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RESUMEN

En los Ultimos anos ha adquirido una especial relevancia, en el estudio del gobierno
corporativo, la incidencia del sistema legal en la configuraciéon y eficacia de los
diferentes mecanismos de control, dando lugar a una corriente de trabajos enmar-
cados en la literatura Law and Finance. En este contexto, las predicciones teoricas
dibujan en los paises de origen legal civil, entre los que se encuentra Espafa, una
estructura de gobierno caracterizada, entre otros aspectos, por la presencia de una
elevada concentracién de propiedad, la existencia de manera destacada de grupos
familiares en el control de las grandes corporaciones y la utilizacién significativa de
medidas defensivas. Con el fin de constatar dichas predicciones, hemos analizado la
estructura de propiedad de las sociedades cotizadas espafiolas a través de la
metodologia de definicién de las “cadenas de control” con el objeto de determinar la
participacion y la identidad de los principales accionistas de dichas empresas. Por
otro lado, con el objetivo de determinar el nivel defensivo de las empresas cotiza-
das espafiolas, hemos recopilado sus estatutos sociales y elaborado un indice de
blindaje a partir de las disposiciones defensivas encontradas en dicha normativa
especifica de gobierno. Los resultados obtenidos muestran una participacién en los
derechos de voto del principal accionista que se sitla en torno al 29 por ciento y
una presencia destacada en el control de grupos familiares, que a finales de 2002
controlan el 52.7 por ciento de las empresas no financieras cotizadas. En cuanto al
nivel de blindaje, los resultados reflejan una tendencia creciente de la utilizacién de
disposiciones defensivas, de manera que a finales de 2002 el 43.7 por ciento de las
empresas cotizadas espafiolas contaban en sus estatutos sociales con al menos una
medida defensiva.
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1. Introduccion

Entre los distintos elementos que configuran el sistema de gobierno corporativo de
las empresas cotizadas espafiolas, la propiedad y el blindaje, contenido en los
estatutos sociales, son dos aspectos de su estructura de control cuyo analisis,
desde una perspectiva externa a la empresa, implica una gran dificultad. Asi, la
determinacion del conjunto de relaciones de propiedad es una tarea complicada,
debido fundamentalmente a la utilizacion de estructuras complejas que no permiten
identificar de manera directa la participacion y naturaleza de los accionistas
controladores. Por otro lado, la no obligatoriedad de las empresas cotizadas de
ofrecer de manera completa y periddica las normas que rigen el gobierno de las
mismas, hace que el blindaje contenido en los estatutos de las sociedades cotizadas
espafiolas sea uno de los aspectos de su gobierno menos conocido. De esta forma,
a partir de la construccién de dos bases de datos, el presente trabajo refleja la
configuracion de ambos elementos determinantes del control de las empresas
cotizadas espafolas, en un intervalo de tiempo (1996-2002) caracterizado por un
significativo desarrollo del mercado bursatil espafiol y la incorporacién al mismo de
un numero elevado de pequefios accionistas, derivado entre otras razones, del
proceso de privatizacion de empresas publicas.

Concebida la estructura de propiedad como mecanismo de gobierno, resulta de
especial trascendencia el estudio de la misma, desde la perspectiva de los derechos
de voto que comporta sobre las decisiones relevantes de la empresa. De ahi que en
el presente trabajo, a diferencia de estudios precedentes referidos al caso espafiol,
(Galve y Salas, 1992; Gonzalez y Menéndez, 1993 y Crespi, 1997; entre otros),
cuantificamos la participacion en los derechos de voto de los principales accionistas
e identificamos la naturaleza de los mismos, ya que ambas dimensiones de la
propiedad pueden influir en el comportamiento corporativo. Para ello, nos basamos
en la metodologia de determinacion de las cadenas de control propuesta por La
Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (1999), cuyo objetivo principal es identificar al
ultimo propietario que se encuentra en el eslabon final de las relaciones de propie-
dad que son utilizadas en el control de las empresas. Los trabajos que a nivel
internacional desarrollan dicha metodologia, y en los que se incluyen muestras de
sociedades espafiolas (La Porta et al., 1999 y Faccio y Lang, 2002), reflejan la
existencia de elevados niveles de concentracion de los derechos de voto, la
presencia destacada de grupos familiares en el control de las sociedades cotizadas
y la utilizacion de estructuras de propiedad complejas como pueden ser las pirami-
dales. La metodologia de identificacion del ultimo propietario no aporta nueva
informacién en relacidon con la existencia de una elevada concentracién de propie-
dad entre las empresas cotizadas espafiolas. Sin embargo, su utilizacion saca a la
luz nuevos datos sobre la dimension cualitativa de la estructura de propiedad, es
decir, en relacion con la naturaleza de aquellos que las controlan. Asi, Faccio y Lang
(2002) muestran que en Espafia el 62.03 por ciento de las sociedades no financie-
ras cotizadas son familiares, resultado que difiere de manera significativa del 26.1
por ciento aportado en el trabajo de Galve y Salas.

En el presente estudio tratamos de profundizar en el analisis de la estructura de
propiedad de las empresas cotizadas espafolas, con el objetivo de responder a dos
cuestiones que permanecen abiertas en los estudios anteriores. La primera, se
encuentra relacionada con el periodo de andlisis de los trabajos de La Porta et al.



(1999) y Faccio y Lang (2002). Asi, en el primero se utilizan datos que hacen
referencia a finales de 1995 y en el segundo, a finales de 1997, de forma que
analizan la propiedad de un Unico periodo, bajo la premisa de que las estructuras
de propiedad no cambian de manera significativa a lo largo del tiempo. Sin embar-
go, nos parece relevante estudiar si efectivamente, para el caso espafiol, el control
de las empresas cotizadas no experimenta cambios importantes; en especial,
cuando los estudios precedentes hacen referencia a un periodo anterior a la
privatizacion de un conjunto destacado de empresas de propiedad publica. Por esta
razon, analizamos la estructura de propiedad de una muestra de sociedades
cotizadas espafiolas entre los afios 1996 y 2002. La segunda cuestion, estd
relacionada con la metodologia utilizada por Faccio y Lang. Estos autores califican a
una empresa como familiar cuando encuentran que la misma esta controlada por
una sociedad no cotizada, y no logran identificar al propietario de esta ultima,
asumiendo que el mismo es probablemente un individuo o familial. Por nuestra
parte, consideramos oportuno identificar al principal accionista de las empresas no
cotizadas, cuando éstas son los principales accionistas de sociedades cotizadas
espafolas, con el objeto de dibujar en su totalidad la cadena de control de una
empresa como Unica forma de determinar de manera rigurosa al uUltimo propietario
de los derechos de voto, y por tanto, de poder calificar de manera mas apropiada a
una empresa como familiar.

Por otra parte, dado que el ejercicio de los derechos de voto puede estar condicio-
nado por la existencia de una normativa especifica de gobierno, que influya en la
capacidad de un accionista para ejercer el control sobre la sociedad, resulta de
especial interés completar el analisis de la estructura de propiedad con el estudio
de los estatutos sociales, y en especial, de las disposiciones estatutarias defensivas,
las cuales tratan de mantener las posiciones de los actuales agentes internos en el
control de la toma de decisiones. En la literatura empirica encontramos escasos
trabajos que cuenten entre sus objetivos con el andlisis del nivel de utilizacién de
medidas defensivas. Entre los mismos, podemos encontrar los estudios de Daniel-
son y Karpoff (1998) y Gompers, Ishii y Metrick (2001) para el caso de empresas
americanas y el trabajo a nivel internacional’> de Nenova (2003). Sus resultados
muestran la presencia de una tendencia creciente en el uso de medidas de blindaje,
asi como la mayor utilizacién de las mismas en los paises con una menor proteccion
por parte del sistema legal de los intereses de los inversores externos.

De esta forma, el presente estudio tiene como segundo objetivo dar a conocer las
disposiciones estatutarias defensivas utilizadas por las empresas cotizadas espafo-
las. Para ello, analizamos el nivel de disposiciones de blindaje utilizadas por dichas
sociedades en sus estatutos, la tipologia de las medidas defensivas y su evolucion
entre los afios 1996 y 2002. Nuestro objetivo se centra en responder a cuestiones
no resueltas hasta el momento, tales como: écudl es el nimero de empresas
espafolas cotizadas que adoptan en sus estatutos disposiciones defensivas?, écual
es el nivel defensivo de dichas empresas, y qué tipo de disposiciones son utilizadas
por las mismas?, écual es la tendencia seguida en los Ultimos afios por las socieda-
des cotizadas espanolas en relacion con el nivel defensivo contenido en sus
estatutos sociales? Para dar respuesta a dichas cuestiones, hemos recurrido a dos
fuentes primarias de informacién, con el fin de elaborar una base de datos en la
que se recogen las disposiciones estatutarias defensivas vigentes entre 1996 y
2002. Asi, en primer lugar, hemos solicitado los estatutos a las propias empresas,
siendo muy escaso el nivel de respuesta obtenido. Este hecho conlleva, que la
segunda y fundamental fuente de informacién sea los estatutos sociales deposita-
dos en los distintos registros mercantiles provinciales en los que se encuentran
domiciliadas las sociedades cotizadas.

! En el estudio de Faccio y Lang (2002), en el caso de las empresas espafiolas analizadas, en torno al
90% de los propietarios calificados como familiares son sociedades no cotizadas.
2 En la muestra utilizada no se encuentran empresas espafiolas.

10



La presente monografia se desarrolla en dos apartados principales. El primero,
dedicado al estudio de la estructura de propiedad, en el que analizamos la partici-
pacién en los derechos de voto de los principales accionistas y determinamos la
naturaleza de dichos propietarios. El segundo, centrado en el andlisis del nivel
defensivo contenido en los estatutos sociales de las empresas cotizadas espafiolas,
en el que elaboramos un indice de blindaje y estudiamos la tipologia de las disposi-
ciones defensivas utilizadas por dichas empresas. En cada uno de los apartados, se
exponen las justificaciones tedricas basadas en la literatura Law and Finance que
motivan el presente trabajo, se describe la metodologia sequida para la construc-
cion de las bases de datos, y se muestran los resultados obtenidos. Por ultimo,
exponemos las principales conclusiones extraidas del estudio.
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2. La concentracion de propiedad

Una gran parte de los trabajos enmarcados en el estudio del gobierno corporativo,
y en especial aquellos que han analizado la estructura de propiedad de las empre-
sas, se encuentran unidos a la imagen de propiedad dibujada por Berle y Means
(1932:4): “[...] la empresa es un medio por el cual la riqueza de innumerables
individuos ha sido concentrada en un enorme agregado a través del cual el control
de ésta ha sido cedido a una Unica direccion”. De esta forma, Berle y Means
argumentan que el resultado ldgico del desarrollo corporativo conlleva la presencia
de “propiedad de riqueza sin un control apreciable y al control de riqueza sin una
propiedad apreciable”.

Sin embargo, numerosos estudios reflejan, incluso en las grandes corporaciones de
los paises mas desarrollados, que la presencia de estructuras de propiedad difusa
no es tan general como predicen los argumentos de Berle y Means. Asi, numerosos
trabajos revelan la importancia de estructuras de propiedad concentrada en la que
uno 0 Muy pocos accionistas significativos ejercen un nivel de control destacado en
las empresas cotizadas (Demsetz, 1983; Demsetz y Lehn, 1985; Shleifer y Vishny,
1986; Holderness y Sheehan, 1988; Galve y Salas, 1992; Holderness, Kroszner y
Sheehan, 1999; La Porta et al., 1999; Pedersen y Thomsen, 1999; Claessens,
Djankov y Lang, 2000 y Faccio y Lang, 2002, entre otros).

