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RESUMEN

La menor proteccion de los pequefios inversores, recogida en la legislacion de gran parte
de los paises europeos continentales, ha propiciado la adopcion de un papel muy activo
de los inversores institucionales y de una importante participacion de los mismos en la
propiedad y el consejo de las empresas no financieras. Espafia destaca en este aspecto
por el importante peso que tienen en el consejo de sus empresas los consejeros repre-
sentantes de grandes paquetes accionariales.

En el ambito académico, la literatura se ha esforzado por entender la influencia que ejer-
cen los inversores institucionales sobre diversos aspectos de la empresa, si bien la mayor
parte de esa investigacion se ha centrado en su presencia en la propiedad de las mismas,
siendo menor la atencion dedicada al papel que desempefian en el consejo de adminis-
tracion, principal drgano de gobierno de las sociedades.

Con el presente trabajo tratamos de cubrir parcialmente esa laguna, estudiando el efecto de
los consejeros institucionales sobre dos de los aspectos del gobierno corporativo que han
suscitado un mayor debate a raiz de la actual crisis financiera: las politicas financieras y
retributivas de la gran empresa espafiola, abordando con ello un tema que, hasta donde llega
nuestro conocimiento, no ha sido suficientemente tratado en la literatura precedente. Para
ello hemos formado un panel de datos de 627 observaciones correspondientes a 162 empre-
sas espafiolas cotizadas en las Bolsas espafiolas entre 2004 y 2010.

Los resultados de nuestro estudio evidencian que al analizar el comportamiento de los
inversores institucionales es necesario tener en cuenta no solo su participacion en la pro-
piedad, sino también su presencia en el consejo de administracion. Ademads, se observa
que los inversores institucionales no forman un grupo homogéneo, sino que presentan
distintos incentivos y grado de implicacion, lo que condiciona la funcion que desempe-
fian en el gobierno de las empresas no financieras y, en concreto, en el disefo de las poli-
ticas financieras y retributivas.
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1. INTRODUCCION

La integracion de los mercados de capitales, las fusiones y adquisiciones de empresas,
los elevados niveles de riesgo corporativo, los procesos de privatizacion y los recientes
fraudes detectados en importantes empresas estadounidenses y europeas han incremen-
tado la preocupacion por el funcionamiento de los mercados a través del buen gobierno
de las empresas. En esencia, el gobierno corporativo se puede definir como el conjunto
de mecanismos que garantizan a los aportantes de fondos a la empresa la obtencion de
la rentabilidad generada por sus inversiones y evitan, por tanto, que los participes inter-
nos a la direccion se apropien indebidamente de dicha rentabilidad para obtener lo que
podemos denominar «beneficios privados» (Shleifer y Vishny, 1997).

La literatura reciente ha puesto de relieve la creciente importancia de los inversores ins-
titucionales en el gobierno corporativo de las empresas (Elyasiani y Jia, 2010; Ferreira
y Matos, 2008; Gillan y Starks, 2003; Ruiz Mallorqui y Santana Martin, 2009; 2011).
La teoria sugiere y la evidencia empirica confirma que esos inversores ejercen tareas de
control en la empresa (Almazan, et al., 2005) y facilitan la toma de decisiones estraté-
gicas por parte de los miembros del consejo (Hoskisson, et al., 2002). La menor pro-
teccion de los pequefios inversores, recogida en la legislacion de gran parte de los pai-
ses europeos continentales, ha propiciado la adopcion de un papel muy activo de los
inversores institucionales y de una importante participacion de los mismos en los con-
sejos (Claessens, et al., 2000; Faccio y Lang, 2002; La Porta, et al., 1999; Shleifer y
Vishny, 1997). A pesar del alto grado de participacion de los inversores institucionales
en el gobierno corporativo de los paises europeos, la investigacion se ha centrado en el
papel de dichos inversores como accionistas, prestando escasa atencion a su actividad
como consejeros de empresas no financieras.

Entre los paises del entorno europeo continental Espafa destaca por el importante peso
de los consejeros representantes de grandes paquetes accionariales, fundamentalmente
consejeros nombrados por inversores institucionales. De hecho, tal y como sefialan
Heidrick y Struggles (2011), los consejeros dominicales representan un 40% del total
de consejeros en Espafia, un 22% en Francia y un 13% en Italia, siendo este porcentaje
s6lo del 2% de los consejos de empresas britanicas'. Sin embargo, como consecuencia
del mayor peso de los estudios en entornos anglosajones, la investigacion académica
sobre gobierno corporativo se ha centrado fundamentalmente en el papel de los inver-
sores institucionales como accionistas, prestando escasa atencion a su actividad como
consejeros de empresas no financieras.
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Puesto que la intensidad de los conflictos entre accionistas mayoritarios —con represen-
tacion en el consejo de administracion— y accionistas minoritarios, afecta al rendimien-
to que finalmente obtienen accionistas y acreedores, también puede condicionar la dis-
posicidn de aquéllos a aportar fondos a la empresa y a influir en el disefio de las politi-
cas retributivas. En esta linea, debido a la relevancia que han adquirido las acciones lle-
vadas a cabo por los inversores institucionales en el actual contexto de crisis econémi-
ca, en el presente trabajo nos centramos en el analisis de su influencia en los niveles de
endeudamiento y remuneracion de las empresas no financieras, examinando la inciden-
cia de los consejeros nombrados por este tipo de inversores en las politicas financieras
y retributivas de las empresas de cuyos consejos forman parte.

Siguiendo a Gonzalez y Gonzalez (2011), la estructura financiera de la empresa espa-
flola se caracteriza en promedio por un peso relativo elevado del crédito bancario fren-
te a la financiacion de mercado (capital y deuda no bancaria). Ademas, el mayor creci-
miento del crédito bancario durante los afios precedentes a la crisis financiera ha incre-
mentado el peso absoluto y relativo de este ultimo y ha provodado la disminucién de
los fondos propios como fuente estable de financiacion. De acuerdo con lo anterior, con
el presente trabajo se pretende conocer si el alto recurso al endeudamiento por parte de
las empresas espaiolas estaria en parte explicado por caracteristicas especificas de
nuestros consejos de administracion, como es el elevado peso de los consejeros institu-
cionales representantes frecuentemente de cajas de ahorro y bancos.

Junto con el elevado riesgo asumido por las empresas durante la crisis financiera, otro de
los grandes debates gira en torno a los recientes escandalos relacionados con la quiebra de
compaiiias, acompanados de exorbitantes remuneraciones de los consejeros de las mismas.
Esta situacion ha dado lugar a la exigencia de mayores niveles de transparencia, asi como
a la limitacion de los salarios de directivos y consejeros. En este sentido, Suiza aprob¢ el
pasado mes de marzo limitar los salarios excesivos y otros «paracaidas dorados» como las
indemnizaciones de los directivos de las grandes empresas?. Inspirada en el referéndum
suizo, por primera vez en la historia de la regulacion financiera de la Union Europea se ha
alcanzado un acuerdo en 2013 para fijar un tope a los bonus de los directivos bancarios,

' El Codigo Unificado de Buen Gobierno Corporativo de las Sociedades Cotizadas (CNMV, 2006) reco-
mienda que los consejeros externos dominicales e independientes constituyan una amplia mayoria del con-
sejo y que el numero de consejeros ejecutivos sea el minimo necesario.

2 http://www.rtve.es/noticias/20130303/suiza-aprueba-referendum-679-limitar-salario-directivos/
612461 .shtml

3 Véanse a este respecto las recomendaciones 2004/913/EC, 2005/162/EC y 2009/385/EC.
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con lo que se pretende evitar que los directivos asuman riesgos excesivos a corto plazo,
riesgos que segun la Comision Europea se hallan en el origen de la crisis financiera de
2008. Y es que desde hace tiempo la Comision Europea ha manifestado su preocupacion
por la implementacion de adecuadas politicas de remuneracion corporativa®. En esas reco-
mendaciones la Comision Europea ha instado a hacer publicas las retribuciones de conse-
jeros y altos directivos, la creacion en el seno del consejo de administracion de una comi-
sion independiente encargada de las remuneraciones y la adopcion de estructuras de remu-
neracion que estimulen la creacion de valor y la eficiencia en el largo plazo.

Espafia no ha sido ajena a este proceso y en marzo de 2013 se publicd la Orden
ECC/461/2013, con la que se pretende reforzar y ampliar la informacion que debe con-
tener el Informe Anual de Gobierno Corporativo y afiadir la obligacion de presentar un
Informe Anual de Remuneraciones. Asi, la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) exigira a partir del 1 de enero de 2014 una informacion mucho mas detallada
sobre las retribuciones de los consejos de administracion de las empresas cotizadas y
otras sociedades emisoras de valores. El supervisor ha establecido a través de una cir-
cular los modelos de informes anuales de remuneraciones que, por primera vez, inclui-
ran necesariamente todas las retribuciones de cada uno de los consejeros individualiza-
das y explicadas de forma exhaustiva, y comparadas con las obtenidas el afio anterior.

En el ambito académico, las politicas retributivas han sido objeto de estudio en nume-
rosos trabajos que analizan su cuantia, su estructura, los factores que influyen en su
determinacion o su incidencia sobre el valor empresarial, entre otros aspectos
(Fernandez, et al., 2011). A pesar de la importancia de estas cuestiones, mientras la retri-
bucion de los directivos ha sido ampliamente discutida a lo largo de los afios, la retri-
bucion de los consejeros s6lo ha empezado a recibir atencion recientemente (Andreas,
etal., 2012; Chen, et al., 2011). Sin embargo, la retribucion del consejo es un tema cada
vez mas recurrente no s6lo en la literatura, sino también en los medios de comunicacion
(Boyd, et al., 2012). Efectivamente, el clamor suscitado por la desorbitada remunera-
cion de algunos consejeros, cuya gestion ademas ha tenido consecuencias nefastas para
sus empresas, ha reavivado el debate acerca de la influencia de los sistemas de retribu-
cion en la asuncion de excesivos riesgos, en la inestabilidad del sistema financiero y en
la pérdida de confianza en el funcionamiento de los mercados.

La importancia del tema se refleja también en la existencia internacional de codigos de
buen gobierno y diferentes tipos de regulacion que coinciden en la necesidad de incre-
mentar el control y la transparencia de las politicas retributivas de los consejeros. En
este sentido, analizar si la presencia de diferentes tipos de inversores institucionales en
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el consejo origina diferencias significativas en las politicas retributivas puede ayudar a
profundizar en la diversidad de incentivos y costes de control que soportan los distintos
inversores institucionales, lo que a su vez enriquece el debate sobre el grado adecuado
de implicacion de este tipo de inversores en el gobierno de la empresa.

A la luz de los planteamientos anteriormente expuestos, el presente trabajo se plantea
dos objetivos fundamentales:

1. El analisis de la influencia de los consejeros nombrados por inversores institucio-
nales en los niveles de endeudamiento global y bancario.

2. El analisis de los efectos de los consejeros nombrados por inversores instituciona-
les en las politicas retributivas de la empresa.

Ademas, se ha comprobado que los inversores institucionales, lejos de constituir una
categoria monolitica, presentan caracteristicas de negocio y objetivos diferenciados
(Almazan, et al., 2005; Borokhovich, et al., 2006; Brickley, et al., 1988; Cornett, et al.,
2007; Chen, et al., 2007; Ferreira y Matos, 2008; Gillan y Starks, 2003; Ruiz Mallorqui
y Santana Martin, 2011). En consecuencia, nos planteamos incorporar al analisis tales
diferencias distinguiendo entre aquellos inversores institucionales que mantienen rela-
ciones comerciales con la empresa en cuyo consejo se sientan —a los que denominare-
mos, siguiendo a Almazan, et al. (2005), consejeros pasivos—y aquellos otros cuya rela-
cioén con la empresa se circunscribe a su actuacién como consejeros dominicales pose-
edores de un paquete accionarial significativo, denominados consejeros activos. Late de
fondo la idea de que el tipo de relacion existente entre el inversor institucional y la
empresa determina en gran medida el papel que desempeiian en la misma los conseje-
ros institucionales y, por tanto, las decisiones financieras que toma el consejo.

Desde el punto de vista tedrico, en la literatura sobre consejos de administracion ha tenido
un papel preponderante la teoria de la agencia. Sin embargo, otras perspectivas como la
resource based theory, la stewardship theory y la resource dependency theory, pueden pro-
porcionar también un marco teérico fructifero en el estudio de los consejeros instituciona-
les (Davis, et al., 1997; Gabrielsson y Huse, 2005; Johnson, et al., 1996). De acuerdo con
la teoria de la agencia, los consejeros institucionales realizan tareas de control con lo que
consiguen reducir los problemas de agencia entre accionistas y directivos (Fama y Jensen,
1983; Jensen y Meckling, 1976). Sin embargo, de acuerdo con otros enfoques, los inver-
sores institucionales favorecen la presencia de altos ejecutivos en los consejos de adminis-
tracion debido a su idoneidad para definir e implementar la estrategia de la empresa y faci-
litar la coordinacion y cooperacion entre los diferentes stakeholders (Cuevas-Rodriguez, et
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al., 2012; Pugliese, et al., 2009). Tal y como sefialan Van Ees, et al. (2009) y Pugliese, et
al. (2009) en nuestro trabajo consideramos que los consejeros institucionales no solo se
involucran en la resolucion de conflictos de interés, sino que se inclinan en mayor medida
a llevar a cabo tareas relacionadas con la resolucion de problemas de coordinacion y la ges-
tion de la complejidad y la incertidumbre asociada a las decisiones estratégicas y financie-
ras (McNulty y Pettigrew, 1999; Rindova, 1999; Roberts, et al., 2005).

