccionar Gnicamente la estructura de capital y la estructura de pro-
piedad asi como la politica de dividendos.

2.1. ESTRUCTURA DE CAPITAL

Mais alld de la explicacién cldsica de la decisién de financiacion basada en
el coste explicito de los recursos, en el asimétrico tratamiento fiscal o en los
costes de quiebra, no faltan argumentos para justificar la interaccién de la
estructura de capital con los conflictos de agencia que se presentan en la
empresa, especialmente con los surgidos entre el equipo gestor y los accio-
nistas. La estructura de capital desempefia también una tarea de sefializacion
pues mitiga los problemas de seleccién adversa y transmite a los mercados
financieros informacién relevante sobre la valoracién y los proyectos de la
empresa (Myers y Majluf, 1984; Barclay y Smith, 2005). No obstante, a efec-
tos de nuestra investigacion, parece oportuno centrarse en su incidencia en la
relacion entre accionistas y directivos.

Una primera forma de influencia del endeudamiento en la eficiencia de la
empresa proviene de su utilizacién como mecanismo de control directivo
(Grossman y Hart, 1982; Harris y Raviv, 1991; Barclay y Smith, 2005). La
preferencia de los directivos por el consumo de beneficios no pecuniarios en
detrimento de la riqueza de los propietarios de la empresa se ve atenuada por
el recurso al endeudamiento. Estructuras de capital apalancadas incrementan
el riesgo de quiebra de la empresa, actian como amenaza sobre la seguridad
en el empleo de los directivos y, consecuentemente, minoran su consumo de
este tipo de beneficios.

Una segunda via viene dada por la limitacién que el endeudamiento com-
porta sobre el cash flow libre o recursos de caja susceptibles de utilizacién dis-
crecional (Jensen, 1986). Estos recursos libres de caja son aquellos que que-
dan a disposicién de la direccién después de financiar las oportunidades de
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inversién con valor actual neto positivo. La disposicién de estos recursos pue-
de constituir un punto de conflicto entre accionistas y directivos ya que, mien-
tras que los primeros deseardn su reparto, los dltimos preferirdn mantenerlos
en su poder para, de este modo, sortear la disciplina de los mercados finan-
cieros e incurrir en la sobreinversiéon o acometimiento de proyectos de inver-
sién por encima del nivel éptimo.

Desde esta perspectiva, la utilizaciéon de deuda supone un mecanismo de
disciplina directiva y deberia existir una relacién inversa entre el nivel de
endeudamiento de la empresa y los costes de agencia. Asi ha sido confirmado
tanto en el entorno anglosajéon (Ang et al., 2000; Singh y Davidson, 2003)
como en Espafia (Menéndez, 2001). En consecuencia, podriamos formular
nuestra primera hipétesis:

Hipétesis 1: Es de esperar una relacion negativa entre los costes de
agencia y el nivel de endeudamiento de una empresa.

Otra ligazon entre la estructura de capital y el modelado de los costes de
agencia se establece, mds alld del mero nivel de endeudamiento, a través de la
procedencia de los recursos ajenos o tipo de acreedor (Denis, 2001; Allen y
Gale, 2001), pudiéndose distinguir la parte del endeudamiento proveniente de
entidades de crédito de otro tipo de deuda. A las empresas que operan en el
mercado espafiol se les plantea la disyuntiva de recurrir al endeudamiento
bancario o emitir titulos de deuda (bdsicamente obligaciones y pagarés) nego-
ciables en los mercados. En otras palabras, existe la alternativa de recurrir a
un endeudamiento que podriamos calificar de privado —en cuanto que la rela-
cion se establece con uno o con un nimero muy limitado de acreedores— y
un endeudamiento recabado en mercados publicos en los que la figura del
acreedor se corresponde con una pluralidad amplia de tenedores de titulos. Si
bien ambas formas de endeudamiento comparten las caracteristicas comunes
de la financiacidn ajena, es indudable que cada una de ellas presenta un perfil
especifico y que entrafia implicaciones diversas en relacién con el gobierno
corporativo y, por tanto, con la discrecionalidad directiva.

El endeudamiento bancario se contrae con instituciones especializadas en
la supervision de los prestatarios que, de alguna manera, suplen las carencias
supervisoras de los accionistas (Campbell y Kracaw, 1980; Petersen y Rajan,
1994; Johnson, 1997), por lo que cabria suponer una reduccién de la discre-
cionalidad directiva cuando la deuda procede de entidades de crédito. No obs-
tante, existen también claras diferencias entre ambos tipos de deuda en lo rela-
tivo a la posibilidad de renegociacién. Habitualmente los convenios de las
emisiones publicas de deuda suelen ser mds estrictos que las cldusulas de deu-
da bancaria, pues los bancos se avienen a renegociar las deudas en caso de
impago con mds facilidad (James y Smith, 2000). Desde esta perspectiva, la
deuda de mercado resulta méas rigurosa e impone una mayor disciplina sobre
los directivos. No debe olvidarse que el mayor coste que habitualmente lleva
aparejada la deuda bancaria estd motivado por la imposibilidad de las empre-
sas de encontrar otro tipo de financiacién, pudiéndose sospechar que las
empresas con mayores costes de agencia no disponen de modos alternativos
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de financiacién y se ven abocadas a pedir prestado a las entidades crediticias.
En esas situaciones podria observarse una relacién positiva entre el endeuda-
miento de procedencia bancaria y los costes de agencia, si bien la relacion de
causalidad podria ir de la segunda a la primera de las variables citadas. Todo
ello nos lleva a afirmar que la influencia de la propiedad de la deuda es una
cuestion que debe elucidarse empiricamente, pudiéndose encontrar argumen-
tos tanto a favor como en contra de un efecto disciplinante de la deuda ban-
caria. Eso se concreta en nuestra segunda hipdtesis.

Hipoétesis 2: La procedencia bancaria de la deuda podria afectar a la
eficiencia de los directivos. El signo de la influencia puede ser tanto positi-
Vo como negativo.

2.2. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

El modo como se distribuye la propiedad también constituye un mecanis-
mo de control que puede aliviar o exacerbar los problemas de agencia de las
empresas, siendo dos los aspectos que han recibido una atencién preferente:
la concentracién de la propiedad y la participacién de los directivos de la
empresa en la propiedad. La existencia de una estructura de propiedad mas
concentrada contribuye a la resolucién de ciertos problemas de accién colec-
tiva como el denominado free-rider al otorgar a esos principales accionistas
unos incentivos de supervision directiva con los que no cuentan los pequefios
accionistas (Bergstrom y Rydqvist, 1990; Galve y Salas, 1992). Desde esta
perspectiva, cabria suponer que los conflictos de agencia se atentian a medida
que las empresas presentan una propiedad mds concentrada.