La importancia de la presencia, entre las grandes empresas, de una estructura de
propiedad concentrada viene determinada, no sélo porque afecta al comporta-
miento econdmico actual de la empresa, sino que ademas incide en su continuidad
ya que, como afirman Fama y Jensen (1983), la supervivencia de un modelo
organizativo particular en una determinada actividad, dependera de la capacidad de
distribuir los productos demandados al precio mas bajo, cubriendo sus costes, en
los que debemos incluir no soélo los soportados por la utilizacion de los recursos
corporativos sino a los que debemos afiadir los costes de agencia derivados de las
relaciones contractuales.

La busqueda de una estructura contractual apropiada se centra, para Fama y
Jensen (1983), en determinar cuando es mas eficiente que las funciones de
direccion, control y toma de riesgos, se encuentren combinadas o separadas. De
manera que, sera el grado de dispersién del conocimiento, especifico y costoso de
transmitir, relevante para la toma de decisiones, el elemento que determine la
mayor o menor eficiencia de la separacién de las funciones antes mencionadas. Por
tanto, en las organizaciones complejas, es decir, en las que el conocimiento
especifico suele estar fuertemente distribuido por todos los niveles de la organiza-
cion, sera eficiente la separaciéon. Es en las organizaciones no complejas, en las que
el conocimiento especifico estd en manos de muy pocos agentes, donde es mas
eficiente combinarlas. Este tipo de organizaciones suelen ser pequefias, aunque la
relacion, como los propios autores afirman, entre tamafio y complejidad no es
siempre perfecta.

Por otro lado, la existencia de diferentes estructuras organizativas, con distintas
formas de utilizacion de los recursos corporativos y estructuras de propiedad, y por
tanto, con diferentes niveles de costes de produccién y control, puede verse como
el resultado enddgeno de un proceso de maximizacion. De esta forma, Demsetz
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(1983) argumenta que, con los limites impuestos por las condiciones técnicas y de
mercado, la estructura de propiedad es reflejo del equilibro entre las preferencias
de los inversores, mas o menos interesados en la diversificacion de sus capitales o
en tomar responsabilidades de control, y las preferencias de los directivos mas o
menos interesados por los “consumos” en el trabajo, o por una compensacién mas
liguida. Para este autor, no es razonable suponer que las estructuras de propiedad
difusa tengan como objetivo la utilizacién de los recursos corporativos para la
destruccion de valor, pero igualmente, no es razonable suponer que activos
potencialmente valiosos no sean eficazmente controlados por algin grupo de
propietarios en su propio interés, ya que, cuando los intereses juegan un papel
importante en el comportamiento econémico, es imprudente creer que los accio-
nistas entreguen sistematicamente el control a directivos que estén guiados por
intereses contrarios.

En relacion con la continuidad de las estructuras de propiedad, Shleifer y Vishny
(1986) sugieren que, una vez formado un paquete significativo de acciones, es
improbable que éste se disperse ante un cambio en el control de la empresa,
concluyendo que las participaciones significativas tienden a ser transmitidas antes
que disipadas. Por otra parte, Denis y Denis (1994), analizando los posibles
factores determinantes de la propiedad, encuentran que ésta se relaciona en
mayor medida con los atributos de sus propietarios que con las caracteristicas
corporativas, de manera que, ante cambios en la identidad de los accionistas
controladores, los bloques de acciones tienden a destruirse. Ademas, su estudio
refleja una relacion significativa entre la menor implicacién del accionista contro-
lador en la direccidon con la reduccion de su participacion en la propiedad, eviden-
cia que soporta los argumentos de Demsetz (1983). Ademds, Denis y Denis
(1994) encuentran evidencia de que las estructuras de propiedad mas concentra-
das son mas eficientes cuando una gran cantidad de conocimiento especifico
relevante se encuentra en manos de pocos individuos, como es el caso de las
empresas controladas por fundadores o grupos familiares, resultados que se
encuentran en consonancia con los argumentos de Fama y Jensen (1983) co-
mentados anteriormente.

2.1. Sistema legal y estructura de propiedad

Recientemente, surge un importante cuerpo de estudios, enmarcados en la
literatura Law and Finance, que centran su atencién en el entorno legal como factor
determinante del sistema de gobierno, analizando de manera explicita el grado de
eficacia del sistema legislativo en el control de las relaciones de agencia estableci-
das en las instituciones econdmicas y, especialmente, en la defensa de los intereses
de los inversores externos. De manera que el nivel defensivo proporcionado por el
entorno legal se configura como un factor determinante de la estructura de
propiedad utilizada por las empresas>.

Asi, el estudio de Bebchuk (1999) sugiere una mayor presencia de estructuras de
propiedad concentrada en los paises donde la riqueza de los accionistas minoritarios
se encuentra escasamente protegida por el sistema legal ya que, para este autor,

3 La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1998) analizan, a nivel internacional, el grado de
proteccidon de los intereses de los inversores externos proporcionado por la legislacion. Distinguiendo
dos tipos de origenes o familias legales: common law, cuyo origen se encuentra en el derecho
anglosajon, y civil law, basada en los principios establecidos por el derecho romano. Dentro de esta
Ultima se observan tres vertientes, la francesa (en la que se encuentra Espafia), la germana y la
escandinava. Su estudio revela un mayor el nivel de proteccion en los paises de origen legal anglosa-
jon, mientras que son los paises de la familia civil law los que ofrecen una menor salvaguardia, y
dentro de éstos, la defensa mas débil de los inversores externos se encuentra en la legislacién de
origen francés.
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los beneficios privados del control estan relacionados con dicha proteccién. Por su
parte, Shleifer y Wolfenzon (2000) centran su estudio en la estructura del mercado
de capitales, estableciendo que, ante una mayor defensa de los intereses de los
accionistas, dichos mercados estaran mas desarrollados y existird una menor
concentracién de propiedad.

De manera mas reciente, Burkart, Panunzi y Shleifer (2002) desarrollan un estudio
en el que se pretende dar soporte a los modelos de separacidon entre propiedad y
control. Partiendo del origen familiar de las empresas, argumentan que es el grado
de proteccién legal de los accionistas externos el factor crucial para hacer atractiva,
por parte de la familia, la delegacidon de la direccion y la venta de sus acciones. En
su trabajo, los dos paradigmas basicos del gobierno corporativo, el conflicto entre
accionistas y directivos (propio de los paises anglosajones), y el conflicto entre
accionistas mayoritarios y minoritarios (propio del resto del mundo), son vistos
como casos especiales de un Unico modelo de sucesion directiva, en el cual el
fundador de la empresa debe decidir simultdneamente si contratar a un directivo
externo y cuantas acciones llevar al mercado para que floten libremente, de
manera que ambas decisiones son tomadas en funcidn del grado de proteccion del
entorno legal. Sus resultados determinan la presencia de empresas de propiedad
atomizada y la cesién del control a directivos profesionales en los paises de alta
proteccién, la delegacién de la direccién reteniendo una parte significativa de la
propiedad en los paises de proteccidon intermedia y, por ultimo, la permanencia de
las familias en la direccion y la propiedad en los paises con escasa proteccién legal
a los accionistas minoritarios.

2.2. La naturaleza del accionista controlador como dimension
de la estructura de propiedad

La presencia de accionistas significativos en el control de las empresas implica que
sea relevante analizar la posible incidencia de la naturaleza de esos propietarios en
el comportamiento corporativo, ya que el uso del poder que confiere la propiedad
puede diferir de manera significativa dependiendo de quién ostente dicho poder. De
ahi que los objetivos del denominado por Cuervo (2002) “nucleo de accionistas”
pueden no coincidir con los intereses de los accionistas minoritarios, de la misma
forma que difieren, en las estructuras de propiedad atomizada, los intereses entre
accionistas y directivos. La existencia de estructuras de propiedad concentrada no
limita la importancia del sistema de gobierno, ya que sigue existiendo un conflicto
entre propiedad y control, sino que modifica los titulares esenciales de las relacio-
nes de agencia que se definen en el marco corporativo; hecho que traslada el
conflicto que debe limitar la estructura de gobierno a la expropiacidon que pueden
realizar los accionistas controladores de la riqueza de los propietarios minoritarios.

Ante la determinacion de estructuras de propiedad caracterizadas por un amplio grado
de concentracion puede ser relevante explorar la dimension cualitativa de dicha
estructura, es decir, estudiar la tipologia del accionista controlador. En esta linea,
Morck, Shleifer y Vishny (1988) apuntan, en referencia al posible atrincheramiento de
los internos, que dicho problema no es Unicamente consecuencia del poder de voto,
sino que aspectos como la antigliedad en la empresa, el caracter de fundador o la
personalidad pueden determinar el control de los agentes internos en la toma de
decisiones. Argumento que siguen Fernandez y Gomez (1998:142) al afirmar que:
“[...] el poder de voto de los internos no depende Unicamente de su participacion
accionarial sino, también, de otros factores como la pertenencia a un grupo familiar, la
especial habilidad de los internos para atrincherarse, o el papel supervisor ejercido por
otros grupos accionariales en el consejo de administracion, que pueden influir signifi-
cativamente en la capacidad de atrincheramiento de los gestores”.
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De esta forma, los aspectos cualitativos, que pueden ir unidos al nivel de propie-
dad, pueden tener una especial trascendencia a la hora de determinar los conflictos
de agencia a los que debe hacer frente una corporacién. En esta linea, Galve y
Salas (1995:120) afirman: “la naturaleza de los accionistas que controlan la
sociedad puede influir sobre los resultados, tanto a través de diferencias en los
objetivos que persiguen, los cuales se trasladan a las empresas bajo su control,
como a través de los costes de agencia a que dan lugar los contratos que buscan
mantener la cohesion del grupo o los que sirven para regular el conflicto con otros
colectivos minoritarios”. En este mismo sentido, Thomsen y Pedersen (2000:689)
argumentan que la identidad del propietario es una dimension de la estructura de
propiedad importante, aunque olvidada, ya que, “Mientras la concentraciéon de
propiedad mide el poder de los accionistas de influir en los directivos, la identidad
de los propietarios tiene implicaciones en sus objetivos y en la forma en la que ellos
ejercen su poder [...]".

Por tanto, identificar de la manera mas precisa posible la identidad de aquellos que
ejercen el control de la toma de decisiones, se convierte en una tarea de gran
utilidad para comprender en mayor medida, y estudiar de manera mas apropiada,
los conflictos de agencia a los que debe hacer frente el sistema de gobierno de las
empresas cotizadas espafiolas.

2.3. Metodologia: definicion de las cadenas de control

La determinacion de las relaciones de propiedad de una empresa es una tarea
complicada, y en muchas ocasiones imposible de completar desde al ambito
externo a la organizacién, debido fundamentalmente a la utilizacién de estructuras
complejas que no pueden definirse Unicamente con la informacion suministrada por
los organismos oficiales. Esto ocurre especialmente en paises como Espana en los
que el nivel de transparencia se sitla por debajo del alcanzado por otros paises
desarrollados, en especial por los de origen anglosajon.

La ausencia de especificaciéon de una parte de las relaciones de propiedad puede
llevarnos a un doble error. Por un lado, otorgar un nivel de participacién a un
accionista que no se corresponde con el que realmente ostenta y, por otro, situar
en el control de una determinada compafila a un agente que realmente no se
encuentra en la posicion final de las relaciones de propiedad, hecho que puede ser
especialmente grave cuando nos encontramos ante estructuras de propiedad
concentrada, donde los aspectos cualitativos inherentes a las caracteristicas del
nucleo de accionistas pueden ser determinantes para entender el comportamiento y
objetivos corporativos.