Desarrollamos nuestro trabajo para una muestra de empresas espafiolas cotizadas entre
los afios 2004 y 2010. Consideramos que el caso espafiol es muy apropiado para anali-
zar el comportamiento de los consejeros institucionales por cuatro razones principales.
En primer lugar, como pone de manifiesto el Grafico 1 —en el que recogemos el valor
de la cartera de activos financieros poseidos por dichos inversores en Espaiia y la pro-
porcion que tal inversion representa sobre el Producto Interior Bruto de nuestro pais-,
los inversores institucionales en Espafia han experimentado un vertiginoso crecimiento
durante las dos ultimas décadas del pasado siglo y los primeros afios del actual, ten-
dencia que se ha visto interrumpida con la aparicion de la crisis financiera en 2008 y
2009 pero que apunta indudables signos de recuperacion en 2010 y 2011.

GRAFICO 1. IMPORTANCIA DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES
EN ESPANA
Valor de la cartera de los inversores institucionales en miles de millones de euros
(eje de la izquierda) y proporcion sobre el PIB (eje de la derecha)
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En segundo lugar, como ya se indicé anteriormente, Espafia es el pais europeo con
mayor presencia de inversores institucionales en los consejos de las empresas cotizadas.
Estos consejeros a menudo representan un alto porcentaje del capital de las empresas en
las que participan, lo que les dota de estabilidad y, por tanto, de oportunidades para par-
ticipar en la toma de decisiones financieras estratégicas en la empresa (Elyasiani, et al.,
2010). En tercer término, Espafia posee un sistema financiero orientado hacia la banca
en el que los intermediarios financieros proporcionan una gran variedad de servicios
financieros a las empresas. A diferencia de otros paises, las instituciones financieras han
desempefado tradicionalmente un papel muy activo en el gobierno de las empresas no
financieras, extendiendo sus relaciones con las empresas mas alla de las tradicionales
relaciones crediticias.

Los resultados de nuestra investigacion sugieren que los consejeros institucionales no
cuentan con incentivos homogéneos a la hora de involucrarse en el gobierno de las empre-
sas en las que participan. Asi, los consejeros pasivos que representan entidades bancarias y
compaiias de seguros prefieren niveles bajos de endeudamiento. Por su parte, los denomi-
nados consejeros activos, representantes de fondos de pensiones y fondos de inversion, no
parecen influir de forma significativa en las decisiones financieras. No obstante, cuando se
analizan de manera independiente, los bancos y las compafias de seguros muestran resul-
tados divergentes. Mientras que la presencia de consejeros bancarios se relaciona con un
mayor de endeudamiento, tanto general como bancario, los consejeros que representan
compaiiias de seguros tratan de evitar el uso de la deuda. Estos resultados sugieren que
algunos tipos de consejeros institucionales proveen de servicios financieros a las empresas
en cuyos consejos se sientan, confirmando su capacidad para reducir asimetrias de infor-
macion y proporcionar acceso a recursos y asesoramiento financiero (van Ees, et al., 2009).

Cuando introducimos en nuestro analisis la propiedad de los consejeros, comprobamos
que los beneficios de suministrar servicios financieros dominan si la propiedad de los
consejeros es escasa. Sin embargo, cuando dicha propiedad presenta niveles importan-
tes, los aspectos relacionados con el riesgo y la garantia de los préstamos ganan rele-
vancia. En estos casos, los consejeros bancarios parecen preferir que las empresas lle-
ven a cabo acciones que aumenten la probabilidad de devolucion de la financiacion mas
que maximizar la rentabilidad esperada para los accionistas. De alguna forma, este
resultado puede sugerir un posible efecto sustitucion entre el control a través del con-
sejo y a través de la propiedad de los miembros internos.

Los resultados del efecto de los consejeros institucionales sobre las politicas retributi-
vas ponen de manifiesto un efecto disciplinario general por parte de los consejeros nom-
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brados por inversores institucionales, disminuyendo los niveles retributivos del conse-
jo y aumentado la sensibilidad de los mismos al resultado. Sin embargo, al igual que
hemos obtenido en los resultados sobre politicas financieras, observamos diferentes
comportamientos segun el tipo de consejero institucional.

En nuestra opinion el presente trabajo contribuye a la literatura en la materia de cuatro
formas. En primer lugar, supone una aportacion a la evidencia empirica que analiza el
papel de los inversores institucionales en el gobierno de las empresas no financieras
(Almazan, et al., 2005; Ruiz Mallorqui y Santana Martin, 2009). En este sentido, aun-
que la literatura sobre la participacion de los inversores institucionales en la propiedad
de las empresas no financieras es bastante abundante, existe una carencia sobre el efec-
to de su presencia en los consejos de administracion, limitacion que se extiende a la
ausencia de conclusiones definitivas. En segundo término, nuestro trabajo ofrece nueva
evidencia acerca de la implicacion del consejo de administracion en la estrategia finan-
ciera de la empresa, profundizando en el papel de la estructura de capital como meca-
nismo de control. De esta forma, nuestro trabajo resalta la importancia de los conseje-
ros en la definicion de la estrategia de la empresa, en sintonia con la literatura que sefia-
la a la teoria de la dependencia de recursos como el enfoque que mejor explica el papel
del consejo de administracion (Barroso, et al., 2009; Hillman, et al., 2008; Johnson, et
al., 1996). Por ultimo, extendemos el alcance de la mayor parte de la literatura previa,
referida al entorno anglosajon, a un sistema orientado a la banca y en el que los inver-
sores cuentan con menor proteccion legal, considerando no sélo el papel de los inver-
sores institucionales como proveedores de servicios financieros, sino también su pre-
sencia en el capital y el consejo de las empresas no financieras. Finalmente, nuestro tra-
bajo contribuye a considerar como la diferente naturaleza del consejero nombrado por
un propietario institucional incide en las politicas de remuneraciones y financieras de
las compaiiias, abordando con ello un tema que, hasta donde llega nuestro conocimien-
to, no ha sido suficientemente abordado en la literatura precedente. Asi, los resultados
de nuestro estudio evidencian la importancia de considerar la naturaleza del consejero
institucional en contextos donde estos consejeros tienen un peso muy elevado dentro de
los consejos de administracion.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar repasaremos la teoria
sobre diferentes tipos de inversores institucionales y sus efectos sobre el endeudamien-
to y las retribuciones corporativas. Esa revision permitira establecer un marco teoérico
de referencia para fundamentar los analisis empiricos que se realizaran con posteriori-
dad. En el primero de ellos determinaremos el grado de influencia de los diversos tipos
de consejeros institucionales sobre el nivel de endeudamiento y sobre la procedencia de
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dicho endeudamiento. En el segundo analisis trataremos de comprobar si la tipologia de
consejeros influye sobre el nivel, composicion y sensibilidad de las remuneraciones del
consejo. Dicho analisis requiere la presentacion previa de los objetivos, muestra e hipd-
tesis de trabajo. Posteriormente desarrollamos y comentamos los principales resultados
y finalizamos el trabajo con una serie de conclusiones destinadas a mejorar nuestro
conocimiento del tema y a ofrecer a los profesionales, comunidad académica y autori-
dades reguladoras algunas pautas orientativas.

2. INVERSORES INSTITUCIONALES, CONSEJO DE ADMINISTRACION
Y GOBIERNO CORPORATIVO

2.1. Inversores institucionales y gobierno corporativo

La literatura previa sobre la influencia de los inversores institucionales se desarrolla
fundamentalmente en el marco del modelo financiero anglosajon (Elyasiani, et al.,
2010). Estos estudios generalmente se centran en el papel de los inversores institucio-
nales como accionistas (Roberts y Yuan, 2006) y, cuando abordan el efecto del consejo
de administracion, centran su atencion en el analisis de su independencia (Anderson, et
al., 2004; Bhojraj y Sengupta, 2003; Ertugrul y Hegde, 2008; Fields, et al., 2012; Piot
y Missonier-Piera, 2007). Sin embargo, el estudio de los consejeros independientes en
Europa continental no ha proporcionado resultados concluyentes, lo que sugiere que, en
contra de lo que sucede en los paises anglosajones, las labores de control parecen recaer
no tanto sobre los consejeros independientes, sino sobre los denominados grey directors
o consejeros dominicales, aquéllos que representan a los accionistas mayoritarios. Tal y
como se detalla en el grafico 2, este tipo de consejeros tiene un peso muy importante en
Espana.

Dados los potenciales conflictos de interés que surgen en las empresas de Europa con-
tinental y otros muchos dmbitos entre accionistas mayoritarios y minoritarios (La Porta,
et al., 1997; Morck, et al., 2005), los inversores institucionales pueden llegar a tener una
influencia muy significativa en la distribucion de la riqueza entre los accionistas e,
incluso, entre éstos y los acreedores de la empresa. Aunque la literatura previa ha pro-
fundizado en el estudio de la influencia de las caracteristicas del consejo de adminis-
tracion en el comportamiento directivo, la relacion entre la composicion del consejo y
el conflicto accionista-acreedor apenas ha recibido cierta atencion. Hasta donde los
autores conocen, Bhojraj y Sengupta (2003), Roberts y Yuan (2006) y Ashbaugh-Skaife,
et al. (2000) se encuentran entre los pocos trabajos que analizan cémo influye la pro-
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piedad institucional en el coste de la deuda, concluyendo que los inversores institucio-
nales poseen una influencia significativa en el riesgo que afrontan los acreedores.

GRAFICO 2. RELEVANCIA DE LOS CONSEJEROS INSTITUCIONALES
EN ESPANA
Descomposicion de los consejeros externos en consejeros independientes
y consejeros representantes de inversores institucionales
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A pesar de su influencia, no todos los inversores institucionales se involucran de igual
manera en el gobierno de las empresas en las que participan (Almazan, et al., 2005).
Numerosos autores observan que las relaciones comerciales entre las empresas y los
inversores institucionales pueden afectar de manera significativa a los incentivos y
voluntad de los segundos de influir en las decisiones estratégicas de las primeras.
Agrawal y Mandelker (1990), Almazan, et al. (2005), Borokhovich, et al. (2006),
Brickley, et al. (1988), Bushee (1998), Ferreira y Matos (2008), Hartzell y Starks (2003)
y Ramalingegowda y Yu (2012) sefialan que los inversores institucionales mantienen
diferentes actitudes con respecto a clausulas de blindaje directivo, las decisiones de
inversion en [+D, la remuneracion directiva y la politica financiera. En su conjunto, la
literatura sugiere que algunos inversores institucionales llevan a cabo tareas de control
y participan en el gobierno de las empresas mientras que otros se centran en la obten-
cion de ganancias a corto plazo (Elyasiani, et al., 2010). Es decir, las diferencias entre
los distintos inversores institucionales no son unicamente de indole legal sino que tam-
bién provienen de su estrategia de inversion y de los incentivos y capacidad para obte-
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ner informacion de la empresa e involucrarse en su gobierno (Bennett, et al., 2003). Los
trabajos tedricos de Shleifer y Vishny (1986) y Maug (1998) resaltan la disyuntiva a la
que se enfrentan los inversores institucionales entre la defensa de los intereses de los
accionistas y la consecucion de beneficios privados derivados de su posicion.

En funcién de las diferencias en el comportamiento de los inversores institucionales,
algunos autores dividen la propiedad institucional en dos categorias: inversores institu-
cionales activos y pasivos (Bhattacharya y Graham, 2007; Brickley, et al., 1988; Dong
y Ozkan, 2008; Kochhar y David, 1996; Pound, 1988). Los inversores institucionales
activos, también conocidos como resistentes a la presion, son aquéllos cuya relacion
con la empresa se circunscribe a la inversion que poseen en la misma. En este grupo se
cuentan los fondos de pensiones, fondos de inversion y empresas de capital riesgo. En
general, poseen una posicion mas independiente en la empresa y sus costes de supervi-
sion y control de la actuacion directiva son menores que los soportados por consejeros
con relaciones de negocio. Asi, los inversores institucionales pasivos o sensibles a la
presion mantienen relaciones comerciales con las empresas en las que participan. Entre
ellos podemos citar los bancos y las compaifiias de seguros. En estos casos, su capaci-
dad de control puede verse mediatizada por su doble relacion, inversora y comercial,
con la empresa (Brickley, et al., 1988).

Dentro del grupo de los consejeros nombrados por inversores institucionales pasivos,
aquéllos que representan a las entidades financieras cobran una especial relevancia, fun-
damentalmente debido a que en los sistemas financieros orientados hacia la banca
—como es el caso espafiol- las entidades bancarias son las principales proveedoras de
financiacion ajena y han mantenido tradicionalmente una relacion muy estrecha con las
empresas no financieras que se manifiesta en no pocas ocasiones en la participacion del
banco en el capital de las mismas.

A este respecto, podemos dar cuatro argumentos para contar con un consejero bancario
(Baysinger y Butler, 1985; Booth y Deli, 1999; Diamond, 1991; Dittmann, et al., 2010;
Fama y Jensen, 1983; Kroszner y Strahan, 2001; Rosenstein y Wyatt, 1997). En primer
lugar, los consejeros bancarios mejoran el flujo de informacion entre los bancos y las
empresas no financieras, facilitando a esta tltima la obtencion de financiacion banca-
ria. Como sefala la teoria de dependencia de recursos, una menor asimetria informati-
va permite una mejor valoracion de la solvencia de la empresa. En estos casos, el obje-
tivo de los bancos puede restringirse al incremento del negocio bancario con la empre-
sa. En segundo lugar, de acuerdo con la teoria stewardship, el consejo de administra-
cion, y en especial los consejeros bancarios, puede considerarse como un conjunto de

B



LOS INVERSORES INSTITUCIONALES EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION ...

fuentes de recursos estratégicos tendentes a paliar la falta de conocimiento de la empre-
sa en determinados aspectos. Por tanto, los ejecutivos bancarios pueden ser requeridos
por las empresas no financieras como expertos que faciliten la obtencion de financia-
cion bancaria u orienten sobre politicas retributivas. Una tercera razon procede de la
teoria de sefiales, de acuerdo a la cual la presencia de consejeros bancarios puede ser
interpretada por el mercado como una sefial positiva, confirmando la solvencia de la
empresa con el subsiguiente beneficio sobre el coste de la financiacion externa que
soporta la empresa. Finalmente, desde el punto de vista de la teoria de la agencia, los
consejeros bancarios pueden desempefiar una funciéon de control de los directivos, ali-
neando de esta forma sus intereses con los de los accionistas.