No obstante, como sugiere el enfoque Law and Finance, la distribucién de
propiedad no es independiente de la configuracidn del sistema financiero y las
caracteristicas de este ultimo permiten explicar numerosos aspectos de las
decisiones financieras tomadas por las empresas (La Porta ef al., 1997, 1999
y 2000). Espafia pertenece al grupo de paises de ley civil de influencia fran-
cesa, paises en los que los derechos de los inversores no se encuentran ade-
cuadamente protegidos, lo que puede conducir a una mayor concentracién de
la propiedad como mecanismo de defensa de los accionistas (La Porta et al.,
1998). Esta concentracién de la propiedad y la configuracién legal de nuestro
sistema financiero provocan la aparicién de un conflicto de intereses entre los
accionistas mayoritarios y los accionistas minoritarios tan relevante o mas que
el existente entre accionistas y directivos (Becht y Rogll, 1999; Bianco y
Casavola, 1999).

En consecuencia, la reduccién de los conflictos de agencia a que parecia
dar lugar la més estrecha supervision directiva como consecuencia de la con-
centracion de la propiedad queda puesta en entredicho. Ello nos lleva a plan-
tearnos la posibilidad de que la relacién que une la concentracién de la pro-
piedad y la eficiencia directiva presente un perfil distinto, existiendo la
posibilidad de una relacién negativa entre ambas variables o, incluso, no line-
al. Asi lo expresa la siguiente hip6tesis:
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Hipétesis 3: Los costes de agencia estardn afectados por la concentra-
cion de la propiedad, aunque esta relacion puede ser positiva, negativa o no
lineal, combinando un efecto negativo con uno positivo.

El segundo aspecto de la propiedad de los recursos propios es el relativo
a la participacion en el capital del equipo directivo. Habitualmente la posesion
de una proporcién mayor de propiedad por los directivos hace coincidir sus
intereses con los de los demds accionistas, como se ha probado en el contex-
to anglosajon y en el continental europeo (McConnell y Servaes, 1990; Jen-
sen, 1993; Short y Keasey, 1999; Thomsen y Pedersen, 2000). Sin embargo, y
de manera parcialmente coincidente con lo ya expuesto sobre la concentracién
de propiedad, cabria también pensar en una relacién no lineal entre el nivel de
propiedad directiva y la actuacion discrecional de los gestores, combinando
los denominados efectos de convergencia y de atrincheramiento (Morck et al.,
1988; Kole, 1995). Este razonamiento modela nuestra cuarta hipétesis relati-
va a la influencia de la propiedad directiva:

Hipétesis 4: Es de esperar una relacion negativa entre la propiedad en
manos de los directivos y los costes de agencia de la empresa. Cabria, inclu-
so, plantearse una relacion cuadrdtica entre ambos elementos, con un efec-
to inicialmente negativo que dejaria paso después al efecto positivo.

2.3. POLITICA DE DIVIDENDOS

El reparto de dividendos es otra de las decisiones financieras que puede
hallarse vinculada a los costes de agencia. En unos mercados caracterizados
por la inexistencia de informacién perfecta, la politica de dividendos puede
desempeifiar distintos papeles (Gonzdlez, 1996). En este sentido, el reparto de
dividendos tiene un contenido informativo en cuanto que permite transmitir a
los mercados de capitales una informacion fiable y libre de utilizacién frau-
dulenta acerca de las perspectivas futuras de la empresa. Pero, ademds del
empleo de los dividendos como mecanismo de sefializacion, cabe establecer
una relacion con las consecuencias que sobre la discrecionalidad directiva tie-
ne el reparto de dividendos en una doble vertiente.

Por una parte, la politica de pay-out tiene una dimensién de reduccion del
margen de actuacién directiva. Como ya hemos apuntado, estd probada la
relacion que existe entre el volumen de recursos a disposicion discrecional de
los directivos y la ineficiencia en el uso de los mismos (Jensen, 1986; Lang et
al., 1991; Szewczyk et al., 1996). Desde esta perspectiva, un mayor reparto de
dividendos reduce el cash flow libre, limita la discrecionalidad directiva, res-
tringe el posible comportamiento sobreinversor de los directivos y, por tanto,
obliga a una mejor eficiencia asignativa conduciendo a menores costes de
agencia (Lang y Litzenberger, 1989; Dewenter y Warther, 1998).

Por otro lado, el reparto de dividendos contribuye a reforzar el control
directivo al incorporar el mercado como instancia de supervisiéon. Una empre-
sa que lleve a cabo politicas de reparto frecuente de dividendos se ve obliga-
da a la captacidn de recursos financieros externos con los que cubrir sus pro-
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yectos de inversion rentables. En esos casos, la empresa queda sometida al
escrutinio de los mercados de capitales donde recaba esos recursos y, por tan-
to, la actuacién directiva serd supervisada por los participantes en dichos mer-
cados (Easterbrook, 1984).

Ambas formas de incidencia de la politica de dividendos nos permiten for-
mular nuestra quinta y ultima hipdtesis en los siguientes términos:

Hipétesis 5: Una mayor distribucion de dividendos deberia encontrar-
se negativamente relacionada con los costes de agencia.

2.4. MEDIDAS DE COSTES DE AGENCIA

Un aspecto clave de nuestro trabajo es la correcta definicién de los costes
de agencia. En el estado actual de la investigacion no se dispone de una defi-
nicién omnicomprensiva que incorpore la totalidad de conflictos que se pro-
ducen en el entramado contractual de las empresas y sélo contamos con medi-
das que aportan una visiébn parcial. Mds ain, la mayor parte de la
investigacion precedente ha estudiado los costes de agencia de manera indi-
recta, pues se ha centrado en los efectos sobre la valoracion de la empresa en
el mercado lo que, l6gicamente, estd mediatizado por el valor de los costes de
agencia (McConnell y Servaes, 1990; Cho, 1998; Chen y Steiner 1999).

Por el contrario, nosotros hemos decidido centrarnos en algunas medidas
de los costes de agencia surgidos de la separacion entre la propiedad y el con-
trol de la empresa, siguiendo a Ang et al. (2000) y Singh y Davidson (2003),
quienes utilizan dos especificaciones distintas de los mismos. Ambos trabajos
coinciden en definir una primera medida de costes de agencia en términos de
eficiencia en la utilizacion de los activos de la empresa calculada como el
cociente entre la facturacién y el valor de los activos.

La segunda medida de los costes de agencia, aunque ligeramente distinta
en ambos estudios, comparte muchas comunalidades, se centra en la eficien-
cia de los costes de explotacidn y trata de medir el control sobre los pagos por
exceso y sobre el consumo de beneficios no pecuniarios. En consonancia con
otros trabajos, este indicador constituye un intento de incorporar aquellos gas-
tos susceptibles de mas facil utilizacién discrecional por los directivos (Lee y
Kwok, 1988; Martinez, 1995; Rodriguez, 1997).

