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A mi abuelo Enrique Crespo (1931-2010).
Un hombre sabio, gran persona e

inagotable industrial.






“El empresario —individualista, incansable,
agudo, astuto y valiente— ha sido

el héroe unico del economista.

La gran organizacion industrial y mercantil

no suscita semejante admiracion”

J. K. Galbraith*.

* John Kenneth Galbraith (1967), The New Industrial State. Traducido

por Manuel Sacristan, publicado en Editorial Ariel (Barcelona) en 1980 con el

titulo EI Nuevo Estado Industrial.
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Introduccion

Esta Tesis aborda un tema central para la eficiencia y la competitividad
de la empresa, que corresponde, en esencia, al modo en el cual las empresas
distribuyen derechos y responsabilidades entre sus diferentes agentes
(empleados, directivos, y también los propietarios), y a la forma en que
controlan las decisiones y la implementacion de las mismas generadas por los

derechos distribuidos.

Los enfoques desde los que podria tratarse el tema enunciado en el
parrafo anterior son multiples, y entre ellos, quiza como los mas generales,
estan la estrategia de la empresa en su dimension organizativa y en sus
estrategias de recursos humanos (Claver, 2009), la sociologia de Ilas
organizaciones y la economia de las organizaciones. Esta ultima, cuya
literatura sobre el comportamiento de los agentes y la necesidad de control
arranca con el trabajo clasico de Berle y Means (1932) y cobra mayor
relevancia con los modelos manageriales de Baumol (1959), Marris (1964) y
Williamson (1964), es en la que se asienta esta Tesis (Capitulos I y IV); si bien,
en la investigacién aqui desarrollada, hay otros dos enfoques que completan
nuestro enfoque: las aportaciones que provienen del derecho como
complemento indispensable de las instituciones econdémicas (y de la Sociedad
Andénima, en adelante SA, aqui investigada; Capitulos II y III), y algunas

aportaciones que provienen de la sociologia de las organizaciones y permiten
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aportar un punto de vista complementario al de la necesidad de control
(Capitulos Iy IV).

Esta coincidencia del derecho y la economia en el tema tratado en esta
Tesis, permite recuperar el espiritu del primer trabajo seminal citado. Adolf
Augustus Berle, abogado de formacién, profesor y diplomatico, aportd el
punto de vista del derecho a la obra “The modern corporation and private
property” (1932) en la que Gardiner Means hizo la correspondiente
contribucién economica. No obstante, los enfoques de la economia y el
derecho tienen, cada uno, su propia logica interna, y esto hace que en los
Capitulos I y IV Ia logica de la investigacion corresponda solo a la economia
de las organizaciones (0 mas especificamente a la Teoria de Agencia), con
alguna aportacion relevante desde la sociologia (Donaldson y Davis, 1991;
Donaldson, 2001). En los Capitulos II y III, sin embargo, mas descriptivos y
aplicados, la mezcla de derecho y economia es no solo posible, sino
conveniente para situar la Teoria de Agencia' en el marco institucional

espanol, y su aplicacidon a las empresas estudiadas.

El Capitulo I revisa diferentes problemas organizativos y diferentes
enfoques desde el punto de vista del control, y expone la teoria basica de
agencia (Fama y Jensen, 1983a, 1983b; Jensen y Meckling, 1992). Entre los
problemas destaca, por una parte, la incorporacion de conocimiento
especifico en las diferentes tareas o la proporcion de conocimiento tacito

respecto del conocimiento explicito en estas tareas. Las tareas (directivas u

! Hay que llamar la atencion sobre el término “Agencia”, y no confundirlo con el tipo de
contrato en el ambito mercantil denominado “contrato de agencia”. Esta regulado por la Ley
12/1992, de 27 de mayo, sobre contrato de agencia. Donde se denomina asi al contrato
mediante el cual “una persona natural o juridica, denominada agente, se obliga frente a otro
de manera continuada o estable, a cambio de una remuneracion, a promover actos u
operaciones de comercio por cuenta ajena, o a promoverlos y concluirlos por cuenta y en
nombre ajenos, como intermediario independiente, sin asumir, salvo pacto en contrario, el
riesgo y ventura de tales operaciones”, esto fue introducido en nuestro ordenamiento
mediante la Directiva 86/653/CEE (Sanchez Calero, 2009 p. 543). Como podemos observar se
trata de agentes que no estan ligados a la empresa, son independientes.
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operativas) que incorporan de forma relevante estos tipos de conocimiento
son dificiles de medir o evaluar; y esta dificultad aumenta cuando la conducta
humana se caracteriza —como exponemos en los correspondientes epigrafes de

este Capitulo— por la busqueda oportunista del interés propio.

Planteado el problema de la dificultad de control, la segunda parte del
Capitulo examina diferentes propuestas para su solucidn: la formalizacion de
normas y procedimientos, como corresponde a la organizacion burocratica o
a la Teoria General del Control; el establecimiento de diferentes niveles de
control y de separacion entre los agentes que toman las decisiones y los que
controlan, como ocurre en la empresa divisional (Williamson, 1985) o en el
modelo de agencia (Fama y Jensen, 1983a, 1983b); o los valores y la cultura
comun como forma de que el problema de agencia se reduzca a través de los

objetivos compartidos y el autocontrol.

Finalmente, el problema de agencia queda abierto y da lugar a las
Hipotesis formuladas en este Capitulo H1, H1.1, H1.2 y H2, que en esencia se
corresponden con la proposicion de que las formas de relacion entre el Consejo
de Administracién y la direccion de la empresa, tendran consecuencias en el
comportamiento de los directivos, en su cumplimiento de los objetivos y en la
performance, siendo esta relacidon la que determina el problema de agencia o la

relacion de cooperacion (Davis, 2005; Donaldson, 2001).

En lo que se refiere al Capitulo II, partiendo de la empresa como nexo
de contratos, donde convergen la dimension econdémica y juridica de la
misma, se expone la teoria clasica de agencia, en la formulacion de Fama,
Jensen y Meckling. Desde esta perspectiva se examina el problema de agencia,
un problema transversal que afecta a las diferentes relaciones entre los seres
humanos. Las tres razones principales por las que se puede presentar este
problema de forma universal son, en primer lugar, la ineficiencia inherente a
la toma colectiva de decisiones, cuando el grupo que debe decidir es amplio en
su numero. En tal caso la toma de decisiones por el grupo tendria un caracter
excesivamente deliberativo e ineficiente y es conveniente delegar en uno o

varios agentes que seran quienes decidan o propongan, en su caso, la decision.

-9.



Tesis Doctoral

La segunda razon, tan importante o mas que la primera, es que muchas de las
decisiones que deben adoptarse —y mas aun en el caso de la administracion de
empresas— requieren un conocimiento de circunstancias particulares de tiempo
y lugar (o conocimiento especifico) para ser adoptadas. Conocimiento que
tiene el agente y que, en general, no posee el principal. La tercera razén, sin la
cual no existiria el problema de agencia, es que el agente busca su propio

interés y éste, en general, difiere del interés del principal.

Esto situa la cuestidon en un dilema de imposible solucion. Si el agente es
quien tiene el conocimiento especifico tendremos que delegar en ¢l para que
las decisiones puedan ser eficientes (en el nivel administrativo o técnico, segin
corresponda), pero el agente podra favorecer sus propios intereses en lugar de
los intereses del empresario (o de la empresa) o del principal. Por tanto, en este
caso, resolvemos el problema de la ineficiencia pero incurrimos en el problema
de agencia. Y en sentido contrario, si no delegamos la decision para evitar los
problemas de agencia ligados al comportamiento del agente, evitaremos
efectivamente este problema pero incurriremos en un problema, seguramente

aun mas costoso, de ineficiencia.

Este ultimo problema es en general, efectivamente, mas costoso, porque
esta relacionado con la mala gestion del negocio o de sus dimensiones técnicas
y estratégicas; por tanto interesa delegar en quienes tienen el conocimiento

especifico e intentar corregir (o minimizar) después el problema de agencia.

El problema de agencia, sin embargo, se sustancia en situaciones
concretas, con marcos legales y reglamentarios (o institucionales) que
condicionan la propia estructura jerarquica y de autoridad de las empresas (o,
si se quiere, condicionan la propia estructura del problema de agencia). Por
esta razon, en el analisis que realizamos sobre el problema de agencia de las
sociedades de capital en Espafia, presentamos, partiendo del concepto de
“nexo de contratos”, las relaciones contractuales mediante las cuales surge la
empresa, se determina su forma juridica, y por lo tanto su forma de ser
administrada. Posteriormente analizaremos el papel de los socios y como se

establece la relacion por la que el administrador administra; y brevemente los

-10 -
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mecanismos contractuales que permiten la creacion y ordenacién de la
estructura de delegacién que conforma las relaciones de delegacidén de las

decisiones, la tecnoestructura, donde se produce al problema.

A continuaciéon la Teoria de Agencia clasica, analiza el problema de
agencia ocasionado por el comportamiento humano segun sus motivaciones,
los costes que implica, y como se establece el problema en el marco de la
relacion socio-administrador. Por ultimo, analizamos los mecanismos que
tienden a reducir el problema de agencia. Por una parte los mecanismos que se
desarrollan de forma interna, y por otra los que se establecen entre los socio y
los administradores, como son los mecanismo de mercado, los sistemas de
retribucién, de informacidn, y de intereses que desarrolla el Derecho mediante

la Ley de Sociedades de Capital, asi como sus acciones para controlarlos.

El Capitulo III hace un andlisis sobre la teoria cldsica de agencia, en la
formulacion de Fama, Jensen y Meckling, en las 34 empresas espaiolas que
forman parte del IBEX35 y nos centramos en la estructura del accionariado y
las relaciones entre los accionistas, mediante la Junta General y los Consejos
de Administracion. Aqui el problema de agencia se sustancia en situaciones
concretas, con marcos legales y reglamentarios (o institucionales) que
condicionan la propia estructura jerarquica y de autoridad de las empresas (o,

si se quiere, condicionan la propia estructura del problema de agencia).

Por esta razén, en el analisis que realizamos sobre el problema de
agencia de las sociedades espafolas del IBEX35, hacemos un analisis sobre la
informacion presentada por estas empresas a los organismos reguladores del
mercado, agrupandola segun las estructuras de propiedad y control que las
gobiernan. Seguidamente analizamos las relaciones de agencia que surgen en
funcion de las distintas agrupaciones, y la casuistica que nos ofrecen estas

empresas.

Ademas en este Capitulo III, propondremos y desarrollaremos la idea
del apalancamiento de control como medida para poder cuantificar el

problema de agencia entre quienes controlan una empresa y los accionistas, o

-11 -
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socios, cuya capacidad de control se diluye en la Junta General. En la ultima
parte del Capitulo estudiaremos el caso concreto de un apalancamiento de
control radical mediante el caso de las participaciones preferentes de Bancaja
Eurocapital Finance, donde se pondra de manifiesto las dimensiones

estudiadas sobre el problema de agencia.

Finalmente, el Capitulo IV amplia y completa algunas cuestiones
tedricas ya expuestas en el Capitulo I, y adaptando las formas de direccion
propuestas por Liu et al. (2003) a las relaciones entre Consejo de
Administracion y Alta Direccion de la empresa, lleva a cabo el estudio
empirico sobre unas muestra de 90 sociedades anonimas que cotizan en el

Mercado Continuo espafiol.

Los resultados muestran que en la relacion Consejo de Administracion-
Alta Direccidon de la empresa, tanto el control clasico de agencia propuesto
por Fama y Jensen (1983a, 1983b) como las relaciones de confianza y
cooperacion propuestas por Donaldson y Davis (Donaldson y Davis, 1991;
Donaldson, 2001), se relacionan de forma positiva y significativa con la

performance de la empresa.

-12 -
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Capitulo I.-

El Problema de Agencia. Marco Teorico

El problema de agencia, y la Teoria de Agencia que lo examina y
establece sus rasgos principales, abarca todas las relaciones contractuales
dentro de una sociedad. Desde las que se derivan, en sus términos mas
generales, del Contrato Social> (normas morales y leyes aceptadas en una
sociedad), hasta las que corresponden a cualquier tipo de acuerdo o contrato
particular, incluyendo aqui, de forma relevante, las relaciones entre los
propietarios 'y los agentes. Los propietarios delegan en estos ultimos para
administrar su propiedad, y de aqui surge, en su forma mas especifica, el

problema de agencia.

En su aproximacion mas conocida, el problema de agencia existe porque
las funciones de utilidad o las preferencias del principal —propietario de los
recursos— y del agente —que los administra— no coinciden (Jensen y Meckling,

1976), y esto llevara, aun en el supuesto de buena voluntad por ambas partes,

2 Concepto de Contrato Social desarrollado por Hobbes, Locke y Rousseau, por el cual los
miembros de un grupo estan de acuerdo en admitir una autoridad, unas normas morales y
unas leyes a las que se someten.

-13-
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a una desviacién en el cumplimiento de los objetivos o los intereses del

principal, por parte del agente (Jensen, 1998).

Como consecuencia, segin la Teoria de Agencia clasica y segun el
pensamiento de su principal autor, Michael Jensen (Fama y Jensen, 1983a,
1983b, 1985; Fuller y Jensen, 2002; Jensen, 1983, 1993, 1998, 2001; Jensen y
Meckling, 1976, 1992), el control cobra una extraordinaria importancia para

garantizar —hasta donde ello sea posible— la buena gestion del agente.

Pero, ;qué es, en qué consiste una “buena gestion del agente™?, y por
tanto (segin sea el contenido de esa buena gestion), ;como debe ser

controlada?

En el pensamiento de Jensen no hay una unica respuesta a la pregunta
anterior, porque conforme este autor ha ido construyendo la Teoria de
Agencia el horizonte de los problemas relevantes se ha ido desplazando,
obligando a una teoria cada vez mas general y ambiciosa; y, por otra parte, la
temprana muerte de su colaborador mas estrecho, William, H. Meckling,
cambidé en parte la orientacién tedrica: desde la profundizacion en los
problemas de agencia internos de las organizaciones, a un estudio de los
problemas de agencia mas ligados a la relacién —y la interaccién— entre la
empresa y el mercado (Jensen, 1993). Si bien este cambio de orientacion es
so6lo un cambio de acento, sin que se produzca ninguna discontinuidad en la

Teoria.

En la caracterizacion de la Teoria de Agencia, en este Capitulo sobre el
problema de agencia, vamos a examinar los siguientes puntos: (1) La Teoria
de Agencia como el estudio de un conjunto de problemas cuyo origen es, en
una medida relevante, la tecnologia; o la tecnologia y el modo en el que ésta se
relaciona con el conocimiento. (2) El comportamiento, tal como lo conciben
los economistas, como el otro campo fundamental de los problemas de
agencia. (3) La importancia del control mediante la organizacion interna de la
empresa, o la distribuciéon de derechos y la estrategia de disefio de la

organizacion y el control internos (Jensen, 1998; Jensen y Meckling, 1992). (4)
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La Teoria de Agencia y su relacion con la cultura organizativa. (5) La relacion

Consejo de Administracion-Alta Direccion y el planteamiento de la Hipodtesis.
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I.] = Los problemas de agencia en relacién con la tecnologia

La Teoria de Agencia, en su aspecto mas basico, consiste en la
identificacion del problema de agencia y la propuesta de medidas para su
solucion. En este epigrafe caracterizamos e identificamos el problema,
mostrando su caracter inherente a la tecnologia o a los diferentes tipos de
tecnologia empleada. En el epigrafe 1.3 proponemos la solucién —o el intento

de solucidon— a estos problemas, en el &mbito interno de las organizaciones.