2.2. Los inversores institucionales y las politicas financieras de la empresa

A diferencia de los pequefios accionistas, que tienen la opcion de abandonar facilmen-
te la empresa si no estan satisfechos con el comportamiento de los directivos o la ren-
tabilidad obtenida, a los inversores institucionales les resulta dificil desinvertir sin pro-
vocar efectos indeseados sobre precio de las acciones. Debido a esa dificultad y a los
costes asociados a la venta de sus participaciones, dichos inversores tienen mayores
incentivos para fomentar un comportamiento directivo en beneficio de los accionistas
externos, del valor de la empresa y de sus propias inversiones (Jensen y Warner, 1988).
Lo anterior se puede manifestar en la moderacion de los esquemas retributivos y del
riesgo financiero de la empresa.

La literatura sobre gobierno corporativo reconoce diferentes roles del consejo de admi-
nistracion en el proceso de toma de decisiones financieras (Barroso, et al., 2011; Knapp,
et al., 2011; Maassen, 2002). La teoria de dependencia de recursos afirma que el acce-
so de los miembros del consejo a diferentes fuentes de recursos los sitlia en una exce-
lente posicion para contribuir al proceso de toma de decisiones (Pfeffer, 1972; 1973).
En este sentido, la presencia de inversores institucionales en el consejo puede moderar
la falta de independencia, proporcionando acceso a financiacion y diferentes tipos de
servicios y redes de contacto. Ademas los consejeros pasivos, representantes funda-
mentalmente de cajas y bancos, a menudo poseen informacion adicional acerca de las
oportunidades de inversion de la empresa, lo que a su vez les facilita mejores posibili-
dades de prestar fondos a la misma (Hoshi, et al., 1990; Kang, et al., 2000; Morck, et
al., 2000). A este respecto, cabe sefialar que las empresas con consejeros provenientes
de entidades financieras pueden beneficiarse de una mayor flexibilidad crediticia, ya
que pueden recabar mas facilmente financiacioén del banco dominante y, a su vez, dicho
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propietario puede beneficiarse si ofrece dichos recursos en unas condiciones que no se
encuentran acordes con las de mercado (Bona-Sanchez, et al., 2011).

La teoria stewardship profundiza en la implicacion de los inversores institucionales en
la definicion de la estrategia de la empresa. Este enfoque subraya la importancia de la
experiencia de dichos inversores como complemento a las capacidades y experiencia de
los directivos (Castaldi y Wortman, 1984). Desde esta perspectiva los consejeros nom-
brados por inversores institucionales proporcionan conocimiento experto en temas
financieros, pudiendo influir de forma significativa en las decisiones financieras de la
empresa y en su politica de riesgo. De otra parte, una relacion negativa entre la presen-
cia de consejeros pasivos y el nivel de endeudamiento podria explicarse por el hecho de
que las entidades bancarias resultan altamente visibles para otros accionistas y stake-
holders (Cuervo Garcia, et al., 2002). Dado lo anterior, pueden soportar un mayor nivel
de escrutinio de su labor como accionistas dominantes, aumentando su preocupacion
por la reputacion ante el temor de que se traslade al mercado una imagen negativa de su
actuacion que, ademas, pudiera perjudicar su actividad como banco comercial.

Fama (1985) sugiere que los costes de control en que incurren las entidades bancarias son
menores que aquellos que afrontan otros inversores institucionales. Efectivamente, la tra-
yectoria del prestamista como depositante suministra al banco una valiosa informacion
que le permite identificar mejor los riesgos y desempefiar tareas de control a un menor
coste. Asimismo, la informacidén que obtiene el banco sobre la solvencia de la empresa
reduce también el coste de supervision de otros posibles contratos. Hadlock y James
(2002), Johnson (1997) y Lummer y McConnell (1989) ponen de manifiesto las particu-
laridades de las entidades bancarias al constatar que, a diferencia de otras emisiones de
activos, los anuncios de nuevos préstamos bancarios se relacionan con incrementos anor-
males en la rentabilidad de los titulos. Dichos autores concluyen que las entidades de
depdsito proporcionan ciertos servicios que no proveen otro tipo de inversores.

Hay que indicar, asimismo, que las relaciones entre los bancos y las empresas no finan-
cieras suelen tener un horizonte temporal mas largo y, en consecuencia, reducen los pro-
blemas de seleccion adversa y riesgo moral, facilitando a los bancos el control de las
decisiones financieras. Sin embargo, los bancos también mantienen cierto poder de
negociacion sobre los beneficios empresariales, una vez que los proyectos de inversion
se han iniciado (Rajan, 1992). Este poder proviene, por una parte, de la cantidad de
derechos de control que recibiria el banco en caso de quiebra o incumplimiento por
parte de la empresa y, por otra parte, del hecho de que las entidades bancarias pueden
prestar fondos por cortos periodos de tiempo de manera que los prestatarios se vean
obligados a renovar la financiacion a intervalos regulares y cortos.
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2.3. Los inversores institucionales y las politicas retributivas de la empresa

La teoria econdmica sobre remuneracion se enmarca en el modelo principal-agente
(Fama y Jensen, 1983; Jensen y Meckling, 1976). Este cuerpo tedrico establece que las
empresas disefian sus politicas retributivas para evitar problemas de riesgo moral, moti-
vando a directivos y consejeros y alineando sus intereses con los de los accionistas. De
acuerdo con este enfoque, mientras que los directivos prefieren incrementar el montan-
te total de la remuneracion, los inversores institucionales prefieren una mayor vincula-
cion de la misma a los resultados de la empresa (Faccio, et al., 2006). Como sefialan
Khwaja y Mian (2005) al vincular expresamente la remuneracion directiva a la evolu-
cion del precio de las acciones, los intereses de directivos y accionistas tenderan a con-
verger. Hartzell y Starks (2003) concluyen que una mayor concentracion de la propie-
dad en manos de inversores institucionales se relaciona positivamente con la sensibili-
dad de la remuneracion a los resultados de la empresa y negativamente con el nivel
retributivo, incluso tras controlar por el tamafio de la empresa, el sector, las oportuni-
dades de crecimiento y la rentabilidad. Estos resultados sugieren que los inversores ins-
titucionales llevan a cabo cierta labor de control orientada a reducir los problemas de
agencia entre accionistas y directivos.

Sin embargo, aunque la literatura ha reiterado los beneficios derivados del control por
parte de los grandes accionistas, dicha tarea no esta exenta de costes (Boubakri, et al.,
2012; Hartzell y Starks, 2003; Shleifer y Vishny, 1986). Requiere, por ejemplo, de fuen-
tes de informacion fiables e independientes acerca de la actuacion de los directivos.
Ademas, existen costes potenciales de liquidez y el conocido como problema del free-
rider o polizon con otros accionistas (Agrawal y Knoeber, 2001; Grossman y Hart,
1983; Maug, 1998). En este sentido, resultaria también plausible que los consejeros
representantes de inversores institucionales traten de compensar el mayor riesgo deri-
vado de la adquisicion de una elevada participacion accionarial en la empresa a través
de niveles elevados de remuneracion. Por lo tanto, dichos miembros del consejo pueden
atrincherarse, eludiendo la accion disciplinaria del resto de mecanismos de gobierno
corporativo.

Algunos trabajos alertan sobre la posibilidad de que los inversores institucionales tra-
ten de aprovecharse de su posicion dominante en la empresa a costa del resto de parti-
cipes en la misma, especialmente expropiando renta de los accionistas no controladores
(Harris y Raviv, 1988; Shleifer y Vishny, 1997), incurriendo de esta forma en el llama-
do «tunnelling», en expresion acuiada por Johnson, et al. (2000). Esta vision queda
confirmada por Chaney, et al. (2010), quienes encuentran un menor uso de remunera-
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cion variable en la medida en que se estrechan los vinculos entre los inversores institu-
cionales y los principales ejecutivos de la empresa.

Desde el punto de vista del entorno institucional y legal, Espaiia se clasifica como un
pais perteneciente a la ley civil, con alta concentracion de propiedad y baja proteccion
de los derechos de los inversores (La Porta, et al., 1997). Como apuntan Morck y
Wolfenzon (2004), el sistema de gobierno corporativo de nuestro pais otorga una gran
importancia al consejo de administracion y a la estructura de propiedad en la determi-
nacion de la remuneracion de los directivos y consejeros, por encima de lo que es habi-
tual en otros paises de Europa occidental y Norteamérica. Por tanto, el contexto espa-
ol constituye un escenario ideal para examinar la labor de las entidades bancarias y
otros inversores institucionales con presencia en el consejo de administracion. En espe-
cial, reviste especial interés analizar como puede afectar a las politicas retributivas la
funcion de los consejeros institucionales como supervisores y sus posibles conflictos de
interés con el resto de accionistas de la empresa.

3. ESTUDIO EMPIRICO
3.1. Objetivos

Como ya qued6 indicado en la introduccidn, el presente trabajo gira en torno a dos gran-
des objetivos:

1. El analisis de la influencia de los consejeros nombrados por inversores institucio-
nales en el endeudamiento de la empresa.

2. El analisis de los efectos de los consejeros nombrados por inversores instituciona-
les en las politicas retributivas de la empresa.

Dada la generalidad de tales objetivos, podemos desagregarlos en un conjunto de obje-
tivos mas especificos. Asi, la relacion entre los consejeros nombrados por inversores
institucionales y la politica financiera de la empresa puede detallarse en cuatro objeti-
vos especificos:

1.1. Estudio del efecto de los consejeros nombrados por inversores institucionales en
el endeudamiento global y bancario de la empresa.

1.2. Estudio de la influencia de los consejeros nombrados por inversores instituciona-
les pasivos (bancos, cajas de ahorro y compaiiias de seguros, basicamente).
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1.3. Analisis especifico de la influencia de consejeros bancarios en las politicas finan-
cieras.

1.4. Estudio del efecto moderador de la participacion en la propiedad de este tipo de
consejeros en la relacion entre representacion institucional en el consejo y endeu-
damiento.

Por lo que se refiere al segundo objetivo general relacionado con las politicas retributi-
vas de la empresa, podemos citar tres objetivos especificos de nuestra investigacion:

2.1. Contraste del efecto de los consejeros institucionales en los niveles retributivos del
consejo, la distribucion de esa remuneracion en su componente fijo y variable, y
su sensibilidad al resultado.

2.2. Analisis especifico de la influencia sobre los citados aspectos de los distintos tipos
de consejeros institucionales.

2.3. Estudio del efecto moderador de la participacion en la propiedad de los conseje-
ros sobre dichas relaciones.

3.2. Muestra

La muestra que sirve de base para nuestro estudio empirico esta formada por todas las
empresas cotizadas en las Bolsas espafiolas entre 2004 y 2010. Hemos excluido las
empresas financieras dada la especificidad de sus estados financieros y la especial
supervision a que se hallan sometidas por parte de las autoridades monetarias. La mues-
tra final se obtiene de la combinacion de dos bases de datos: la informacion financiera
y los datos relativos al valor de mercado se han obtenido de la base de datos Amadeus*,
mientras que la informacion sobre el gobierno corporativo se ha extraido de los infor-
mes de gobierno corporativo que todas las empresas cotizadas han de publicar obliga-
toriamente desde 2003.

Hemos formado un panel de datos de 627 observaciones correspondientes a 162 empre-
sas. En términos globales, nuestra muestra representa en torno al 95% de la capitaliza-
cion de mercado de las empresas no financieras. Se trata de un panel desequilibrado en
el sentido de que durante el periodo objeto de estudio algunas empresas accedieron a

4 Amadeus es una base de datos comercializada por Bureau van Dijk Electronic Publishing de amplia utili-
zacion por la comunidad académica espaiola.
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los mercados de capitales mientras que otras desaparecieron debido a operaciones de
fusion. En cualquier caso, la utilizacion de paneles de datos desequilibrados no implica
ningln sesgo en las estimaciones (Arellano, 2003).

3.3. Hipétesis

Como ha quedado puesto de manifiesto en epigrafes anteriores la literatura proporcio-
na argumentos que justifican tanto una relacion positiva como negativa entre la estruc-
tura de capital y la presencia en el consejo de inversores representantes de entidades
financieras y compafiias de seguros (consejeros pasivos). De acuerdo con la teoria de la
dependencia de recursos, este tipo de consejeros puede proporcionar acceso a financia-
cion y diferentes tipos de servicios y redes de contacto, disponiendo de mayor facilidad
de acceso a informacion de la empresa. Por otro lado, su mayor compromiso a largo
plazo con la empresa y su conocimiento experto en temas financieros pueden dar lugar
a un efecto contrario en los niveles de endeudamiento. Asimismo, pueden soportar un
mayor nivel de escrutinio de su labor como consejeros representantes de accionistas
dominantes, aumentando su preocupacion por la reputacion ante el temor de que se tras-
lade al mercado una imagen negativa que pudiera perjudicar su actividad como banco
comercial. De acuerdo con lo anterior planteamos nuestra primera hipotesis en términos
duales:

Hla. Los consejeros representantes de inversores institucionales pasivos afectan posi-
tivamente a los niveles de endeudamiento general y bancario de la empresa.
H1b. Los consejeros representantes de inversores institucionales pasivos afectan nega-
tivamente a los niveles de endeudamiento general y bancario de la empresa.

A pesar de las ventajas de contar con un representante bancario en el consejo, cuando
las entidades de depdsito actiian simultdneamente a la vez como accionistas, consejeros
y prestamistas surgen determinados conflictos de interés. Los consejeros bancarios
podrian simplemente atender a sus intereses como accionistas o proteger su inversion
crediticia involucrandose en el gobierno de aquellas empresas con una determinada pro-
babilidad de impago. De esta forma, el deber fiduciario de los consejeros de promover
los intereses de los accionistas puede chocar con el papel del consejero bancario como
prestamista o potencial prestamista. Segiin Adams y Ferreira (2007), los consejeros
nombrados por inversores institucionales dedican mas tiempo a las tareas de asesora-
miento que a las de control. Esta labor puede resultar problematica cuando se trata de
consejeros bancarios cuyos intereses podrian hallarse mas cercanos a las entidades ban-

R



LOS INVERSORES INSTITUCIONALES EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION ...

carias a las que pertenecen que a la generacion de valor para los accionistas de las
empresas en cuyo consejo se sientan.