3. Muestra, variables y metodologia
3.1. MUESTRA

La base de datos utilizada se halla formada por datos correspondientes a
178 empresas no financieras espafiolas que han cotizado en las Bolsas de valo-
res durante el periodo 1991-2001. La conjuncién de los 178 individuos con los
once cortes transversales practicados permite la formaciéon de un panel de
datos desequilibrado que contiene 1.164 observaciones, que serd tratado con
la metodologia de datos de panel.
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El panel formado inicialmente es un panel desequilibrado pues no todas
las empresas se hallan incluidas en la base de datos durante los once afios, si
bien eso no impide la obtencién de estimaciones consistentes (Hsiao, 1986).
La informacién empleada es de cardcter publico y se obtuvo del registro de
empresas, del registro de participaciones significativas en el capital y de los
estados financieros auditados proporcionados por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Estos datos incluyen el balance de situacion, la cuenta de
pérdidas y ganancias, las participaciones de los principales accionistas y la
participacién en la propiedad de los miembros del consejo de administracién.

3.2. VARIABLES

La enumeracién de las variables discurre en paralelo a los distintos aspec-
tos tedricos a los que nos hemos referido anteriormente, por lo que trataremos
de simplificar su justificacién. Una exposicion sintética de dichas variables
puede encontrarse en la tabla 1. En primer lugar, la estructura de capital se
medira a través del ratio de endeudamiento (DTAB) o cociente entre el volu-
men de deuda y el activo total, ambos en valor contable.

TABLA 1.—Definicion de las variables utilizadas.

VARIABLE NOMENCLATURA DEFINICION

Costes de agencia CAGENCI1 Facturacion total / Total de activos

Costes de agencia CAGENC2 Gastos de personal / Facturacién total

Concentracion de propiedad Cl % Propiedad poseida por el accionista mayoritario

Concentracion de propiedad C2 % Propiedad poseida por los dos accionistas princi-
pales

Concentracion de propiedad C5 % Propiedad poseida por los cinco accionistas prin-
cipales

Propiedad directiva DIR % Propiedad poseida por los consejeros

Propiedad directiva DIRAJ % Propiedad poseida por los consejeros excluidas
las personas juridicas

Naturaleza del principal propietario FAM Principal propietario una familia o un particular

Naturaleza del principal propietario SOCINV Principal propietario una sociedad de inversion o
entidad de crédito

Naturaleza del principal propietario NAC Principal propietario otra empresa nacional

Naturaleza del principal propietario MUL Principal propietario una empresa multinacional

Naturaleza del principal propietario PUB Principal propietario el Estado

Deuda total DTAB Deuda total / Activo total

Deuda bancaria DBDT Deuda bancaria / Deuda total

Pago de dividendos PAYOUT Dividendos distribuidos / Capitales propios

Tamaiio LNTAB Logaritmo del activo total

La concentracion de la propiedad ha sido medida a través de la proporcién
de acciones en manos del principal accionista (C1). No obstante, y como se
indicard mds tarde al efectuar el anélisis de sensibilidad, hemos ampliado esa
definicién a la proporcién poseida por los dos y los cinco principales accio-
nistas (C2 y C5, respectivamente).

La propiedad directiva se ha cuantificado a través de la proporcién del
capital en manos de los consejeros (DIR). Hubiera sido deseable contar con
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informacién sobre la propiedad de otros directivos de la empresa que no for-
man parte del consejo de administracién pero, desafortunadamente, tal infor-
macién no se encuentra disponible. En cualquier caso, creemos que DIR es
suficientemente informativa de algunos de los incentivos que tienen los con-
sejeros para realizar apropiadamente su misiéon de supervisar las decisiones
directivas y orientar la gestion de la empresa hacia la creacién de valor. Esta
variable ha sido depurada o ajustada para tener tinicamente en cuenta la par-
ticipacién relativa a los individuos y no a las personas juridicas (DIRAJ),
lograndose asi otra aproximacioén a los incentivos de los consejeros para des-
empefiar eficientemente su tarea.

Asimismo, a fin de de ofrecer una mejor descripcion de la estructura de
propiedad, hemos definido cinco variables dicotdmicas relativas a la naturale-
za del principal accionista: una familia o un particular (FAM), una sociedad
de inversion o una entidad financiera (SOCINV), una empresa no financiera
nacional (NAC), una empresa multinacional (MUL) y el Estado (PUB).

La supervision realizada por las entidades de crédito se concreta en la par-
te del endeudamiento total que procede de dichas entidades (DBDT). Se
entiende que cuanto mayor sea ese ratio mayor serd la predisposicién de los
bancos a controlar una actuacion eficiente de los directivos. La distribucién de
dividendos se ha medido a través de la cuantia total del dividendo distribuido
relativizada por los capitales propios (PAYOUT).

Un aspecto bdsico de nuestro trabajo es la especificacion de los costes de
agencia. La inexistencia de una definicién completa de tales costes aconseja
utilizar mds de una medida que pueda servir como aproximacion a distintos
aspectos de los conflictos de intereses surgidos de la relacion directiva. Logi-
camente, ninguna de ellas informara totalmente sobre el funcionamiento de
los mecanismos de control pero, en su conjunto, el andlisis de la influencia en
las dos medidas puede proporcionar alguna pauta acerca de cdmo intervienen
esos mecanismos de control.

La primera de ellas (CAGENC1), de acuerdo con la literatura anterior-
mente expuesta, es la eficiencia en la utilizacién de los activos y la definimos
como el cociente entre la facturacidn total y el volumen de activos. Se trata de
una medida inversa de los costes de agencia pues un mayor aprovechamiento
de los activos de la empresa (en el sentido de mayor facturacidn sobre el acti-
vo total) probablemente transluzca un mayor esfuerzo directivo. Un bajo valor
de este ratio indicaria que los directivos no aprovechan o explotan con sufi-
ciente interés los activos de la empresa o que realizan malas decisiones de
inversion eligiendo activos improductivos y procediendo al denominado con-
sumo de perquisites.

La segunda medida de los costes de agencia (CAGENC?2) esta relaciona-
da con la eficiencia en los costes de la empresa y trata de centrarse en aque-
llas partidas cuyo uso discrecional puede proporcionar mayores cotas de uti-
lidad a los directivos. De entre todas las partidas de los costes de explotacion
creemos que la cifra de gastos de personal reviste una importancia especial
por dos motivos. En primer lugar, porque esa partida incluye la remuneracién
recibida por los directivos, quienes obviamente tienen inclinacién por aumen-
tar su retribuciéon. En segundo lugar, porque uno de los elementos que los

128



Endeudamiento, dividendos y estructura de propiedad como determinantes...