Tecnologia y problema de agencia. Aspecto macroorganizativo

El libro de Berle y Means, The Modern Corporation and Private Property
(1932), pone de relieve la importancia de dos cuestiones fundamentales: la
intima relacion entre economia y derecho en el estudio del problema de
agencia, como veremos en el Capitulo II; y el tamafio de la empresa como el
origen del problema de agencia. Atendiendo a esta segunda cuestion, el
tamafio aparece como una causa fundamental del problema de agencia
porque requiere una gran financiacion, y porque obliga, necesariamente, a

delegar el control.

Dicho de otro modo, el gran tamano lleva a especializar funciones o
roles entre aquellos que financian (accionistas o socios) y los que
efectivamente controlan (6rganos de administracion, gerentes, directivos o
managers), y esta especializacion, que se institucionaliza en los mercados al
producir un importante aumento de la eficiencia de la empresa, se sustancia en
la forma de empresa Sociedad Anonima’® (SA). Las grandes cantidades de

capital necesarias para financiar los negocios de gran tamafo, se obtienen con

3 La Sociedad Andnima sera desarrollada en el Capitulo II de esta Tesis con sus caracteristicas
concretas en Espaia.
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un coste mucho menor mediante el mercado primario de capitales en acciones
porque el accionista puede distribuir su inversion entre diferentes empresas y
asi la disminucion del riesgo reduce las necesarias compensaciones —0 costes—
del capital. Financiarse mediante propietarios-accionistas (en definitiva

socios) es, por tanto, mas econdémico y mas eficiente*.

Por otra parte, los directivos o managers tienen un conocimiento
especializado o profesional que puede permitir (potencialmente) mayor
eficiencia y eficacia en la direccion del negocio; cuestion ésta que es

generalmente admitida y compartida (El Pais, 16/03/2014).

Y, finalmente, en la mayoria de los casos, el aumento en el tamafio de
los negocios esta relacionado con la existencia y desarrollo de grandes
economias de escala (economias de escala en la produccion y/o en la
comercializacion, y/o en los rappels por compras) que multiplican por varios
digitos la productividad y aumentan, por tanto, la eficiencia de forma

dramatica.

Asi, pues, mediante las grandes empresas SA obtenemos mayor
eficiencia en la financiacion (Fama y Jensen, 1983a, 1983b), mayor eficiencia
por el conocimiento especializado de los directivos (Jensen y Meckling, 1976,
1992), y mayor eficiencia (esta, de una importancia extraordinaria) por las
economias de escala (Chandler, 1977; Chandler y Hikino, 1999). Y, como
veremos repetidamente en esta Tesis, la mayor eficiencia debida a la
especializacion de papeles y funciones comporta mayores problemas de
agencia (los especialistas son, salvo en el caso de los accionistas, agentes en los
que se delega que pueden buscar su propio interés en lugar del interés del

principal).

* La financiacion mediante los fondos propios, dado que no existe necesidad de devolver los
fondos a los socios, quienes ademas deciden la retribucion de este capital.
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En el mundo moderno, como dicen Berle y Means, aquellos que
legalmente son los propietarios de estas grandes compafiias se han visto

separados de su control:

“Los propietarios que invierten en una corporacién moderna, entregan
claramente su riqueza a aquellos que controlan la corporacién, ya que han
intercambiado su posicion de propietario independiente por una posicién en la
cual son meramente receptores de los salarios del capital (...). Han entregado
su derecho a que la corporacién sea administrada so6lo en su propio interés”

(Berle y Means, 1932, p. 355).

Este es el planteamiento clasico que requiere, como veremos,
matizaciones y desarrollos complementarios, pero que dio lugar a una
importante literatura en los afos sesenta del Siglo XX, precursora de la
literatura de agencia. El lugar mas destacado en esta literatura lo ocupan los
modelos manageriales de Williamson, Baumol y Marris, que destacan como
los managers tienen mayor interés en percibir emolumentos distintos al salario
(que mejoran su nivel de vida y no tributan’) o en aumentar el tamafo de la
empresa y su importancia como directivos, que en maximizar los beneficios de
la empresa estrechamente ligados a los dividendos o retribucion del capital, y
a los intereses, por tanto, de los accionistas (Baumol, 1959; Marris, 1964;
Williamson, 1964). Este es, en su forma mas pura, el problema de agencia,
aunque en los trabajos citados, especialmente los de Williamson, recibiera el

nombre de discrecionalidad directiva.

Toda la discusion anterior presupone el gran tamafio de la empresa v,
como consecuencia, la separacion entre propiedad y control. Y en esto las
economias de escala tienen una extraordinaria importancia. De ahi que

hayamos situado esta discusion bajo el epigrafe tecnologia y problema de

5 En Espafia algunos de estos conceptos tributan en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas en concepto de retribucion en especie.
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agencia, aspecto macroorganizativo (puesto que el mayor tamafio afecta a la
empresa en su conjunto y éste, en los casos de mayor relevancia economica,
proviene de las economias de escala de caracter técnico; Chandler, 1977;
Chandler, Amatori y Hikino, 1999).

Sin embargo, la tecnologia, en un sentido microorganizativo ligado al
conocimiento requerido para realizar las diferentes tareas, afecta a la empresa
en todo aquello que se refiere a las actividades de su nucleo de operaciones y a
la organizacion en el conjunto de su jerarquia, condicionando fuertemente el
comportamiento de los agentes y las relaciones posibles de control, como

veremos a continuacion.

Tecnologia y problema de agencia. Aspectos microorganizativos

La tecnologia, ademas de condicionar la escala de la produccion (el
tamafio de las plantas productivas y/o de la empresa en su conjunto),
condiciona también el modo en el que el conocimiento y el know how se
mezclan, de forma inherente, con las diferentes actividades operativas —en sus
diferentes niveles de sofisticaciéon— y administrativas (Burns y Stalker, 1961;
Chandler, 1977; Chandler y Hikino, 1999); y cuando ese conocimiento es
especifico (Jensen y Meckling, 1992) o, como dice Hayek® (1945) de
circunstancias particulares de tiempo y lugar, entonces la forma en que la
empresa confiere y define, “para cada miembro de la empresa, ciertos
derechos de control sobre la actividad de otros miembros”, corresponde a una
forma de organizacion muy distinta a la de los casos en que el conocimiento es
estandarizado y perfectamente sistematizado y conocido, facilitando la
piramide jerarquica de direccidn, supervision y control (Burns y Stalker, 1961,

p. 119). Burns y Stalker distinguen, en este sentido (/bid., pp. 120-121), dos

6 Un critico acerbo del Estado (Dostaler, 2007).
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formas polares de organizacidn, las organizaciones mecanicas y las organicas,
cuyas caracteristicas distintivas son la forma en la que el conocimiento se

mezcla, de forma intima, con las diferentes actividades.

En el primer caso, el conocimiento estd perfectamente estandarizado, no
esta sujeto a excepciones o cambios frecuentes (Perrow, 1967, 1970), y es facil
de interpretar y controlar desde puestos de direccion y control externos al
ambito de la propia tarea; es decir, desde puestos superiores de la jerarquia
organizativa, en la relacion tradicional superior-subordinado (Taylor, 1919).
Por tanto, en empresas de este tipo, y en lo que se refiere al ambito operativo
de la empresa, los derechos de control sobre la actividad de otros miembros, y
también los derechos de decisiéon (omitidos por Burns y Stalker), pueden
mantenerse en sus lugares jerarquicos sin pérdida de eficiencia, reduciéndose

asi el problema de agencia a lo largo de la jerarquia de autoridad.

En las empresas que Burns y Stalker llaman organicas, sin embargo,
muchas actividades, caracterizadas por el conocimiento especifico que
incorporan (un conocimiento inherente a la propia experiencia o a la propia
especializacion), requieren que se delegue en ellas el derecho de decision; y
aunque el derecho de control, formalmente, seguira estando en los
correspondientes mandos superiores de la jerarquia de autoridad, de hecho el
control mas efectivo y operativo residira en las manos y en la inteligencia de
quienes manejan —e incorporan— el conocimiento especifico; aumentando asi,
de forma muy relevante, la delegacion —inevitable por razones de eficiencia—
en el agente, y aumentando asi los correspondientes problemas de agencia

(Jensen y Meckling, 1992).

Este es el modo en el que la tecnologia condiciona la dificultad de

control y, por tanto, el modo en el que condiciona el problema de agencia.

La figura 1.1 resume la discusion anterior. En el eje de ordenadas, el
conocimiento especifico (CS) en relacion con el know how (KH) forman la
variable CS/KH que dificulta o facilita la capacidad de control (CC),

representada en el eje de abscisas.
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La relacion entre ambas variables puede representarse de manera
sencilla por la recta AB, de 45° y pendiente negativa. De modo que conforme
crece CS/KH, disminuye CC, y en el punto B (CC = 0) se pierde cualquier
posibilidad de control; o, a la inversa, cuando CS = 0, el control alcanza su

plenitud (es exhaustivo) en el punto A.

Figura n° 1.1 — Relaciéon CS/KH, con respecto a la capacidad de control (CC)

CS/KH

A CS/KH

-ACC A

En la recta de 45° AB no hay rendimientos decrecientes del control. A
cualquier incremento CS/KH le corresponde un decremento equivalente de
CC, cualquiera que sea el nivel de CS/KH; o a la inversa, a cualquier

decremento de CS/KH le corresponde un incremento equivalente de CC.

La figura 1.2, sin embargo, cuya curva es concava con respecto al
origen, muestra los rendimientos decrecientes del control al aumentar la
proporcion del conocimiento especifico. Esto es evidente al comparar los
respectivos incrementos y decrementos de CS/KH y CC entre los puntos a-a
y b-b" de la curva. Para niveles altos de conocimiento especifico, un
incremento en ese conocimiento especifico producira una mayor pérdida de

control; lo que parece una representacion mas realista del fendémeno discutido.
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Figura n°® 1.2 — Relaciéon CS/KH, con respecto a la capacidad de control (CC)

CS/KH

A CS/KH b

A CS/KH

-ACC -ACC

Tecnologia, conocimiento y problemas de agencia

La cuestion fundamental, implicita en la discusidon anterior, reside en la
naturaleza del conocimiento y en la naturaleza del comportamiento. En lo que
se refiere al conocimiento, Chandler y Hikino (1999, p. 27) ponen de relieve
que existe una complementariedad o relacion positiva necesaria entre la
acumulacién de capital fisico (el aumento de la escala) y el aumento de capital
intangible ligado al conocimiento, como ya puso de relieve Solow en sus
estudios sobre crecimiento economico (1956). De modo que la complejidad
que se deriva del aumento del tamano o de las grandes economias de escala,
que obliga a delegar en los altos directivos de la empresa, suele verse unida a
la complejidad que se deriva del conocimiento incorporado a las diferentes

tareas operativas o administrativas y directivas.

En lo que se refiere mas especificamente al conocimiento, es importante
distinguir entre conocimiento explicito y conocimiento tacito (Polanyi, 1958,
1966; Nonaka, 1991, 1994; Nonaka y Takeuchi, 1995). El primero es
codificable mediante conceptos y férmulas, y puede traducirse en

procedimientos formales susceptibles de control, mientras que el segundo no
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puede ser codificado y permanece ligado a la intuiciéon y a formas de

actuacion o comportamiento no enteramente formalizables ni controlables.

La analogia mas evidente con lo que hemos discutido en el epigrafe
anterior, es que en las organizaciones mecanicas domina —o se caracterizan
por— el conocimiento explicito, y en las estructuras empresariales que Burns y
Stalker denominan organicas domina -o tiene un peso mayor— el

conocimiento tacito o implicito.

Sin embargo, en la relacion entre conocimiento y problemas de agencia,
los conceptos fundamentales son los de conocimiento de circunstancias
particulares de tiempo y lugar y conocimiento especifico (Hayek, 1945; Jensen
y Meckling, 1992) que, no obstante sus diferentes denominaciones, son

reducibles a diferentes combinaciones de conocimiento tacito e implicito.

En el primer caso, las circunstancias particulares de tiempo y lugar
implican conocimiento de la realidad concreta que, como tal realidad concreta
es infinita en lo que se refiere a “todos” sus detalles y aspectos a considerar; de
modo que el conocimiento de estas realidades requiere una participacion de la
intuicion y de componentes del conocimiento que tienen un importante
sustrato de conocimiento tacito o implicito. Por lo tanto, si un trabajador
posee este tipo de conocimiento sobre una realidad técnica o de gestion, sobre
la que se debe actuar delegando en este agente, ello implica mayores
posibilidades de actuacidén apropiada y mayor eficiencia; al mismo tiempo que
implicara mayores dificultades de control. De modo que cuanto mas se gana
en eficiencia al delegar, mayor es la perdida potencial por la disminucioén

efectiva de control y el problema de agencia que conlleva.

El caso del conocimiento especifico es diferente porque éste puede ser
similar al conocimiento de circunstancias particulares de tiempo y lugar que
acabamos de describir, pero también puede ser un caso distinto y estar
formado, en su parte mas relevante, por conocimiento perfectamente explicito
y formalizable. Esta ultima circunstancia, sin embargo, no evita (tal como

subrayan Jensen y Meckling, 1992) que sea el agente —y no el principal- el que
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posee ese conocimiento especifico, y por tanto haya que delegar en el agente,
existiendo unas posibilidades de control del principal limitadas por la falta de
informacion y conocimientos especificos (el caso del accionista), o limitadas
por la falta de conocimientos técnicos del superior jerarquico (es decir, la

distancia cognitiva entre el supervisor o directivo y el subordinado).

Estas formas de conocimiento estan unidas, indisociablemente, a la
tecnologia y los procedimientos técnicos utilizados, de modo que esto es otra

forma de establecer la relacion entre tecnologia y problemas de agencia.

Sin embargo, para terminar este examen de la relacion entre formas de la
tecnologia, tipos de conocimiento y problemas de agencia, es importante
subrayar que en todos los tipos de conocimiento, y en todos los tipos de
trabajo o de tareas a desempefiar, existe una mezcla indisociable de

conocimiento tacito y explicito, lo que implica dos cosas:

1. Que siempre existe algun nivel de problema de agencia relacionado
con la existencia de conocimiento tacito, en mayor o menor medida,
cualquiera que sea la importancia del puesto de direccidén o cualquiera que sea
el nivel de cualificacion de la tarea del agente. El conocimiento tacito existente
siempre (siempre es mayor que cero); y eso implica un ambito de
conocimiento y de comportamiento potencial del agente que no podemos
controlar: depende de su voluntad. De ahi la importancia de la ordenacién de
incentivos subrayada por muchos autores (Bayo Moriones, 1991; Jensen,

1998) y del refinamiento de los procedimientos de control (Fama y Jensen
1983a, 1983b).