Ramirez (1995) mostro por primera vez evidencia de que los consejeros bancarios favo-
recen la obtencion de financiacion. Los resultados de este autor indican que la presen-
cia de consejeros bancarios disminuye la sensibilidad de las inversiones al flujo de efec-
tivo. De la misma manera, Stearns y Mizruchi (1993) justificaron que la tipologia de
recursos con que se financiaba una empresa estaba relacionada con el tipo de institucion
presente en su consejo (bancos comerciales, bancos de inversion o compaifiias de segu-
ros). Morck, et al. (2000) concluyen que la presencia de consejeros bancarios favorece
la obtencion de créditos en las empresas japonesas. Por su parte, Booth y Deli (1999)
encuentran que la presencia de representantes de bancos comerciales en el consejo se
relaciona con un mayor endeudamiento. Curiosamente, estos autores muestran que la
presencia de consejeros bancarios se relaciona positivamente con los préstamos banca-
rios cuando las entidades bancarias a las que pertenecen dichos consejeros no mantie-
nen relaciones comerciales con las empresas en cuyos consejos se sientan. Esos resul-
tados son mas coherentes con la funcion de asesoramiento experto sobre el mercado de
deuda que proporcionan los consejeros bancarios (teoria de la dependencia de recursos)
que con su funcion de control (teoria de la agencia). En la misma linea, Byrd y Mizruchi
(2005) muestran que la presencia de consejeros bancarios que, a la vez, son prestamis-
tas de la empresa afecta de forma negativa al endeudamiento, mientras que la influen-
cia de los consejeros bancarios no prestamistas sobre dicha variable depende de la pro-
ximidad a una situacién de dificultades financieras.

Por el contrario, Giiner, et al. (2008) observan que las empresas con consejeros repre-
sentantes de bancos prestamistas de la citada empresa obtienen financiacion ajena mas
estable. Mas recientemente, los resultados de Koh (2007) indican que las empresas con
consejeros bancarios optan en mayor medida por la financiacién bancaria que por recur-
sos internos. Sin embargo, Kroszner y Strahan (2001) no encuentran una relacion sig-
nificativa entre el endeudamiento y la presencia de bancos en el consejo de empresas no
financieras que, a su vez, sean prestamistas de la misma.

En definitiva, la evidencia empirica no es concluyente acerca de la relacion entre la pre-
sencia de consejeros bancarios y el endeudamiento de la empresa. Sin embargo, si que
existe un importante consenso sobre la capacidad potencial de las entidades bancarias
de influir sobre las decisiones financieras de las empresas, especialmente en los paises
orientados hacia la banca. De esta forma, planteamos nuestra segunda hipdtesis también
en un doble sentido:

-
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H.2a: Los consejeros bancarios aumentan el nivel de endeudamiento de las empresas
no financieras.

H.2b: Los consejeros bancarios reducen el nivel de endeudamiento de las empresas no
financieras.

En relacion a las politicas retributivas, la influencia de los inversores institucionales
sobre la remuneracion viene determinada por la interaccién de diversos factores entre
los que podemos citar los conflictos de interés, las responsabilidades fiduciarias de los
institucionales y las asimetrias informativas (EUCGF, 2009; Manconi, et al., 2012).
Estos autores observan que los inversores institucionales activos se encuentran menos
sujetos a conflictos derivados de sus relaciones comerciales con la empresa y, por tanto,
es mas probable que se impliquen en tareas de control. Por su parte, los inversores ins-
titucionales pasivos, sometidos a una mayor cantidad de conflictos debido a sus rela-
ciones de negocio con la empresa, tendran una menor capacidad de influencia en mate-
ria de remuneracion. Aunque los trabajos anteriores aportan cierta evidencia sobre la
relacion entre la politica retributiva y la distinta naturaleza de los inversores institucio-
nales, no consideran el efecto de los consejeros nombrados por dichos inversores sobre
la remuneracion. Por tanto, proponemos la siguiente hipotesis:

H3. Los consejeros institucionales activos ejercen una influencia sobre el nivel retri-
butivo del consejo de administracion distinta a la que llevan a cabo los conseje-
r0S representantes de inversores institucionales pasivos.

Segun la literatura de agencia, vincular la remuneracion a los resultados contribuye a
alinear los intereses del consejo y de los accionistas, ya que los consejeros contaran con
un fuerte incentivo para incrementar el valor de la empresa. Como consecuencia, debe-
ria existir una relacion positiva entre la retribucion de los consejeros y el rendimiento
de la empresa. Sin embargo, debido precisamente a la existencia de conflictos de inte-
rés, los consejeros institucionales representantes de fondos de inversion estaran mas
motivados para incrementar el vinculo entre los resultados y la retribucién de los con-
sejeros que aquellos nombrados por entidades de deposito y compafias de seguros. Esto
se debe a que las entidades bancarias y las compaiiias de seguros se enfrentan a un
entorno regulador, legal y competitivo diferente de aquel en el que desarrollan su acti-
vidad los fondos de inversion y de pensiones, lo que afecta a sus costes de control. La
presion a la que se ven sometidos estos inversores varia en funcion de las potenciales
relaciones comerciales que pueden establecer con la empresa participada (Brickley, et
al., 1988). Abundando en esta idea, Almazan, et al. (2005) evidencian que la sensibili-
dad de la retribucion al rendimiento de la empresa se incrementa con una mayor con-
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centracion de la propiedad en manos de inversores institucionales activos, pero, por el
contrario, no experimenta ningiin cambio significativo cuando la propiedad se concen-
tra en inversores institucionales pasivos. De la misma forma, nos planteamos si este
patréon se mantiene cuando la presencia de los inversores institucionales se manifiesta
en el consejo de administracion. Por lo tanto proponemos nuestra cuarta hipotesis de la
siguiente forma:

H4. Los consejeros institucionales activos ejercen un efecto moderador sobre la rela-
cion entre los resultados y la remuneracion del consejo mayor que el desarrolla-
do por los consejeros institucionales pasivos.

El EUCGEF (2009) sefiala que los directivos no pueden influir sobre los inversores ins-
titucionales activos, por lo que estos tienen la capacidad de contrarrestar el poder direc-
tivo e influir en la determinacion de la politica de retribucion. De la misma manera, los
distintos tipos de remuneracion también pueden condicionar la motivacion de los con-
sejeros. Algunas empresas tan s6lo abonan a los consejeros dietas de asistencia mien-
tras que otras remuneran con una cantidad fija y otra adicional en funcién del numero
de reuniones. Igualmente, resulta habitual la entrega de opciones sobre acciones u otras
formas de remuneracion variable.

En funcion de los datos disponibles, en nuestro trabajo consideraremos tanto incentivos a
corto plazo —incluido el salario base— como incentivos a largo plazo. La literatura recoge
varias razones que justifican la conveniencia de establecer incentivos a largo plazo
(Goergen y Renneboog, 2011). En primer lugar, proporcionan el vinculo mas directo entre
los resultados de la empresa y la retribucion, favoreciendo la toma de decisiones de los
directivos encaminadas a salvaguardar los intereses de los accionistas. En segundo térmi-
no, los incentivos a largo plazo promueven la lealtad de los directivos y ejercen un «efec-
to llamaday sobre los mas capaces. En tercer lugar, fomentan la asuncion de riesgos y pue-
den incrementar el incentivo al esfuerzo. Debido al conflicto de intereses que experimen-
tan los consejeros institucionales con relaciones de negocio y su mayor aversion al riesgo,
es probable que estos consejeros prefieran un mayor montante de remuneracion fija y una
menor proporcion de la misma ligada al rendimiento de la empresa. Por tanto, de acuerdo
con este argumento, los consejeros que representan a inversores institucionales pasivos se
mostraran mas partidarios de limitar la exposicion al riesgo de su remuneracion.

HS. Los consejeros institucionales activos reducen el salario base (remuneracion a

corto plazo) y aumentan los incentivos a largo plazo en mayor medida que los
consejeros que representan a los inversores institucionales pasivos.
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En una perspectiva de agencia, el problema radica en crear un esquema de incentivos
que alinee la riqueza de accionistas y directivos. Para lograrlo, se suele proponer a estos
ultimos un contrato con una parte de la retribucion ligada a ciertas variables de interés
para los accionistas (Jensen y Murphy, 1990). En este contexto, la desvinculacion de la
remuneracion a los resultados sugiere que la retribucion de los consejeros quedaria des-
ligada de los intereses de los accionistas.

David, et al. (1998) y Almazan, et al. (2005) concluyen que los inversores instituciona-
les activos son mds propensos que el resto a respaldar las preferencias de los accionis-
tas en el momento de establecer la remuneracion de los ejecutivos. Por consiguiente, la
presencia de este tipo de inversores institucionales en el capital se relaciona negativa-
mente con el nivel de remuneracion del equipo directivo y positivamente con la sensi-
bilidad de la retribucion a los resultados. Parece logico que los consejeros nombrados
por las entidades bancarias y las compaiiias de seguros se enfrenten a mayores conflic-
tos de interés, lo que comprometera su papel supervisor en la remuneracion de los con-
sejeros. Por su parte los consejeros institucionales activos estaran interesados en esta-
blecer una mayor proporcion de la retribucion vinculada a la evolucion de las acciones,
contribuyendo a alinear los intereses de los accionistas y los consejeros (Hall y
Liebman, 1998). A partir de los argumentos anteriores proponemos la sexta y ultima
hipotesis:

H6. Los consejeros institucionales activos incrementan la sensibilidad de la remune-
racion de los consejeros a los resultados de la empresa en mayor medida que los
representantes de inversores institucionales pasivos.

3.4. Variables

En consonancia con el doble objetivo general de nuestra investigacion, hemos definido
dos conjuntos de variables dependientes. Para el analisis de la estrategia financiera de
la empresa utilizamos dos variables mientras que el estudio de la estructura de remune-
racion del consejo de administracion requiere el uso de cuatro variables dependientes.
El primer par de variables incluye LEV, es decir, la ratio de endeudamiento o leverage
financiero, definido como el cociente entre el importe de la deuda y el valor total del
activo, y BKLEYV, que representa el endeudamiento de procedencia bancaria o cociente
entre los fondos ajenos recibidos de instituciones de crédito (tanto a corto como a largo
plazo) y la deuda total.
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Por lo que se refiere al segundo grupo de variables dependientes, hemos definido
RETRIB como la retribucion media que cada consejero recibe en su parte fija. Esta
variable se calcula dividendo la remuneracion fija de todo el consejo tal y como viene
indicada en los informes de gobierno corporativo entre el nimero de consejeros. FIX-
COMP es el componente fijo de la remuneracion en términos relativos, es decir, el
cociente entre la remuneracion fija y la remuneracion total (que incluye una parte fija,
otra variable, las dietas, atenciones estatutarias, percepcion de opciones y otros instru-
mentos financieros, y otros componentes). VARCOMP es la parte variable de esa remu-
neracion, definida como el cociente entre la retribucion variable y la remuneracion total.
En cuarto lugar utilizaremos SENSIB, la sensibilidad de la retribuciéon media de cada
consejero ante cambios en la rentabilidad de la empresa. Esta variable se define como
la variacion relativa en la remuneracion total del consejo de administracion entre dos
ejercicios consecutivos dividida entre la variacion de la rentabilidad economica (bene-
ficio bruto entre activo total) en ese mismo periodo.

Hemos caracterizado la presencia de consejeros representantes de inversores institucio-
nales a través de tres variables. En primer lugar, definimos INSTIT como la proporcion
de dichos consejeros en el conjunto del conjunto de administracion. También definimos
PASIVO como el porcentaje de consejeros que representan a inversores institucionales
pasivos o sensibles a la presion (basicamente, entidades bancarias y compaiiias de segu-
ros). En tercer lugar, ACTIVO hace referencia a la proporcion de consejeros que repre-
sentan inversores institucionales activos o resistentes a la presion (basicamente fondos
de inversion y de pensiones). Ademas, al objeto de profundizar en el comportamiento
de los inversores institucionales pasivos, distinguimos entre la proporcion de conseje-
ros bancarios en el consejo (BANK) y la proporcion de consejeros nombrados por com-
paiiias de seguros (INSUR). Ademas de las variables INSTIT, PASIVO y ACTIVO,
para conocer el efecto adicional que en algunos casos puede tener la eficiencia de la
empresa o la participacion de los consejeros en la propiedad, hemos multiplicado cada
una de esas variables por la rentabilidad economica ROA o por PROP (fraccion del
capital poseida por los miembros del consejo de administracion), construyendo las
variables INSTIT°ROA, PASIVO.ROA, ACTIVO.ROA, INSTIT<PROP,
PASIVOxPROP y ACTIVOxPROP, respectivamente.

Por lo que se refiere a las variables de control, tenemos en cuenta una serie de factores
a los que la literatura previa otorga cierta capacidad de influir sobre el endeudamiento
empresarial o sobre la remuneracion directiva (Antoniou, et al., 2008; Cooper, et al.,
2010; Frank y Goyal, 2009; Kayo y Kimura, 2011; Leary, 2009; Lemmon, et al., 2008).
En este sentido, ASMAT representa la estructura temporal de los activos de la empresa,
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medida como el cociente entre los activos fijos y la amortizacion anual. Con ella obte-
nemos una orientacion sobre la vida 1til calculada de esos activos. MTB se refiere a la
ratio valor de mercado de los activos sobre su valor contable como variable proxy de las
oportunidades de crecimiento y de las expectativas del mercado sobre la empresa’.
SIZE denota el tamafio de la empresa y lo medimos como el logaritmo del activo total
de la misma. TANGIB es la proporcion de activos materiales sobre el total de activos y
por tanto una referencia sobre las garantias que la empresa puede ofrecer a sus acree-
dores potenciales mediante los activos mas tangibles. También incorporamos como
variables de control la rentabilidad econdmica del periodo anterior (ROA), la edad de
la empresa medida como el logaritmo del nimero de afios transcurridos desde su cons-
titucion (AGE) y las ventajas fiscales asociadas a la deuda (TAX) definida como cocien-
te entre los pagos por impuestos y la deuda total con coste. En la tabla 14 del apéndice
se resumen las variables del estudio.