De esta forma, La Porta et al. (1999) presentan un estudio en el que se analiza el
control corporativo a través de una metodologia cuyo principal objetivo se centra en
determinar al propietario final de los derechos de voto. La identificacion del ultimo
propietario se realiza a través de la definicion de las llamadas “cadenas de control”,
con el fin de dibujar la totalidad de los eslabones de propiedad de una empresa, de
forma que, cuando las acciones de una compafiia estan en manos de otra sociedad,
examinan la propiedad de los derechos de voto de esta ultima, identificando a su
principal accionista, y asi sucesivamente, hasta llegar al ultimo propietario de los
derechos de voto. La determinacién de las cadenas de control se convierte en la
mayoria de los paises, como afirman los propios autores, en la Unica forma de
comprender las relaciones de propiedad, ya que las empresas suelen estar contro-
ladas a través de un encadenamiento jerarquico de sociedades. Posteriormente,
Claessens et al. (2000) y Faccio y Lang (2002), siguiendo la metodologia de
identificacion del Gltimo propietario, analizan la propiedad de empresas asiaticas y
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europeas, respectivamente, modificando la forma en la que son contabilizados los
derechos de voto con respecto a la propuesta inicialmente en el trabajo de La Porta
et al. (1999).

2.3.1. Tipologia de los propietarios finales

La metodologia parte de clasificar las empresas en dos grupos principales, por un
lado las empresas de propiedad difusa y, por otro, las que poseen un ultimo
propietario, entre los que distinguiremos los siguientes tipos:

o Familias: grupos familiares o individuos; en ambos casos requerimos que la
propiedad se encuentre representada en el consejo de administracion®.

o Empresas no financieras de propiedad difusa: empresas no financieras en las
gue no exista un Gltimo propietario de los derechos de voto.

o Bancos y cajas de ahorros: en el caso de los bancos siempre que su propiedad
fuese difusa; es decir, que no exista un Ultimo propietario de los derechos de
voto.

o Fondos y bancos de inversidon: tanto domésticos como no residentes.

o Administraciones publicas: estado (doméstico o extranjero), administraciones

autonomicas y locales.

o Otros: trabajadores, individuos que, de manera esporadica, son los principales
accionistas de una empresa, etc.

En el presente trabajo, siguiendo a La Porta et al. (1999), Claessens et al. (2000) y
Faccio y Lang (2002), diremos que una empresa tiene un ultimo propietario cuando
el principal accionista de la misma posea, directa o indirectamente, un porcentaje
de participacion en los derechos de voto igual o superior a un nivel de control
establecido que, en nuestro caso, sera igual al utilizado en dichos estudios, es
decir, el 10 y 20 por ciento. De este modo, si una familia es el principal accionista
de la empresa A con un 16 por ciento de sus derechos de voto, y la empresa A
posee al mismo tiempo el 20 por ciento de la empresa B, diremos que la empresa B
esta controlada por una familia, para un nivel de control del 10 por ciento, ya que
tiene un Ultimo propietario, quien controla B indirectamente a través de una
empresa. Sin embargo, para un nivel de control del 20 por ciento, diremos que B se
encuentra controlada directamente por la empresa de propiedad difusa A.

De esta forma, en el ejemplo anterior encontramos una estructura de propiedad
compleja en el nivel de control del 10 por ciento, concretamente una estructura
piramidal. Es de sefialar que para que exista una piramide debe existir un ultimo
propietario, y este debe controlar indirectamente a la empresa en cuestién a través
del control no absoluto de una empresa interpuesta. La utilizacién de esta estruc-
tura implica que exista una discrepancia entre los derechos de control y de cash
flow del accionista controlador®. En el ejemplo anterior, la familia posee un 3.2 por
ciento de los derechos de cash flow de B; es decir, el producto de sus participacio-
nes a lo largo de la cadena (0.16*0.2). Sin embargo posee, siguiendo el criterio
utilizado por Claessens et al. (2000) y Faccio y Lang (2002), el 16 por ciento de los

Debemos comentar que en los trabajos precedentes, las empresas controladas por individuos son
calificadas automaticamente como familiares, mientras que en el presente estudio dicha calificacion se
realiza cuando la propiedad del individuo estéd representada en el consejo de administracién. Conside-
ramos oportuno realizar esta matizacion, ya que la presencia esporadica de un individuo en la propie-
dad de una empresa, tiene una escasa relacidn con la implicaciéon de una familia en una corporacion, la
cual suele conllevar la participacion de la familia en la propiedad y érganos de decision.

5 Ver en Wolfenzon (1999), un estudio tedrico sobre la utilizacién de este tipo de estructuras.
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derechos de voto de B; es decir, el enlace mas débil de la cadena de control [Min
(0.16, 0.2)]. Por tanto, si la familia posee el 100 por cien de los derechos de voto
de A, no podemos definir la estructura descrita como una pirdmide, ya que la
misma requiere que exista una discrepancia entre derechos de control y cash flow;
ambos derechos supondrian en este caso un 20 por ciento.

En ocasiones observamos que una empresa se encuentra controlada a través de lo
gue Faccio y Lang denominan una “cadena de control multiple”; es decir, cuando el
ultimo propietario controla la empresa a través de diversas cadenas de control. Asi,
si en el ejemplo anterior la familia posee directamente un 6% de los derechos de
voto de B, entonces dicha familia participa en el 9.2 por ciento de los derechos de
cash flow de B (0.16*0.2 + 0.06), y en el 22 por ciento de sus derechos de voto; es
decir, (Min (0.16, 0.2) + 0.06). Por otra parte, Faccio y Lang (2002) establecen que
una empresa A se encuentra controlada a través de un cross-holding, a un nivel de
control del 20 por ciento, si una empresa B tiene una participacion en A de al
menos un 20 por ciento, y A posee de B al menos un 20 por ciento de sus derechos
de voto, o si la empresa A posee directamente al menos un 20 por ciento de sus
propias acciones.

2.3.2. Determinacion de la muestra y fuentes de informacion

Para la definicion de la muestra de empresas objeto de estudio, hemos partido de
las 117 empresas no financieras que cotizaban en el mercado continuo a 31 de
diciembre de 2002, de las cuales hemos eliminado una empresa que se encontraba
suspendida de cotizacion al hallarse en proceso de liquidacion, eliminando poste-
riormente seis empresas no domiciliadas en Espafia, por lo que la muestra final
queda constituida por 110 empresas no financieras. De dichas empresas, hemos
analizado sus estructuras de propiedad a 31 de diciembre entre 1996 y 2002,
periodo que constituye una etapa del mercado bursatil espanol especialmente
significativa por el grado de desarrollo experimentado en dicho periodo, asi como
por la incorporacion de un elevado conjunto de pequefios inversores a la inversion
en bolsa, derivada, entre otros aspectos, del proceso de privatizacion de las
grandes empresas de propiedad publica.

Para completar las cadenas de control, partimos de la informacidon sobre
participaciones significativas ofrecida por la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de la que obtenemos las participaciones directas e indirectas de
aquellos accionistas con un porcentaje de acciones superior al 5 por ciento, asi
como de la propiedad en manos de los consejeros, independientemente del
montante de la misma. Ademas, hemos complementado dicha fuente de infor-
macién con la base de datos Informa, que ofrece informacidén sobre la propiedad
y el consejo de administracion de empresas cotizadas y no cotizadas, datos
necesarios para alcanzar el objetivo de completar en su totalidad la cadena de
control de una empresa. Por otra parte, con el fin de determinar la representa-
cion del control de un individuo o familia en el consejo de administracién, hemos
analizado la composicidon de dicho 6rgano de gobierno a través de las memorias
de las empresas. Por Ultimo, en aquellos casos en los que encontramos socieda-
des no residentes como accionistas de empresas espafiolas, completamos sus
estructuras de propiedad a través de las memorias obtenidas en las paginas web
de dichas sociedades, consultando mediante correo electronico las dudas que
pudiesen surgir para dibujar su cadena de control.
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Ejemplos

Con el fin de ilustrar la metodologia descrita, mostramos a continuacion dos
ejemplos que revelan la identidad del ultimo propietario de los derechos de voto de
empresas espafiolas. En el grafico 1 presentamos la cadena de control a 31 de
diciembre de 2002 de Aurea, la cual constituye un ejemplo de utilizacion de
estructura piramidal, ya que por un lado, en la misma encontramos un ultimo
propietario de los derechos de voto para los dos niveles de control definidos, 10 y
20 por ciento, y por otro, Aurea es controlada a través del control no absoluto de
empresas interpuestas. De esta forma, podemos observar como en esta empresa,
la familia March es el Ultimo propietario, ya que posee una participacion del 100 por
cien de las acciones de la Banca March; dicha entidad financiera es el principal
propietario de ACS, que es a su vez el principal accionista del Grupo Dragados,
siendo éste el primer accionista de Aurea. Asimismo, en cada uno de los consejos
de administracion de las sociedades que forman la cadena de control, encontramos
un consejero o alto directivo del siguiente eslabdn, y miembros de la familia March
forman parte del consejo de Banca March. Esta estructura piramidal permite que la
familia March posea el 22.51 por ciento de sus derechos de voto [Min (36.59,
23.05, 22.51, 100)], y un 1.89 por ciento de sus derechos de cash flow [(0.2259+
(0.9998%0.14))*0.2305*0.2251*17.

Grafico 1. Cadena de control de Aurea, S.A. a 31 de diciembre de 2002

AUREA, S.A.
yy 14%
. Dragados concesiones
22.59% de infraestructuras,
S.A.
Grupo Dragados, T 99.98%
S.A.
T 23.05%
ACS, S.A

T 22.51%

Banca March

100%

Familia March
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En el grafico 2 se representa el segundo ejemplo, en el que podemos observar
cémo la familia Agnelli controla, a 31 de diciembre de 2002, la empresa Ebro-
Puleva, al igual que en el caso anterior, a través de una estructura piramidal, ya
que existe un ultimo propietario, también en este ejemplo para los niveles de
control del 10 y 20 por ciento, y Ebro-Puleva se encuentra controlada mediante el
control no absoluto de sociedades interpuestas. En este caso hemos tenido que
utilizar la informacion de las memorias obtenidas a través de las paginas web, del
principal accionista de Ebro-Puleva, una empresa domiciliada en Francia (Worms &
CIE) y del grupo italiano IFI, primer accionista de esa empresa, del que la familia
Agnelli posee una participacion del 100 por cien, representada al mismo tiempo en
la composicidon de su consejo. Asimismo, en los consejos de las empresas que
forman la cadena de control, encontramos consejeros o altos directivos de los
eslabones siguientes. Esta estructura piramidal permite poseer a la familia Agnelli
el 21.29 por ciento de los derechos de voto de Ebro-Puleva [Min (21.29, 51.71,
22.51, 100, 100)], y el 2.47 por ciento de sus derechos de cash flow
(0.2129*%0.5171*0.2251*1*1).

Grafico 2. Cadena de control de Ebro-Puleva, S.A. a 31 de diciembre de 2002
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2.4. EIl altimo propietario de las empresas cotizadas espafolas

Siguiendo la metodologia expuesta en el apartado anterior, presentamos en el
cuadro 1 los derechos de voto del primer accionista, asi como de los dos y tres
primeros accionistas de las empresas de la muestra en el periodo comprendido
entre 1996 y 2002. En dicho cuadro, podemos observar cédmo la utilizacion de la
metodologia de definicidn de las cadenas de control no altera significativamente los
niveles de concentracién conocidos de las empresas cotizadas espanolas. Por otro
lado, se aprecia, para todas las medidas de control utilizadas, una evolucién que
podemos caracterizar de estable, ya que los intervalos entre los que se mueven las
medianas poseen un recorrido escaso a lo largo de los siete afios analizados.

Cuadro 1.