2. Puesto que la presencia de conocimiento tacito es siempre una
caracteristica de cualquier tipo de agente y de cualquier tipo de tarea, esto lo
podemos representar como una fraccidon en la que el conocimiento tacito (CT)
ligado a la tarea del agente esta en el numerador, y el conocimiento explicito
(CE) que aplica el agente a su tarea esta en el denominador (CT/CE). De este

modo, asignando un valor cero a la distancia cognitiva relacionada con el
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conocimiento explicito, la dificultad de control depende del conocimiento

tacito, tal como se muestra en la figura 1.3.

La interpretacion de la figura 1.3 es idéntica a la de la figura 1.2, si bien
los conceptos CS/KH y CT/CE tienen matices diferentes que permiten

enriquecer el estudio de los problemas de control.

La dificultad de control relacionada con el conocimiento explicito es, en
principio, siempre subsanable, contratando a un superior jerarquico que
domine suficientemente ese conocimiento y su aplicacidon; aunque en el mundo
real de las empresas muchos problemas de agencia pueden deberse a la

distancia cognitiva relacionada con este conocimiento explicito.

Figura n® 1.3 — Relacion CT/CE, con respecto a la capacidad de control (CC)

CT/CE

ACT/CE b

ACT/CE

-ACC -ACC

En toda la discusion anterior, sin embargo, hay una cuestion que
todavia no hemos abordado: la diferencia entre las funciones de utilidad del

principal y del agente.

Es decir, los problemas de agencia, y la teoria que trata de
comprenderlos y reducirlos para evitar costes y aumentar la eficiencia de la
empresa, se encuentran en un territorio intermedio entre la tecnologia y el

conocimiento, por una parte, y la sociedad y su cultura, por otra parte.
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Sociedad y cultura explican, en ultima instancia, el comportamiento. Si
dominara fuertemente la cultura del stewardship o del servidor fiel (Davis,
2005; Davis, Schoorman y Donaldson, 1997; Donaldson, 2001; Donaldson y
Davis, 1991), los problemas de agencia no existirian o serian solo
consecuencia de problemas técnicos relacionados con la informacion,
cualquiera que sea la distancia cognitiva con el conocimiento explicito o la
proporcién de conocimiento tacito incorporada en la tarea del agente. Pero

esto no es asi, y de ahi la relevancia del control.

En los tres epigrafes siguientes abordamos, en primer lugar, la
concepcion economica del comportamiento (Williamson, 1985). En segundo
lugar, dada esa concepcion del comportamiento y la relevancia del control,
desarrollamos la organizacion interna del control en la empresa para conocer el
grado de cumplimiento de los objetivos y el rendimiento de los empleados, y
evitar, en ultima instancia, los problemas de agencia (Fama y Jensen, 1983a,
1983b), examinando aqui las propuestas del disefio organizativo, la propuesta
de Williamson sobre el control en la empresa divisional, otros aspectos del
control (Beer, 1981), y el control propuesto por la Teoria de Agencia.
Finalmente, puesto que el problema de agencia no puede ser cerrado de forma
satisfactoria y completa mediante herramientas técnicas de control, cualquiera
que sea la combinacidon de estas herramientas (Jensen, 1993, 1998;
Williamson, 2002), hacemos una breve referencia a la relacion entre
comportamiento y cultura (Barnard, 1938; Ouchi, 1980; Dauber, Fink y Yolles,
2012). Una cultura de cooperacién en la empresa, mediante un conjunto de
objetivos compartidos, como unica forma de intentar cerrar —o tratar de

eliminar— el problema de agencia.

- 26 -



Aspectos econdmicos y sociales del problema de agencia. Las sociedades cotizadas en Espana.

1.2 = La visién econémica del comportamiento

El modo en que los economistas conciben —o entienden— en la actualidad
el comportamiento humano, es heredero de la forma en la que lo concibieron
dos grandes economistas clasicos: Adam Smith en su Teoria de los
sentimientos morales (1759) y William Stanley Jevons en su Teoria de la

economia politica (1871).

Adam Smith, en sus lecciones de Glasgow, siguiendo al filésofo Hume y
a su maestro Hutcheson, llegd a la conclusion de que todas las acciones
humanas son reducibles a dos moviles basicos y reciprocamente
independientes: egoismo y altruismo. Con palabras de Napoleoni (1973, p.
34), “si se analizan los actos que comunmente son considerados virtuosos se
descubre, a juicio de Hume, que tienen la caracteristica comun de ser utiles al
interés individual o al interés social (...)”. La benevolencia o sentido de
humanidad o simpatia —continua Napoleoni resumiendo a Hume y a Smith— es
“la fuente de la que brotan los juicios morales, que son juicios de probacion
para la virtud, o para todo lo que es util bajo el doble perfil individual o social”,
y es también la fuente del comportamiento satisfactorio, ya que en el
pensamiento de Hume el sentimiento de simpatia empuja a cada uno a obrar
sin perjudicar, o favoreciendo, a los demds, como el mejor medio para
conseguir un sistema de relaciones entre los hombres. “Hume —contintia
Napoleoni— avanza hasta llegar a reconocer en los hombres un ‘sentido de
humanidad’ suficiente para lograr que cada uno sea capaz de vivir en si

mismo, ademas de la propia, la utilidad de los demas” (Ibid., p. 34).

Desde este conjunto de ideas, la aportacion de Adam Smith al
comportamiento consistidé en establecer dos ambitos para la conducta: el del
comportamiento altruista, donde predomina el sentido de humanidad en el
comportamiento general en la sociedad o en la familia; y el comportamiento
egoista, en el que se busca la propia utilidad o beneficio en los negocios o en

los asuntos econdmicos, sin reparar en las consecuencias que ello pudiera
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tener para los demas (un mundo en el que “el bien o la virtud no son sino
apariencias que no tienen detras de si sino deseos, pasiones e intereses’;
Mayos, 1994). Ambas formas de comportamiento, en la vision de Adam
Smith, resultan positivas para la sociedad, ya que la competencia del mercado
lograra que los vicios privados, como argumentaba Mandeville, se
transformen en publicas virtudes o en prosperidad publica. De ahi las
reiteradas alusiones de Adam Smith en /la Riqueza de las Naciones (1776) a la
necesaria vigilancia del mercado para preservar la competencia. De este
modo, la competencia del mercado transformarda los deseos individuales
(egoistas) de obtener beneficios, y los comportamientos eficientes (para ganar

mas) que ello comporta, en beneficios publicos.

Esta interpretacion del egoismo serd la que domine y explique la vision
fundamental del comportamiento en el ambito econdmico, tal como recoge
Williamson con el concepto de conducta oportunista (1975, 1985), si bien hay
otra dimensién mas técnica y aséptica del comportamiento humano en la
economia, propuesta por Jevons (1871), que es la que sigue de forma mas

explicita Jensen (1998) como principal autor de la Teoria de Agencia.

La propuesta de Jevons se basa en la formalizacién y primera
formulacion matematica de las funciones de utilidad, lo que permite despojar
a la conducta —en alguna medida, al menos— de términos cualitativos de
caracter moral. La gente, sencillamente, busca su propio interés legitimamente,
en el marco de los propios intereses y del Ordenamiento Juridico (bordeando
su limite, quiza), en el marco de un amplio y genérico Contrato Social que
ampara el funcionamiento de la economia de mercado (o de la economia
liberal). Esta aportacion de Jevons, desarrollada mas tarde por la economia
neoclasica (Cohen y Cyert, 1973; Samuelson, 1983), permitido explicar el
comportamiento de los consumidores y los empresarios segin la ley de
igualdad de las utilidades marginales ponderadas que, en términos menos
técnicos, significa que todos los agentes economicos, en ultima instancia,

buscan su propio interés sin ninguna otra consideracion que no sea el precio
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(o el coste) que han de pagar por ello. Williamson (1985) denomina a esta

conducta busqueda normal del interés propio.

Todo lo cual permite situar la vision econémica de la conducta de los
agentes entre la busqueda normal del interés propio y la busqueda oportunista
del interés propio (Williamson, 1985), esta ultima incluyendo, si es preciso, la
simulacion y el engafio para conseguir el propio interés (en la vertiente del

comportamiento egoista ya enunciada por Adam Smith).

Como consecuencia, el control cobra una extraordinaria importancia
para asegurar que el agente se comporta segun los intereses del principal. En el
caso de la busqueda normal o sencilla del interés propio, las desviaciones
provienen de la falta de informacién o de una divergencia natural entre las
preferencias del agente y el principal; y en ¢l caso de la biisqueda oportunista
del interés propio, la desviacion podra estar relacionada con la simulacion y el

engafio o con lo que la Teoria del Seguro llama azar moral.

Un modelo completo del comportamiento

Williamson (1985), desde el sesgo de su enfoque econémico, propone un
modelo completo del comportamiento. En ¢l, ademas de una busqueda
normal o sencilla del interés propio y una busqueda oportunista del interés
propio, hay una busqueda débil del interés propio en la que cobra relevancia

la propensién a cooperar.

Esta busqueda débil del interés propio es consustancial a las formas
sociales utopicas y humanistas (que tratan de organizarse sin recurrir al
mecanismo del mercado), o a las formas de organizacién empresarial en las

que predomina la cooperacion:

“Ya sean democraticos o jerarquicos, estos modos de organizacion
requieren un compromiso soélido con los propodsitos colectivos, e incluyen la
subordinacion individual o personal [al interés comun]. La historia de la

organizacion social y econdmica registra reiterados esfuerzos en la elaboracion
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de tales estructuras, pero las sociedades [y las empresas] utdpicas son
especialmente vulnerables al ataque del oportunismo.” (Williamson, 1985, p.

52). [los corchetes son nuestros].

El oportunismo, o busqueda oportunista del interés propio, encarna o
puede encarnar los esfuerzos “ex ante o ex post para mentir, engafar, robar,
desorientar, disfrazar, ofuscar, adulterar, distorsionar y confundir” (/bid., p.
51, nota 8). Es decir, se trata del comportamiento basado en la simulacion y el
engafio que, si se corresponde con el comportamiento del agente, requiere

formas de control lo mas exhaustivas posible.

Como dice Williamson, no todos los comportamientos son oportunistas,
pero es dificil discriminar entre quienes son oportunistas y quienes no lo son,
de modo que las clausulas de garantia en los contratos —salvo cuando la
competencia de mercado discipline suficientemente los comportamientos— o el

control en las organizaciones, sera necesario en todos los casos.

El caso intermedio correspondiente a la busqueda normal o sencilla del
interés propio, si se combina con la capacidad técnica para obtener toda la
informacion relevante, permite que las relaciones de contratacion o de
cooperacion entre los agentes transcurran en un escenario sin sorpresas,
facilitando la cooperacidon, tal como supone la Teoria de Equipos de
Marschak y Radner (1972). De modo que estas tres formas de
comportamiento permiten formar un modelo completo del comportamiento,
combinandolas con las tres formas de racionalidad que examina Williamson
(Williamson,1985, pp. 50-51; Peris y Tarazona, 1995, pp. 48-51): la
racionalidad omnisciente o ilimitada propia de muchos modelos econdémicos
(como el modelo de competencia perfecta); la racionalidad limitada, aunque
deliberada e intencional, que corresponde a los hombres del mundo
econdmico real y de las organizaciones (Simon, 1947), y al funcionamiento de
los agentes —o de las personas— en los mercados; y la racionalidad orgéanica o
débil, que corresponde a las situaciones en las que la percepcion de la realidad
y lo que se piensa sobre ella, tiene una fuerte dependencia de la experiencia o

de la trayectoria seguida (Nelson y Winter, 1982; Helfat et al., 2007); (o, en un
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sentido diferente, racionalidad organica o débil debido a una propension

innata a cooperar; McGregor, 1960; Ouchi, 1981). Williamson (1985) califica

a esta racionalidad de miope, ya que su dependencia de la trayectoria le resta

independencia y libertad -intencionalidad— para juzgar y apreciar los

problemas.

La tabla n° 1.1 muestra todas las posibilidades de las tres formas de

comportamiento y de las tres formas mencionadas de racionalidad.

Tabla n°® 1.1 — Tipos de racionalidad y formas de busqueda de interés propio

Tipos de
racionalidad Racionalidad organica
Racionalidad fuerte, Racionalidad miope, dependiente de
F ilimitada u omnisciente | intencional limitada la trayectoria
ormas de
basqueda del
interés propio
1.1 1.2 1.3
Dominio de la razon, o del Relevancia del disefio Excesiva dependencia de la
i ) oportunismo apoyado por organizativo en la trayectoria y falta de
Busqu‘eda qportun'lsta la razén asignacion de derechos, y intencionalidad.
del interés propio en la proteccion contra el Dificultadas para
oportunismo protegerse del
oportunismo
2.1 2.2 23
Dominio de la razon Relevancia del disefio Excesiva dependencia de la
i organizativo. Menos trayectoria y falta de
Bus.qued,a norm.al del dificultades para el disefio intencionalidad.
interes propio. y la proteccion contra el
oportunismo.
3.1 3.2 3.3
Dominio de la razon, o Predomina la racionalidad | Excesiva dependencia de la
Busqueda débil del aproximacion a la en el disefio y la busqueda trayectoria y falta de
interés propio. felicidad, o utopia cooperativa del interés intencionalidad.
organizativa. propio Propension a la
cooperacion

Fuente: Adaptado de Peris y Tarazona (1995, p. 49)

En el modelo econdémico de comportamiento presentado pueden

descartarse las casillas 1.1-3.1 de la primera columna. La racionalidad

ilimitada sélo existe como supuesto teorico de algunos modelos econdmicos,
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pero es completamente inadecuada para considerar el problema de agencia
(éste, sencillamente, no existiria). Por otra parte, en el mundo de la Teoria de
Agencia, desafortunadamente, no hay una combinaciéon de racionalidad y
forma de busqueda del interés propio que nos permita la aproximacién a la

felicidad, como situacion mas probable (casilla 3.1 de la tabla).

Si relacionamos la racionalidad con la capacidad de control, la columna
de racionalidad intencional limitada parece ser la que mejor representa lo que
veremos mas tarde al examinar los diferentes 6rganos de control en las
grandes empresas que cotizan en bolsa (Fama y Jensen, 1983a, 1983b; Jensen,
2001). Con el uso de la racionalidad limitada se intentard controlar el
comportamiento de los agentes, tarea que resultara mas o menos sencilla en
funcion de como sea su forma de busqueda —fuerte, sencilla o débil- del
interés propio, y podra haber, naturalmente, segun la experiencia y actitud de
los directivos, condicionamientos de la experiencia pasada que aproximen la

racionalidad intencional a la racionalidad orgdnica o miope.