3.5. Método

Nuestro andlisis empirico se desarrolla en dos estadios. En primer lugar llevamos a
cabo un andlisis descriptivo de la muestra utilizada, que ademas de resaltar sus prin-
cipales caracteristicas, nos proporciona una primera aproximacion acerca de las posi-
bles diferencias entre los distintos inversores institucionales, asi como de la influen-
cia de los consejeros institucionales en las decisiones financieras de la empresa y en
la politica de remuneraciones. Obviamente, dicho analisis no permite extraer conclu-
siones pero constituye una orientacion para la segunda fase de investigacion. Ese
segundo estadio consiste en un analisis explicativo para comprobar el cumplimiento
de las hipdtesis planteadas.

Dada la dualidad de objetivos de investigacion, el modelo que sirve de base para el ana-
lisis explicativo también ha de expresarse de modo dual como se recoge a continuacion,
donde la expresion CORPGOV sintetiza las diferentes variables sobre gobierno corpo-
rativo anteriormente descritas, DEUDA nuestras dos medidas de estructura de capital y
REMUN las cuatro medidas de remuneracion:

> Aunque existen diversas formas de medir las oportunidades de crecimiento, Adam y Goyal (2008) mues-
tran que el cociente entre el valor de mercado del conjunto de activos y su valor contable es la mejor apro-
ximacion. Dado que la deuda de estas empresas no cotiza en mercados organizados, definimos el valor de
mercado de la empresa como la suma del valor de mercado de sus recursos propios y el valor contable de la
deuda.
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DEUDAi= o + B 1-LEVje1 + B > ASMAT ;; + B3-MTBit + B4-S|ZEit +B 5-ROA; +
+B s TANGIB ;; +B +-AGE;; + B g TAXt + Bg'DEUDAiM + X BJCORPGOVn +nit
ntte i, (1]

REMUN;t = o + § 1-LEVj + BzMTBit +B 3-SIZE;; + B4~ROAit + X BJCORPGOVn + ni
+nite i, (2]

La base de datos utilizada combina series de tiempo con datos de corte transversal, for-
mando un panel de datos que se estimara con dicha metodologia (Arellano, 2003). En
la estimacion pueden surgir dos tipos de problemas: la heterogeneidad constante e inob-
servable y el problema de la endogeneidad. La primera hace referencia a caracteristicas
propias de cada empresa que permanecen invariables a lo largo del tiempo y estan repre-
sentadas por el término de efectos fijos n, Al ser inobservables entran a formar parte del
componente aleatorio en el modelo estimado. La metodologia de datos de panel posibi-
lita el control sobre este tipo de heterogeneidad. Las estimaciones incluyen también
variables dicotomicas anuales y sectoriales para evitar que sesgos temporales o secto-
riales puedan afectar a nuestros resultados.

La literatura y la practica empresarial muestran la existencia de ratios de deuda obje-
tivo a los que las empresas tratan de ajustarse (Bancel y Mittoo, 2004; Flannery y
Rangan, 2006; Graham y Harvey, 2001; Hovakimian, et al., 2004). Se explica asi que
el modelo [1] sea un modelo auto-regresivo en el que incluimos la variable de endeu-
damiento retardada entre las variables explicativas. En este contexto, puede surgir un
problema de endogeneidad dado que las variables financieras retardadas podrian
verse afectadas por la estructura del consejo de administracion (Demsetz y Villalonga,
2001; Hermalin y Weisbach, 1998; Villalonga y Amit, 2006). Para abordar este incon-
veniente, Blundell y Bond (1998) y Bond (2002) proponen el uso del estimador de
sistemas. Este procedimiento es una version mejorada del denominado método gene-
ralizado de momentos para evitar que la utilizacion de instrumentos débiles deteriore
la precision asintotica (Alonso-Borrego y Arellano, 1999). Este método proporciona
estimaciones eficientes cuya consistencia depende de manera determinante de la falta
de autocorrelacion de segundo orden en los residuos y de la validez de los instru-
mentos (Arellano y Bond, 1991). Consecuentemente utilizamos el test m, para con-
trastar la eventualidad de dicha autocorrelacion. Para analizar la validez de los ins-
trumentos utilizamos el test de Hansen, que nos permite comprobar la ausencia de
correlacion entre los instrumentos y el término error y, por tanto, la validez de los ins-
trumentos seleccionados.
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4. RESULTADOS
4.1. Analisis descriptivo

La tabla 1 muestra la evolucion de la proporcion de consejeros que representan a inver-
sores institucionales en las empresas cotizadas espafiolas. Como puede observarse,
dichos consejeros suponen algo mas de la quinta parte del total de los miembros del
consejo de administracion, constatandose una tendencia creciente. Resulta interesante
subrayar esta creciente importancia de los consejeros representantes de inversores ins-
titucionales pues contrasta con una cierta reduccion de su participacion en la propiedad.
Los datos recopilados por la Fundacién de Estudios Financieros (2009; 2010; 2011)
muestran que la participacion el porcentaje de propiedad en manos de tales inversores
se redujo desde un 19°8% en 2004 a un 16°9% en 2009. Por lo tanto, parece existir un
efecto sustitucion en los mecanismos de control corporativo empleados por los inver-
sores institucionales, con un mayor recurso hacia la participacion en el consejo de admi-
nistracion en detrimento de la participacion en el capital. Asimismo, se observa que los
consejeros nombrados por inversores institucionales activos cobran cada vez mas
importancia, siendo actualmente significativamente mas numerosos que los designados
por inversores pasivos.

TABLA 1. EVOLUCION DE LA PRESENCIA DE INVERSORES
INSTITUCIONALES EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Porcentaje de miembros del consejo de administracién que representan

a inversores institucionales

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
INSTIT 19.6% 20.5% 18.1% 20.9% 20.7% 22.1% 21.8%
PASIVO 9.0% 7.3% 6.3% 6.5% 6.3% 7.2% 6.9%
ACTIVO 10.7% 13.2% 11.8% 14.4% 14.4% 14.8% 14.8%

En la tabla 2 recogemos los principales estadisticos descriptivos: media, desviacion
estandar y cuartiles. De acuerdo con esos datos, el endeudamiento supone casi el 60%
de los recursos financieros utilizados por la empresa, la remuneracion fija de los con-
sejeros representa el 45% de su retribucion, mientras que el componente variable esta
proximo al 40%. Estos datos se hallan en consonancia con los reportados por Erkens, et
al. (2012), Bona-Séanchez, et al. (2011) y Crespi y Gispert (2003).
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TABLA 2. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS
Valor medio, desviacion estindar y cuartiles de las principales variables.
Véase el apéndice para una explicacion de las variables

Mean Std. Dev Q25 Q50 Q75
LEV 0.593 0.183 0.483 0.611 0.729
BKLEV 0.478 0.214 0.343 0.511 0.642
INSTIT 0.207 0.181 0.000 0.182 0.313
RETRIB 88.850 97.720 35.130 58.580 112.680
FIXCOMP 0.452 0.271 0.234 0.432 0.623
VARCOMP 0.391 0.291 0.151 0.371 0.638
SENSIB 0.029 1.757 -0.025 0.001 0.038
ACTIVO 0.137 0.182 0 0.083 0.2
PASIVO 0.072 0.11 0 0 0.125
BANK 0.063 0.102 0 0 0.111
INSUR 0.009 0.051 0 0 0
PROP 0.275 0.264 0.026 0.195 0.505
ASMAT 17.094 19.672 8.988 13.015 19.44
MTB 2.656 2.529 1.31 1.984 3.117
SIZE 13.592 2.021 12.192 13.471 14.862
TANGIB 0.568 0.193 0.425 0.586 0.706
ROA 0.041 0.076 0.013 0.041 0.077
AGE 3.804 0.63 3.434 3.807 4.263
TAX 0.173 1.189 0.11 0.244 0.309

Un elemento destacado en la presentacion de los estadisticos descriptivos es la tabla de
correlacion entre las variables. Dada la dualidad de objetivos que nos planteamos, con-
sideramos que la presentacion de una tnica matriz de correlaciones resultaria excesiva-
mente extensa y poco informativa. Por consiguiente, hemos optado por presentar dicha
tabla (Tabla 3) dividida en dos paneles: el panel A indica las correlaciones existentes
entre las variables dependientes y explicativas de la estructura de capital, y el panel B
ofrece datos analogos para las variables relacionas con la estructura de remuneracion de
los consejeros.
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Como se observa en dichas tablas, salvo las logicas correlaciones los inversores pasivos
y sus distintos tipos (bancarios o empresas de seguros), los coeficientes de correlacion
son relativamente reducidos, de modo que podemos rechazar la suposicion de que una
posible multicolinealidad invalide nuestros resultados. Hay dos caracteristicas de nues-
tra investigacion que corroboran esta afirmacion. En primer lugar, realizamos un anali-
sis paulatino a fin de aislar el efecto de cada variable, sin que se introduzca simultane-
amente las variables mas correlacionadas, En segundo lugar, hemos calculado el factor
de inflacion de varianza (VIF). Los valores de ese factor recogidos en ambos paneles de
la tabla 3 son suficientemente bajos como para desestimar la posible multicolinealidad
(Belsley, et al., 2004; Kutner, et al., 2005).

A modo de andlisis exploratorio, hemos dividido la muestra en dos grupos con un niime-
ro andlogo de componentes en funcion de cuatro caracteristicas vinculadas a la presen-
cia de consejeros institucionales: consejeros representantes de inversores instituciona-
les activos, pasivos, entidades de crédito y empresas de seguros. Para cada una de las
dos mitades de la muestra hemos calculado el nivel de endeudamiento y el grado de
endeudamiento bancario, y realizado un contraste de igualdad de medias. Los resulta-
dos recogidos en la tabla 4, aunque no concluyentes, sugieren que la presencia de con-
sejeros dominicales nombrados por los inversores institucionales esta relacionada con
diferencias en la estructura financiera. Mas especificamente, los consejeros que repre-
sentan a inversores activos y a bancos estan positivamente relacionados tanto con el
nivel de endeudamiento como con el endeudamiento de procedencia bancaria. Los con-
sejeros nombrados por empresas de seguros parecen rehuir el riesgo financiero, fomen-
tando la implementacion de estructuras menos apalancadas. Por ello, la conjuncion del
efecto opuesto de consejeros bancarios y de empresas de seguros explicaria la ausencia
de un efecto estadisticamente del conjunto de consejeros nombrados por inversores ins-
titucionales pasivos.

En términos semejantes hay que interpretar los datos de la tabla 5, donde presentamos
las principales caracteristicas de la estructura de remuneracion en funcion de que la pre-
sencia de consejeros institucionales, activos o pasivos, se sitie por encima o por deba-
jo de su mediana. Asi, mientras que la presencia de consejeros nombrados por los inver-
sores institucionales en su conjunto no parece inducir diferencias significativas, dichas
diferencias surgen cuando se consideran aquellos consejeros afiliados a inversores ins-
titucionales pasivos en comparacion con los activos. Mientras que los primeros incre-
mentan el componente fijo de la retribucion y reducen la parte variable, los tltimos pro-
vocan el efecto contrario, reduciendo la parte fija de su retribucion y aumentando el
componente variable de la misma.
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TABLA 4. TEST DE COMPARACION DE MEDIAS: ESTRUCTURA
FINANCIERA

Valores medios del endeudamiento (LEV) y del endeudamiento bancario
(BKLEYV) segin que el numero de consejeros representando a inversores
institucionales pasivos (PASIVO), actives (ACTIVO), entidades de crédi-
to (BANK) o empresas de seguros (INSUR) se sitile por encima o por
debajo de la mediana. El valor-p es el nivel de significacion para aceptar
la hipétesis nula de igualdad de medias entre ambos grupos

LEV BKLEV
Bajo Alto Valor- Bajo Alto Valor-
endeudamiento  endeudamiento p endeudamiento  endeudamiento p
PASIVO 0.591 0.598 0.646 0.455 0.492 0.039
BANK 0.579 0.616 0.016 0.454 0.497 0.017
INSUR 0.604 0.391 0.000 0.468 0.503 0.409
ACTIVO 0.555 0.608 0.002 0.439 0.493 0.005
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4.2. Analisis explicativo: efecto sobre la estructura financiera

La tabla 6 ofrece las estimaciones correspondientes a nuestra primera hipétesis. En la
primera columna de la mencionada tabla ofrecemos los resultados cuando se conside-
ran conjuntamente los consejeros que representan a inversores institucionales activos y
pasivos. Dichos resultados son coherentes con nuestra hipotesis H1b pues la proporcion
de consejeros representantes de los inversores pasivos tiene una influencia negativa en
el nivel de endeudamiento. Este resultado pude sugerir que el control de este tipo de
inversores trata de disuadir de la asunciéon de excesivos riesgos financieros en forma de
endeudamiento, respaldando la funcioén de supervision del consejo de administracion.