P11 (4144 SIT STl 9¢1 68 88 L6 901 01 001 v6 SIUOIIBAIISGO [B)O],
<1 C C T 4 I 1 1 I 1 1 1 SOUOTIOBIIUNWOII[A],
9 0 0 0 0 I I 0 I I I I SeLrerjiqowuy
97l 61 61 61 6l 9 9 8 8 8 8 9 SOIDIAIDS SONQ
€7 4 4 < € 4 T T 4 T T T sojuarwedrede £ seysidoyny
0s 4 T [ C 9 9 L L 9 S S uoronqysip £ auodsuely,
| 4 € € 14 ¥ I I I I I I I pepIqnd £ ugEsIUNWOd dp SOIPIA
(44 C C € € I I I € C C 4 (YElive)
8 4 T C < 0 0 0 0 0 0 0 BLIQAISOY A owsLIng ‘0100
STI I It 4! €l 8 8 11 It 01 01 01 OuwINSU0d 9P SAUALq SONO
14 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 ©130[0UD9)0Iq A SOOTINYOBULIER) SOIONPOIJ
| 14 0 0 ! I 4 C € € € € € [ragwomny
91 € € € € I ! 0 0 0 1 1 seoyeId saue £ [odeq
6T 4 4 [4 € T € € € € € € opez[ed A OpNsaA ‘[NXJ,
S€1 91 Ll L1 81 [§ 6 01 It Il Il 6 SepIgaq A ugIorIUWIY
14 % % 14 14 4 I I I I I I [eroedsa010y
€ 14 1 4 ¥ I 1 I I 1 1 1 sono A eroruaduy
w 14 1 4 ¥ € € ¥ v ¥ ¥ ¥ eorwmb ernsnpuy
L S S 9 L 9 9 L 8 8 S 8 UQIOONIISUOD P SI[BLIABIA
SI1 S S L 8 Il Il €l Sl Sl 4! 4! uoonnsuo)
09 L L L L 14 14 S S S S ¥ odinba op souaiq ap afejuowr £ UQIOBILIQE]
601 Il cl €l €l 8 8 8 ol 6 8 6 sodt[piow sojonpoid £ so[ejou ‘sa[eIouIA
ST [4 [4 C [4 1 1 I I 1 1 1 sono £ engy
16 12 12 9 1 4! 1 6 6 6 6 L se3 K pepromodg
4] 1 C [4 C 1 1 ! ! 1 1 1 09[9119d
[ejor, 100¢ 000T 6661 8661 L661 9661 Se61 7661 €661 661 1661

PPpIanoD v ap $2401228 £ Soup 40d DAISINUL D] 2P UOIONGLIISI(T—'7 VIaV],

129



FE. Lopez Iturriaga y P. Saona Hoffmann

directivos tratan de evitar son los costes psicoldgicos derivados de la conflic-
tividad laboral (Sharpe, 1994) y una forma de reducir esos conflictos es ofre-
cer elevadas remuneraciones, incluso por encima del nivel eficiente. En con-
secuencia, un elevado nivel de este ratio, definido como gastos de personal en
relacién con la facturacién total, pondria de manifiesto un elevado nivel de
costes de agencia.

Es preciso reconocer que las medidas de discrecionalidad directiva que
empleamos pueden hallarse muy afectadas por el sector en el que opera la
empresa, dado que la estructura de costes y la utilizacién de activos puede
variar mucho en funcién de las caracteristicas propias del sector. Por este
motivo hemos incluido en nuestro analisis, a modo de variables de control,
veinticuatro variables dummy que se corresponden con la clasificacién secto-
rial oficial de las Bolsas espafiolas y cuyo desglose se detalla en la tabla 2.

El grupo de variables de control incluye también el tamafio de la empresa
(LNTAB) medido a través del logaritmo del valor contable de los activos. No
resulta facil aventurar un signo para esta tltima variable pues, por una parte,
cabria pensar en la existencia de economias de escala o de alcance que con-
dujeran a un aprovechamiento més eficiente de los activos (Ang et al., 2000).
Pero, sin embargo, un mayor tamafio de la empresa suele ir asociado a una
mayor separacién de la propiedad y el control y, en consecuencia, al agudiza-
miento de los problemas de agencia con el consiguiente aumento de la dis-
crecionalidad directiva. Se trata, en consecuencia, de una cuestion de resolu-
cién empirica y cabria esperar una influencia del tamafio de la empresa tanto
en uno como en otro sentido. En cualquier caso, la trascendencia de esta varia-
ble en nuestra investigacion es limitada, ya que nuestro objetivo se centra en
analizar el funcionamiento de los mecanismos de control —y no el tamafio—
sobre la discrecionalidad directiva.

La tabla 3 presenta algunos estadisticos descriptivos de las variables a las
que acabamos de hacer referencia tras haber utilizado el procedimiento de
Hadi de deteccién multivariante de valores atipicos (Hadi, 1992).

TABLA 3.—Estadisticos descriptivos de la muestra

VARIABLE MEDIA MEDIANA DEsv. TipicA MiNIMO MAXIMO
CAGENCl1 0.639 0.539 0.529 0.005 3.071
CAGENC2 0.227 0.208 0.145 0.000 0.84
Cl 0.390 0.315 0.263 0.002 0.992
DIR 0.232 0.132 0.265 0.000 0.999
DTAB 0.331 0.326 0.204 0.000 1.000
DBDT 0.548 0.609 0.338 0.000 1.000
PAYOUT 0.020 0.000 0.000 0.000 0.135
LNTAB 9.787 9.768 1.417 6.042 15.176
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3. Metodologia

Dada nuestra pretension de indagar en la influencia que los mecanismos
de control tienen sobre la discrecionalidad directiva, realizaremos un analisis
de regresion en el que la variable dependiente recoge las dos posibles especi-
ficaciones de los costes de agencia, mientras que las variables explicativas
corresponden a los distintos mecanismos cuya posible influencia ya se ade-
lant6. Esto supone el contraste de una estimacion que toma la forma siguien-
te, donde el subindice i identifica el individuo y el subindice t indica el peri-
odo, m, representa el término de efectos individuales especifico de cada
empresa, €, identifica al efecto temporal y e, es la perturbacion aleatoria de
cada observacion:

CAGENC, = a+ B,Cl, ++ B,C1% + B.DIR. + B,DIR* + B.DTAB, +

+ BsDBDT, + + B,PAYOUT, + BLNTAB, + n, + ¢, + €,

La composicion de la muestra permite la combinacion de series tempora-
les y cortes transversales con la consiguiente posibilidad de aprovechar las
ventajas que entrafia la formacién de un panel de datos, especialmente el con-
trol de la denominada heterogeneidad inobservable constante (Arellano y
Bover, 1990; Arellano, 1993). El método de datos de panel descansa sobre la
idea de que cada individuo tiene unas especificidades propias, que le distin-
guen de los otros individuos y que se mantienen a lo largo del tiempo. En
nuestro caso, hay razones fundadas para pensar que cada una de las empresas
incluidas en la muestra presenta caracteristicas propias —ya sea en su forma
de gestion, en la identificacién que los directivos han mostrado tradicional-
mente con los objetivos de los propietarios, etc.— que la distinguen de las
otras empresas y que se mantienen a lo largo del tiempo. La consideracion
conjunta de todas las empresas sin atender a estas peculiaridades podria ori-
ginar un sesgo de omision y distorsionaria, por tanto, las estimaciones efec-
tuadas.

La seleccién del procedimiento de estimacioén es un aspecto clave en el
empleo de la metodologia de datos de panel. No se debe olvidar que el térmi-
no de efectos individuales es inobservable y, desde esta perspectiva, queda
subsumido dentro de la perturbacién aleatoria. En estos casos, es importante
discernir el tipo de relacién entre el elemento de efectos individuales y las
demads variables explicativas, pues esa misma relacion se establecerd entre las
variables explicativas y la perturbacién aleatoria.