Nivel de control de los principales accionistas

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Al
Media-Desv 35.9-22.8 34.1-22.1 33.7-21.4 33.8-22.4 35.2-23.2 35.2-23.9 35.5-24.2
Mediana 28.1 29.5 29.5 28.4 29.3 30 30.1
Min-Max 0-91 0.2-91 1-91 1-91 1.2-92.2 1.2-93.3 1.3-99.5
A2
Media-Desv 43.3-24 40.7-23.2 41-22.1 41.4-23.2 43.4-23.4 43.3-24 43.6-23.9
Mediana 41.2 35.1 38 37.9 39.8 38.9 40.6
Min-Max 0-92.2  0.2-92.2 1.8-92.2 1.8-91 1.5-97.8  2-97.5 2.1-99.5
A3
Media-Desv 46.1-23.7 43.3-23.2 43.9-22.1 44.9-23.6 47.3-23.1 47.1-23.7 47.1-23.6
Mediana 46.1 40.5 43.6 44.6 47.9 43.8 46.1

Min-Max 0-93.5 0.2-92.2 2.1-92.2 1.9-96.2 1.7-98.2 2.3-98.1 2.3-99.5

Al: Derechos de voto del primer accionista
A2: Derechos de voto de los dos primeros accionistas
A3: Derechos de voto de los tres primeros accionistas

De este modo, el control en manos del principal accionista se sitia en torno al 29
por ciento si utilizamos como referencia la mediana, siendo la participacion del
segundo accionista, en promedio, un 10 por ciento de los derechos de voto, de
forma que los dos primeros accionistas reunen aproximadamente un 40 por ciento
del control de las empresas cotizadas espafiolas. Esta cifra se eleva, en términos
medios, a un 45 por ciento de los derechos de voto con la incorporacion del
siguiente accionista, al poseer éste ultimo alrededor de un 5 por ciento de propie-
dad. Estos resultados se encuentran en consonancia con los obtenidos en el trabajo
de Faccio y Lang (2002), reflejdndose en dicho estudio, para el caso espanol, una
mediana del nivel de control del primer accionista que se sitla en el 35.73 por
ciento. Entre las posibles razones que pueden justificar la diferencia con el presente
trabajo podemos encontrar la utilizacion, por parte de Faccio y Lang, de empresas
pertenecientes al mercado de corros y la exclusiéon de su muestra de empresas con
un niveIGde participacion del primer accionista menor al 5 por ciento de los derechos
de voto®.

La identidad del altimo propietario de las empresas cotizadas espafiolas en el
periodo comprendido entre 1996 y 2002, para un nivel de control del 10 por

 En el cuadro A.I del anexo recogemos los resultados del nivel de control del principal accionista, para el
conjunto de paises europeos, recogidos en el trabajo de Faccio y Lang.
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ciento’, se presenta en el cuadro 2. En el mismo se puede observar cdmo en torno
al 50 por ciento de las empresas cotizadas espafiolas son controladas por grupos
familiares, observandose una tendencia creciente de dicha ponderacion a lo largo
del periodo objeto de estudio. Dicha evolucion sigue una direccidon inversa en el
caso de la presencia de bancos y cajas como Uultimos propietarios, los cuales
controlan alrededor del 18 por ciento de las empresas de la muestra. En orden de
importancia les siguen como principales accionistas los fondos y bancos de inver-
sion junto con las empresas no financieras de propiedad difusa, que ponderan
alrededor de un 8 por ciento de la muestra, observandose una evolucion mas
estable de las empresas no financieras. La tendencia creciente de los fondos y
bancos de inversidon como ultimos propietarios es corregida en el ano 2002, lo que
puede ser reflejo de la evolucién de los mercados bursatiles en dicho periodo y la
mayor ponderacién de los objetivos relacionados con la gestién de carteras frente a
los de control, que guian las actuaciones de este tipo de inversores.

Cuadro 2.

Distribucion porcentual de la identidad del propietario final

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Familia 40.3 46.6 51.8 50 50 49 52.7

Bancos de propiedad difusa o

. 24.2 19.2 141 146 157 19.8 18.2
cajas de ahorros

Fondos o bancos de inversion 8.1 6.8 5.9 7.3 9.8 10.4 6.4

Empresas no financieras de

propiedad difusa 8 9.6 9.4 9.4 8.8 8.5 8.2

Administraciones publicas 11.3 5.5 1.2 3.1 2.9 1.9 1.8
Otros 1.6 1.4 2.3 2.1 2 1.9 1.8
Propiedad difusa 6.45 109 153 13.5 10.8 8.5 10.9
Total de empresas 62 73 85 96 102 106 110

Por otro lado, se aprecia un acusado descenso de la presencia de administraciones
publicas como propietarios finales de las empresas cotizadas espafolas, reflejo de la
politica de privatizaciones. Por ultimo, podemos apreciar que, en el afio 2002, en torno
al 11 por ciento de las estructuras de propiedad son atomizadas, al no existir en las
mismas ningun accionista con una participacion mayor al 10 por ciento. Ademas, se
observa cémo la evolucién de la ponderacion de la propiedad difusa sigue un compor-
tamiento inverso a la importancia de los fondos y bancos de inversion como ultimos
propietarios. Este hecho se debe a que, en la mayoria de las ocasiones, el traslado de
una empresa de la propiedad atomizada a la concentrada, o viceversa, viene determi-
nado por los cambios en el nivel de participacion de un fondo o banco de inversion.

Si comparamos los resultados obtenidos en el presente trabajo con los datos
aportados en el estudio de Faccio y Lang®, podemos apreciar diferencias econémi-
camente significativas en relacién con el peso del control familiar de las empresas
cotizadas espafiolas. Asi, segun en el estudio de Faccio y Lang, en 1997 el 62 por

7 Presentamos los resultados relativos al nivel de control del 10 por ciento con el fin de que los mismos
puedan ser comparados en mayor medida con estudios precedentes sobre la estructura de propiedad
de las empresas cotizadas espafiolas en los que la propiedad difusa es definida para participaciones
inferiores al 5 por ciento. Por otra parte las diferencias encontradas en el presente estudio entre los
niveles de control del 10 y 20 por ciento no son econdmicamente significativas.

8 Ver en cuadro A.II del anexo la distribucién de los Ultimos propietarios para el conjunto de paises
europeos.
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Cuadro 3.

ciento de las sociedades no financieras se encontraban controladas por un grupo
familiar, mientras que en el presente trabajo calificamos como familiares para dicho
ano al 46.6 por ciento de las empresas. Esta divergencia puede deberse a las
diferencias en las muestras utilizadas. Sin embargo, otra posible razén puede
encontrarse en la metodologia seguida por Faccio y Lang, que recordemos calificaba
como familiares a las empresas no cotizadas en las que no lograban identificar a su
principal accionista. En el presente estudio hemos identificado a los propietarios de
todas las empresas no cotizadas que hemos encontrado en los eslabones interme-
dios de las cadenas de control. Dichas sociedades en la mayoria de los casos estan
efectivamente controladas por familias pero, en numerosas ocasiones, sus propie-
tarios son entidades financieras o empresas no financieras de propiedad difusa,
hecho que explica el mayor peso de este tipo de accionistas en los resultados
obtenidos en el presente estudio, en detrimento de una menor ponderacion del
control familiar®.

2.4.1. Tamano y naturaleza del propietario

Con el objeto de analizar la distribucion de los diferentes propietarios finales en
funcion del tamafio de las empresas de la muestra, siguiendo a Faccio y Lang
(2002), hemos dividido la muestra en tres grupos, escogiendo en primer lugar a las
20 primeras sociedades por capitalizacion y dividiendo el resto en dos grupos
iguales de medianas y pequefias empresas. Esta clasificacion la hemos realizado
para los afios 1996, 1999 y 2002, con el fin de analizar si existen cambios en dicho
periodo. Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro 3.

Distribucion porcentual de la identidad del Gltimo propietario en funcion del tamaiio
de las empresas

1996 1999 2002

Grandes Medianas Pequefas| Grandes Medianas Pequeiias| Grandes Medianas Pequeias

Capitalizacion media

(miles de euros) 3.891.520 252.917  48.830 |11.283.576 660.991 90.745 |8.606.027 811.808 86.748
Familia 15 52.4 52.4 30 47.4 63.2 35 51.1 56.5
Bancos de propiedad

difusa o Cajas 45 14.3 14.3 25 21.1 2.6 25 24.4 8.8
de Ahorros

Fondos o Bancos 0 9.5 14.3 5 7.9 7.9 10 6.7 13.3
de Inversion

Empresas no

financieras de 15 0 9.5 15 10.5 5.3 20 8.9 2.2
propiedad difusa

Administraciones 25 9.5 0 5 5.3 0 0 4.4 0
Publicas

Otros 0 4.8 0 0 0 5.3 0 0 4.4
Propiedad difusa 0 9.5 9.5 20 7.9 15.8 10 4.4 15.5
Numero de empresas 20 21 21 20 38 38 20 45 45

° En el cuadro A.III del anexo se presenta el listado de las empresas analizadas, clasificadas sectorial-
mente, junto con la naturaleza de su Ultimo propietario, a finales de 2002.
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Podemos observar como las empresas de mayor capitalizacion han experimentado
cambios importantes en cuanto a la naturaleza de sus accionistas controladores.
Asi, mientras que en 1996 eran los bancos y cajas de ahorro. junto con las admi-
nistraciones publicas, los principales accionistas de las grandes empresas cotizadas,
la tendencia de los ultimos afios refleja una mayor presencia de grupos familiares
en el control de estas sociedades, la pérdida del peso de las administraciones
publicas y bancos y cajas, a favor de la mayor ponderacién de empresas no
financieras de propiedad difusa, junto con una presencia mas relevante de estruc-
turas de propiedad atomizada, siendo escasa la existencia de fondos y bancos de
inversidon como ultimos propietarios de este tipo de sociedades.

Entre las sociedades de capitalizacion media, destaca la existencia mayoritaria de
los grupos familiares junto con una mayor incorporacién de bancos y cajas como
principales accionistas. A su vez, podemos apreciar un peso decreciente de las
estructuras de propiedad difusa, reflejo quizas de la mayor facilidad de poseer un
paquete significativo de acciones a medida que disminuye el tamafo de las empre-
sas.

En cuanto a las empresas de menor capitalizacion, aumenta el peso del control
familiar, posiblemente como consecuencia de la mayor facilidad de las familias para
concentrar parte de su riqueza en el mantenimiento del control. Ademas, es en este
tipo de empresas donde la ponderacion de los bancos y cajas como principales
accionistas disminuye de manera significativa a favor de los fondos y bancos de
inversidon, hecho que puede venir determinado por el poder de inversiéon de estos
accionistas institucionales en la ejecucion de su gestidon de cartera. Por otro lado, la
venta en el dltimo afio de las participaciones de fondos y bancos de inversion
justifica el mayor peso de la propiedad atomizada en relacién con las empresas de
mediana capitalizacion.

2.4.2. Sector y naturaleza del altimo propietario

En referencia a la distribucién sectorial de los propietarios finales, tal y como
podemos observar en el cuadro 4, las familias son, de manera destacada, los
principales accionistas en los sectores de alimentacidn, comercio minorista,
materiales de construccién y construccidon, manteniendo un peso significativo en el
resto de sectores, con la excepcion del sector energético y de metales basicos, en
el que la presencia familiar es escasa o nula. Resaltar, ademas, la creciente
presencia de grupos familiares en las empresas del nuevo mercado, que pasan de
controlar el 25 por ciento de las sociedades de alta tecnologia en el afno 1996, a ser
los principales accionistas del 53.8 por ciento en el afio 2002. Estos datos reflejan
el error que puede suponer el asociar exclusivamente el caracter familiar a sectores
calificados como tradicionales.