Figura n° 1.4 — CC como funcion de los tipos de organizacion y del comportamiento

Buisqueda del

interés propio
prop - Control

+ Control

Comportamiento del agente

Tipos de organizaciones (CS/KH) CS/KS

La figura 1.4 resume todo lo que hemos discutido hasta aqui, en este
Capitulo, en lo que se refiere a la relacion de las diferentes tecnologias, los
diferentes tipos de conocimiento, los diferentes tipos de comportamiento, y el

control. Esta figura, como resumen cualitativo de lo discutido, requiere una
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doble escala en sus ejes de abscisas y ordenadas, ya que mientras aumenta la
proporciéon CS/KH y los agentes aumentan (o intensifican) la busqueda del

interés propio, la capacidad de control (CC) disminuye.
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1.3 = El control de los agentes o de los miembros de las

organizaciones

Abordamos a continuacion el disefio del control interno en las
organizaciones, y el control en general, como forma de resolver —parcialmente
al menos— el problema de agencia. En el disefio de las organizaciones publicas
o privadas, buscadoras de beneficios o sin animo de lucro (non profit), el
control ha sido siempre un elemento esencial, ya que en cualquier
circunstancia o situacion siempre ha sido necesario comprobar el grado de
cumplimiento de los objetivos y el rendimiento de los diferentes empleados

(Taylor,1911, 1919; Weber, 1947).

A continuacidén examinamos, en primer lugar, el control en las formas
organizativas desde el enfoque del disefio de las organizaciones. Esta
literatura, de modo implicito, también trata de resolver el problema de
agencia. Al mismo tiempo, la economia de las organizaciones, en su enfoque
de costes de transaccion, vuelve a subrayar la importancia del control. En
tercer lugar estudiamos el procedimiento y el modelo de control que propone
la Teoria de Agencia. Y finalmente nos referimos a otras formas de control de

caracter general, que incluyen a la empresa.

El control en el diserio de las organizaciones

Cuando se disefia o se da forma a una organizacion, de modo deliberado
y planificado o simplemente como necesidad de la puesta en practica de las
diferentes formas de actuacién, aparecen dos dimensiones de la organizacién:
la estructura y los procesos (Galbraith, 1994; Mintzberg, 1979; Moreno-
Luzén et al., 2001; Nadler y Tushman, 1997; Ostroff, 1999). La estructura
organizativa puede entenderse como la distribucién espacial y jerarquica de
los medios materiales y humanos de una organizacion, y el modo en que se

establecen las relaciones de sus estructuras jerarquicas y de gestién (Moreno-
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Luzon et al., 2001), abarcando esto todas las actuaciones fundamentales de la
empresa, incluida la toma de decisiones y el control (Csaszar, 2012), que se

corresponden con la necesaria adaptacion al entorno (Forte et al., 2000).

La distribucién espacial de los medios materiales, y la distribucion
espacial y jerarquica de los miembros (o los diferentes agentes) de la
organizacion, es algo inevitable y necesario; y es el marco en el que se
concretan los procesos de decision y control (Csaszar, 2012), o lo que en el
lenguaje de la Teoria de Agencia corresponde a la distribucion de los derechos
de decision y control (Fama y Jensen, 1983a, 1983b). Sin embargo, la teoria
organizativa clasica o moderna (la teoria que corresponde al disefio de la
organizacion), no se ocupa prioritariamente —o de manera especifica— del
control (Burns y Stalker, 1961; Csaszar, 2012; Galbraith, 1994; Mintzberg,
1979; Nadler y Tushman, 1999), sino del conjunto de posiciones (distribucion
especial y jerarquica de los medios materiales y humanos) y del modo en el
que se relacionan los agentes dentro de esas posiciones o entre las diferentes

posiciones (lo que constituye los procesos en la organizacion).

De modo que el control, como procedimiento especifico o especializado,
esta implicito —o figura casi inicamente de forma implicita— en muchos de los
autores del disefio organizativo. Y, sin embargo, esto no se debe a que
concedan al control una importancia menor. Se debe a una concepcion
diferente de cudles pueden ser las formas mas eficaces y eficientes de control.
Como hemos dicho en lo que se refiere a la proporciéon de conocimiento
especifico con respecto al know how (CS/KH), o en lo que se refiere a la
proporcion de conocimiento tacito respecto del conocimiento explicito
(CT/CE) (figuras 1.2 y 1.3), al aumentar el conocimiento especifico o el
conocimiento tacito del agente (directivo o empleado) el modo en el que
realiza su tarea y el resultado de la misma resultan mas dificiles de controlar
por un supervisor externo a la propia tarea. Por tanto, la idea fundamental de
los autores mas avanzados de la teoria organizativa es disefiar el proceso de
trabajo de tal modo que el propio proceso genere los elementos de control

necesarios (el control esta dentro del propio proceso, forma parte del modo
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mismo en el que se organizan) (Galbraith, 1994; Nadler y Tushman, 1999;
Carmeli y Tishler, 2004).

Es decir, evitamos la dificultad de controlar el resultado porque hay
elementos tangibles e intangibles (relaciones laborales, auditorias internas,
controles ligados al propio proceso, capital humano, cultura organizativa) que
llevan a cabo, paso a paso, el control, y aseguran la performance satisfactoria
de la empresa (Carmeli y Tishler, 2004); bien mediante organizaciones basadas
en el trabajo en grupo o en equipo, donde el trabajo cualificado (altos niveles
de CS/KH y CT/CE) esta fuertemente descentralizado y coordinado mediante
mecanismos de coordinacion laterales y directivos integradores (Galbraith,
1994, 2001); o bien (como un desarrollo complementario de los trabajos de
Galbraith) mediante la formacion de los trabajadores y directivos en las
competencias que permiten mejorar su desempeifio, estableciendo estimulos
para la formacion y la productividad, y para la cooperacion y competitividad
internas, afiadiendo a esto técnicas de formacidn y supervision de equipos y de

evaluacion de resultados (Conti, 1993; Nadler y Tushman, 1999).

Con respecto a la Teoria de Agencia, la teoria (y la aplicacion practica)
del diseno organizativo cambia el lenguaje, los conceptos, y los aspectos de la
realidad a los que da relevancia. Pero no cambia de camino ni de territorio.
Lo que en esta teoria denominamos descentralizacion, es lo que en Teoria de
Agencia corresponde a la delegacion formal de derechos de decision (y la
delegacion informal, de hecho, de derechos de control entre los agentes con
altos niveles de cualificacion; Fama y Jensen, 1983a, 1983b). La Teoria de
Agencia, bajo la denominacién de control mutuo, también se ocupa del
funcionamiento de los equipos de trabajo —aunque no de todos los detalles del
diseno—y de sus efectos sobre el control, si bien subraya un aspecto no tratado
por el diseflo organizativo: los problemas de accion colectiva cuando algunos

agentes evitan poner el esfuerzo que corresponde a su tarea (Arrufiada, 1998).

En cualquier caso, las formas de control que se derivan de las
aportaciones del disefio organizativo son utiles para la Teoria de Agencia,

ocupandose esta ultima, ademas, de cuestiones especificas de control —entre
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agentes y propietarios de los activos— que son ajenas al enfoque del disefio

organizativo.

Como consecuencia, las tipologias organizativas que se derivan del
disenio organizativo (Mintzberg, 1979; Galbraith, 1994, 2001) y la forma de
control que corresponden a cada una de ellas, son muy diferentes de las que se
derivan de las formas organizativas que propone la Teoria de Agencia (Fama

y Jensen, 1983a, 1983b).

Figura n° 1.5 — La organizacién burocratica o burocracia maquinal segiin Mintzberg

CA

Técnicos y expertos
que formalizan la
organizacion
(tecnoestructura)

Otro personal
de apoyo

La figura 1.5 muestra la organizacién burocratica o la burocracia
maquinal de Mintzberg (1979), en la cual una parte importante del control
esta ligado a la formalizacion de los procesos y los procedimientos. El
problema de agencia mas importante dentro de la jerarquia de esta forma
organizativa, esta relacionado con los técnicos y expertos que normalizan —
formalizan— las actividades de la organizacion (la tecnoestructura de
Mintzberg), aunque, en general, se trata de conocimiento perfectamente
explicito en todos los casos, y con una baja proporcién de conocimiento tacito
respecto de las diferentes formas de know how utilizadas. Por tanto, las
dificultades de control que corresponden al &mbito propiamente organizativo

son aqui bajas, aunque el gran tamano y la correspondiente financiacioén en el
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mercado de capitales haran relevantes los problemas de agencia —y de control-
entre propietarios del capital y managers, tal como aborda especificamente la

dimensién mas conocida —y quiza la mas sustantiva— de la Teoria de Agencia.

Economia de las organizaciones y control, en la perspectiva de la TCT

Para el enfoque econémico de la Teoria de Costes de Transaccion (TCT)
(Williamson, 1985, 1996, 2002), hay dos caracteristicas que definen la
conducta. La racionalidad intencional limitada: deliberada y con proposito,
pero lejos de la omnisciencia y afectada por la inseguridad de lo desconocido y
la incertidumbre. Y la busqueda oportunista del interés propio, que si bien no
puede predicarse de todas las personas (o de todos los agentes), tiene el
inconveniente de que no se puede detectar. No sabemos quién es oportunista y
quién no lo es, y esto obliga a protegerse contra el oportunismo en todos los

casos, de forma general, recurriendo para ello a los contratos.

Los contratos’ son un instrumento fundamental para la TCT, ya que
tienen tres caracteristicas importantes: 1*) obligan a clarificar el acuerdo al
redactar las clausulas contractuales; 2*) son un instrumento de control, ya que
el incumplimiento de las clausulas conlleva las correspondientes acciones
judiciales o la aplicacion de otros medios alternativos para la resolucion de
conflictos (ADR®); y 3*) generan costes para alcanzar el acuerdo, redactar el
contrato, vigilar su cumplimiento y adaptarlo a las circunstancias no
previstas; todo ello ademas de los costes de informacidon inherentes a la

informacion que todo agente necesita para actuar en el mercado.

7 Los contratos seran analizados de una forma mas detenida en el Capitulo II de esta Tesis.

8 ADR son las siglas de de Alternative Dispute Resolution.De todas las formas de resolucion de
conflictos, tanto autocompositivas como heterocompositivas, actualmente la mediacion esta
cobrando mucha importancia.
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Es decir, como consecuencia de los rasgos de comportamiento descritos,
los contratos son un instrumento de control deseable en muchas ocasiones para
protegerse contra el oportunismo, pero un instrumento que genera costes; y
estos costes son la cuestion clave de la TCT. Cuando los costes de establecer
acuerdos entre agentes a través del mercado, son mas altos que el coste de los
acuerdos que pueden lograse mediante contratos de trabajo y la
correspondiente organizacion de la empresa, la actividad objeto del acuerdo se
organizara internamente y la necesidad de control se desplazara, tal como
investigamos en esta Tesis, al ambito interno de las organizaciones (Coase,
1937, 1992; Williamson, 1985, 2002). En uno y otro caso —en el ambito del
mercado o en el ambito interno de la organizacion—, el cardacter especifico de
los activos objeto del contrato, o del trabajo (operativo o directivo) que se
lleva a cabo en las actividades de la organizacidon, son responsables de los

costes de control.

En el mercado, contratar sobre activos especificos implica menor
competencia (o competencia entre pocos; Williamson, 1975) y esto implica
que la competencia disciplina menos el comportamiento y, como
consecuencia, la mayor probabilidad de oportunismo generara mayores costes
de contratacion (establecer el acuerdo, redactar el contrato, vigilarlo y
adaptarlo a las nuevas circunstancias), haciendo conveniente organizar la
actividad dentro de la empresa. Y del mismo modo, pero a la inversa, las
actividades especificas dentro de la empresa, que generalmente incorporan
conocimiento especifico y/o conocimiento tacito relevante, generan costes de
control importantes y la conveniencia de externalizar estas actividades al
mercado (si los costes de contratacidn son menores que los del control

interno).

Sin embargo, en el funcionamiento de una empresa hay actividades
especificas que son inherentes a la existencia misma de la organizacion (la
actuacion de los directivos) o que no es conveniente externalizar (algunos
empleados cualificados de I + D que pueden ser fundamentales para la

competitividad de la empresa), por muy alto que sea su componente de
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conocimiento especifico o de conocimiento tacito y por muy importantes que
sean sus costes de control. Son costes de control inherentes a la existencia y al

mantenimiento de la empresa en el mercado.

Pero salvo en estos casos (que son importantes, especialmente en las
grandes empresas), Williamson (1985, 1996) recomienda externalizar toda
actividad en la que el coste de contratacion en el mercado sea igual o menor al
coste de organizar la actividad dentro de la empresa. El argumento de
Williamson (1985) es, claramente, un argumento relacionado con el coste del
control. El mercado, dice el autor, es un amo severo que no perdona el error (es
decir: las clausulas de los contratos deberan cumplirse, cualquiera que sea el
nivel de esfuerzo o sacrificio al que ello obligue), mientras que las
organizaciones son compasivas con sus miembros, de modo que se producira un
mayor nivel de control, mas eficiente, mediante la externalizacion, en lo que se
refiere al &mbito econdmico, y un menor peligro de ineficiencia de la empresa

en las actividades externalizadas.

El control interno es un problema no completamente resuelto porque, en
alguna medida, como ya argumentabamos en el epigrafe anterior sobre diseno
organizativo, hay conocimiento especifico y conocimiento tacito distribuido
entre las diferentes tareas y los diferentes agentes, y esto impide un control
exhaustivo. Y, por otra parte, hay dos cuestiones que impiden hacer
exhaustivo el control, aunque ello fuera técnicamente posible. En primer
lugar, las empresas tienen caracteristicas idiosincrasicas en su forma de
organizarse y actuar (o en el know how mas basico y fundamental que
impregna sus normas y sus procedimientos), y esto implica un proceso de
aprendizaje, de adaptacion necesaria de los empleados cuando se les contrata
de nuevo, que tiene costes. Por eso las organizaciones son compasivas con sus
miembros, porque si la ineficiencia no rebasa un cierto limite es mas costoso
despedir y volver a contratar que soportar el nivel de ineficiencia, lo que

implica limites a la mejora de la eficiencia mediante el control.

En segundo lugar, el control no puede ser exhaustivo por lo que

Leibenstein (1982, 1987) llama el “Postulado conductista basico”, que consiste
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en que, ante una presion excesiva sobre el agente para que obtenga el maximo
de productividad, éste empleara una parte importante de sus energias y su
conocimiento en defenderse de esa presion, produciéndose, como
consecuencia, una pérdida de productividad igual o mayor a la que se habria

producido con una presion (vigilancia o control) mas moderada.

El control es, por tanto, una cuestion compleja que, en ultima instancia,
debe combinarse con estimulos e incentivos para lograr los mejores
rendimientos, o el mejor comportamiento de los agentes con respecto a los

objetivos de la organizacion.