En caso de que exista correlacion —Ila situacién mds frecuente y a la que,
como se verd posteriormente, se ajusta nuestra base de datos— se hace preci-
so eliminar el término de efectos fijos, para lo cual se recurre al método intra-
grupos (within-groups). La existencia de tal correlacion se detecta mediante el
test de Hausman, con el cual se contrasta la hipétesis nula de ausencia de
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correlacion entre las variables independientes y el término de efectos indivi-
duales'. De ahi que en las tablas 5 a 8 se proporcione el valor de dicho test
como forma de medir la pertinencia del procedimiento de estimacién elegido.

Es preciso igualmente aclarar el sentido que adquiere el coeficiente de deter-
minacion ajustado (R?-aj.) que también se facilita en las estimaciones efectuadas,
pues es frecuente juzgar la validez de dichas estimaciones basdndose en los valo-
res del citado coeficiente. Sin embargo, en los casos en los que se dispone de un
nimero relativamente elevado de observaciones, el aumento de los grados de
libertad puede hacer que, a pesar de que la regresion sea significativa en su con-
junto, dicho coeficiente sea bajo®. En esos casos, la validez de las estimaciones
viene dada por el coeficiente F (que nos mide la significacién conjunta de todos
los estimadores) y por los coeficientes t de cada uno de los estimadores. Por este
motivo en las tablas 5 a 8 se presenta el valor de dicho estadistico’.

Dichos estimadores tinicamente son validos cuando las variables indepen-
dientes son exdgenas. En caso de que se ponga en duda el supuesto de exoge-
neidad (lo que se planteard en el epigrafe de andlisis de sensibilidad) se hace
precisa la estimacién mediante GMM o método generalizado de los momen-
tos (Arellano y Bond, 1991). En esencia, este método consiste en instrumen-
tar las variables explicativas a través del uso de valores retardados de los
regresores originales, eliminando asf la potencial inconsistencia de los para-
metros debido a los problemas de endogeneidad. Ademads, la elevada hetero-
geneidad inobservable individual aconseja la utilizacién de primeras diferen-
cias (Aivazian et al., 2005).

4. Resultados empiricos
4.1. RESULTADOS

A modo de introduccién a los resultados del andlisis explicativo ha de
hacerse una referencia genérica a las relaciones existentes entre las variables
elegidas pues tales relaciones orientardn en cierto modo el andlisis subsi-
guiente. A la vista de los datos expuestos en la tabla 4, donde se presentan los
coeficientes de correlacién entre las principales variables utilizadas, dos
comentarios resultan pertinentes.

! Dicho test sigue una distribucién ? con tantos grados de libertad como coeficientes esti-
mados.

2 Ha de afiadirse que no es nuestro objetivo identificar la totalidad de factores que sobre los
costes de agencia inciden sino tinicamente testar la influencia de los mecanismos de control sobre
estos tltimos. Por lo tanto, un bajo valor del coeficiente de determinacién ajustado no implica una
escasa significacion de las variables independientes sino que indica que existen otras variables
explicativas no incluidas en el modelo.

3 La hipdétesis nula es la de un valor cero de los coeficientes testados. Un elevado valor de
ese estadistico supondria un rechazo de la hipdtesis nula y, consiguientemente, la aceptacion de
la significacion conjunta de los coeficientes estimados.
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TaBLA 4.—Matriz de correlaciones entre las variables

CAGENC1 CAGENC2 Cl DIR DTAB DBDT  PAYOUT LNTAB
CAGENC1 1.000
CAGENC2 -0.080 1.000
Cl1 0.183 -0.064 1.000
DIR 0.183 -0.010 0.056 1.000
DTAB 0.118 -0.056 0.017 0.021 1.000
DBDT -0.169 0.020 -0.162 0.043 0.105 1.000
PAYOUT 0.015 -0.013 0.047 -0.007 -0.061 -0.113 1.000
LNTAB -0.019 -0.035 0.136 -0.192 0.110 -0.047 0.129 1.000

En primer lugar, hay que resaltar la escasa correlacion entre las variables
que miden la utilizacién de los mecanismos de control (C1, DTAB, PAYOUT
y DIR), lo que nos permite incorporar conjuntamente en nuestro modelo
explicativo todas o algunas de dichas variables sin temor a incurrir en multi-
colinealidad. En segundo lugar, las dos variables identificativas de costes de
agencia mantienen una correlacion negativa. Se trata de un resultado confor-
me a lo esperado pues, mientras CAGENC]1 mide el esfuerzo directivo en la
utilizacion de activos, CAGENC?2 informa sobre el nivel de utilizacién dis-
crecional de los gastos operativos. En consecuencia, la incidencia de conflic-
tos de agencia se traduce en un mayor valor d¢ CAGENC2 y en un menor
valor de CAGENCI1 con la consiguiente correlacién negativa entre ambas
variables.

El primer paso del andlisis explicativo viene dado por el estudio del efec-
to individual de cada uno de los mecanismos de gobierno. La tabla 5 presen-
ta los resultados de esas estimaciones y sugiere, a modo de comentarios muy
genéricos —Y, por tanto, ain carentes de la exactitud necesaria—, cuatro apre-
ciaciones: 1) la concentracién de la propiedad y el nivel de endeudamiento
parecen actuar en un sentido contrario al propuesto, al incrementar los costes
de agencia; 2) el reparto de dividendos contribuye —aunque sélo con
CAGENCI1— a reducir el conflicto de intereses entre accionistas y directivos;
3) la utilizacién de deuda de procedencia bancaria facilita la discrecionalidad
directiva, y 4) el nivel de propiedad directiva no siempre modifica los incen-
tivos de los directivos.

TABLA 5.—Coeficientes estimados y errores estdndar

Panel A
Constante 0.5868%#%*%* 0.9131%#%* 1.0092%#%#%* 0.9986%** 0.9595%%**
(0.0587) (0.0810) (0.0806) (0.0813) (0.0792)
Cl —0.0986%*
(0.0488)
DIR 0.1364%**
(0.0477)

133



FE. Lopez Iturriaga y P. Saona Hoffmann

TABLA 5.—Coeficientes estimados y errores estdndar (cont.)