Por otro lado, los bancos y cajas se encuentran, en mayor medida, como principales
accionistas en sectores como metales, energia, inmobiliarias y aparcamientos y
autopistas, destacando el hecho de que ninglin banco o caja sea el propietario final
de empresas de alta tecnologia, reflejo quizas de politicas conservadoras en sus
estrategias de inversion en industria. En este sentido, los datos reflejan como los
fondos y bancos de inversidon han modificado sustancialmente su presencia como
propietarios finales en relacion con la distribucion sectorial de sus inversiones, ya
que, si en el ano 1996 tenian una presencia destacada como principales accionistas
en las empresas de comercio minorista, materiales de construccion y nuevo
mercado, en el afio 2002 dicha situacion cambia, al reducirse notablemente su
presencia como propietarios finales en dichos sectores y aumentar su participacion
en el sector energético y de ocio.
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En relacién con la existencia de empresas no financieras de propiedad difusa como
ultimos propietarios, podemos apreciar su presencia destacada en sectores como el
de fabricacion y montaje de bienes de equipo y, de manera creciente, en telecomu-
nicaciones y servicios de informacién y nuevo mercado, hecho que puede reflejar
una busqueda de sinergias en el control por parte de dichas empresas. Como
reflejo de la politica de privatizaciones que ha experimentado Espana en los ultimos
afnos, podemos observar que la presencia de las administraciones publicas como
propietarios finales se ha reducido notablemente. Asi, en el afo 1996 controlaban,
de manera significativa, las empresas de los sectores de energia y telecomunicacio-
nes, pasando en el afio 2002 a tener un peso residual o nulo. Por Ultimo, resaltar
que los sectores de alimentacién, construccion, inmobiliarias, aparcamientos y
nuevo mercado, son aquellos en los que las estructuras de propiedad atomizada
han tenido una escasa o nula importancia.
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3. Las disposiciones estatutarias defensivas

Una vez analizada la estructura de propiedad de las empresas cotizadas espafiolas,
en el presente apartado nos centramos en el estudio del blindaje contenido en los
estatutos sociales de dichas empresas, con el objeto de conocer en mayor medida
el poder en manos de los agentes que controlan el proceso de toma de decisiones
corporativas. La construccion de la base de datos, a partir de la recopilaciéon de los
estatutos sociales, nos ha permitido construir un “indice de blindaje”, que refleja el
nivel de utilizacién de medidas estatutarias defensivas, hecho que nos ha permitido
obtener una imagen, hasta el momento desconocida, del nivel defensivo de las
sociedades cotizadas espafiolas®®.

3.1. Sistema legal y disposiciones estatutarias de blindaje

La relevancia del sistema legal viene justificada por la importancia que toma la
legislaciéon ante la perspectiva contractual de la empresa, ya que como afirman
Jensen y Meckling (1976:311): “Esta vision de la empresa pone de relieve la
importancia del papel, que el sistema legal y la legislacién, juegan en las organiza-
ciones sociales, especialmente en la organizacion de la actividad econdmica. La
legislacién establece los limites contractuales de los acuerdos que los individuos vy
las organizaciones pueden celebrar sin riesgo en incurrir en ilegalidad”.

Por su parte, Shleifer y Vishny (1997) argumentan que la principal razén para que
los inversores faciliten financiacién a una empresa, es recibir a cambio derechos de
control, siendo el derecho de voto de los accionistas sobre los asuntos relevantes
de la compafiia (fusiones, liquidaciones, eleccion de los miembros del consejo) su
derecho legal mas importante. Esos derechos de propiedad son especialmente
relevantes cuando los intereses de los agentes internos y externos no son coinci-
dentes, ya que sin tales derechos, estos ultimos no estarian dispuestos a financiar a
la empresa por temor a no ser retribuidos por su aportacion de capital. La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1998:1114) afirman que: “la legislacion y la
calidad con la que ésta es aplicada, son determinantes potencialmente importantes
de los derechos que tienen los inversores y la calidad con la que éstos son protegi-
dos. Asi, la proteccion que reciben los inversores determina su disposicidon a
financiar a la empresa [...]".

En este sentido, Gompers, Ishii y Metrick (2001) argumentan que, de manera
conjunta, la regulacion a nivel estatal y los estatutos sociales definen la distribucion
de poder entre accionistas y directivos. De esta forma, el sistema legal que delimita
los contratos de agencia entre agentes internos y externos, se puede dividir en dos
ambitos. Por un lado, la legislacidon externa establecida a nivel estatal, que regula

10 Las disposiciones estatutarias defensivas, en referencia al mercado espafiol, han sido analizadas de
manera parcial a partir del estudio de los anuncios de adopcién de instrumentos defensivos en los
trabajos de Fernandez y Gémez (1997) y Alemany y Crespi (2001). Sus resultados, en consonancia
con los trabajos similares que se centran en el mercado americano (Linn y McConnell, 1983; DeAngelo
y Rice, 1983; Jarrel y Poulsen, 1987; Pound, 1987; Brickley, Lease y Smith, 1988; Agrawal y Man-
delker, 1990; Mahoney y Mahoney, 1993 y McWilliams y Sen, 1997), no permiten obtener conclusiones
definitivas sobre el efecto de la adopcion de medidas defensivas en la riqueza de los accionistas.
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de manera general las relaciones entre dichos inversores. Por otro, la normativa
especifica de gobierno recogida en los estatutos sociales, regulacién que ocupa
aquellas posibilidades, lagunas o ausencias que la legislacion a nivel estatal no
predice, por lo que puede diferir entre las empresas sujetas al mismo entorno
legislativo externo.

En referencia a la relacion entre el entorno legislativo externo y las normas
especificas de gobierno contenidas en los estatutos sociales, Bebchuk (1999)
modeliza la influencia de la proteccidon del sistema legal en el uso de medidas de
blindaje por parte de empresas. Los resultados tedricos de su trabajo predicen una
mayor presencia de instrumentos defensivos en las corporaciones de aquellos
paises cuyo sistema legal ofrece una menor proteccion de los intereses de los
inversores externos, ya que, en dichos paises, los beneficios privados del control
son mayores, configurandose éstos como factores determinantes en la adopcion de
medidas defensivas. Esta prediccion tedrica se encuentra en consonancia con los
resultados del estudio de Nenova (2003), en el que se pone de relieve, a partir de
la elaboracion de un “indice de disposiciones estatutarias”, el mayor uso de estas
medidas defensivas en las empresas de paises pertenecientes a la familia legal civil
law, mientras que son las naciones de procedencia legal anglosajona, en los que el
grado de utilizacidon es menor.

Por otro lado, Cuervo (2002) argumenta que el comportamiento de los accionistas
controladores o “nlcleo de accionistas” en los paises de la Europa continental
explica el uso de los mecanismos de defensa, siendo éstos presentados para su
aprobacion como instrumentos de proteccion del interés general, aunque en la
mayoria de los casos defiendan fundamentalmente los intereses de directivos y
accionistas controladores. Para este autor, la existencia de accionistas significativos
y la adopcion de medidas defensivas han limitado la eficiencia del sistema de
gobierno corporativo de los paises de la Europa continental. En este sentido,
Danielson y Karpoff (1998) afirman que la presencia de medidas defensivas no solo
influye en el mercado de control corporativo externo, es decir, en aquel que hace
referencia a la disciplina ejercida por los potenciales compradores de un paquete
significativo de acciones, sino, igualmente, en el mercado de control corporativo
interno, es decir, en aquel relacionado con los cambios de poder realizados por los
actuales accionistas, al influir en las politicas corporativas a través del ejercicio de
sus derechos de voto en las juntas generales de accionistas. Siguiendo estos
argumentos, La Porta et al. (1998) incluyen en la evaluacién de los derechos de los
accionistas, los denominados remedial rights, como los derechos de voto definidos
por las disposiciones estatutarias que regulan su procedimiento, ya que determinan
el control de los accionistas sobre los asuntos relevantes de la compafiia y, por
tanto, el poder que puede ser utilizado contra los internos.

Por tanto, la relevancia del estudio de las disposiciones estatutarias defensivas se
convierte en un aspecto de especial interés, no sélo en referencia a la eficiencia de
un mecanismo concreto de gobierno, es decir, el mercado de control corporativo,
sino al constituirse como un elemento relevante en el estudio de la configuracion y
eficiencia del resto de instrumentos que determinan la estructura de gobierno de
las corporaciones.

3.2. Las medidas defensivas

Las medidas defensivas tienen su origen en la utilizacién de una serie de herra-
mientas o instrumentos que proporcionan un mayor poder a los agentes que
controlan las decisiones corporativas. Estas herramientas pueden, a su vez,
dividirse en estrategias y medidas defensivas. Walsh y Seward (1990) enumeran
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una serie de estrategias que pueden ser utilizadas por los directivos con el objetivo
fundamental de reducir la disciplina que pueden ejercer la junta general de accio-
nistas y el consejo de administracion. Entre las estrategias se encuentran:
1) alterar la valoracion de la actuacion personal, apoyando decisiones corporativas
en consultores externos, estableciendo la agenda del consejo en beneficio de los
intereses de los directivos o dictando normas de discusion que favorezcan la
disminucién del control; 2) alterar la valoracion de la situacién, utilizando el
comportamiento del entorno como instrumento defensivo; 3) alterar la valoracion
de la performance, a través del establecimiento de expectativas de resultados
bajas, de manera que esos objetivos modestos sean facilmente superables;
4) neutralizar los mecanismos internos de control, reduciendo o eliminando la
compensacion basada en el comportamiento de las acciones, utilizando lo que
Shleifer y Vishny (1989) denominan manager-specific investments, es decir,
inversiones que hacen muy dificil la sustitucién del equipo directivo debido a que las
mismas se encuentran muy vinculadas a sus caracteristicas especificas, o identifi-
cando la persona del directivo con la imagen de la empresa, por ejemplo, a través
de las campafas publicitarias.

Por otro lado, las medidas defensivas pueden clasificarse bajo dos criterios. El
primero, segun la necesidad de ser aprobadas por los accionistas, y el segundo, en
funcion del caracter financiero de las mismas. Una clasificacion de las medidas
defensivas, en funcién de los criterios anteriores, basada en la propuesta de Walsh
y Seward (1990), puede verse en el cuadro 5. De la observacion de dicho cuadro
podemos concluir que las medidas objeto de estudio en el presente trabajo, es
decir, las disposiciones estatutarias defensivas, pueden ser calificadas como
medidas que requieren la aprobacion por parte de los accionistas y no implican
cambios directos en la estructura econdmica y/o financiera de la empresa.

Cuadro 5.

Medidas defensivas

Financieras No financieras

. -z = Emision de acciones con . -
Requiere la aprobacion = Disposiciones estatuta-

. diferentes niveles de ] .
de los accionistas rias defensivas
derechos de voto

= Cambios en la estruc-
tura de capital

=  Reestructuracién de las

inversiones corporativas *  Propiedad en manos de

= Recompra de acciones los internos

No requiere la aproba- ; i .
o req apr con prima (Greenmail) = Litigios con compradores
cion de los accionistas ) ) ) tencial
= Activos financieros que potenciales

conceden derechos es- . Paracaidas dorados
peciales a sus poseedo-

res ante una situacion

de lucha por el control

(Poison pills)

Fuente: Adaptado de Walsh y Seward (1990)

Danielson y Karpoff (1998), basandose en la presencia de un mercado de control
interno y otro externo, apuntada por Manne (1965), distinguen dos tipos de
instrumentos defensivos: 1) instrumentos de control externo, que son aquellos que
impiden directamente o pueden usarse para impedir adquisiciones hostiles, de
manera que influyen principalmente en el mercado de control externo, entre las
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que se encuentran las poison pills, los cheques en blanco a las acciones preferen-
tes!!, o la clausula de stakeholder'?; 2) instrumentos de control interno, que son
aquellas que aumentan el coste de un accionista externo de ejercitar el control o
influir en las politicas corporativas y, por lo tanto, que influyen principalmente en el
mercado de control interno. Al contrario de las medidas anteriores, éstas no afectan
directamente al coste de un comprador de acumular un paquete significativo de
acciones, pero los costes de control que imponen suponen indirectamente un
impedimento a las compras externas para tomar el control de la empresa. Dentro
de esta categoria, los autores incluyen, entre otras, la renovacion escalonada del
consejo*3, la cldusula de fair-price’?, los requerimientos de mayorias cualificadas, la
presencia de acciones sin voto, o la limitacién en el porcentaje de voto que puede
emitir un accionista.