En este sentido hay una forma organizativa, la empresa divisional, que
para Williamson (1985) representa una tecnologia superior de informacion al
servicio de la ordenacion de incentivos y el control de los agentes que
incorporan mayores cantidades de conocimiento especifico y conocimiento
tacito: los altos directivos de las divisiones, y el personal altamente cualificado
(directivos y expertos o especialistas) de los departamentos de finanzas, I + D,
desarrollo de producto, y otros directivos de produccion o que integran

diferentes areas de las divisiones.

La figura 1.6 muestra de forma esquematica a la empresa divisional, con
un amplio staff de personal de apoyo que recoge las ideas fundamentales de
Williamson (1985) y permite ilustrar lo que llevamos dicho en este apartado.
El paralelismo que puede establecerse entre la propuesta de Williamson con
respecto a la empresa divisional, y la propuestas de control de Fama y Jensen
en la Teoria de Agencia, permite enriquecer de modo relevante la discusion

sobre formas de control y la forma de control en la Teoria de Agencia.

La figura recoge los rasgos mas sobresalientes de la empresa divisional,
tal como Williamson (1985) concibe y describe a esta forma de empresa, a la
que le atribuye las caracteristicas que permiten disponer de una tecnologia

superior de informacion para la ordenacion de incentivos y el control.

En efecto, la descripcion de las caracteristicas de la empresa divisional

aclara el modo en que se facilita el control y la asignacion incentivos.
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Caracteristicas:

1. Existe un doble nivel de control en la Alta Direccidén de la empresa: la
direccion de cada divisiéon y la direccion corporativa. Por una parte, la
direccion de cada division, que ha sido nombrada y puede ser cesada por la
direccion corporativa. Por otra parte, la direccién corporativa propiamente
dicha, como nivel supremo de direccién. Esta direccion corporativa solo
puede ser removida por el Consejo de Administracion de la compaiiia, si bien
Williamson no aborda esta cuestion, limitandose al control en el ambito

organizativo, en sentido estricto, al igual que hace la teoria organizativa.

Figura n° 1.6 — La empresa divisional segin Williamson

Oficina

Corporativa

Planificacion Desarrollo I+D Contabilidad Desarrollo Juridico RRHH Otros
estratégica operativo y finanzas tecnologico
Dir. Division 1 Dir. Division 2 Dir. Division n
F F, F; F, F, F; F, F» F;
Fabricacion de

componentes

comunes

2. Como muestra la figura, entre la oficina corporativa (altos directivos
de la corporacion) y los directivos de las divisiones hay un amplio staff de
apoyo de la oficina general: personal especializado en planificacion estratégica

de la corporacidn, especialistas en desarrollo de operaciones, desarrollo

-4) -



Aspectos econdmicos y sociales del problema de agencia. Las sociedades cotizadas en Espana.

tecnoldgico y de producto e I + D, y directivos de contabilidad y finanzas de
la corporacion. Todos estos especialistas, altamente preparados, contribuyen
al control efectivo de la direccidén corporativa sobre las diferentes divisiones y

sus directivos, de multiples formas:
Normalizan la documentacion contable, facilitando el control.

Observan y estudian el desarrollo de producto, tecnolégico y de I + D en
las diferentes divisiones, elaborando informes para la oficina general o
corporativa. Estos informes son un instrumento para la evaluacion y el

control de cada division.

Apoyan a la oficina corporativa en las politicas de recursos humanos, la

resolucion de problemas juridicos o la planificacion estratégica corporativa.

3. Por ultimo, ademas de tener plantas productivas que fabrican
componentes comunes para las diferentes divisiones (plantas que a su vez
pueden ser divisiones), lo relevante aqui —por eso es posible la fabricacion de
componentes comunes— es que todas las divisiones fabrican productos
relacionados entre si. Lo cual permite que, en algunos casos, los productos no
tengan nada que ver entre si, pero si la tecnologia de base o el know how desde

el que son producidos.

Esta ultima cuestion permite la comparacion entre la performance de las
diferentes divisiones, haciendo posible el control, cosa que no podria hacerse
entre divisiones completamente diferentes; por ejemplo, unos astilleros y una
cadena de tiendas de moda. Ninguna comparacion ni ninguna evaluacion

relativa seria aqui posible, dificultando el control a nivel corporativo.

Una consecuencia de la evaluacion y el control corporativo, es que la
Alta Direccion de la corporacion puede decidir como se asignan los recursos
entre las diferentes divisiones; es decir, decide la estrategia corporativa de la
empresa divisional. Y si los productos no tuvieran alguna relacién entre si

(por si mismos o por la tecnologia empleada), la comparacion de los informes
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sobre desarrollo de producto, desarrollo tecnolédgico, e I + D, no seria posible

y, en ultima instancia, no podria haber un control eficiente.

Esta es la forma de empresa que, para Williamson, permite un
mecanismo superior de control. Pero, ademas, corresponde a una estructura

organizativa que permite una mejor asignacién de los incentivos.

Williamson (1985, 1996) distingue entre dos tipos de incentivos:
incentivos de baja potencia e incentivos de alta potencia. L.os primeros son los
que se producen en el ambito organizativo interno, en el que la organizacion
es compasiva con sus miembros. Los segundos son los que corresponden a las
relaciones de mercado que, como hemos dicho, es un amo severo que no
perdona el error. Pues bien, la estructura (la forma jerarquica y la division de
poder) de la empresa divisional, permiten que se combinen, de forma
equilibrada —o en la mezcla exacta— los incentivos de alta y de baja potencia,
asegurando asi una ordenacion eficiente de los incentivos de los directivos de

division.

El control mediante los informes sobre desarrollo operativo, desarrollo
de producto e I + D, asegura el peso de los incentivos de baja potencia que
son indispensables en la organizacion; y el control sobre la cuenta de

resultados asegura el incentivo de alta potencia, propio de los mercados.

El directivo de una divisidén podra ser despedido por no cumplir con las
exigencias del incentivo de alta potencia (la obtencion de beneficios), pero al
mismo tiempo las exigencias de los incentivos de baja potencia (relacionados
con la productividad y la supervision que se lleva acabo del desarrollo
operativo, del producto y de I + D), aseguran que no podra llevase a cabo una
actuacion perjudicial para la organizacidon (menor desarrollo de operaciones o
menor inversiéon en I + D), que permita presentar una buena cuenta de

resultados.

Williamson (1985) avisa del peligro de los incentivos de alta potencia,
propios de los mercados, dentro de las organizaciones; a no ser que se

combinen, como hace la empresa divisional, con incentivos de baja potencia
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que son los que funcionan correctamente —aunque con menos intensidad-

dentro de las organizaciones.

Esta es la forma en la que la empresa divisional (su estructura) permite
que se crucen diferentes formas de incentivos y de control, convirtiéndola en
una tecnologia superior de informacion para la actuacion y el control de los
directivos corporativos. Un control y unos incentivos que, repetimos, se
producen en el ambito estrictamente organizativo, sin que haya habido

intervencion del Consejo de Administracion.

Otras formas “técnicas” de control

La primera y la mas clasica de las formas de control, se refiere al trabajo
operativo y mezcla la supervisiéon con la normalizacion de los procesos y la
normalizaciéon de los resultados; y cuando este trabajo es cualificado y/o
creativo (proporciones relevantes de CS/KH o de CT/CE), el control se basara
en “valores y objetivos compartidos y, cuando ello sea posible, en el control de
resultados” (Moreno-Luzén et al. 2001, p. 153). Es decir, cuando haya altos
niveles de CS/KH o de CT/CE, el control se basara en incentivos que orienten

el comportamiento hacia el cumplimiento de los objetivos.

De forma mas sofisticada, y con una amplia literatura al respecto, el
control en el mundo de la gestion de la calidad contiene un amplio abanico de
propuestas desde los procedimientos de inspeccion de la calidad hasta el
control de calidad, el aseguramiento de la calidad y 1a gestion de la calidad total
(Moreno-Luzon et al. 2001, p. 20). Pero repitiendo el argumento del parrafo
anterior, cuando se quiere que el control de calidad sea mas sofisticado, que
elimine las causas de las no conformidades y forme parte de un sistema que
promueva la mejora continua, entonces en este sistema aumentan las
proporciones de CS/KH y CT/CE vy sera necesario que los comportamientos
se orienten compartiendo los objetivos, destacando aqui la importancia del

liderazgo para conseguir esa orientacion del comportamiento (Zbid., 2001).

-45-



Tesis Doctoral

Finalmente Anthony Stafford Beer, con el importante esfuerzo de sus
propuestas cibernéticas y organizativas (1959, 1981), trata de establecer el
sistema de flujos de informacion que permiten preservar el equilibrio, dentro
de la estrategia, de las diferentes actuaciones en y de una organizacion. Sin
embargo, como pudo comprobar el autor en su intento de aplicar estas
técnicas al conjunto —o a sectores muy amplios— de la sociedad (/bid., 1975:
Designing freedom), no hay forma “técnica” o estrictamente técnica de
control, mas alla de los servomecanismos. En todo lo demas el control
también tiene una dimensidn social correspondiente al comportamiento de los
agentes —sus intereses, valores, cultura—, sin la cual el control quedara,

inevitablemente, incompleto.

Las reflexiones hechas hasta ahora en este epigrafe 1.3 —salvo la
dimension mas amplia de los trabajos de Beer—, quedan circunscritas, no
obstante su importancia para el control y la eficiencia, al ambito organizativo
de las empresas. En el epigrafe siguiente, ya dentro de la Teoria de Agencia,
interviene el control del Consejo de Administracion completando el conjunto
de instrumentos de control, y trascendiendo las fronteras de la organizacion

para relacionar a ésta con el capital y los intereses de sus propietarios.

Control del problema de agencia y Teoria de Agencia

La Teoria de Agencia, en el nucleo basico de su formulacion clasica,
corresponde a los trabajos de Jensen y Meckling (1976), Fama y Jensen
(1983a, 1983b) y Jensen y Meckling (1992). El primero de estos trabajos, que
es el mas abstracto y general, establece como los diferentes mapas de curvas
de indiferencia entre los diferentes agentes —o entre el agente y el principal—-
producen el problema de agencia, bajo supuestos predominantemente técnicos
—la diversidad humana—, tal como lo plante6 Jevons en su Theory of political
economy (1871). Es decir, el problema de agencia existe sin necesidad de
suponer una busqueda oportunista del interés propio (Williamson, 1985); basta

con la busqueda sencilla del propio interés y la heterogeneidad natural entre las
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preferencias de los distintos agentes, en un marco de racionalidad intencional

pero, naturalmente, /imitada.

Los trabajos de Fama y Jensen (1983a, 1983b), menos abstractos, bajan
al suelo de las organizaciones y proponen dos procedimientos basicos para el
control: un sistema aplicable de control del problema de agencia, basado en la
existencia de diferentes niveles de control que seran llevados a cabo por
diferentes agentes; y una separacion de derechos entre derechos sobre el
residual o el beneficio, derechos de control y derechos de decision, que se
reparten entre diferentes agentes —o entre el principal y los agentes— y que se
atienen a una regla basica: el que actiia (derecho de decisién) no es el que

controla (derecho de control).

En este marco (Fama y Jensen, 1983a, p. 303) los autores establecen un
proceso de decision basico para la administracién de la empresa que consiste

cn:

1. “Iniciacion, o generacion de propuestas sobre utilizacion de los
recursos y el establecimiento de contratos.” (Propuestas realizadas por los
altos directivos de la empresa al Consejo de Administracion). Los directivos

gjercen aqui el primer paso de su derecho de decision: 1a propuesta.

2. “Ratificacion, o eleccion de las decisiones ¢ iniciativas que deben ser
implementadas.” (El Consejo de Administracion elige o autoriza las decisiones
propuestas por los directivos que deben ser llevadas a la practica). Ejercicio

del derecho de control.

3. “Implementacion, o ejecucion de las decisiones previamente
autorizadas”. (Ejecucion de las decisiones por los directivos y los empleados,
pero bajo la responsabilidad de los primeros). Ejercicio del derecho de decision

de los directivos y de su derecho de control sobre sus subordinados.

4. “Supervision y control, o medicion del desempefio y los resultados
correspondientes a los agentes que ejercen el derecho de decision, e

implementacién de las correspondientes recompensas”. (Supervision y control
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ejercido por el Consejo de Administracion sobre la Alta Direccidn, que
establece las recompensas o los incentivos adecuados, posibles sélo como

consecuencia de la medicion del rendimiento y el control).

Este proceso esta pensado para evitar la discrecionalidad directiva
(Williamson, 1964) o el problema de agencia entre el principal y el agente,
quedando la organizacidén en una zona secundaria para el control (aunque con
alusiones a lo que se desarrollard mas tarde de forma completa; Jensen y

Meckling, 1992).

Finalmente, el trabajo de Jensen y Meckling de 1992 desarrolla el
problema de agencia en el conjunto de la organizacion, convirtiendo el
conocimiento especifico o el conocimiento de circunstancias particulares de
tiempo y lugar (Hayek, 1945), en la caracteristica clave del problema de
agencia; de modo que los derechos de control y los derechos de decision se
distribuyen a lo largo de toda la jerarquia de autoridad de la empresa (u
organizacion), segun el nivel jerarquico y el nivel de cualificacion de los

diferentes directivos, supervisores y empleados.

La piedra angular de este sistema es el Consejo de Administracion, que
debe velar por evitar el problema de agencia en aquellos que tienen el derecho
sobre el residual: 1os propietarios de los activos o, en el caso de la empresa mas
representativa, la Sociedad Anonima, evitando el problema de agencia de los
accionistas. El Consejo de Administraciéon es el organo que tiene la
responsabilidad ultima del control; y el conocimiento especifico, o de
circunstancias particulares de tiempo y lugar, es el que obliga a delegar en los
agentes que lo poseen y hace necesario el posterior control. De modo que los
dos elementos clave en el problema de agencia y en su solucion posterior, uno
al principio y otro al final, son el conocimiento especifico, que hace inevitable
la delegacion y genera el problema, y el Consejo de Administracion (CA), que

resuelve el problema del control en ultima instancia o intenta resolverlo.

La figura 1.7 presenta un esquema general en el que figuran los derechos

sobre el residual de los propietarios del capital o de los accionistas, y la
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distribucion de derechos de control y de decision a lo largo de toda la jerarquia

de autoridad de la empresa. De modo que esta figura permite representar

tanto el problema de agencia clasico entre propietarios del capital y agentes

(Berle y Means, 1932; Jensen y Meckling, 1976; Williamson, 1964) (relaciones

entre accionistas, consejeros y Alta Direccion); como el problema, en los

diferentes escalones de la jerarquia, entre cada directivo o supervisor y los

subordinados que poseen el conocimiento especifico.