Panel A
DTAB —0.1459%**
(0.0535)
DBDT —0.0537%*
(0.0301)
PAYOUT 0.7659*
(0.4105)
Efecto propietario 3.02%** 6.65%** 5.90% % 4.41%%% 3. 11
Efecto sectorial 4.68%%* 8.50%** 4.40%* 12.90%* 7.21%%*
R? ajust. 0.0311 0.0253 0.0397 0.0255 0.0274
F 24.01%*%* 23.74%%%* 23.3]%** 23.79%%* 23.82%*%*
N° obs. 1088 1164 1164 1164 1164
Test de Hausman 14.30%%%* 21.71%#%* 28.80% % 21.49%%%* 19.62%%%*
Panel B
Constante 0.1599%#%** 0.1784%*** 0.1672%%*%* 0.1675%** 0.1797%**
(0.0124) (0.0119) (0.0112) (0.0118) (0.0115)
Cl1 0.0002%%*
(0.0001)
DIR 0.0000
(0.0001)
DTAB 0.0150*
(0.0079)
DBDT 0.0182%**
(0.0045)
PAYOUT -0.1101
(0.0718)
Efecto propietario 4.12%%% 3.25%#% 4.30%* 7.57%*% 13.01 %%
Efecto sectorial 5.50%** 5.70%** 4.40%* 9.19%** 4.61%*
R? ajust. 0.071 0.061 0.066 0.066 0.064
N° obs. 881 881 881 881 881
F 18.17%#%%* 18.28%#%#%* 18.36%** 18.79%%%* 18.25%*%*
Test de Hausman 8.25% % 12.63%#%%* 15.64 %% 15.54%#5%%* 9.70%%

Errores estandar (entre paréntesis). La variable dependiente es CAGENCI en el panel A y
CAGENC?2 en el panel B. *** indica un nivel de confianza superior al 99%, ** superior al
95% y * superior al 90%. El efecto propietario recoge el test F de significacién conjunta de
las variables dummy de naturaleza del principal propietario y el efecto sectorial el de las

variables representativas del sector.
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A partir de estos resultados hemos realizado estimaciones mds completas
introduciendo conjuntamente el efecto de varios factores. La estimacion del
efecto conjunto de las distintas variables constituye un elemento de referencia
mads fiable que las anteriores apreciaciones al tener en cuenta las interacciones
que se producen entre las mismas.

Como ponen de manifiesto las dos primeras columnas de la tabla 6, la con-
sideracién conjunta de los distintos mecanismos proporciona una visiéon mas
completa de la relacién accionistas-directivos. Por una parte, la concentracién
de la propiedad y el endeudamiento se comportan contrariamente a lo espera-
do al incidir negativamente sobre la eficiencia directiva. Por otro lado, el
reparto de dividendos responde a lo previsto y reduce significativamente la
discrecionalidad directiva. La funcién del endeudamiento bancario es también
bastante consistente e indica que el endeudamiento bancario estd positiva-
mente relacionado con la divergencia de intereses. Por su parte, la propiedad
directiva tiene una influencia incierta ya que su relacién no siempre es signi-
ficativa con la eficiencia directiva.

Por lo que se refiere al tamafio, su significado es confuso. Mientras que un
mayor tamaiio incide significativamente en el aprovechamiento de los activos,
también se observa que los directivos de las empresas mds grandes muestran
menor discrecionalidad en la politica de personal. Ambos hechos pueden
hallarse explicados respectivamente por la existencia de una mayor separacioén
entre propiedad y control o por la existencia de economias de escala conforme
aumenta el tamafo de la empresa pero, en cualquier caso, hay que recordar que
se trata de una variable de control cuya finalidad principal es evitar el sesgo de
omisién y que no se pretende su andlisis como mecanismo de control.

En cuanto a la significacién de la regresion, se observa que el coeficiente
de determinacién ajustado no presenta un valor demasiado elevado aunque,
como ya se dijo, el elemento de referencia no es tanto dicho coeficiente, sino
los estadisticos t y F. Este dltimo indica que la regresién en su conjunto resul-
ta significativa con un nivel de confianza superior al 99% y afirmaciones ané-
logas podrian realizarse de varios de los coeficientes estimados.

Por lo tanto, podemos decir que los resultados hasta este momento expues-
tos no permiten ratificar las hipétesis del endeudamiento ni de la concentra-
cién de propiedad como mecanismos de control. La hipétesis de propiedad
directiva recibe un apoyo muy limitado, mientras que resultan confirmadas las
hipétesis 2 y 5: se comprueba la eficacia que tiene la politica de dividendos
para reducir la discrecionalidad directiva y se observa la relaciéon que existe
entre el endeudamiento de procedencia bancaria y la facilidad de los directi-
vos para decidir en su propio provecho.

No obstante, ha de recordarse que nuestro estudio pretende abordar el ana-
lisis de los costes de agencia y algunos mecanismos de control, junto con otras
decisiones financieras, en el contexto del sistema financiero espafiol, caracte-
rizado por la existencia de otros conflictos de intereses como son los que sur-
gen entre los accionistas mayoritarios y los minoritarios. Por este motivo nos
planteamos ahora ahondar en esta fuente de potenciales costes de agencia, lo
que se concreta en distintas formas de influencia de la concentracién de la
propiedad. Ademds de la eventual expropiacién de riqueza de los accionistas
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minoritarios por los mayoritarios, pudiera existir un efecto mixto que combi-
narfa tal expropiacién con una mayor implicacién de los accionistas minorita-
rios en la supervision directiva para determinados niveles de propiedad.

Por este motivo hemos introducido en la tercera y cuarta columna de la
tabla 6 una nueva variable (C12) que representa la propiedad del principal
accionista elevada al cuadrado. Los resultados son muy reveladores pues se
observa que la concentracién de propiedad tiene un efecto significativo y no
lineal. En un primer momento una mayor propiedad de los principales accio-
nistas puede reducir la eficiencia de la empresa y, en ese sentido, se produci-
ria una expropiacioén de los minoritarios pero, llegados a un umbral, los inte-
reses convergen en cuanto que los principales accionistas reciben una mayor
participacién en el rendimiento de la empresa y por eso se observa una reduc-
cién de los costes de agencia con el cuadrado de la concentracion de la pro-
piedad*. Esta es la principal modificacién de la introduccién de C12, perma-
neciendo sin cambios todos los demds resultados. Desde esta perspectiva, el
rechazo parcial que se hizo de la hip6tesis 3 se transforma en una ratificacién
de la misma al observarse un comportamiento no lineal.

Un planteamiento semejante cabe formular en relacién con la propiedad
directiva a fin de testar un posible efecto diferenciado segtin los niveles de
dicha variable. Esto explica que en la quinta y sexta columna de la tabla 6
hayamos incorporado, una especificaciéon cuadritica de la variable DIR
(DIR?). Como puede observarse, la propiedad directiva pierde toda su capaci-
dad explicativa, de modo que desaparecen las posibles dudas en torno a la for-
mulacién concreta de la hipétesis tres, y s6lo se observa un efecto lineal en los
términos anteriormente apuntados. No obstante lo anterior, la literatura ha
mostrado evidencia de una posible convergencia de intereses entre accionistas
internos y externos a la direccion para elevados niveles de propiedad directi-
va (Cho, 1998; Mudambi y Nicosia, 1998; Miguel et al., 2004), por lo que
hemos ampliado el modelo mediante una especificacién ctbica del mismo
(columnas séptima y octava de la tabla 6), aunque nuestros resultados no con-
firman ese esquema.

A la luz de todo lo anterior, y a modo de resumen parcial, se constata la
influencia de la estructura de propiedad (hipédtesis 3 y 4), de la procedencia
bancaria de los recursos ajenos (hipétesis 2) y el efecto disciplinante de la
politica de dividendos (hipdtesis 5) sobre los costes de agencia de la relacién
directiva. Por el contrario, no parece que el nivel de endeudamiento constitu-
ya un mecanismo de control eficaz.