Cuadro 6.
Anuncios de medidas defensivas de empresas cotizadas en el mercado espaiiol
Fernandez y Gémez (1997)

Anuncios de adopcion en el periodo 1988-1994 Namero de

anuncios

Autorizaciones al consejo para la emisidon de activos 14
Limitacion en los derechos de voto de los accionistas 12
Acuerdos de supermayoria 10
Restricciones de acceso al consejo 12
Limitaciones en los derechos de los accionistas para convocar una Junta 6
General

Clausula de fair-price o precio justo 1

Alemany y Crespi (2001)

Anuncios de adopcion en el periodo 1988-1998 Namero de

anuncios
Limitaciones en los derechos de voto de los accionistas 16
Restricciones de acceso al consejo 14
Acuerdos de supermayoria
Acciones sin voto 4
Acciones de oro
Otros (autorizaciones para la emisién de activos, reduccién del tamano del 20

consejo, ...)

Fuente: Elaborado a partir de Fernandez y Gémez (1997) y Alemany y Crespi (2001)

1 Esta medida permite que el consejo tenga una gran discrecién para otorgar derechos de voto,
dividendos y otros derechos a los accionistas preferentes.

12 Esta disposicion permite a los consejeros tener una base legal para rechazar una compra provechosa
para los accionistas al considerar sus posibles efectos en otros stakeholders.

13 Esta disposicidn supone que los consejos no pueden ser renovados en su totalidad, debiendo
procederse a dicha renovacién en fracciones, normalmente de un tercio o un medio en periodos de
tiempo que transcurren entre dos y tres afios.

4 Esta disposicién obliga a un potencial comprador a ofertar, a la totalidad de los accionistas si quiere
obtener el control, el precio mas alto al que halla cotizado el valor en un determinado intervalo de
tiempo.
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En referencia a la tipologia de medidas antiadquisicion utilizadas por las empresas
cotizadas en el mercado espafol, presentamos en el cuadro 6 los anuncios de
adopcion de medidas defensivas recogidos en los trabajos de Fernandez y Gémez
(1997) y Alemany y Crespi (2001). Como puede observarse en el citado cuadro, las
medidas adoptadas por las sociedades cotizadas espafiolas requieren la aprobacion
de la junta general de accionistas para su adopcion. Sin embargo, no todos los
anuncios de adopcién deben ser trasladados a los estatutos sociales, como es el
caso de las autorizaciones al consejo para la emisién de activos, o la reduccion del
tamafio de dicho érgano de gobierno. Por otro lado, encontramos, en los anuncios
de las sociedades espafiolas cotizadas, instrumentos defensivos que implican
cambios directos en la estructura financiera de las empresas, como es el caso de la
emision de acciones sin voto. Entre las disposiciones estatuarias defensivas,
destacan en ambos trabajos, la adopcidén de limites en los derechos de voto de los
accionistas, las restricciones de acceso al consejo y los requisitos de supermayo-
rias. Estos resultados se encuentran en consonancia con los alcanzados en el
estudio de Nenova (2003), en el que se muestra que las empresas de los paises
cuyo sistema legal se enmarca en la familia legal civil law tienden a usar en mayor
medida los limites tanto en el porcentaje de voto que puede emitir un accionista
como en la transferencia de las acciones, mientras que en las corporaciones de las
naciones del grupo common law existe una mayor utilizacién de instrumentos como
las poisson pill o las acciones de oro.

3.3. Construccion de la base de datos

3.3.1. Muestra y fuentes de informacion

La muestra ha sido seleccionada siguiendo los mismos criterios utilizados para el
analisis de la estructura de propiedad, por lo que, partiendo de las 117 sociedades
cotizadas en el mercado continuo a diciembre de 2002, contamos con una muestra
final de 110 empresas. El estudio se ha realizado a partir de los estatutos sociales
vigentes a 31 de diciembre, entre los afios 1996 y 2002, con el objeto de analizar la
evolucion del nivel de utilizacion de las disposiciones estatutarias defensivas por
parte de las empresas cotizadas. Los resultados que se recogen en el presente
trabajo hacen referencia a los afios 1996, 1999 y 2002, lo que permite apreciar con
mayor nitidez los cambios experimentados en la normativa especifica de gobierno
entre los afios 1996 y 2002, ya que los estatutos sociales no suelen ser modificados
de manera frecuente.

Existen diferentes fuentes de informaciéon que permiten obtener una imagen parcial
de los estatutos sociales de las empresas cotizadas, entre ellas, servicios de
documentacion de medios de comunicacion, los informes anuales de las propias
empresas o los folletos informativos realizados por las compafiias emisoras en las
operaciones del mercado primario. No obstante, dichas fuentes de informacion
carecen de dos caracteristicas necesarias para la construccion de una base de datos
con el objeto de analizar la totalidad de disposiciones estatutarias defensivas con
las que cuenta una empresa a lo largo de un periodo de tiempo. En primer lugar, no
ofrecen informacion completa de la normativa especifica de gobierno, por lo que su
utilizacion no permite determinar el nivel de blindaje. En segundo lugar, no es
posible con dichas fuentes secundarias analizar la evolucién de la normativa
especifica de gobierno de una sociedad a lo largo de un periodo, hecho que
imposibilita el analisis de la evolucién de las empresas en relacién a sus niveles de
blindaje.
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La ausencia de bases de datos nos ha llevado a utilizar fuentes primarias de
informacién para estudiar el blindaje contenido en los estatutos sociales de las
empresas cotizadas espafnolas. De esta forma, en primer lugar, solicitamos a cada
una de las empresas de la muestra sus estatutos sociales vigentes entre finales de
1996 vy finales de 2002, con todas las modificaciones efectuadas a lo largo de dicho
periodo, siendo muy escaso el nivel de respuestas afirmativas (aproximadamente
un 10 por ciento de las compafiias analizadas). Ante dicha situacién, solicitamos, a
cada uno de los registros mercantiles provinciales en los que se encuentran
domiciliadas las empresas cotizadas, nota simple de la informacién antes descrita,
ya que ni el Registro Mercantil Central, ni los registros provinciales, poseen una
base de datos en las que se recojan los estatutos sociales de las sociedades
domiciliadas en Espafia.

3.3.2. Disposiciones estatutarias defensivas utilizadas por las empresas
cotizadas espaiiolas. Elaboracion de un “indice de blindaje”

Una vez recopilados todos los estatutos sociales de las empresas no financieras
espafiolas cotizadas entre 1996 y 2002, y tras la lectura de los mismos, se extraen
cinco disposiciones estatutarias defensivas utilizadas por dichas sociedades en su
normativa especifica de gobierno, las cuales se recogen en el cuadro 7. Asi, las
disposiciones encontradas en la normativa especifica de gobierno de las empresas
cotizadas espafiolas pueden ser calificadas, siguiendo el criterio de agrupacion
propuesto por Danielson y Karpoff (1998), como disposiciones de control interno,
de ahi que podamos afirmar que las mismas no afectan directamente al coste de un
potencial comprador de acumular un paquete significativo de acciones, es decir, no
intervienen de manera directa en el precio que debe pagar, o en la cantidad de
acciones que debe comprar para adquirir una empresa, sino que persiguen funda-
mentalmente elevar el coste de ejercitar el control por parte de un accionista
externo al proceso de toma de decisiones de la empresa, hecho que dificulta de
manera indirecta una posible adquisicion hostil a los actuales agentes internos.

Por otro lado, las disposiciones encontradas en los estatutos de las empresas
analizadas pueden agruparse en funcion del 6rgano de gobierno al que van dirigi-
das. Asi, el limite en el porcentaje de voto que puede emitir un accionista y la
implantacién de mayorias cualificadas por encima de las establecidas de manera
general por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (TRLSA) para la
aprobacion de los llamados supuestos especiales (cambios estatutarios, emision de
obligaciones, variaciones en el capital social, etc.), son disposiciones que van
destinadas, principalmente, a la regulacion del procedimiento de voto de la junta
general de accionistas. Por otro lado, los requisitos de antigliedad y la renovacion
escalonada del consejo de administraciéon son disposiciones estatutarias defensivas
destinadas fundamentalmente a la regulacion de la composicion de dicho érgano de
gobierno.

A partir de la identificacion y recopilacién de las disposiciones estatutarias elabora-
mos un “indice de blindaje”, el cual se ha construido anadiendo un 1 por cada
disposicion encontrada en la normativa interna de gobierno y 0 en caso contrario.
De esta manera, el indice toma valores que oscilan en un intervalo de cero a cinco.
Asi, un mayor valor del indice indica la presencia de un mayor nivel defensivo en
los estatutos de una sociedad.
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Cuadro 7.

Disposiciones estatutarias defensivas utilizadas por las empresas cotizadas

espaiiolas. 1996-2002

Limite en el
porcentaje de voto

Mayorias
cualificadas

Antigiiedad como
accionista para ser
consejero

Antigiliedad como
consejero para ser

En los estatutos sociales se introduce un porcentaje maximo de
votos que puede emitir un accionista (generalmente un 10 por
ciento) independientemente de poseer una participacién superior.

Los estatutos sociales exigen mayorias superiores a las establecidas
en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas para la
adopcion de los llamados supuestos especiales (emisidon de
obligaciones, aumentos o reduccion de capital, fusiéon, modificacién
de estatutos, etc). Generalmente se exige una mayoria entre el 75
y el 90 por ciento del capital.

Los estatutos sociales establecen el requisito de ser accionista
durante un periodo de tiempo, generalmente entre 1 y 3 afios, para
ser consejero.

Los estatutos sociales establecen el requisito de ser consejero
durante un periodo de tiempo, generalmente entre 1 y 3 afos, para

presidente ser presidente y/o vicepresidente del consejo de administracion.

Renovacion
escalonada del
consejo

Los estatutos sociales determinan que la renovacidon del consejo se
realiza de manera escalonada, generalmente en fracciones de un-
medio, o un-tercio, en periodos de dos afos.

3.4. El blindaje de las empresas cotizadas espaiolas

En el cuadro 8 se recoge la distribucién de las empresas cotizadas espafiolas en
funcién del valor adoptado por el indice de blindaje. Asi, podemos observar como el
nivel defensivo ha seguido a lo largo del periodo analizado una evolucién creciente,
ya que, mientras que en 1996 el 38.7 por ciento de las empresas poseian en sus
estatutos al menos una disposiciéon defensiva, en 1999 éstas pasan a suponer el
41.7 por ciento, para finalizar en el afio 2002 con un 43.7 por ciento de las socie-
dades con al menos una medida de blindaje en sus estatutos. Esta mayor pondera-
cion de las empresas blindadas se refleja en el aumento del nivel medio de medidas
defensivas, que pasa del 0.7 en 1996 al 0.8 en el afio 2002. De esta forma, los
resultados obtenidos, tras la realizacion del contraste de Wilcoxon, muestran que si
bien el nivel defensivo no experimenta cambios estadisticamente significativos
entre los afios 1996 y 1999, si lo es el aumento experimentado entre 1999 y 2002.