En la columna 2 de la tabla 6 tratamos de desdoblar el efecto de los inversores institu-
cionales pasivos en sus dos integrantes principales: consejeros bancarios y consejeros
representantes de empresas aseguradoras. Los resultados recogidos en esa columna
muestran una funcion distinta de cada uno de ellos: mientras que los primeros estimu-
lan el endeudamiento, los segundos son renuentes al uso de deuda. Se trata de una evi-
dencia coherente con investigaciones centradas en otros paises como las de Booth y
Deli (1999), Giiner, et al. (2008) y Kroszner y Strahan (2001). Esos resultados respal-
dan la hipotesis H2a y dan a entender que los consejeros representantes de bancos apor-
tan unos conocimientos financieros y una mayor facilidad para el acceso a los recursos
financieros como sugiere la teoria de la dependencia de recursos. Asimismo, también
parecen sugerir que la funcién de dichos consejeros es promover su propio negocio ban-
cario. Por su parte, el coeficiente negativo de la variable INSUR hace pensar que los
consejeros nombrados por las empresas aseguradoras velan por los intereses de las mis-
mas, minorando el nivel de endeudamiento y, con ello, las probabilidades de quiera. Los
consejeros nombrados por inversores institucionales activos (fondos de pensiones y de
inversion) no tienen una incidencia consistente.

El coeficiente de la variable retardada LEV se halla en los niveles habituales en
investigaciones sobre la velocidad de ajuste de la deuda (Flannery y Rangan, 2006;
Gonzalez y Gonzélez, 2011; Hovakimian y Li, 2011; Vallelado y Saona, 2011). Por
lo que se refiere a las variables de control, vemos que la estructura temporal de los
activos, la valoracion de mercado y el tamafio de la empresa influyen positivamente
sobre el nivel de endeudamiento. Por el contrario, la tangibilidad de los activos, la
rentabilidad de la empresa y la tasa impositiva soportada por la empresa influyen en
sentido negativo.
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TABLA 6. ESTIMACION DE LOS EFECTOS SOBRE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA (ENDEUDAMIENTO)
Coeficientes estimados (estadistico t) de la estimacion del modelo [1] a tra-
vés del método generalizado de los momentos. La variable dependiente es
el nivel de endeudamiento (LEV). m, es un test de autocorrelacion serial de
segundo orden, el test de Hansen es una prueba de restricciones de sobrei-
dentificacion que se distribuye siguiendo una funcién y*(entre paréntesis
los grados de libertad). *** representa un nivel de confianza del 99%, ** un

nivel de confianza del 95% y * un nivel de confianza del 90%

(€] 2) 3) 4)
LEV,, 0.747 0.729 0.737 0.702
(59.35)™" (65.09)""" (63.63)™" (37.51)™
PASIVO —-0.031 0.075
(2.03)™ (4.39)""
PASIVO+-PROP —0.004
(8.59)""
ACTIVO 0.085 0.053 0.046 0.034
(3.44)™ 1.97)" (1.41) (0.77)
ACTIVO*PROP —-0.001 —0.001
(0.95) (1.76)"
BANK 0.039 0.096
280" (4.85)"
BANK+PROP —0.004
(7.65)"""
INSUR —0.320 —1.148
247" (1.95)"
INSUR*PROP 0.019
(1.48)
ASMAT 0.001 0.001 0.001 0.001
(11.48)™" 9.22)"" (10.63)™" (7.89)"""
MTB 0.005 0.005 0.005 0.004
(15.10)™" (11.22)"" (14.78)™" (10.17)"""
SIZE 0.015 0.012 0.010 0.011
(8.94)™" (9.32)"" (5.19)™ “4.87)""
TANGIB ~0.054 ~0.042 ~0.043 ~0.031
(5.83)™" 4.90)"" 4.72)™" (2.80)"""
ROA -0.279 ~0.265 -0.315 ~0.300
(12.16)"" (9.32)"" (13.08)""" (7.20)""
AGE -0.017 0.001 -0.015 0.001
2.91)"" (1.14) (2.78)"" (0.24)
TAX —0.011 —-0.012 —-0.010 -0.008
©.71)"" 4.19)"" (8.48)"" (5.37)°"
N° observaciones 413 417 411 415
m, 0.85 -0.18 0.81 -0.20
Hansen test (g.1.) 61.71 (215) 65.49 (207) 60.28 (213) 63.92 (206)
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Antoniou, et al. (2008) and Psillaki y Daskalakis (2009) indican que las decisiones cor-
porativas relativas a la financiacion estan criticamente influidas por rasgos institucio-
nales propios de cada pais. En consecuencia, la comparacion de los estudios sobre
estructura de capital debe hacerse con investigaciones analogas centradas en el mismo
pais o en un entorno legal-institucional semejante. En ese sentido, nuestros resultados
presentan gran concordancia con los alcanzados por Acedo-Ramirez, et al. (2013),
Sogorb Mira (2005), Lopez Gracia y Sogorb Mira (2008) y por Gonzélez y Gonzalez
(2011) en el mercado espafiol y con los publicados por Psillaki y Daskalakis (2009) para
empresas del entorno de ley civil. Asimismo, desde el punto de vista tedrico, las pre-
dicciones de la teoria del trade-off'y de las preferencias financieras justifican los coefi-
cientes de nuestras variables de ahorro impositivo, tamaifio y edad de la empresa, renta-
bilidad, tangibilidad de activos y oportunidades de crecimiento (Myers y Majluf, 1984;
Myers, 1984).

Ademas, las pruebas de especificacion del modelo son plenamente satisfactorias. De
acuerdo con el test m,, no existe autocorrelacion de segundo orden entre los residuos, por
lo que las estimaciones son eficientes. Ademas, el test de Hansen de restricciones de sobrei-
dentificacion muestra que la seleccion de variables instrumentales es adecuada.

En la idea de profundizar en estas relaciones, la tabla 7 ofrece datos de la estimacion
del modelo [1] cuando la variable dependiente es la proporcion de recursos ajenos
de procedencia bancaria (BKLEV). La columna (1) muestra que la presencia de con-
sejeros representando inversores institucionales pasivos tiene un efecto positivo
sobre la deuda bancaria, lo que puede venir explicado por el hecho de que estos con-
sejeros refuerzan los lazos comerciales con los bancos, facilitando el acceso a recur-
sos criticos. Este resultado se mantiene cuando incorporamos la distincion entre con-
sejeros bancarios y consejeros de empresas aseguradoras como aparece en la colum-
na (2). Al igual que anteriormente, los consejeros pertenecientes a inversores insti-
tucionales activos no parecen tener un efecto claro sobre el endeudamiento de pro-
cedencia bancaria.
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TABLA 7. ESTIMACION DE LOS EFECTOS SOBRE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA (ENDEUDAMIENTO BANCARIO)
Coeficientes estimados (estadistico t) de la estimacion del modelo [1] a través
del método generalizado de los momentos. La variable dependiente es el nivel
de endeudamiento de procedencia bancaria (BKLEV). m, es un test de auto-
correlacién serial de segundo orden, el test de Hansen es una prueba de res-
tricciones de sobreidentificacion que se distribuye siguiendo una funcion
X*(entre paréntesis los grados de libertad). *** representa un nivel de confian-
za del 99%, ** un nivel de confianza del 95% y * un nivel de confianza del 90%

(€)] 2) ) )
BKLEV,, 0.653 0.545 0.601 0.538
24.61)"" (18.33)"" (24.08)™" (16.88)""
PASIVO 0.172 0.331
(4.68)"" 6.54)™"
PASIVO<PROP —0.008
(10.53)™"
ACTIVO 0.093 0.035 0.056 —0.021
(3.31)"™ (1.52) (1.40) (0.44)
ACTIVO<-PROP 0.001 0.001
(1.70) (1.35)
BANK 0.166 0.326
(GRS (5.89)""
BANK<PROP —-0.010
(13.13)""
INSUR 0.728 0.360
(3.53)"" (0.57)
INSUR+PROP 0.004
0.31)
ASMAT 0.001 0.000 0.000 0.001
(1.51) (2.80)"" (3.49)" (3.60)™"
MTB 0.004 0.004 0.005 0.004
(7.18)"™" (7.60)""" (8.94)™ (8.20)""
SIZE —0.001 0.003 —0.007 0.001
(0.52) (0.78) 247" (0.15)
TANGIB 0.178 0.183 0.203 0.179
8371 8.6H"" (8.00)™ (719"
ROA ~0.190 ~-0.160 —0.140 ~0.180
(3.98)"" (3.33)"™ (2.55)™ (2.62)"
AGE —-0.012 0.001 —-0.014 —-0.010
(1.98)™ (0.14) (1.86)" (0.93)
TAX ~0.001 ~0.006 ~0.001 ~0.003
(0.64) (2.48) (0.74) (1.10)
N° observaciones 417 417 411 415
ms 0.27 0.18 0.32 0.37
Hansen test (g.1.) 69.2 (215) 56.71 (207) 61.68 (213) 60.34 (204)
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Una vez realizado el contraste basico de nuestras dos primeras hipotesis, nos planteamos
la existencia de efectos moderadores y, mas en concreto, si la estructura de propiedad
puede influir de alguna manera en la relacion entre consejeros institucionales y estructu-
ra financiera de la empresa. Este planteamiento se inspira en un posible efecto de sustitu-
cion entre la estructura de capital y la estructura de propiedad como mecanismos de con-
trol corporativo y, por tanto, en la idea de que las empresas disefian conjuntamente los
mecanismos de control empleados, de modo que las deficiencias de alguno de ellos pue-
den ser compensadas por el empleo de otros mecanismos alternativos (Agrawal y
Knoeber, 1996; Bozec y Bozec, 2007; Fernandez y Arrondo, 2005; Zoido, 1998). Desde
esta perspectiva, la funcion de control de los consejeros institucionales puede venir afec-
tada por la participacion en el capital poseida por los inversores a quienes representan.

La columna (3) de la tabla 6 resulta bastante reveladora a este respecto. En ella, ademas
de las variables anteriormente mencionadas, hemos incluido dos variables explicativas
adicionales, PASIVO*PROP y ACTIVO+PROP, definidas respectivamente como el
producto de la proporcion de consejeros representantes de inversores pasivos o activos
y la participacion de los consejeros en el capital. Contrariamente a los resultados de la
primera columna, la incorporacion de la estructura de propiedad modifica el efecto de
la variable PASIVO, que pasa a ser un determinante positivo y significativo del nivel de
endeudamiento. Sin embargo, el coeficiente de la variable PASIVO+PROP es negativo.

En consecuencia, parece existir un efecto sustitucion entre las dos formas de control
corporativo de los inversores institucionales: presencia en el consejo de administracion
y presencia en el accionariado. De este modo, cuanto mayor es la participacion de los
inversores institucionales en la propiedad, mayor es la reticencia de los inversores pasi-
vos a incrementar el nivel de endeudamiento corporativo. De alguna manera esta evi-
dencia nos remite a los datos expuestos en la tabla 1 y a la disimil evolucion de la par-
ticipacion de los inversores institucionales, con un creciente protagonismo en el conse-
jo de administracion y una cierta reduccion de la fraccion de capital que poseen.

En la columna (4) de la tabla 6 desagregamos ese efecto considerando los diversos tipos
de inversores institucionales pasivos (bancos y companias de seguros). Los resultados
de esas estimaciones ponen de manifiesto un efecto dual de los consejeros que repre-
sentan a los bancos. Asi, mientras que dichos consejeros estimulan el endeudamiento,
dicha influencia depende de la participacion del consejo de administracion en la pro-
piedad. El signo negativo de BANK<PROP muestra que tales consejeros evitan un ele-
vado riesgo financiero cuando se tiene en cuenta su participacion en el capital. Por lo
tanto, los consejeros bancarios parecen renuentes a asumir excesivos niveles de endeu-
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damiento que podrian amenazar la vialidad de las empresas en cuyo capital participan
los bancos a los que representan. Asimismo, podemos interpretar este resultado como
una prueba adicional de la interaccion entre el consejo de administracion y la propiedad
como medios de control corporativo por parte de los inversores institucionales.

En la columna (3) de la tabla 7 presentamos los resultados del analisis del efecto de la
participacion de los consejeros en la propiedad de la empresa cuando la variable depen-
diente es el endeudamiento de procedencia bancaria. Queda corroborado el refuerzo de
las relaciones bancarias a que conduce la presencia de consejeros procedentes de inver-
sores pasivos (PASIVO) y su positivo efecto en la deuda bancaria. Sin embargo, el
signo negativo de la variable PASIVO*PROP da a entender que estos consejeros se
muestran menos proclives a recabar endeudamiento bancario cuando se tiene en cuen-
ta la fraccion de capital que poseen. En la misma linea, los resultados de la columna (4)
de la tabla 7 confirman el doble papel de los bancos: aunque sus consejeros fomentan
el endeudamiento de procedencia bancaria (BANK), el efecto conjunto de la participa-
ciéon de los bancos en el consejo y en la propiedad (BANK<PROP) es negativo.
Podriamos afirmar, por consiguiente, que estos consejeros asumen simultaneamente la
funcion de consejeros, accionistas y probablemente acreedores. Ante tal coincidencia —y
posiblemente conflicto— de intereses, los representantes bancarios en el consejo optan
por reducir el riesgo financiero que puede amenazar la viabilidad de la empresa.

Por lo que respecta a las variables de control, los resultados de la tabla 7 indican que la
obtencion de financiacion bancaria viene facilitada por la tangibilidad y el plazo de ven-
cimiento de los activos, asi como por las oportunidades de crecimiento. Por el contra-
rio, la rentabilidad de la empresa influye negativamente, orientando a la empresa hacia
otro tipo de fuentes financieras mas baratas. En su conjunto, estos resultados vienen
explicados por dos cuerpos de la literatura sobre intermediacion financiera: el enfoque
de informacion asimétrica (Haque, et al., 2009; James y Smith, 2000; Yosha, 1995) y el
enfoque de riesgo moral (Dewaelheyns y Van Hulle, 2010; Johnson, 1997).

4.3. Analisis explicativo: efecto sobre la estructura de remuneracion

La tabla 8 presenta los resultados de las estimaciones correspondientes a la hipotesis 3. En
la columna (1) contrastamos el efecto del conjunto de consejeros institucionales, ya se
trate de representantes de inversores activos o pasivos, en la remuneracion fija que recibe
cada consejero. Como indican los coeficientes de las variables INSTIT e INSTIT*ROA,
los consejeros designados por inversores institucionales reducen la cantidad percibida por
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cada consejero en concepto de remuneracion fija. Sin embargo, la interaccion con la ren-
tabilidad econdmica (INSTIT*ROA) tiene un efecto positivo. Por lo tanto, la presencia de
consejeros institucionales tiene un doble efecto: reduce la remuneracion fija y, al mismo
tiempo, la hace mas dependiente de la eficiencia de la empresa.