4 Un cdlculo algebraico basado en los datos de las tablas 6 y 7 indica que el punto de infle-
xion entre estas dos tendencias se sitdia en unos niveles de propiedad del 67% para el principal
accionista o del 85% para los dos principales accionistas.
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4.2. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El objetivo de este epigrafe es analizar la robustez de nuestros resultados
a fin de determinar si la validez de las conclusiones alcanzadas puede estar
condicionada por la especificacion efectuada de las variables o por el método
de estimacidn. Para ello realizamos una serie de andlisis adicionales en los que
se introducen formas alternativas de medir alguno de los mecanismos de con-
trol y cuyos resultados se presentan en las tablas 7 y 8.

TABLA 7.—Coeficientes estimados y errores estdndar

Panel A
Constante 0.8898*** 0.9396%** 0.8901*** 0.9363***
(0.1507) (0.1540) (0.1517) (0.1570)
C2 —0.1322%** —-0.3785%*
(0.0481) (0.1662)
C5 —-0.0962* —0.2863
(0.0496) (0.1740)
Cc2? 0.2226*
(0.1540)
C5? 0. 1758
(0.1520)
DIR 0.0655* 0.0722%* 0.0605* 0.0612*
(0.0336) (0.0339) (0.0343) (0.0343)
DTAB —0.107 1% —0.1038%* —0.1097%%* —0.1075%**
(0.0359) (0.0359) (0.0359) (0.0359)
DBDT —0.0552%** —0.0533 %% —0.05327%3#:* —-0.0514%*
(0.0200) (0.0200) (0.0201) (0.0202)
PAYOUT 0.4540* 0.4481* 0.4578* 0.4527*
(0.2634) (0.2633) (0.2640) (0.2640)
LNTAB -0.0222 -0.0218 -0.0225 -0.0226
(0.0140) (0.0140) (0.0141) (0.0141)
Efecto propietario 3.42%% 12.30%%%* 9.14%* 2.18%
Efecto sectorial 8.14%* 6.16%** 11.2%* 7.50%**
R2 ajust. 0.012 0.017 0.033 0.015
N° obs. 1088 1088 1088 1088
F 20.11%%* 20.13%** 20.04%** 19.79%%*
Test de Hausman 2387k 24.6]%%* 24 .54k 27.90%*

138



Endeudamiento, dividendos y estructura de propiedad como determinantes...

TABLA 7.—Coeficientes estimados y errores estdndar (cont.)

Panel B
Constante 0.2626%** 0.2542%%* 0.2630%** 0.2668***
(0.0346) (0.0353) (0.0347) (0.0363)
c2 0.0324%*%* 0.0388
(0.0105) (0.0347)
C5 0.0242%* 0.0115
(0.0108) (0.0370)
Cc2? -0.0001
(0.0003)
C5? 0.0001
(0.0003)
DIR -0.0039 —-0.0040 -0.0039 —-0.0038
(0.0067) (0.0068) (0.0068) (0.0068)
DTAB 0.0222%%3* 0.0221%** 0.0223%** 0.0224%**
(0.0078) (0.0078) (0.0078) (0.0079)
DBDT 0.0202%** 0.0202%* 0.0198*** 0.0199%3**
(0.0046) (0.0046) (0.0046) (0.0046)
PAYOUT —0.1462%* —0.1461** —0.1471** —0.1473%*
(0.0704) (0.0704) (0.0705) (0.0705)
LNTAB —0.0123%** —0.0123*** —0.0121%*** —0.0121%**
(0.0032) (0.0032) (0.0032) (0.0032)
Efecto propietario 8.20%** 5.45%%% 7.12%%% 8.68%*
Efecto sectorial 3.36%%* 7.79%%% 9.26%#* 5.90%#*
R2-ajust. 0.073 0.076 0.077 0.074
N° obs. 881 881 881 881
F 18.73%*%* 18.66%** 18.78%*%* 18.75%#%
Test de Hausman 21.30%*%* 22, 14%%%* 26.42%%%* 26.78%%*

Errores estdndar (entre paréntesis). La variable dependiente es CAGENCI en el panel A y
CAGENC?2 en el panel B. *** indica un nivel de confianza superior al 99%, ** superior al
95% y * superior al 90%. El efecto propietario recoge el test F de significacién conjunta de
las variables dummy de naturaleza del principal propietario y el efecto sectorial el de las
variables representativas del sector.

Hemos comenzado por sustituir la concentracién del principal accionista
por la concentraciéon en manos de los dos y de los cinco principales accionis-
tas de forma lineal. Como muestran la primera y tercera columnas de la tabla
7, los resultados apenas sufren variacién. Si, igual que hemos procedido ante-
riormente, se introduce una especificacion cuadrdtica de la concentracién de
la propiedad (cuya estimacion se expone en la segunda y cuarta columnas) los
resultados, en lineas generales, se mantienen en los mismos términos. No hay
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TaBLA 8.—Coeficientes estimados y errores estdndar

CAGENI CAGEN2 CAGEN1 CAGEN2 CAGEN1 CAGEN2

Constante 0.9636%+F  02465%+%  0.9147%%%  02431%%%  07931%k  (.2549%H
(0.1544) (0.0353) 0.1565)  (0.0360) (0.1555) (0.0359)
c1 0.3458%F  0.0751%F  0.3404%%  0.0745% 00858  0.0311%¥k
(0.1560) (0.0326) 0.1558)  (0.0326) (0.0495) (0.0107)
cr 0.0000 -0.0004 0.0000 -0.0004
(0.0000) (0.0003) 0.0000)  (0.0003)
DIRAJ 20,0173 0.0078 0.1723 00206  0.6442%5+ -0.0321
(0.0387) (0.0079) 0.1119)  (0.0265) (0.2119) (0.0522)
DIRAJ -0.0028* 00002 -2.0892%k 0.1879
0.0016)  (0.0003) (0.6976) (0.1713)
DIRAJ3 14661+ 0.1647
(0.5515) (0.1328)
DTAB 0.01030%F  0.0227FF%  0.1036¥FF  0.0229%FF  0.1081%FF  0,0239%
(0.0359) (0.0078) 0.0359)  (0.0078) (0.0357) (0.0078)
DBDT -0.0493%%  0.0198%F%  -0.0497+%  0.0199%+%  _0.0489%%  0.0200%+*
(0.0201) (0.0046) 0.0201)  (0.0046) (0.0200) (0.0046)
PAYOUT 04225 013928 04398%  0.1376* 0.4191 -0.1277%
(0.2645) (0.0704) 02643)  (0.0705) (0.2638) (0.0710)
LNTAB 0.02690%  0.0113#% 00225  -0.0110%%* 00167  -0.0118%*+

(0.0142) (0.0032) (0.0144) (0.0033) (0.0145) (0.0033)

Efecto propietario 12.21%* 13.08%* 3779k 11,133 8.50% 10.06%**
Efecto sectorial 11.64%* 6.23%%* 0.24%%* 4.45%%* 6.69%* 9.76%*+*
R2 Aj. 0.074 0.068 0.068 0.077 0.0967 0.1105
N° obs. 1088 881 1088 881 1088 881

F 19.73%*% 18.69%#* 19.93%#* 18.59%** 28.37#%* 26.69%**

Test de Hausman 21.74%%% 19.00%** 24.54%%% 2].33%** 34.93%#* 30.62%%*

Errores estdndar (entre paréntesis). *** indica un nivel de confianza superior al 99%,
** superior al 95% y * superior al 90%. El efecto propietario recoge el test F de significacién
conjunta de las variables dummy de naturaleza del principal propietario y el efecto sectorial
el de las variables representativas del sector.

que perder de vista que, cuanto mayor sea el nimero de accionistas cuya pro-
piedad se considera, esa variable resulta menos informativa de la concentra-
cién de la propiedad y, por tanto, los resultados con C5 son mds pobres que
con C1 o C2.