En la evolucidon del nivel defensivo de las empresas blindadas, podemos observar
una tendencia creciente de sociedades que poseen una disposicion defensiva en sus
estatutos. Asi, mientras que en 1996 el 20 por ciento de las empresas poseian una
medida de blindaje, dicho porcentaje se incrementa al 25.4 por ciento en el afio
2002. Por otro lado, el peso de las empresas que poseen mas de una disposicion ha
seguido una tendencia caracterizada por una mayor estabilidad, ya que el porcen-
taje de empresas en 1996 con 2 o mas medidas era del 17.7 por ciento, pasando
en el afio 2002 a suponer el 18.5 por ciento. Ademas, los resultados reflejan que,
en la totalidad de los afios, el porcentaje de empresas con 3 o mas medidas se
encuentra en torno al 10 por ciento; esta ponderacién se reduce al 5 por ciento en
el caso de las corporaciones que utilizan 4 disposiciones defensivas, siendo éste el
nimero maximo de disposiciones recogidas en los estatutos de las sociedades
analizadas.
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Cuadro 8.

indice de blindaje de las empresas cotizadas espafiolas. 1996-2002

1996

1999

2002

N° de disposiciones

% de empresas

% de empresas

% de empresas

0 61.3 58.3 56.3
1 20.9 26 25.4
2 8.1 5.2 8.1
3 4.8 5.2 5.5
4 4.8 5.2 4.6
5 0 0 0
Media-Desviacion 0.7-1.1 0.7-1.1 0.8-1.1
Mediana 0 0 0
Minimo-Maximo 0-4 0-4 0-4
Contraste de
Wilcoxon 96-99 99-02
z -0.519 (0.604) -2.049" (0.040)
Total empresas 62 96 110

* :contraste estadisticamente significativo al 5%

Por otro lado, con el fin de analizar el tipo de disposicion defensiva utilizada por las
empresas analizadas, se recoge en el cuadro 9 la distribucidn de las medidas
adoptadas sobre el total de empresas que cuentan con al menos una de estas
disposiciones. Asi, podemos observar que la medida mas utilizada es la exigencia
de mayorias cualificadas para la aprobacién de los llamados supuestos especiales,
seguida por el limite en el porcentaje de votos que puede emitir un accionista,
aungue la evolucidon de ambas disposiciones es inversa. Asi, el peso de las mayorias
cualificadas ha experimentado una evolucion decreciente, ya que en 1996 era
utilizada por el 62.5 por ciento de las empresas blindadas, pasando dicho porcen-
taje al 47.9 por ciento en el afio 2002. Por el contrario, la tendencia seguida por el
limite en el porcentaje de voto es creciente, ya que en 1996 esta disposicion se
encontraba en los estatutos del 33.3 por ciento de las empresas blindadas, pasando
en el afio 2002 al 45.8 por ciento de los casos de las empresas que contaban con al
menos una medida defensiva.

Cuadro 9.

Distribucion de las disposiciones estatutarias utilizadas por las empresas cotizadas
espafnolas. 1996-2002

1996 1999 2002
% de empresas % de empresas % de empresas

Mayorias cualificadas 62.5 50 47.9
Limite en el porcentaje de 33.3 40 45.8
voto
Antigiliedad como accionista 25 27.5 25

20.8
Antigiiedad como consejero 32.5 35.4
Renovacion escalonada 41.7 25 20.8
Empresas blindadas 24 40 48
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La tendencia seguida por el resto de disposiciones sigue un comportamiento dispar.
Asi, el requisito de antigiiedad como accionista para entrar en el consejo de
administracion presenta un peso en las empresas blindadas que se sitla en torno al
25 por ciento en la totalidad de los afios analizados, mientras que podemos apreciar
una evolucidén creciente del requisito de antigliedad en el caso de los consejeros
que pueden optar al puesto de presidente del consejo de administracion, que pasa
de ser utilizado por el 20.8 por ciento de las empresas en 1996 al 35.4 por ciento
en el afio 2002. Esta evolucidon es contraria a la seguida por la renovacion escalo-
nada del consejo, cuya ponderacién se mueve entre el 41.7 por ciento de 1996 vy el
20.8 por ciento de 2002.

3.4.1. Medidas estatutarias defensivas y concentracion de propiedad

Como hemos apuntado anteriormente, la adopcién de disposiciones estatutarias
defensivas requiere la aprobaciéon de las mismas por parte de los accionistas. Por
tanto, el objeto del presente apartado es analizar el grado de defensa contenido en
los estatutos sociales en funcion del nivel de propiedad del principal accionista, con
el fin de estudiar las posibles diferencias entre las sociedades caracterizadas por
estructuras de propiedad con diferentes niveles de concentracion. La propiedad del
primer accionista se ha obtenido a partir de los datos procedentes del analisis de la
estructura de propiedad. Una vez obtenida la medida de concentracién, hemos
distribuido las empresas en tres grupos. El primero, formado por las 20 sociedades
mas concentradas vy, el resto, divididas en dos grupos de igual dimensién, configu-
rados por las empresas de concentracién media y baja. Esta distribucion se realizo
para cada uno de los afios objeto de estudio. Los resultados obtenidos, en relacion
con el numero de disposiciones utilizadas en los diferentes grupos, se presentan en
el cuadro 10.

Asi, puede observarse que, a pesar de la ausencia, en la totalidad de los afios
analizados, de diferencias estadisticamente significativas entre los tres grupos
analizados en relacién al nivel medio del indice de blindaje, si podemos apreciar
diferencias relevantes econdmicamente en cuanto a la distribuciéon de las socieda-
des en los diferentes grupos. Asi, en torno al 50 por ciento de las empresas de
concentracion alta poseen, al menos, una medida defensiva, disponiendo tan sélo
un 15 por ciento de las mismas de mas de una disposicidon de blindaje en 1996,
reduciéndose dicho porcentaje al 5 por ciento a partir de 1999. En cuanto a las
empresas de concentraciéon media, presentan una mayor ponderacién, en torno al
57 por ciento de las mismas, las sociedades que no poseen ninguna medida de
blindaje. Sin embargo, en este grupo, el peso de las sociedades que poseen mas de
una disposicion defensiva pasa del 23.9 por ciento en 1996 al 17.7 por ciento en el
aflo 2002. La mayor presencia de empresas de este grupo con niveles del indice de
blindaje por encima de dos puede ser reflejo de la necesidad, ante la menor
participacion del principal accionista, de un mayor nivel defensivo en los estatutos
sociales con el fin de asegurar su posicion en el control de la empresa.

Por Gltimo, en relacion a las sociedades de concentracion baja, es en este grupo de
empresas en el que ponderan en mayor medida las sociedades que carecen en sus
estatutos de disposiciones defensivas, aunque el peso de éstas disminuye en el
intervalo de tiempo analizado. Asi, las empresas de menor concentracién que no
poseian medidas defensivas en 1996 representaban un 76.2 por ciento, mientras
gue en el afio 2002 suponen un 57.8 por ciento de las mismas. Ademas, debemos
destacar que es en este grupo en el que las sociedades blindadas utilizan un mayor
numero de disposiciones defensivas. De esta forma, entre estas sociedades, y en
referencia al aflo 2002, de las 19 empresas que disponen de medidas de blindaje,
en torno al 57 por ciento de las mismas utilizan 2 o mas disposiciones.
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Los resultados obtenidos muestran que una menor concentracién de propiedad en
manos del principal accionista se corresponde con una menor proporcién de
empresas blindadas, reflejo quizéds de la mayor dificultad de que sean aprobadas
tales disposiciones por el resto de accionistas. Sin embargo, ante un menor el nivel
de participacion del primer propietario, el nUmero de disposiciones estatutarias
defensivas utilizadas en las empresas blindadas es mayor. En este sentido, y
basandonos en los argumentos de Danielson y Karpoff (1998), este hecho puede
reflejar la necesidad de que los estatutos contengan mayores niveles de blindaje
para asegurar la posicion de los internos ante su menor participacion en el capital,
de manera que la utilizacion conjunta de diversas medidas defensivas sea el
resultado de la busqueda por parte de los agentes internos de efectos complemen-
tarios entre diversas disposiciones, o el efecto final de la mayor posibilidad de
aprobar varias medidas defensivas cuando los accionistas han apoyado con
anterioridad alguna disposicion de blindaje.

Por otro lado, y en referencia al tipo de disposicién utilizada en los diferentes
grupos configurados en funcion del nivel de concentracién, podemos observar en el
cuadro 11 que las empresas blindadas con una mayor concentracion utilizan
fundamentalmente la disposicion de mayorias cualificadas como medida defensiva,
seguida, a partir del afio 1999, por la exigencia de una antigiedad minima como
consejero para poder optar al puesto de presidente del consejo de administracién.
El uso de mayorias cualificadas superiores a las establecidas de manera general por
el TRLSA, junto con los elevados niveles de concentracion (la mediana de participa-
cion del primer accionista supera en todos los afos el 50 por ciento), puede
convertirse en una combinaciéon de elementos que permitan, de manera eficaz,
blindar las posiciones de los agentes internos en este tipo de empresas. Ademas,
destaca, en este grupo de empresas, la tendencia decreciente del uso de la
renovacion escalonada del consejo como medida de blindaje, que pasa de encon-
trase en 1996 en el 50 por ciento de los estatutos de estas sociedades al 10 por
ciento en el afio 2002.

En las empresas de concentracion media se puede observar como, al igual que en
el caso de las sociedades con estructuras de propiedad mas concentradas, es la
exigencia de mayorias cualificadas la disposicion defensiva mas utilizada, si bien el
peso de dicha medida sigue una tendencia decreciente a lo largo de los afios
analizados, al pasar del 77.8 por ciento en 1996 al 47.4 por ciento en el afio 2002.
Por otro lado, destaca la distribucion uniforme del resto de disposiciones, cuyo peso
se sitla en torno al 30 por ciento en el afio 2002.

Por Ultimo, en las empresas de concentracion baja, la distribuciéon de las medidas
utilizadas cambia de manera econdmicamente significativa con respecto a la
seguida en los dos grupos anteriores, ya que, en las empresas con estructuras de
propiedad menos concentradas, la disposicion mas utilizada es la limitacion del
porcentaje de voto que puede emitir un accionista, medida que se recoge en el 73.7
por ciento de los estatutos de las sociedades de este grupo en el afio 2002. Sin
embargo, en este grupo de sociedades, no pierde relevancia el requisito de
mayorias cualificadas que, en referencia al Ultimo periodo, es utilizado por el 47.4
por ciento de las empresas blindadas.

De esta forma, los resultados alcanzados parecen apuntar que el blindaje de las
empresas analizadas, no so6lo presenta diferencias econdmicamente significativas con
respecto a su dimension cuantitativa sino, ademas, en la distribucion de la eleccion
de las medidas de blindaje utilizadas. Asi, las empresas que cuentan con unos niveles
de concentraciéon de propiedad mas elevados son, a su vez, las sociedades que
utilizan en menor medida los limites en los derechos de voto, mientras que dicha
disposicion es utilizada por una amplia mayoria de sociedades de concentracién de
propiedad baja, reflejo quizas de que la presencia de limites en la emisién de votos
conlleva que los niveles de propiedad que superan el establecido como porcentaje de
voto maximo se convierten, de facto, en participaciones sin derecho a voto.
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Cuadro 10.

Iindice de blindaje y concentracién de propiedad. 1996-2002

1996
Concentracion Concentracion Concentracion
alta media baja
Concentracion
(Mediana) 56 29.5 12.9
N° de disposiciones % de empresas % de empresas % de empresas
(] 50 57.1 76.2
1 37 19 9.5
2 10 4.8 9.5
3 0 14.3 0
4 5 4.8 4.8
Media-Desviacion 0.8-1 0.9-1.3 0.5-1
Mediana 0.5 0 0
Minimo-Maximo 0-4 0-4 0-4
Contraste t
Concentracion alta vs concentraciéon media -0.425 (0.673)
Concentracidn alta vs concentracion baja 0.855 (0.398)
Concentracion media vs concentracion baja 1.184 (0.244)
Total empresas 20 21 21
1999
Concentracion Concentracion Concentracion
alta media baja
Concentracion
(Mediana) 61.7 37.3 11.5
N° de disposiciones % de empresas % de empresas % de empresas
0 55 52.6 65.8
1 40 26.3 18.4
2 0 7.9 5.3
3 0 5.3 7.9
4 5 7.9 2.6
Media-Desviacion 0.6-0.9 0.9-1.2 0.6-1.1
Mediana 0 0
Minimo-Maximo 0-4 0-4 0-4
Contraste t
Concentracion alta vs concentracién media -1.010 (0.317)
Concentracion alta vs concentracién baja -0.116 (0.909)
Concentracién media vs concentracién baja 0.985 (0.328)
Total empresas 20 38 38
2002
Concentracion Concentracion Concentracion
alta media baja
Concentracién
(Mediana) 76.2 36.6 12
N° de disposiciones % de empresas % de empresas % de empresas
0 50 57.8 57.8
1 45 24.4 17.8
2 0 11.1 8.9
3 0 2.2 11.1
4 5 4.4 4.4
Media-Desviacion 0.7-0.9 0.7-1.1 0.9-1.2
Mediana 0.5 0 0
Minimo-Maximo 0-4 0-4 0-4
Contraste t
Concentracion alta vs concentraciéon media -0.234 (0.816)
Concentracion alta vs concentracién baja -0.778 (0.440)
Concentracién media vs concentracion baja -0.641 (0.523)
Total empresas 20 45 45




Cuadro 11.