Figura n° 1.7 — Distribucion de derechos en la empresa SA
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La figura, de arriba abajo, muestra a los accionistas o propietarios del

capital (derechos residuales); al Consejo de Administracion (CA) formado por

consejeros internos y externos (derechos de control); la Alta Direccidén de la

empresa (ADE) (derechos de decision y derechos de control sobre la

implementacién de las decisiones), en un nivel inferior al CA; y después la
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jerarquia de autoridad en un esquema simplificado que corresponde a
direcciéon de produccion (DP) y direccion de marketing (DM) (derechos de
decision y derechos de control sobre la implementacion de las decisiones, en
estos niveles directivos). Continuando con las diferentes subareas de cada una
de esas direcciones generales: aprovisionamiento (A), produccion (P), montaje
(M), logistica (L), estudios de mercado (EM) y fuerza de ventas (FV), éstas
también tienen derechos de decision de los directivos, y derechos de control

sobre la implementacion de las decisiones de los empleados.

La figura contiene, ademas, una forma de control que corresponde al
control mutuo, que se dard como consecuencia de la preferencia que tiene el
personal cualificado por su propio progreso profesional y por el
reconocimiento de la calidad de su trabajo y sus méritos (Arrunada, 1998;
Fama y Jensen, 1983a, 1983, b; Perrow, 1967, 1970). Este interés por el propio
progreso profesional, requiere la cooperacion de los otros profesionales que
participan en los mismos procesos, en los mismos grupos o en los mismos

equipos, funcionando como un estimulo para el control mutuo.

Galbraith (1994, 2001), en sus propuestas sobre disefio organizativo, ha
intentado estimular el control mutuo mediante las organizaciones laterales.
Pero estas propuestas de la teoria del disefio organizativo que llevan al
autocontrol, como las formas de control que hemos examinado en la
economia de las organizaciones de los costes de transaccidon, tienen un
planteamiento distinto al de la Teoria de Agencia, aunque todos estos
planeamientos diferentes lleven a un territorio unico, complementario y

necesario para el control.

La diferencia sustancial de la Teoria de Agencia (TA) con respecto a los
demas planteamientos revisados, es que la TA, como hemos dicho, tiene en el
Consejo de Administracion la piedra angular de todo el sistema de control. Si
el CA funciona de forma suficientemente satisfactoria, el control sera

satisfactorio, por tanto conviene examinar este 6rgano de control.
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Control del problema de agencia. Consejo de Administracion

Para que el Consejo de Administraciéon (CA) cumpla su funcién, debe
cumplir dos condiciones basicas. La primera, ya enunciada, que podemos
considerar como condicion necesaria, es que el que actua (derecho de decision),
no sea al mismo tiempo el que controla (derecho de control). Esto se cumple y,
por tanto, el CA es depositario del derecho de control en su expresion o
autoridad maxima: no propone ni adopta decisiones, unicamente autoriza o
deniega las decisiones estratégicas que elabora y presenta para su aprobacion
la Alta Direccion. Asi, pues, al menos en las grandes empresas SA que son las
que sirven como modelo para la Teoria de Agencia, el Consejo de
Administracion puede ejercer plenamente su labor de control al no estar

directamente implicado en la elaboracion y propuesta de las decisiones.

En las pequefias y medianas empresas que también tienen la figura
juridica de SA, pero que en general no estdn incorporadas al mercado de
capitales, el CA suele estar formado por el empresario y los directivos de
mayor rango (en general entre dos y cuatro personas) que son, al mismo
tiempo, los que elaboran y acuerdan las decisiones (por tanto no hay aqui
separacion entre derechos de decision y derecho de control). Pero estas no son
las empresas del Mercado Continuo espafiol de las que se ocupa esta

investigacion.

La segunda condicion, la condicion suficiente para que el CA pueda
ejercer satisfactoriamente su funcién de control, es que el interés —o el
comportamiento— de los miembros del Consejo esté orientado suficientemente
a la defensa de los intereses del principal: propietarios o accionistas que tienen
el derecho sobre del residual y sobre el beneficio. Si esa orientacion se produce,
entonces se habra resuelto el problema de agencia satisfactoriamente, salvo en

las desviaciones que puedan producirse por error o por falta de informacién.

Sin embargo, jpor qué tendria que cumplirse esta condicion suficiente?
(Cual es la razon para que entre los consejeros y el principal (accionistas) no

se dé la misma divergencia de intereses que se produce entre el agente y el
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principal? ;Por qué no pensamos en los consejeros como en un agente mas
que, por tanto, no resuelven el problema de control, impidiendo que se

cumpla la condicién suficiente?

Las medidas adoptadas para que los consejeros cumplan una funcién
efectiva de control, a favor de los propietarios del capital, tienen caracter
cualitativo (referido a la calidad de los consejeros) y de composicion del CA,
ambas cuestiones estan estrechamente relacionadas; ademas de las de caracter

normativo.

En lo que se refiere a las medidas de caracter cualitativo, éstas se
refieren a la formacion, la experiencia y la trayectoria como directivos o
profesionales de los diferentes consejeros, y también a los intereses a los que
esos consejeros responden —ademas de los suyos propios— por su pertenencia
a unos u otros grupos empresariales o sociales. Y en funcion de estas
caracteristicas cualitativas debe decidirse la composicidon del CA, para que el
equilibrio entre las diferentes caracteristicas de los consejeros facilite un
control equilibrado y efectivo, que garantice el derecho sobre el residual

(Tricker, 2009).

Figura n° 1.8 — Miembros del Consejo de Administracién segun Tricker

A Consejeros externos
independientes
<> Consejeros dominicales
[] Consejeros internos

(altos directivos)

La figura n° 1.8 muestra la composicion del Consejo de Administracidn.

En la figura los poligonos cuadrados blancos representan consejeros internos
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(directivos de la propia empresa en el Consejo de Administracion), las estrellas
consejeros externos independientes, y los cuadrados apoyados en un vértice
consejeros dominicales (consejeros designados por accionistas que, en general,

se designa de una forma proporcional a la propiedad del capital).

Los consejeros internos son muy convenientes como miembros del
Consejo porque ellos son los que conocen los detalles, lo mas sustantivo y lo
mas especifico de las fortalezas y debilidades de la empresa y de su estrategia.
De modo que su presencia en el CA es conveniente, porque ellos son los que
tienen el conocimiento especifico y pueden explicar a los demas consejeros las
propuestas o los proyectos que la Alta Direccidén de la empresa somete al CA.
Se supone, ademas, que ellos seran los que defiendan estas propuestas ante los

demas miembros del Consejo, puesto que son parte del equipo de direccion.

Las ventajas que aportan estos consejeros internos son, por tanto,
importantes; si bien llevan consigo un inconveniente que los demas consejeros
deberan corregir y compensar: en los consejeros internos no existe separacion

entre el que actua (tomando decisiones) y el que controla (evaluandolas).

Los consejeros externos, en teoria procedentes de los equipos de
direccion de otras empresas (managers experimentados, por tanto), después de
ser informados por los directivos cuando presentan las propuestas al CA, y
escuchar la defensa, los argumentos y la explicacion de los detalles de los
consejeros internos, tomaran decisiones basadas en su experiencia y en su
interés por la buena marcha de la compaiiia (para que ésta les mantenga en su
puesto —y en sus retribuciones— durante mas tiempo). De modo que una
mayor proporcion de consejeros externos respecto de los consejeros internos,

se entiende como un indicio (o garantia) de buena gestion (Tricker, 2009).

En cuanto a los consejeros dominicales, estos son nombrados por quienes
tienen paquetes accionariales de cierta envergadura, como hemos dicho, y su
mision en el Consejo es trasladar las politicas que esos accionistas creen mas
convenientes para sus intereses, contribuyendo de este modo, en principio, a

reducir o eliminar el problema de agencia.
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Todo perfecto, al parecer, si ponemos aqui punto final. Pero los
economistas saben bien que éste no es el punto final. En el conocido trabajo
de Alchian y Demsetz de 1972, donde los autores relacionan las formas de
organizacion econdémica (organizarse mediante la empresa o mediante el
mercado) con la tecnologia de produccion, y los diferentes tipos de empresa
con el conocimiento (especifico o tacito) que incorporan los miembros de la
organizacion, sélo hay una forma completa de ordenar los incentivos de los
agentes o de orientar suficientemente su conducta: hacerles propietarios de los
activos. De este modo ellos mismos seran quienes reciban los beneficios o los
perjuicios de su actuacioén o del nivel de esfuerzo aplicado a sus asuntos. Lo
cual, si bien elimina el problema de agencia respecto del principal (al ser
principal y agente la misma persona), el hecho de que cada persona pueda
elegir entre trabajo y ocio (Scitovsky, 1985) no garantiza la ausencia de
problemas de agencia en un sentido mas amplio: tal como lo plantean
Jacobides y Croson (2001), para los cuales los agentes —las personas— deben

contribuir a crear valor para la sociedad.

Por otra parte, el problema de agencia no puede resolverse asignando la
propiedad de los activos a los agentes (Jensen y Meckling, 1995) (los activos
que corresponda a cada uno de a los agentes), porque entonces no existiria
empresa en el sentido moderno de la misma: una agrupacion de agentes y un
principal, ligados por una relacion contractual (Alchian y Demsetz, 1972;
Fama y Jensen, 1983a, 1983b; Jensen, 1998). La propiedad de los activos por
parte de los agentes lleva a otras formas de producciéon federadas o colectivas
(Williamson, 1985, Cap. IX) que se apartan de la empresa capitalista

moderna.

En definitiva, nada hay que pueda asegurar o reglar completamente la
actuacion de los agentes —las personas— salvo el modo en el que éstos deciden
comprometerse y perseguir su propio interés (Kaplan y Henderson, 2005;
Peris et al., 2003); y en este sentido el modelo propuesto por la Teoria de
Agencia clasica (Fama y Jensen, 1983a, 1983b) reduce y mejora el problema,

pero no puede eliminarlo completamente. Williamson (2002), respecto del
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modelo clasico de agencia, se refiere a esta cuestion haciendo referencia a un
problema fundamental del Consejo de Administracion que también admiten
Fama y Jensen: habra contaminacion entre los consejeros externos e internos
(relaciones de amistad, intereses comunes) que pondran en cuestion el grado

de independencia de los consejeros y la calidad del control efectuado.

Finalmente, como exponen Desender et al. (2013), y como desarrollamos
parcialmente en el Capitulo IV de esta Tesis, la cuantia en la que posee
acciones un solo accionista o un grupo minoritario de accionistas, influye de
diferentes formas en el modo en el que se lleva a cabo el control desde el

Consejo de Administracion (Aguilera y Desender, 2012; Aguilera et al., 2011).

Nos referimos a continuacion a las relaciones entre problema de agencia,
comportamiento y cultura, como la dimension social del problema de agencia;
y como colofon de este Capitulo planteamos las dos Hipdtesis cuyas

investigacion corresponde al Capitulo IV de esta Tesis.
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I.4 - Control del problema de agencia. Comportamiento y

cultura

El contexto mas amplio que explica el comportamiento de los agentes,
mas alla de donde lleguen los diferentes instrumentos de control, es la cultura
que incorporan y/o los valores del entorno social en el que se encuentra la
empresa (Commons, 1934; Dauber , Fink y Yolles, 2012; Fink, Neyer y
Kolling, 2007; Maurer, Bansal y Crossan, 2011). Con diferentes matices,
comparten este enfoque todos los trabajos que dieron nacimiento al enfoque
de relaciones humanas (Mayo 1933; Whitehead 1936 y 1938; Roethlisberger y
Dickson 1939; Barnard 1938 y McGregor 1960), y también una parte de las
modernas concepciones sobre disefio organizativo y recursos humanos (Baron
y Kreps, 1999; Lawler 111, 1993; Mohrman, Galbraith, Lawler I1I y asociados,
1998), pasando por muchos de los trabajos que desde una perspectiva
normativa de agencia (Leibenstein, 1982, 1987) o de costes de transaccidon
(Ouchi, 1979, 1980, 1981), explicitamente vinculan el comportamiento a las

diferentes condiciones contextuales y culturales de la organizacion.

Segun este planteamiento, si predominan los valores del servidor fiel de
Donaldson (1991, 2001) las grietas del control seran salvadas por un
comportamiento de los directivos acorde con los intereses del Consejo de
Administracion; pero esto, a su vez, dadas las relaciones complejas y
contingentes entre la estructura de la propiedad de las acciones y la
composicion y actuacion del Consejo (Aguilera y Desender, 2012; Aguilera et
al., 2011; Desender et al., 2013; Capitulo IV de esta Tesis), tampoco permite
cerrar por completo el problema de agencia. Los consejeros pueden

comportarse como agentes —son agentes— con sus propios intereses.

De modo que, como hemos dicho en este Capitulo, los problemas de
agencia se encuentran, efectivamente, en un territorio intermedio entre la
tecnologia y el conocimiento especifico —y los problemas sustantivos de

control que ello provoca—, por una parte, y la sociedad y su cultura —los
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comportamientos y valores socialmente establecidos—, por otra parte. Pero esa
cultura, como discutiremos a continuacién, no parece permitir, tampoco, el

cierre completo del problema de agencia.

En todo caso, el esfuerzo por ordenar incentivos, al que la Teoria de
Agencia —y la economia de las organizaciones— ha dedicado una parte
importante de su literatura, tratando de que el agente (como directivo o como
miembro del Consejo), cumpla con los objetivos de la empresa al buscar su
propio interés, es el instrumento de orientacion del comportamiento y de
creacion de una cultura corporativa que parece mas eficaz (Alessandri, Tong y
Reuer, 2012; Cheng, 2004; Jensen, 1998; Sanders, 2001; Sanders y Hambrick,
2007; Wright et al., 2007) pero, ;jhasta donde alcanza esa ordenacion de

incentivos? Discutamoslo a continuacion.

Cultura, organizacion y problema de agencia

Como hemos revisado en el conjunto de este Capitulo, el control que
permite orientar el comportamiento hacia el cumplimiento de los objetivos de
la empresa abarca a toda la organizacion. Tanto al &mbito mas propiamente
organizativo de la empresa, como a las relaciones de la organizacion con sus
directivos y a la relacion de estos con el Consejo de Administracion y los

propietarios del capital.

Refiriéndonos ahora al ambito organizativo, como hicimos
anteriormente al examinar la tecnologia, el conocimiento y los problemas de
control (figuras 1.1, 1.2 y 1.3), los problemas de medicion y la disminucién de
la capacidad de control que estan ligados a los aumentos de conocimiento
especifico (CS/KH) y de conocimiento tacito (CT/CE), tienen una relacién

necesaria con la forma en la que se orienta el comportamiento.

El equilibrio organizativo de Barnard-Simon (Simon, 1947) o el
cumplimiento de la regla de reciprocidad de Gouldner (Ouchi, 1980), se

refieren a una misma cuestion sustancial: el miembro de la organizaciéon —o el
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agente—, debe recibir de la organizacion una recompensa equivalente al
esfuerzo que entrega. Sin esto, puesto que el agente es duefio de su fuerza de
trabajo (o propietario de sus recursos; Alchian y Demsetz, 1972), no es seguro
que mantenga su relacién de trabajo con la organizacion, o no es seguro que

esta relacion funcione de manera eficiente (Leibenstein, 1982).