TABLA 8. ESTIMACION DE LOS EFECTOS SOBRE LA REMUNERACION
FIJA DE LOS CONSEJEROS
Coeficientes estimados (estadistico t) de la estimacion del modelo [2] a
través del método generalizado de los momentos. La variable dependien-
te es la remuneracion que cada consejero percibe en concepto de retribu-
cion fija (RETRIB). m, es un test de autocorrelacion serial de segundo
orden, el test de Hansen es una prueba de restricciones de sobreidentifi-
cacion que se distribuye siguiendo una funcion x*(entre paréntesis los
grados de libertad). *** representa un nivel de confianza del 99%, ** un

nivel de confianza del 95% y * un nivel de confianza del 90%

(D ) (3)
INSTIT -0.335
2.08)
INSTIT-ROA 0.053
557 77
PASIVO 214.197
6.14) ™
PASIVO*ROA 26.310
(8.00) ™
ACTIVO -66.798
(5.96) ™
ACTIVO-ROA 3.227
3.19) ™
SIZE 36.606 40.440 39.152
(11.30) (18.82) ™ (12.71) ™
LEV 19.829 4.034 -43.091
(142) -~ 0.21) 3.02) ™
MTB 0.385 7.348 -0.589
0.37) (4.83) ™ (0.42)
ROA 0.053 -0.223 0.374
(0.26) (1.12) (1.54)
N° observaciones 366 366 366
m, -1.07 -0.85 -0.99
Hansen test (g.1.) 59.23(71) 58.59(71) 61.33(71)
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Es interesante comparar entre si los resultados de las columnas (2) y (3) de la tabla 8.
En la columna (2) recogemos el efecto de los consejeros representando a inversores ins-
titucionales pasivos y en la columna (3) el efecto de los consejeros nombrados por
inversores institucionales activos. Mientras que los primeros tienen un efecto positivo
en la remuneracion fija, los segundos influyen negativamente. Estos resultados, por
tanto, confirman la disimil actitud que adoptan ambos tipos de inversores instituciona-
les, desempefiando los inversores activos una mayor funcion de control y disciplina. Por
lo tanto, podemos afirmar que nuestra hipotesis 3 —segtin la cual el efecto de los conse-
jeros institucionales sobre la remuneracion resulta diferente en funcion del tipo de
inversor institucional al que representan— resulta validada.

Asimismo, ambos tipos de inversores tienen un efecto semejante sobre la remuneracion
fija cuando se incorpora la eficiencia de la empresa (variables ACTIVO*ROA y PASI-
VO+ROA), incrementando esa remuneracion cuando aumenta la rentabilidad de la empre-
sa. Como se recordard, nuestra hipdtesis 4 establecia un comportamiento diferenciado de
ambos tipos de inversores, por lo que dicha hipdtesis queda falsada empiricamente.

Por lo que se refiere a las variables de control, la Gnica variable que presenta una
influencia consistente es el tamafio de la empresa, de modo que los consejeros de las
mayores empresas reciben una mayor retribucion fija.

Si centramos ahora nuestra atencion en la hipotesis 5, referente a la proporcion que los
componentes fijo y variable representan sobre la remuneracion total (Tablas 9 y 10), se
observa también un efecto diferente de cada tipo de inversor institucional. La columna (1)
de la tabla 9 revela que los consejeros nombrados por inversores institucionales incremen-
tan el componente fijo, al mismo tiempo que se reduce la proporcion fija cuando se intro-
duce como variable moderadora la rentabilidad de la empresa (INSTIT*ROA).

No obstante, ese efecto general de los consejeros institucionales no es homogéneo entre
los dos grupos de inversores. La columna (2) de la Tabla 9 pone de manifiesto que los
inversores pasivos aumentan el componente fijo (PASIVO) mientras que los inversores
activos (ACTIVO) lo reducen. Asimismo, la interaccion de ambas variables con la efi-
ciencia de la empresa tiene también signos opuestos. En consecuencia, se verifica nue-
vamente esa diferente actuacion de los dos tipos de inversores institucionales. De acuer-
do con esa diferencia, los inversores pasivos ejercen en menor media esa tarea de con-
trol, estimulando la remuneracion fija, mientras que los consejeros que representan a
inversores institucionales activos reducen el componente fijo, tratando de alinear los
intereses de los consejeros con los del conjunto del accionariado.
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TABLA 9. ESTIMACION DE LOS EFECTOS SOBRE LA PROPORCION
DE REMUNERACION FIJA DE LOS CONSEJEROS
Coeficientes estimados (estadistico t) de la estimacion del modelo [2] a
través del método generalizado de los momentos. La variable dependien-
te es la remuneracion que cada consejero percibe en concepto de retribu-
cion fija (FIXCOMP). m, es un test de autocorrelacion serial de segundo
orden, el test de Hansen es una prueba de restricciones de sobreidentifi-
cacion que se distribuye siguiendo una funcion x*(entre paréntesis los
grados de libertad). *** representa un nivel de confianza del 99%, ** un

nivel de confianza del 95% y * un nivel de confianza del 90%

1) 2) (3)
INSTIT 0.189
(3.75)
INSTIT*ROA -0.034
(4.56)
PASIVO 18.363
(1.96)
PASIVO-ROA -4.188
(4.00)
ACTIVO -19.258
(4.25)
ACTIVO-ROA 2.056
252
SIZE -6.877 22753 -2.106
(8.94) ™ @31 (3.07)
LEV 52.584 5.651 7.542
(751 ™ @31 7 (1.11)
MTB -8.531 -0.865 -0.383
(10.65) ™ 4.05 (0.98)
ROA 2912 0.408 -0.211
(18.53) 325 ™ (1.23)
N° observaciones 302 301 301
m, -0.28 -1.00 -0.37
Hansen test (g.1.) 58.1(71) 60.6(73) 62.0(71)

Asimismo, la proporcion fija de la retribucion del consejo es mayor en las empresas mas
endeudadas y en las mas rentables. Por el contrario, las empresas de mayor tamafio y de
mas oportunidades de crecimiento recurren en menor media a esta forma de retribucion.
Estos resultados tienen su continuacion en los reportados en la tabla 10, donde ofrece-
mos los obtenidos en estimaciones semejantes en las que la variable dependiente, en
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lugar de ser la proporcion fija de la remuneracion del consejo, es la parte variable de
dicha remuneracion (VARCOMP).

TABLA 10. ESTIMACION DE LOS EFECTOS SOBRE LA PROPORCION
DE REMUNERACION VARIABLE DE LOS CONSEJEROS
Coeficientes estimados (estadistico t) de la estimacion del modelo [2] a
través del método generalizado de los momentos. La variable dependien-
te es la remuneracion que cada consejero percibe en concepto de retribu-
cion fija (VARCOMP). m, es un test de autocorrelacion serial de segundo
orden, el test de Hansen es una prueba de restricciones de sobreidentifi-
cacion que se distribuye siguiendo una funcion +*(entre paréntesis los
grados de libertad). *** representa un nivel de confianza del 99%, ** un

nivel de confianza del 95% y * un nivel de confianza del 90%

(1) ) 3)
INSTIT 0.177

(3.02)
INSTIT-ROA 0.032

(3.42)
PASIVO -90.756

(7.78)
PASIVO-ROA -15.177
9.10) ™
ACTIVO 26.384
3.13)
ACTIVO*ROA 6.541
471y

SIZE 5.879 8.530 14.515

(539) (11.66) ™ (17.34) ™
LEV -9.820 -94.668 -114.098

(1.19) (10.38) ™ 9.41)
MTB 0.331 1.669 7.392

(0.64) 293 ™ (8.16)
ROA 0.469 1.086 -1.031

(1.85) ° (5.01) (5.48)
N° observaciones 282 282 305
m, -0.66 -1.13 -0.85
Hansen test (g.1.) 62.7 (72) 65.5 (72) 68.7(71)

¢ A pesar de la evidente relacion entre FIXCOMP y VARCOMP, no se trata de variables redundantes pues
la retribucion de los consejeros incluye otros conceptos adicionales como las dietas, las atenciones estatuta-
rias, la percepcion de opciones y otros instrumentos financieros, etc.
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Esos resultados ponen nuevamente de manifiesto la funcion supervisora o disciplinaria
de los consejeros nombrados por los inversores institucionales y, al mismo tiempo, la
diversidad de funciones que desempefian. La columna (1) muestra que la presencia de
esos consejeros (INSTIT) incrementa el componente variable de la retribucion. Al tra-
tarse de una parte de la remuneracion que esta condicionada a los resultados, la inter-
accion entre INSTIT y la rentabilidad (incorporada a través de la variable
INSTIT.ROA) es también positiva y significativa.

En las columnas (2) y (3) desagregamos la composicion del consejo de administracion
entre los representantes de inversores institucionales pasivos (columna 2) y activos
(columna 3). Una vez mas, se observa un patron de comportamiento distinto.
Consecuentemente con la idea de una menor implicacion en el gobierno corporativo de
los inversores pasivos, tanto la variable PASIVO como su interaccion con la rentabili-
dad (PASIVO*ROA) influyen negativamente en la proporcién de remuneracion varia-
ble. Por el contrario, el efecto de los consejeros nombrados por inversores instituciona-
les activos (ACTIVO y ACTIVO*ROA) es positivo y significativo. Para una correcta
interpretacion de estos resultados hay que tener en cuenta el efecto de la remuneracion
variable puede tener sobre el riesgo de la empresa.

La Comision Europea ha evidenciado un posible efecto perverso de la remuneracion
variable ya que, a pesar de estar concebida como un mecanismo de alineamiento de
intereses del accionariado y la direccion, puede conducir a incrementar el riesgo corpo-
rativo (EUCGF, 2009). Se entiende asi que los representantes de inversores institucio-
nales presenten diferentes preferencias sobre esta cuestion. Aquellos designados por
inversores pasivos como son bancos y empresas aseguradoras, mas preocupados por el
riesgo corporativo, se muestran proclives a reducir el tramo variable de la remunera-
cion. Por el contrario, los consejeros nombrados por inversores mas activos optan por
mayores niveles de remuneracion variable. Este resultado, por tanto, es coherente con
el aumento en el riesgo corporativo a que ha conducido la propiedad institucional de las
empresas durante la crisis financiera (Erkens, et al., 2012; Manconi, et al., 2012).

En cuanto al tipo de empresas que optan en mayor medida por la remuneracion varia-
ble podemos decir que son empresas de mayor tamafio y, légicamente, mayores opor-
tunidades de crecimiento o valoracion de mercado mas clevada. Por el contrario, las
empresas mas endeudadas resultan mas renuentes a esta estructura de retribucion.

Finalmente, en la tabla 11 presentamos los resultados correspondientes a nuestra Gltima
hipotesis, la relativa a la sensibilidad de la remuneracion del consejo ante cambios en la
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rentabilidad de la empresa. Segun la columna (1) de esa tabla, la presencia de conseje-
ros representando a inversores institucionales incrementa esa sensibilidad. No obstante,
el efecto es diferenciado segun el tipo de inversor institucional. Asi, mientras que los
inversores pasivos reducen esa sensibilidad (columna 2), los inversores activos la esti-
mulan (columna 3). En los tres casos la interaccion de las variables de gobierno corpo-
rativo con la rentabilidad de la empresa es negativa, lo que indica un efecto concavo o
decreciente a medida que aumenta la rentabilidad.

TABLA 11. ESTIMACION DE LOS EFECTOS SOBRE LA SENSIBILIDAD
DE LA REMUNERACION

Coeficientes estimados (estadistico t) de la estimacion del modelo [2] a
través del método generalizado de los momentos. La variable dependien-
te es la variacion relativa del consejo ante cambios en la rentabilidad eco-
nomica (SENSIB). m, es un test de autocorrelacién serial de segundo
orden, el test de Hansen es una prueba de restricciones de sobreidentifi-
cacion que se distribuye siguiendo una funcion x*(entre paréntesis los
grados de libertad). *** representa un nivel de confianza del 99%, ** un
nivel de confianza del 95% y * un nivel de confianza del 90%

[€)) 2) 3)

INSTIT 0.026
(12.74)
INSTIT*ROA -0.0002
(-2.629)
PASIVO -1.026
(-3.358)
PASIVO-ROA -0.213
(-7.597)
ACTIVO 3.778
(18.12)
ACTIVO*ROA -0.0235
(4.18)
SIZE 0.525 0.579 0.517
(12.57) ™ (8.585) " (18.49) ™
LEV -0.537 -0.846 -0.618
(-6.194) ™" (-4.669) " (-7.347)
MTB -0.005 0.001 -0.012
(-5.559) "™ (0.793) (-13.00) "
ROA -0.005 -0.003 -0.009
(-7.741) " (-3.973) ™ (-11.65)
N° observaciones 411 411 411
m, 1.34 1.38 1.33
Hansen test (g.1.) 68.23(77) 60.21(77) 64.86(77)

R
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Se observa que aquellas empresas cuya retribucion del consejo de administracion res-
ponde en mayor medida a un cambio en la rentabilidad son empresas mas grandes. En
sentido contrario, aquellas cuyos consejeros reciben una remuneracién menos variable
ante cambios en la eficiencia son empresas mas endeudadas y con mas oportunidades
de crecimiento. La rentabilidad del periodo anterior influye negativamente, coherente-
mente con la idea de una relacion concava en la que mayores incrementos en la renta-
bilidad resultan en incrementos mas reducidos de la remuneracion.