Distribucion de las disposiciones estatutarias defensivas utilizadas y concentracion
de propiedad. 1996-2002

1996
Concentracion Concentracion Concentracioén
alta media baja
Concentracion (Mediana) 56 29.5 12.9
Mayorias cualificadas 50 77.8 60
Limite en el porcentaje de 20 22.2 80
voto
Antigliedad como accionista 20 33.3 20
Antigiiedad como consejero 10 33.3 20
Renovacion escalonada 50 44.4 20
Empresas blindadas 10 9 5
1999
Concentracion Concentracion Concentracion
alta media baja
Concentracion (Mediana) 61.7 37.3 11.5
Mayorias cualificadas 44.4 61.1 38.5
Limite en el porcentaje de 11.1 38.9 61.5
voto
Antigiiedad como accionista 11.1 33.3 30.8
Antigiiedad como consejero 44.4 27.8 30.8
Renovacion escalonada 22.2 27.8 23.1
Empresas blindadas 9 18 13
2002
Concentracion Concentracioén Concentracion
alta media baja
Concentracion (Mediana) 76.2 36.6 12
Mayorias cualificadas 50 47.4 47.4
Limite en el porcentaje de 20 31.6 73.7
voto
Antigiiedad como accionista 10 26.3 31.6
Antigliedad como consejero 40 36.8 31.6
Renovacion escalonada 10 26.3 21.1
Empresas blindadas 10 19 19
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4. Conclusiones

En el presente trabajo, hemos estudiado dos elementos del sistema de gobierno
corporativo, la propiedad y el blindaje contenido en los estatutos sociales, desde un
enfoque enmarcado en la corriente Law and Finance, segun la cual, el nivel de
proteccidén ofrecido a los inversores externos por el sistema legal imperante en un
pais puede contribuir a explicar el comportamiento econdémico de los mismos.
Nuestro propdsito ha sido contrastar las predicciones tedricas formuladas en dicha
literatura en relacién con los mecanismos de gobierno citados.

El estudio de la estructura de propiedad de las empresas cotizadas espafiolas en
el periodo 1996-2002, se ha realizado basandonos en la metodologia de determi-
nacion de las cadenas de control, la cual permite identificar al Ultimo propietario
de los derechos de voto. Los resultados revelan la presencia de elevados niveles
de control entre los principales accionistas, asi como la existencia, de manera
mayoritaria, de grupos familiares en el control de las sociedades cotizadas. Dicho
control familiar no corresponde Unicamente a las empresas de menor tamano, ni a
aquellas cuya actividad se encuentra integrada en sectores tradicionales. Ademas,
los resultados muestran una estabilidad de la dimension cuantitativa de las
estructuras de control, al mostrarse que, en los afios objeto de estudio, los
niveles de participaciéon de los principales accionistas no se modifican de una
forma relevante, situdandose el nivel de participacion de los tres primeros accio-
nistas en torno al 45 por ciento de los derechos de voto. Sin embargo, la dimen-
sion cualitativa de la estructura de propiedad de las empresas cotizadas espanolas
experimenta cambios econdmicamente significativos que reflejan, de manera
destacada, una mayor ponderacidon del control familiar, el cual supone el 52.7 por
ciento de las empresas no financieras cotizadas en el afio 2002, y un menor peso
de las entidades financieras y administraciones publicas como principales accio-
nistas de dichas empresas.

Por otra parte, tras la recopilacion de los estatutos sociales vigentes entre 1996 y
2002 de las empresas no financieras cotizadas espafiolas, hemos presentado en
este trabajo un estudio del nivel de blindaje de las sociedades cotizadas en el
mercado espafol. El analisis de la normativa interna de gobierno nos ha permitido
obtener cinco disposiciones estatutarias defensivas utilizadas por las empresas
analizadas, las cuales pueden agruparse en dos categorias: medidas destinadas a la
regulacién del procedimiento de voto en la junta general de accionistas, y disposi-
ciones que regulan la composicién del consejo de administracién. Los resultados
obtenidos no permiten calificar de marginal la utilizacion de disposiciones estatuta-
rias defensivas por parte de las empresas cotizadas espafolas; observandose una
evolucion creciente y estadisticamente significativa del nivel medio de blindaje
contenido en los estatutos sociales. De esta forma, en el mercado espafiol la
ponderacion de las empresas blindadas, es decir, las que cuentan en su normativa
interna de gobierno con al menos una disposicién defensiva, pasa del 38.7 por
ciento en 1996 al 43.7 por ciento en el afio 2002. Ademas, en este ultimo afio, las
sociedades que cuentan en sus estatutos con dos o mas medidas defensivas
alcanzan el 18.5 por ciento. Las disposiciones mas utilizadas son aquellas destina-
das a la regulacion del procedimiento de voto de las juntas generales de accionis-
tas, es decir, la exigencia de mayorias cualificadas y la limitacion en el porcentaje
de voto que puede emitir un accionista, aunque la evolucién en el periodo analizado
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de ambas disposiciones es contraria, decreciente en la primera y creciente en la
segunda.

Los resultados obtenidos se encuentran en consonancia con las predicciones
tedricas, asi como con la evidencia empirica relativas a la presencia de estructuras
de propiedad concentrada, la naturaleza familiar de los accionistas controladores y
la existencia significativa de medidas defensivas en los paises con una menor
defensa de los intereses de los inversores externos por parte del sistema legal. De
esta forma, los resultados presentados implican que debe profundizarse en el
estudio de la incidencia que puede tener, para la estructura de gobierno, la
presencia de grupos familiares en el control, y la utilizacion destacada de disposi-
ciones defensivas en la normativa especifica de gobierno de las sociedades cotiza-
das espanolas, puesta de manifiesto en el presente estudio. Ademas, las evidencias
obtenidas aconsejan continuar avanzando en la investigacion de la influencia de
ambos aspectos del sistema de gobierno corporativo en la performance de las
sociedades cotizadas en el mercado espafiol.
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ANEXO

Cuadro A.I.

Derechos de voto del principal accionista
en las empresas cotizadas europeas

Media Mediana Desviacion
Austria 53.52 54.40 22.77
Bélgica 40.00 39.56 23.20
Finlandia 37.43 33.70 22.44
Francia 48.32 50.00 25.55
Alemania 54.50 50.76 28.70
Irlanda 21.55 16.64 16.39
Italia 48.26 50.11 21.00
Noruega 31.47 27.78 20.18
Portugal 41.00 44.95 19.18
Espafia 44.24 35.73 29.59
Suecia 30.96 24.90 22.37
Suiza 46.68 50.00 25.97
Reino Unido 25.13 18.02 17.87
Total 38.48 30.01 26.10

Fuente: Faccio y Lang (2002)
Empresas financieras y no financieras cuyo principal accionista
participe al menos en un 5 por ciento de los derechos de voto.
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Cuadro A.III

Naturaleza del propietario final de las empresas cotizadas espaiiolas a 31/12/2002

Alimentaciéon, bebidas y tabaco

Empresa Identidad Empresa Identidad
Altadis Fondo o Banco de inversién Koipe Familia
Bardn de Ley Familia Natra Familia
Bodegas Riojanas Familia Paternina Familia
Campofrio Familia Pescanova Familia
C.V.N.E Familia Sos Cuetara Familia
Ebro Puleva Familia Viscofan Familia

Comercio minorista, textil, vestido, calzado y otros bienes de consumo

Empresa Identidad Empresa Identidad
Adolfo Dominguez Familia Faes Propiedad Difusa
Aldeasa Fondo o Banco de inversién Inditex Familia
Carrefour Familia Indo Familia
Cortefiel Familia Tavex Algodonera Otros
Dogi Familia Unipapel Familia
Enaco Familia Vidrala Banco o Caja de Ahorros
Fabricaciéon y montaje de bienes de equipo
Empresa Identidad Empresa Identidad
Azkoyen Familia Gamesa Banco o Caja de Ahorros
CAF Banco o Caja de Ahorros Mecalux Familia
Duro Felguera Otros Nicolas Correa Familia
Elecnor Familia Zardoya Otis Empresa no financiera
Nueva Montafa Familia Tudor Empresa no financiera
Metales
Empresa Identidad Empresa Identidad
Aceralia Empresa no financiera Global Steel Familia
Acerinox Banco o Caja de Ahorros Lingotes especiales Familia
Cie automotive Fondo o Banco de Inversion Tubacex Propiedad Difusa
Espafiola del Zinc Propiedad Difusa Tubos Reunidos Banco o Caja de Ahorros

Materiales de construccion, papel, madera y quimicas

Empresa Identidad Empresa Identidad
Cementos Pértland Familia Miquel y Costas Banco o Caja de Ahorros
EIA Familia Seda Barna Propiedad Difusa
Ence Banco o Caja de Ahorros Sniace Propiedad Difusa
Ercros Propiedad Difusa Tafisa Familia
Europac Familia Uniland Familia
Iberpapel Familia Uralita Familia
Energia
Empresa Identidad Empresa Identidad
Cepsa Empresa no Financiera Iberdrola Banco o Fondo de Inversidn
Enagas Banco o Caja de Ahorros REE Administracion Publica
Endesa Propiedad Difusa Repsol Banco o Caja de Ahorros
Gas Natural Banco o Caja de Ahorros Union Fenosa Banco o Caja de Ahorros
Construccion
Empresa Identidad Empresa Identidad
ACS Familia FCC Familia
Acciona Familia Ferrovial Familia
Dragados Familia OHL Familia
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Cuadro A.III

-Continuacion

Naturaleza del propietario final de las empresas cotizadas espaiiolas a 31/12/2002

Telecomunicaciones y servicios de informacion

Empresa Identidad Empresa Identidad
Prisa Familia Telefénica Propiedad Difusa
Recoletos Empresa no Financiera Telefonica Méviles Empresa no Financiera
Sogecable Familia
Inmobiliarias
Empresa Identidad Empresa Identidad
Bami Banco o Caja de Ahorros Sotogrande Empresa no Financiera
Colonial Banco o Caja de Ahorros Testa Familia
Inmocaral Familia Urbas Propiedad Difusa
Inbesos Familia Urbis Banco o Caja de Ahorros
Metrovacesa Banco o Caja de Ahorros Vallehermoso Familia
Aparcamientos y autopistas
Empresa Identidad Empresa Identidad
Acesa Banco o Caja de Ahorros Europistas Familia
Aurea Familia Iberpistas Banco o Caja de Ahorros

Ocio, turismo, hosteleria, transporte, di

stribucién y otros servicios de mercado

Empresa Identidad Empresa Identidad
Aguas Barna Banco o Caja de Ahorros Legista Fondo o Banco de Inversion
Azkar Familia NH hoteles Propiedad Difusa
Funespafa Familia Parques Reunidos Familia
Iberia Banco o Caja de Ahorros Tele Pizza Fondo o Banco de Inversion
Prosegur Familia Sol Melia Familia
Nuevo Mercado
Empresa Identidad Empresa Identidad
Abengoa Familia Puleva Biotech Familia
Amadeus Administracion Publica | Service Point Solutions Propiedad Difusa
Amper Fondo o Banco de Inversion TPI Empresa no Financiera
Avanzit Familia Tecnocom Otros
Befesa Familia Terra Empresa no Financiera
Indra Banco o Caja de Ahorros Zeltia Familia
Natraceutical Familia
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