En esta cuestién, como hemos dicho, cobran una importancia especial
las proporciones de CS/KH y de CT/CE. Cuando estas proporciones son bajas
porque el trabajo es poco cualificado y poco creativo, y no esta sometido a
cambios frecuentes que requieran adaptaciones (trabajo fundamentalmente
rutinario y repetitivo; Perrow, 1967, 1970), el comportamiento puede ser
orientado hacia el cumplimiento de los objetivos mediante el control (las
reglas y la supervision, mas el control de resultados), pero cuando aumentan
CS/KH y CT/CE, la regla de reciprocidad de Gouldner o el equilibrio
organizativo (Simon, 1947) se vuelven indispensables, para que la orientacion
del comportamiento hacia el cumplimiento de los objetivos —como
consecuencia de la percepciéon de equidad— compense la disminucién en la
capacidad de control (Peris-Ortiz, 2009; Peris-Ortiz et al. 2012a). Tsui et al.
(2007) se ha referido a esta misma cuestion al distinguir entre los contratos de
trabajo en los que sélo importa su contenido formal y la obligacion que
comporta, y aquellos contratos en los que es importante su contenido tacito o
no formal, en los que prima la regla de reciprocidad y, en definitiva, la

equidad.

Lo cual significa que empresas cuyas actividades corresponden a
diferentes niveles de CS/KH y de CT/CE, tendran, para ser eficientes,
diferentes formas de establecer y gestionar sus contratos de trabajo, diferentes
formas de control, y diferentes valores y asunciones basicas —cultura— que

permitan una buena gestion.

William Ouchi establece lo esencial de las ideas anteriores en su articulo
de 1980 sobre empresas que denomina jerarquias, y aquellas que conceptualiza
como clanes. En las primeras los comportamientos de sus miembros —o

agentes— presentan (o pueden presentar) divergencias respecto de los objetivos
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que debe alcanzar la empresa, pero sus actividades presentan una baja
ambigliedad en la valoracion de sus resultados, de modo que su actuacion
podra ser medida y reconducida hacia el cumplimiento de los objetivos. Esto
corresponde al caso de bajos niveles de CS/KH y CT/CE. En las empresas a
las que denomina clanes, en cambio, la ambigiiedad en la valoracion de los
resultados es muy alta (altos niveles de CS/KH y CT/CE), y en este caso es
indispensable que el control se produzca a través de valores comunes y
asunciones basicas compartidas, es decir, una cultura comun, que incluye el
establecimiento de un buen sistema de recompensas o incentivos (Alessandri,

Tong y Reuer, 2012).

La figura 1.9 sintetiza las ideas de Ouchi (1980), para el cual el control es

una condicion necesaria de cualquier forma de actividad economica.

Figura n° 1.9 — Opciones organizativas eficientes segun Ouchi

Variable de Variable técnica
comportamiento

v v

Diversidad o Ambigiiedad en la
incongruencia entre valoracion de los
los objetivos resultados
Mercados Alta Baja
Jerarquias Moderada Moderada
Clanes Baja Alta

El control, mediante una baja ambigiiedad en la valoracion de los
resultados o mediante la convergencia en los intereses y objetivos, es, en
efecto, necesario para la existencia de cualquier forma de organizacion
economica; y en esto hay coincidencia con la Teoria de Agencia (Fama y
Jensen, 1983a, 1983b; Jensen y Meckling, 1992). Pero ¢l ambito que examina
la teoria organizativa, tal como acabamos de ver, es diferente al que abarca la

Teoria de Agencia. Esta ultima rebasa el ambito estrictamente organizativo
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para preguntarse por el control que realiza el Consejo de Administracioén
sobre la organizacion, y sobre las garantias que este control tiene para

resguardar los derechos sobre el residual de los propietarios del capital.

Todos los problemas de control que se plantean a nivel organizativo son
también problemas de control para la Teoria de Agencia, especialmente
después de la contribucién de Jensen y Meckling de 1992, pero la Teoria de
Agencia necesita resolver mas problemas. Necesita saber, como hemos dicho,
si el Consejo es efectivamente un érgano de control adecuado para garantizar
los derechos de los propietarios del capital; y hay varios problemas para que

esto sea asi.

En primer lugar, muchas de las sociedades que cotizan en bolsa son
grandes corporaciones o, en todo caso, grandes empresas, y esto tiende a
producir despersonalizacién de las relaciones y dificultades para un liderazgo
unificador y unos valores comunes. Es decir, en las grandes empresas
cotizadas es mas dificil construir una cultura comun, y aunque en el ambito
estrictamente organizativo todo podrd resolverse si existe poca distancia
cognitiva entre los diferentes tipos de empleados y especialistas y quienes los
dirigen y controlan (véase epigrafe 1.1 de este Capitulo), el problema queda

abierto en lo que se refiere a los altos directivos.

Esta falta o insuficiencia de valores y de objetivos compartidos en el
conjunto de la organizacion, hace mas probable que aquellos directivos que
son a su vez consejeros internos busquen su propio interés en lugar del interés
de los propietarios del capital. De este modo, la cultura interna de la empresa
influye incluso en la parte mas clasica del problema de agencia: las relaciones

entre los altos directivos y los propietarios del capital.

Sin embargo, las consecuencias de uno u otro nivel de cultura y de
objetivos compartidos en la empresa, va aun mas alla de la relacion entre
consejeros internos y propietarios del capital. En la medida en que, como
hemos dicho, existe contaminacion entre los consejeros internos y externos

(relaciones de amistad u otros intereses comunes), si la cultura de la empresa
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no influye suficientemente en el comportamiento de los consejeros internos,
esto también afectara al comportamiento de los consejeros externos haciendo
menos efectiva su incorporacion al control del problema de agencia (y menos
efectiva la orientacion de la empresa hacia su maximizacion de beneficios, que
es el interés de los accionistas o propietarios del capital). Y cabe suponer, en
este sentido, que todo ello redundard en un menor control y en una

disminucion de la performance financiera.
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1.5 = La relacién Consejo de Administracion (CA) y Alta

Direccion (AD). Planteamiento de Hipétesis

Como consecuencia de las argumentaciones presentadas en este Capitulo
y en el epigrafe anterior, no hay ningin procedimiento completamente
satisfactorio para asegurar el buen comportamiento de los agentes, lo que nos

lleva a formular las siguientes Hipotesis:

Hipotesis 1 (H1). Las formas de direccion que contribuyen a mejorar las
relaciones CA-AD, bien a través de la confianza y la cooperacion o bien a
través del control, podran tener una relacién positiva y significativa con la

performance de la compania.

Hipotesis 1.1 (H1.1.): Las formas de direccion que contribuyen a
mejorar las relaciones CA-AD tendran, a través de la confianza y la
cooperacion, una relacion positiva y significativa con la performance de la

compaiia.

Hipotesis 1.2 (H1.2.): Las formas de direccion que contribuyen a
mejorar las relaciones CA-AD tendran, a través del control, una relacién

positiva y significativa con la performance de la compaiia.

Hipotesis 2 (H2): Las formas de direccion que facilitan una asignaciéon
equilibrada entre los recursos dedicados a la explotacion y a la exploracion,
tendran una relacion positiva y significativa con la performance de la

compaiia.

Las Hipotesis formuladas implican: 1%) que el control en sentido estricto
puede ser un instrumento adecuado para reducir el problema de agencia
(H1.2) (Fama y Jensen, 1983a, 1983b); 2*) que las relaciones que facilitan la
confianza y la cooperacion pueden ser un instrumento adecuado para reducir
el problema de agencia (Davis, 2005; Donaldson y Davis, 1991; Donaldson,

2001); 3*) que cuando las relaciones CA-AD son satisfactorias para la Alta
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Direccién y le dan a ésta mas libertad y mas compromiso con los objetivos, se
producira una mejor asignaciéon de los recursos de la empresa —mas
equilibrada— entre explotacidén de las actividades y la exploracién de nuevos

procesos o productos (innovacion).

A partir de aqui, una de las cuestiones fundamentales que postula esta
Tesis (Capitulo 1V) es que cuando hay mejor control (H1.2), mas confianza
(H1.1) o mas compromiso y mas libertad (H2), habra mejor performance,
medida esta ultima a partir de los niveles de importancia y satisfaccion que
perciben los directivos sobre el crecimiento y los resultados financieros de la

empresa.

El Capitulo IV argumenta de forma mas extensa la pertinencia de las
Hipotesis formuladas, las muestra nuevamente, y las contrasta con el

correspondiente estudio empirico.
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Capitulo Il.-
La Empresa como nexo de contratos y la Teoria
de Agencia en el marco de las sociedades de

capital espanolas

Este Capitulo estudia como afecta el problema de agencia, en su
formulacion clasica, a las sociedades de capital espanolas. El problema de
agencia se sustancia en situaciones concretas, y por lo tanto en marcos legales
y reglamentarios determinados que condicionan la propia estructura de la
empresa, y sus sistemas de autoridad y control. Por ello realizaremos un
analisis sobre como se presenta el problema de agencia en las sociedades de
capital espafiolas confrontando la practica habitual con la Teoria de Agencia

clasica.

La configuracion del marco institucional en el que una empresa
desarrolla su actividad es fundamental para analizar el problema de agencia.
Tanto desde el punto de vista juridico (Barle y Means, 1932; Jensen y
Meckling, 1976), como desde el punto de vista del funcionamiento de los
mercados en los que opera, pues esto va a determinar y configurar el propio
problema de agencia y va jugar también un papel muy importante en el

desarrollo de los mecanismo que contribuyen a que sea mitigado.
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Para realizar esta labor, partimos de la empresa como nexo de contratos,
planteamiento realizado por Coase (1937), en el que Alchian y Demsetz (1972)
fundamentan el sentido de la existencia de al empresa, por lo que aparece el
contrato como la figura esencial, o unidad basica sobre la que se organizan las

transacciones en la empresa, concepto del que nace el contrato de sociedad.

En primer lugar analizaremos los tipos de contratos que se dan en las
empresas y que van a generar el problema de agencia. El primero de ellos es el
contrato de sociedad, dado que es el contrato en que se fijan las “normas del
juego” tanto entre los propios socios, como entre los socios y los
administradores, momento en el que surge el primer problema de agencia
pues se produce el primer nivel de delegacion de decisiones. El segundo es el
contrato laboral de los directivos y del resto de la estructura jerarquica de la

empresa.

En el segundo epigrafe analizaremos el problema de agencia y el coste

que supone en relacion con los socios y los administradores de una empresa.

En tercer lugar, resumiremos los mecanismos que utilizan las empresas
espanolas para reducir el problema de agencia en su estructura jerarquica, y

concretamente desde el Consejo de Administracion.

En cuarto lugar, estudiaremos los mecanismos de mercado, retribucién y
normativos que se aplican en las empresas espafiolas para reducir el problema

de agencia entre los socios, mayoritarios y minoritarios, y los administradores.

Finalmente, después de estudiar el problema de agencia, y por ende, la
Teoria de Agencia clasica, en el marco institucional espafol, realizaremos
algunas proposiciones surgidas de los argumentos aqui expuestos, que seran

objeto de estudio en el Capitulo III de esta Tesis.
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2.] - La empresa como nexo de contratos

Una de las justificaciones economicas de la empresa es la concepcidn de
¢sta como un nexo de contratos. La idea fue apuntada por Ronald Coase
(1937). Establecia que la razén para que resulte util establecer una empresa
radica en el coste asociado a la utilizacion del mecanismo de los precios. Estos
costes son los que se derivan de negociar y resolver los contratos de cada una
de las transacciones llevadas a cabo en el mercado; la empresa no eliminara la
realizacion de los contratos al recurrir a las transacciones de mercado, pero si
que los reducira en numero considerablemente. De esta forma se evitara
realizar toda una serie de contratos con los factores que cooperan en el ambito

interno de la empresa.

Posteriormente, Alchian y Demsetz van mas alla, y partiendo de que
existen costes de negociar y resolver contratos, llegan a la conclusidon de que
existen dos condiciones necesarias para que surja una empresa, éstas son: (a)
que se incremente la productividad en funcién de la produccién en equipo o
en funciéon de una técnica de produccion en equipo, si bien resultara dificil
medir el rendimiento marginal de los factores de la produccion; y (b) que
resulte rentable medir la productividad observando y especificando la
actuacion de los factores que intervienen (es decir: que la ganancia de
productividad sea mayor que el coste del control de los factores) . Alchian y
Demsetz, en su trabajo de 1972, concluyen que el cumplimiento de estas dos
condiciones necesarias nos lleva a la empresa capitalista clasica, entendida
como una organizacion contractual de los factores que cuenta con: (1) la
produccion conjunta de los factores, (2) varios propietarios de factores, (3)
una parte comun a todos lo contratos de los factores que participan que tiene
derecho: (a) a renegociar el contrato de cualquier factor independientemente
de los contratos con los propietarios de otros factores, (b) tiene derecho sobre
el producto residual, (c) y tienen derecho a vender su posicion central,

contractual y residual.
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Definitivamente Jensen y Meckling, en su trabajo de 1976, afirman que
“las relaciones contractuales son la esencia de la firma, no solo con los
2

empleados sino también con proveedores, clientes, acreedores, etc.”,

definiendo la empresa de la siguiente forma:

“una forma de ficcion legal que sirve de marco para las relaciones
contractuales y que también se caracteriza por la existencia de derechos
residuales divisibles sobre los activos y los flujos de caja de la organizacioén que
pueden ser vendidos, generalmente, sin permiso de otros contratados (...) En
realidad, unicamente existe una multitud de relaciones complejas (esto es:
contratos) entre la ficcion legal (la empresa) y los propietarios del trabajo, de
los inputs materiales, del capital, y de los consumidores del producto” (Jensen y

Meckling, 1976 pp. 5, 8)

Por todo ello, en el trabajo de Jensen y Meckling de 1976 se pone de
manifiesto la importancia de la empresa como nexo de un conjunto de
relaciones contractuales, que también sera confirmado en los trabajos de
Fama y Jensen (1983a, 1983b) donde también se utilizara este mismo

concepto.

Queda patente la relevancia del elemento contractual en la empresa, esto
es el contrato como unidad basica que organiza las transacciones en la empresa,
concepto con el que estamos totalmente de acuerdo. Ademas Jensen y
Meckling llaman la atencion sobre la importancia que juega el marco juridico en

la firma y por ende en el Derecho o en el marco institucional y juridico.