4.4. Analisis de sensibilidad

Una cautela que ha de tenerse presente en las investigaciones de gobierno corporati-
vo, como ya quedo indicado en la seccion de metodologia, es el problema de endo-
geneidad (Erkens, et al., 2012). Como sugieren Hermalin y Weisbach (2003), la con-
formacion del consejo de administracion puede obedecer a aspectos relacionados
con el nivel de endeudamiento o la estructura de remuneracion. Aunque el método
generalizado de los momentos permite tratar adecuadamente la endogeneidad, Coles,
et al. (2008) y Bhagat y Black (2001) proponen un procedimiento alternativo a tra-
vés de la utilizacidon de la estimacion a través de minimos cuadrados en dos etapas
variables instrumentales.

En la tabla 12 recogemos los resultados correspondientes a la estimacion del modelo
[1], es decir, el efecto sobre el nivel de apalancamiento y sobre el endeudamiento de
procedencia bancaria. Para evitar exposiciones demasiado prolijas, inicamente ofrece-
mos las estimaciones mas amplias, en las que se ha incluido la combinacién mas amplia
de variables explicativas, teniendo en cuenta las cautelas necesarias para evitar la posi-
ble multicolinealidad.

Estas estimaciones corroboran los resultados expuestos en las secciones anteriores. Las
columnas (1) y (3) indican que los consejeros nombrados por inversores pasivos tienen
una influencia positiva en el endeudamiento y en la financiacién bancaria, lo cual es
coherente con nuestra hipotesis Hla. Sin embargo, esta influencia se torna negativa
cuando se incorpora el efecto de la propiedad a través de las variables PASIVO*PROP
y ACTIVO+PROP. Cuando descomponemos el efecto de los consejeros representantes
de inversores pasivos segun estén nombrados por bancos o por empresas aseguradoras
(columnas 2 y 4), es de resaltar el efecto de los primeros, combinando un efecto direc-
to positivo (BANK) y un efecto moderador negativo de la propiedad de dichos bancos
(BANK<*PROP), en la linea de la hipotesis H2b.
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TABLA 12. ESTIMACION DE LOS EFECTOS SOBRE LA ESTRUCTURA
FINANCIERA (MiNIMOS CUADRADOS EN DOS ETAPAS)
Coeficientes estimados (estadistico t) de la estimacion del modelo [1] a través
del método de minimos cuadrados en dos etapas. La variable dependiente en
las columnas 1-2 es el nivel de endeudamiento (LEV) y en las columnas 3-4 el
endeudamiento bancario (BKLEV). m, es un test de autocorrelacion serial de
segundo orden, el test de Hansen es una prueba de restricciones de sobrei-
dentificacion que se distribuye siguiendo una funcién y*(entre paréntesis los
grados de libertad). *** representa un nivel de confianza del 99%, ** un nivel

de confianza del 95% y * un nivel de confianza del 90%

(1) LEV (2) LEV (3) BKLEV (4) BKLEV
LEV,, 0.781 0.747
(24.06)"" (23.70)""
BKLEV,, 0.703 0.620
(19.23)™" (7.98)"""
PASIVO 0.766 0.738
(3.65)""" Q2.74)""
PASIVO<PROP —0.017 —0.016
(3.66)" 2.73)7"
ACTIVO 0.125 0.146 0.143 0.292
(2.92)"" (3.55)"™" (2.26)"" 2.07)""
ACTIVO-PROP 0.001 —0.000 —0.001 0.000
(0.18) (0.61) (0.26) (0.12)
BANK 0.653 2.278
(3.52)"" (1.86)"
BANK+PROP —0.014 —0.050
327" (1.90)™"
INSUR —0.137 —0.295
(0.41) (0.34)
INSUR=PROP —0.004 0.016
0.41) (0.51)
ASMAT 0.001 0.001 0.001 0.003
(4.05)"" (4.05)"" (1.92)" (1.86)
MTB 0.009 0.009 0.005 0.008
(4.43)" 4.42)" (1.83)" (1.55)
TANGIB —0.051 —0.039 0.145 0.155
(1.73)" (1.37) (3.38)"" @17
ROA —0.233 —0.222 —0.109 —0.034
G377 (3.90)""" (1.14) (0.22)
AGE —0.021 —0.010 —0.017 —0.025
2347 (1.27) (1.42) (1.14)
TAX —0.015 —0.014 —0.004 —0.010
(3.04) (2.99)"" (0.59) (0.76)
N° observaciones 415 415 415 394
Adj.-R? 0.5689 0.5029 0.4870 0.2212
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La tabla 13 ofrece los resultados de las estimaciones por minimos cuadrados en dos eta-
pas del modelo [2], es decir, cuando las variables dependientes son las distintas medi-
das de remuneracion del consejo de administracion. Nuevamente, para evitar la proliji-
dad, hemos estimado conjuntamente el efecto de los consejeros representantes de inver-
sores institucionales activos y pasivos (columnas 2, 4, 6 y 8). Dado que estos resultados
vienen a respaldar los expuestos en las tablas 8-11 consideramos que no requieren
comentarios adicionales.

5. CONCLUSIONES

Las ultimas décadas han sido testigo de un creciente protagonismo de los inversores ins-
titucionales en el &mbito del gobierno corporativo, especialmente en los paises cuya
legislacion recoge una menor proteccion de los derechos de los inversores. En estas eco-
nomias el ejercicio del control recae en mayor medida sobre los grandes accionistas,
entre los cuales se cuentan los inversores institucionales por sus considerables partici-
paciones en el capital de las empresas no financieras. En el ambito académico, la lite-
ratura se ha esforzado por entender la influencia que ejercen dichos inversores sobre
diversos aspectos de la empresa, si bien la mayor parte de esa investigacion se ha cen-
trado en su presencia en el accionariado de las mismas. Sin embargo, al papel que des-
empefian en el consejo de administracion, principal érgano de gobierno de las socieda-
des, se le ha dedicado mucha menos atencion.

Con el presente trabajo tratamos de cubrir parcialmente esa laguna, analizando la presen-
cia de inversores institucionales en el consejo de administracion y su influencia sobre dos
de aspectos de gobierno que han suscitado un mayor debate a raiz de la crisis financiera y
que tradicionalmente se han considerado como mecanismos de control: la estructura de
capital y la remuneracion de los principales directivos y consejeros. Proponemos que el
comportamiento de los inversores institucionales viene determinado por el tipo de relacion
que mantienen con la empresa en cuyo consejo se sientan. En concreto, los inversores que
desarrollen relaciones comerciales con las empresas en las que participan (consejeros pasi-
vos) estaran sometidos a una mayor presion y tendran, por tanto, diferentes incentivos que
aquellos cuya relacion con la empresa se circunscribe a su participacion accionarial y en el
consejo (consejeros activos o resistentes a la presion).

Los resultados del analisis de las empresas espafiolas cotizadas en Bolsa entre 2004 y

2010 confirman la conveniencia de prestar una particular atencion a la presencia de inver-
sores institucionales en el consejo de administracion. De hecho, a lo largo de este perio-
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do se observa una presencia mas frecuente de consejeros representantes de inversores ins-
titucionales a pesar de que la participacion de este tipo de inversores se reduzca.

Nuestros resultados corroboran igualmente la dispar influencia de los distintos tipos de
inversores institucionales sobre el gobierno de la empresa. Asi, los denominados con-
sejeros pasivos (representantes principalmente de entidades bancarias y compaiias de
seguros) muestran en conjunto una cierta preferencia por un menor endeudamiento,
mientras que los consejeros institucionales activos (basicamente nombrados por fondos
de inversion y de pensiones) no parece tener un efecto significativo sobre el mismo. Lo
anterior sugiere que los consejeros institucionales pasivos tratan de evitar una excesiva
asuncion de riesgos o proporcionan una funcion disciplinaria alternativa a la de la
deuda.

No obstante, cuando profundizamos en el papel de los consejeros institucionales pasi-
vos, observamos que los consejeros que representan entidades bancarias y compaiiias
de seguros muestran diferentes patrones. Los consejeros bancarios incrementan el
endeudamiento de la empresa, lo que sugiere que son un vehiculo de acceso a recursos
criticos. Ademas, se advierte cierto grado de aversion al riesgo entre los consejeros ban-
carios, de manera que cuanto mayor es el porcentaje de propiedad que poseen, menor
es el endeudamiento en general y bancario en particular. Este resultado es consistente
con la existencia de un efecto sustitutivo entre el control a través del consejo de admi-
nistracion y a través de la propiedad de los internos.

Por lo tanto, los resultados apuntan a que los consejeros bancarios proporcionan aseso-
ramiento experto y acceso a recursos financieros a las empresas en cuyo consejo parti-
cipan, como sugiere la teoria de dependencia de recursos. No obstante, el efecto mode-
rador de la propiedad de los consejeros sobre la estructura de capital sefiala que el papel
de los bancos como aportantes de recursos viene condicionado por el porcentaje de pro-
piedad de sus consejeros.

Asimismo, tanto el montante total como la composicion de la estructura de retribucion
constituyen otro de los elementos de referencia en el estudio del gobierno corporativo.
La retribucion tiene un efecto directo sobre los incentivos de los directivos y la litera-
tura tradicionalmente ha abordado esta cuestion desde una perspectiva de agencia, con-
siderando en ese caso la retribucion un mecanismo de alineacion de intereses entre
accionistas y directivos. Sin embargo, en los tltimos afios, como consecuencia de la
actual crisis econdmica y financiera, la remuneracion variable también ha sido consi-
derada como un elemento que puede llegar a fomentar una excesiva asuncion de ries-
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gos por parte de los directivos, con las subsiguientes consecuencias negativas sobre la
supervivencia de la empresa.

En general, en nuestro trabajo encontramos que la presencia de consejeros instituciona-
les tiene un doble efecto sobre la remuneracion: reduce la remuneracion fija y, al mismo
tiempo, la hace mas dependiente de la eficiencia de la empresa. Sin embargo, el efecto
no es homogéneo entre los consejeros institucionales pasivos y activos. Mientras que
los primeros tienen un efecto positivo en la remuneracion fija, los segundos influyen
negativamente. Estos resultados, por tanto, confirman la disimil actitud que adoptan
ambos tipos de inversores institucionales, asumiendo los consejeros activos una mayor
funcion de control y disciplina. Asimismo, ambos tipos de consejeros tienen un efecto
semejante sobre la remuneracion fija cuando se incorpora la eficiencia de la empresa,
incrementando esa remuneracion cuando aumenta la rentabilidad de la empresa.

En cuanto al efecto sobre la composicion de la remuneracion, los resultados muestran
que los consejeros institucionales, en general, incrementan tanto el componente fijo
como el variable. No obstante, se observa de nuevo distinto comportamiento segin la
tipologia de consejero. Asi, se advierte que los consejeros institucionales pasivos ejer-
cen en menor medida tareas de supervision, estimulando la remuneracion fija a la vez
que influyen negativamente sobre el componente variable de la misma. Por su parte, los
consejeros que representan a inversores institucionales activos reducen el componente
fijo e incrementan el variable, tratando de alinear los intereses de los consejeros con los
del conjunto del accionariado.

En conjunto nuestro trabajo consideramos que aporta contribuciones interesantes al
debate acerca del grado adecuado de implicacion de los inversores institucionales en el
gobierno de las empresas no financieras. En primer lugar, al analizar el papel de los
inversores institucionales es necesario tener en cuenta no sélo su participacion en la
propiedad, sino también su presencia en el consejo de administracion. En segundo tér-
mino, se observa que los inversores institucionales no forman un grupo homogéneo,
sino que presentan distintos incentivos y grado de implicacion en la empresa, lo que
puede condicionar la funcidon que desempefian en el gobierno de las empresas. En ter-
cer lugar, en un pais en el que la banca tiene tanta importancia como Espafia, no debe
perderse de vista que los incentivos de las entidades bancarias y, por tanto, la funcién
de los consejeros bancarios en el gobierno de las empresas no financieras depende, a su
vez, de la participacion del banco en la propiedad. Por tltimo, desde el punto de vista
teorico, se constata la utilidad de complementar la explicaciones basadas en la teoria de
la agencia —que tradicionalmente ha dominado la investigacion— con aportaciones de
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otros enfoques como la teoria de la dependencia de recursos, la teoria stewardship, etc.
Aunque la literatura reciente ha realizado considerables avances en estas direcciones,
todavia es necesario profundizar en las causas y consecuencias de la implicacion de los
inversores institucionales en el gobierno de las empresas no financieras, especialmente
en las economias orientadas hacia la banca.

APENDICE

TABLA 14. LISTA DE VARIABLES

Relacion de variables utilizadas por orden alfabético

Denominacion Descripcion
ACTIVO Proporcién de consejeros que representan a inversores institucionales activos
ACTIVOPROP Multiplicacion de ACTIVO por PROP
ACTIVO*ROA Multiplicacién de ACTIVO por ROA
AGE Edad de la empresa
ASMAT Vencimiento de los activos
BANK Proporcion de consejeros que representan a bancos
BKLEV Endeudamiento de procedencia bancaria
FIXCOMP Proporcién de remuneracion fija del consejo sobre la remuneracion total
INSTIT Proporcién de consejeros que representan a inversores institucionales
INSTIT*PROP Multiplicacion de INSTIT por PROP
INSTIT*ROA Multiplicacion de INSTIT por ROA
INSUR Proporcion de consejeros que representan a empresas de seguros
LEV Ratio de endeudamiento
MTB Oportunidades de crecimiento (valor de mercado sobre valor contable)
PASIVO Proporcion de consejeros que representan a inversores institucionales pasivos
PASIVO<PROP Multiplicacion de PASTVO por PROP
PASIVO*ROA Multiplicacion de PASIVO por ROA
PROP Participacion del consejo de administracion en la propiedad de la empresa
RETRIB Remuneracioén fija media de cada consejero
ROA Rentabilidad econémica

Variacion de la remuneracion del consejo sobre la variacion de la rentabilidad
SENSIB econdémica (ROA).
SIZE Tamafio (active total)
TANGIB Activo material sobre active total
TAX Ventajas fiscales de la deuda (impuestos sobre deuda con coste)
VARCOMP Proporcion de remuneracion variable del consejo sobre la remuneracion total
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