Otra variacién que hemos incorporado ha sido usar la proporcién de pro-
piedad directiva poseida inicamente por los consejeros que representan a per-
sonas fisicas (DIRAJ), ya que podria ser un indicador incluso més nitido de
sus incentivos para supervisar la actuaciéon gerencial. Los resultados de la
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tabla 8 guardan cierta coherencia con los anteriormente obtenidos, si bien se
advierten algunas diferencias en lo relativo a la propiedad directiva. El efecto
disciplinante de esta dltima sobre CAGENC1 deja de ser lineal, para pasar a
exhibir una forma cibica como consecuencia del simultdneo cumplimiento de
las hipétesis de convergencia y de atrincheramiento: en los niveles mas bajos
de propiedad predomina la convergencia de intereses entre directivos y pro-
pietarios hasta que, llegado un cierto nivel los directivos ejercen una posicién
hegemonica que, incluso, puede ir en perjuicio del resto de los accionistas v,
finalmente, se torna nuevamente a la convergencia de intereses.

Finalizamos el apartado de andlisis de sensibilidad con una referencia a la
posible endogeneidad de las variables explicativas. Esta presuncion se basa en
el hecho de no haber encontrado una funcién disciplinante del endeudamien-
to. En tal caso, cabria preguntarse si ese mecanismo de control resulta inca-
paz de moderar los costes de agencia o son las empresas de mayores costes de
agencia quienes recurren a una determinada estructura de capital, sembrando
la duda en torno a su exogeneidad. De ahi que hayamos procedido a una nue-
va estimacion de nuestro modelo utilizando el método GMM como qued6
indicado en el epigrafe de metodologia en aquellos casos en los que la estruc-
tura de capital actuaba como variable independiente. Los resultados, recogi-
dos en la tabla 9 guardan gran coherencia con los anteriormente expuestos por
lo que sélo haremos una sucinta referencia a los mismos.

Por un lado, queda ratificada la capacidad tanto de la estructura de pro-
piedad como de la politica de dividendos para recortar los conflictos de inte-
reses dentro de la empresa en el sentido anteriormente apuntado. Por otro
lado, ni el nivel de endeudamiento ni la procedencia bancaria de la deuda
parecen actuar como mecanismos eficientes de control. Asimismo, la validez
del modelo queda fuera de toda duda como ponen de manifiesto el test de
Hansen de restricciones de sobreidentificacion y los test de autocorrelacion
serial de primer y de segundo orden.

5. Conclusiones

La concepcién de la empresa como conjunto de relaciones contractuales
constituye el basamento conceptual que permite analizar los conflictos de
intereses entre los distintos participes en la empresa. De entre los posibles cos-
tes de agencia que surgen como consecuencia de tales divergencias hemos
centrado nuestro estudio en las consecuencias de la discrecionalidad directiva
derivada de la separacién entre propiedad y control. En este contexto, se admi-
te que los directivos pueden gestionar la empresa guiados por motivaciones
distintas de la creacién de valor para sus propietarios y, en consecuencia, pro-
ceder a una gestion ineficiente de los recursos de la empresa.

El presente trabajo se centra en la influencia que algunos mecanismos tra-
dicionales de control tales como la estructura de capital, la estructura de pro-
piedad y la politica de dividendos tienen sobre la discrecionalidad directiva. A
diferencia de otros estudios relativos al efecto de los mismos sobre el valor de
la empresa, nosotros hemos tratado de identificar algunas manifestaciones de
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los costes de agencia y hemos examinado el efecto que sobre ellos tienen los
mecanismos de control. Al no existir una medida universal de costes de agen-
cia de la relacién directiva hemos optado por emplear dos medidas distintas:
una de ellas se refiere a la eficiencia directiva en las decisiones de aprovecha-
miento de los activos mientras que la segunda ataiie a la eficiencia en aquellos
costes de uso mds discrecional.

Nuestros resultados revelan distintos aspectos del funcionamiento de los
mecanismos de control. En primer lugar, se observa que la estructura de capi-
tal no actia como mecanismo eficiente de disciplina directiva. El nivel de
endeudamiento y la procedencia bancaria de los recursos ajenos parecen, mas
bien, facilitar la actuacién ineficiente de los directivos. Es quizds este un
resultado poco esperado y la justificacién del mismo podria encontrarse en la
naturaleza de la financiacién bancaria, pues su mayor coste origina un efecto
de seleccion adversa porque es probable que las empresas con mayores costes
de agencia se vean abocadas a este tipo de financiacién ante la imposibilidad
de recabar recursos ajenos en los mercados de capitales.

Por su parte, la estructura de propiedad desempeiia un papel més destaca-
do, si bien de disimil importancia en funcién de los dos aspectos analizados: la
concentracion de la propiedad y la propiedad directiva. La concentracién de la
propiedad posee un efecto no lineal, de modo que en los niveles iniciales pare-
ce producirse una expropiacion de los accionistas minoritarios por parte de los
mayoritarios y, para niveles suficientemente elevados, se observa una conver-
gencia de los intereses de todos los propietarios. Asimismo, la proporcién de la
propiedad de los directivos tiene una relativa y disimil influencia incentivan-
doles a tomar decisiones mds eficientes cuanto mayor sea su participacién en
la empresa, aunque en algunos casos esta convergencia de intereses coexiste
con el atrincheramiento. El reparto de dividendos realiza una funcién discipli-
nante, reduciendo el margen de actuacion discrecional de los directivos.

Nuestro trabajo sugiere varias posibilidades futuras de extensién. En pri-
mer lugar, es deseable profundizar en la direccion de causalidad a fin de cono-
cer hasta qué punto los mecanismos de control interactdan con los costes de
agencia. En segundo lugar, la pluralidad de manifestaciones de la discrecio-
nalidad directiva aconseja utilizar indicadores adicionales de los costes de
agencia que incorporen otros aspectos de la actuacién directiva. En tercer
lugar, reviste interés el contraste de un modelo que permita valorar la posibi-
lidad de que los mecanismos de gobierno actien de forma complementaria.
Finalmente, seria conveniente ampliar el andlisis para dar cabida a otros con-
flictos de intereses que surgen en el seno de las empresas tales como los resul-
tantes de las relaciones entre accionistas y acreedores o entre accionistas
mayoritarios y minoritarios.
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