El Derecho es un orden normativo, compuesto por normas de conducta,
que trata de guiar primariamente la conducta de la gente mediante el
establecimiento de deberes, no de sanciones (Aguilo, 2000). Tiene dos
componentes fundamentales: (1) el Derecho en sentido objetivo, esto es el
conjunto de normas por las que se rige un pueblo o nacioén, y (2) el Derecho en
sentido subjetivo, esto es una facultad que concede el Ordenamiento Juridico
a un particular. Una parte fundamental de esta definicion es la de norma, y
mas concretamente el de norma juridica. Las relaciones de convivencia entre

los hombres estan reguladas por muchos tipos de normas: normas €ticas, usos
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sociales, y normas juridicas; pero las normas juridicas concretamente tienen
dos caracteristicas fundamentales. La primera es la coercibilidad, por lo tanto
su cumplimiento puede ser exigido, y si es necesario por la fuerza; y la segunda
es que son heteronomas, por lo tanto prescinden de la adhesion interna y libre
de su destinatario (Miquel, 1992). En suma, todos estamos obligados a
cumplir el Ordenamiento Juridico, y como bien indica el articulo 6 del Codigo

Civil, “la ignorancia de las Leyes no excusa de su cumplimiento”.

Analicemos sucintamente el contrato, dado que es el elemento basico del
nexo de contratos. En cuanto a la definicidon del contrato, el Ordenamiento
Juridico no lo define, se limita a regularlo, pero podemos definirlo con

palabras de Diez-Picazo y Gullon:

“La palabra ‘contrato’ encierra un equivoco, pues se refiere tanto al acto
que los contratantes realizan como al resultado normativo o reglamentario que
con ese acto se produce. Desde el primer punto de vista, el contrato se nos
aparece como un acto juridico, esto es, como una accion de los interesados a la
que el ordenamiento atribuye unos determinados efectos juridicos. Desde el
segundo punto de vista, el contrato se nos aparece como un precepto o una
regla de conducta (lex contractus, regla contractual), es decir, como una
determinada ordenacion a la cual las partes someten su propia conducta.”

(Diez-Picazo y Gullon, 2001 p. 29)

En este negocio juridico el sujeto tiene autonomia de voluntad, esto es, el
sujeto puede celebrar el contrato o no, y si lo celebra puede regular mediante
¢l sus relaciones juridicas como desee (art. 1.255 del CC). Pero existen limites
a esta autonomia también fijados en el articulo anterior “siempre que no sean
contrarios a las leyes, a la moral ni al orden publico”. Ciertamente la
autonomia no puede ser contemplada al margen del Ordenamiento Juridico, y

las normas referentes a los contratos tienen un caracter dispositivo, pero
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también existen otras normas de ius cogens® que tienen primacia incluso sobre

la autonomia privada (Albaladejo, 2011; Lasarte, 2009).

Con la formalizacion del contrato se instaura entre las partes la lex
privata, y como dice el articulo 1.091 del CC “los contratos tiene fuerza de ley
entre las partes”, que en concordancia con el 1.258 del mismo texto, obligan
“no solo al cumplimiento de lo expresamente pactado sino también a todas las
consecuencias que, segun su naturaleza, sean conformes a la buena fe, al uso y

ala Ley”.

Los contratos se componen de varios elementos (Lasarte, 2009), unos
son accesorios, mientras que otros son elementos minimos y necesarios para
la existencia de un contrato, asi el articulo 1.261 del Cédigo Civil, establece

que no hay contrato sin los siguientes tres requisitos:

1° - Consentimiento de los contratantes. Para que exista consentimiento
los otorgantes deben tener capacidad de contratar', y por lo tanto capacidad
de obrar. El consentimiento se debe prestar de forma libre y consciente, y por
lo tanto sin error (en los motivos, de calculo, o sobre la persona), sin coaccion,

y sin engano (articulos 1.262 a 1.270 del Codigo Civil).

2° - Objeto del contrato. Estos son los bienes o servicios que son
contemplados en el intercambio que subyace en el contrato, tienen tres
requisitos: licitud, posibilidad, y determinacion o determinabilidad (articulos
1.271 a 1.273 del Cédigo Civil).

3° - Causa del contrato. Es ¢l proposito de alcanzar un determinado
resultado empirico con el contrato, y mas concretamente el fin que se propone
con cada Hipdtesis contractual, la meta, el objetivo, (articulos 1.274 a 1.277

CC). Podriamos pensar que se refiere al moévil del contrato, pero la

° Derecho imperativo.
10 Hay que llamar la atencion sobre la figura del autocontrato.

-70 -



Aspectos econdmicos y sociales del problema de agencia. Las sociedades cotizadas en Espana.

jurisprudencia del Tribunal Supremo ha separado constantemente la causa del

contrato de los motivos o moviles que impulsa a las partes a su celebracion''.

Por otra parte, existen una serie de elementos accidentales del contrato,
dado que pueden o no estar presentes, estos son: la condicion y el término. La
condicion aparece cuando el contrato depende de un suceso futuro o incierto,
y esta condicion puede ser suspensiva o resolutoria. El término es el elemento
temporal en el que comienza o terminan los efectos de un contrato o en plazo

en el que hay que cumplir determinada obligacion.

También es conveniente matizar las situaciones de ineficacia del contrato

(Lasarte, 2009), estos supuestos los podemos clasificar en dos grupos:

1° La invalidez, motivada por Ila existencia de circunstancias
relacionadas con los elementos esenciales del contrato, que no resultan
admisibles para el Ordenamiento Juridico, que causan la nulidad o la
anulabilidad. La nulidad se produce cuando el Ordenamiento Juridico no
reconoce ningun efecto al contrato, hablamos en palabras del Tribunal
Supremo “el nada juridico”'?, y su consecuencia es la restitucion; los supuestos
en los que opera son: la carencia absoluta de alguno de los elementos
esenciales, el incumplimiento de la forma sustancial, la contrariedad a las
normas imperativas, a la moral o al orden publico, y a los actos gratuitos
sobre bienes comunes de los cényuges sin consentimiento del otro. La
anulabilidad implica aquellos que pueden ser anulados, estas causas revisten
menor gravedad que las de nulidad, y podemos nombrar las siguientes: vicios
en el consentimiento, inexistencia de plena capacidad de obrar, inexistencia de

consentimiento uxorio; la principal diferencia es que el contrato anulable

11 STS del 8 de julio de 1977, 1 abril de 1982, 11 de julio de 1984, 30 de diciembre de 1985 y 4
de mayo de 1987.
12STS de 13 de febrero de 1985.
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puede ser convalidado subsanando el vicio en el que incurre, por ejemplo por

el transcurso del tiempo.

2° La ineficacia en sentido estricto, donde bien por defectos o el acuerdo
de las partes conlleva la falta de efectos. Estos casos son: (a) mutuo disenso,
donde los contratantes formalizan un nuevo contrato cuya finalidad es dejar
sin efecto la relacidn preexistente; (b) desistimiento unilateral, en
determinados contratos se reconoce a una o a cada una de las partes la
posibilidad de extinguir la relacion contractual por su libre decision; (c)
resolucion por incumplimiento, cuando uno de los contratantes no puede o no
quiere cumplir, el Ordenamiento Juridico permite al otro que resuelva el
contrato concediéndole esta capacidad por incumplimiento (art. 1.124 del
CC); (d) rescision, es un supuesto por el cual un contrato valido es declarado
ineficaz por sus efectos lesivos o perjudiciales para una de las partes o un
tercero (art. 1.291 del CC), nos referimos entre otros a la rescisiéon por lesion,

o a la rescision por fraude.

2.1.1 - El contrato de sociedad

Jensen y Meckling califican al objeto sujeto de derecho como una
“ficcion juridica”™?, estamos hablando de la personalidad juridica, por lo que
entendemos que, trasponiéndolo a nuestro Ordenamiento Juridico, estamos
hablando de sociedades. El término persona se usaba en La Antigiiedad para

designar la mascara que utilizaban los actores en el escenario, después sirvid

3 En cuanto a la “ficcion juridica” tenemos nuestras reservas, dado que esta Teoria de la
Ficcion, de tradicion candnica y romanistica, que se desarrolldé en la Edad Media y domind
hasta el siglo pasado, entiende que inicamente los hombres son sujetos de derecho, y los que
no son hombres son seres ficticios. Existen otras teorias desde el enfoque del Derecho como la
Realista, la Institucional, la Formalista y la Kelseniana (Martinez y Fernandez, 1997).
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para designar al propio autor, y posteriormente pasé a designar a los actores
de la vida social. La atribucién de la personalidad en el Derecho no solo se
confiere a los seres humanos, sino también a un grupo de individuos y bienes,
para la realizacion de determinados fines conformando la persona juridica,
que tiene derechos y obligaciones distintos a las de sus miembros (Martinez y
Fernandez, 1997). En la misma linea, Jensen y Meckling (1976, p. 9), nos
indican que la compaiiia como nexo de contratos sirve también para aclarar la
personalizacion de esta, dicho de otra forma, “la compania no es un
individuo” sino que mediante los contratos estos individuos alcanzan un
punto de equilibrio que satisface sus objetivos conflictivos. En suma, la
personalidad juridica es una técnica de organizacion unitaria de un grupo de
personas o patrimonio que opera mediante el reconocimiento por el
Ordenamiento Juridico de la titularidad de obligaciones y derechos, lo cual
corresponde al “principio de separacion”'* entre el patrimonio social y el de
los socios (Vicent Chulia, 2004).

El primer contrato que surge en lo que hemos denominado “nexo de
contratos” es el contrato de sociedad, y esta sociedad, que tendra
personalidad juridica, serd lo que denominamos conceptualmente desde el
plano economico “la empresa”. Este contrato, como define el Codigo Civil
en el articulo 1.665, es aquel “por el cual dos o mas personas se obligan a
poner en comun dinero, bienes o industria, con animo de partir entre si las
ganancias”. Como senalan Diez-Picazo y Gullon (2001) un sector de la
doctrina ha impugnado su naturaleza contractual dado que no hay intereses
contrapuestos. En cambio, en la sociedad, hay un fin comun, por lo que la
contraposicion de intereses se cambia por la idea de cooperacion. En suma, en

palabras de Sdnchez Calero:

4 Citado por el autor: House of Lords en el caso Salomon en 1897.
15 También referido como la firma o la corporacion.
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“el empresario social surge de un contrato —el de sociedad— que tiende
precisamente a crear una organizacion de esas personas a las que, por regla
general, se reconoce por el Derecho positivo personalidad juridica. Esta
personalidad juridica nacida del contrato adquiere la condicion de empresario

que no tienen los socios.” (Sanchez Calero, 2009, p. 158)

Dado que estamos hablando de un contrato que vincula a varios socios,
este permite agrupar trabajo y capital para realizar una actividad que
normalmente se escapa a las posibilidades de cada uno de ellos por separado.
Por otra parte, permite crear una empresa con las aportaciones de los socios,
cuya titularidad se transfiere a la persona juridica que se crea, y estos bienes
son destinados para la consecucion del objeto social. Por ultimo, la sociedad
actuard como causa determinante del posterior nacimiento de la persona
juridica distinta a la de los socios. En cuanto a los elementos fundamentales
del contrato de los que hemos hablado anteriormente, aplicandolo a este tipo

concreto de contratos son los siguientes:

1° — El acuerdo de las partes, éste se produce cuando existe
consentimiento de los socios en torno a los elementos esenciales del contrato.
Este consentimiento versa sobre la voluntad de union y sobre las aportaciones

a las que se obliga el socio en realizar.

2° — Por el objeto de contrato de sociedad hay que entender las
obligaciones que asumen lo socios. Mientras que el objeto de las obligaciones
de los socios consiste en la aportacion de lo pactado con el fin de que la

sociedad pueda realizar la actividad para la cual se constituye.

3° — La causa es la finalidad economico-social que las partes persiguen,
en otras palabras, el fin comun que se proponen los socios con la constitucion

que no tiene por qué ser en todo caso lucrativo (Broseta y Martinez, 2011).

Con relacion a otorgar el contrato de constitucion, bajo la forma de
escritura publica, de cualquier sociedad de capital, debera reunir los siguientes
requisitos: (a) la identidad de los socios, (b) la voluntad de constituir y la

eleccion de un tipo social determinado, (c¢) las aportaciones y el nimero de las
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participaciones/acciones atribuidas a cambio, (d) los estatutos de la sociedad,
y (e) la identidad de la persona o personas que se encarguen inicialmente de la
administracidn y representacion (art. 22 de la LSC). Observamos que en este
contrato se determina: (1) la eleccion de un tipo social determinado, esto tiene
que ver con la responsabilidad de los socios, la forma por la que se repartira el
residual, y si la sociedad tendra vocacion de ser abierta a cerrada; (2) la
identidad de los administradores y la representacion, por lo tanto de quienes
van a tomar las decisiones de la gestion; y (3) los estatutos de la sociedad, la

ley interna que va a regir la vida social.

En cuanto a los elementos que necesariamente deben contener los
estatutos, se hara constar: (a) la denominacion de la sociedad, (b) el objeto
social determinando las actividades que lo integran, (c) el domicilio social, (d)
el capital social, las participaciones o acciones en que se divida, el valor
nominal y su numeracién, (¢) el modo de organizar la administracion, el
numero de administradores, el plazo de duracién del cargo, y el sistema de
retribucién, y (f) el modo de deliberar y adoptar los acuerdos de los 6rganos
colegiados (art. 23 de la LSC). También es en los estatutos donde
corresponderd establecer los matices sobre la transmision de los titulos de
propiedad. Observamos que mediante el contrato, en los estatutos se
determinan una serie de elementos importantes, las “reglas del juego™: (1) el
objeto social, y por lo tanto los negocios en los que operara la sociedad,
estableciéndose esto como una limitacién para los gestores, (2) se establece la
forma de administrar (por lo tanto de controlar) y su sistema de retribucion,
(3) la forma mediante la cual se alcanzan acuerdos en la sociedad, y por lo

tanto de ejercer el dominio, y (4) el régimen de transmision de la propiedad.

Tipologia de las sociedades de capital espaiiolas

A cada uno de los tipos de sociedades mercantiles de capital, el
Ordenamiento Juridico le confiere una serie de caracteristicas, que

resumidamente son las siguientes (/bid., 2011):
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1 — Sociedad Anonima (SA): su capital integrado por las aportaciones de
los socios, estd dividido en acciones. Los socios no responden personalmente
de las deudas sociales, y no poseen, en principio, y por su condicion de socio el

derecho a asumir la direcciéon y administracion de la sociedad.

2 — Sociedad de Responsabilidad Limitada (SL): retine rasgos de las
sociedades personalistas y la andonima, su capital estd integrado por las
aportaciones de los socios y dividido en participaciones. Los socios no
responden personalmente de las deudas sociales, y no poseen, en principio, y
por su condicidén de socio, el derecho a asumir la direccion y administracion
de la sociedad. En Espaia el tipo de sociedad mas utilizada es la Sociedad
Limitada, porque incorpora en mayor medida los principios de autonomia de
la voluntada y de simplificacién que se han incorporado también en la
“Pequefia Sociedad Anonima” alemana, la “Sociedad Andénima simplificada”
de Francia, o la “Close Corporation” en muchos de los estados de Estados
Unidos (Vicent Chulia, 2004).

3 — Sociedad Comanditaria por Acciones (SCA): su capital esta dividido

en acciones pero los socios son ilimitadamente responsables.

Continuando con la SA y la SL, se observa la similitud entre las
caracteristicas enunciadas entre las SA y las SL, pero en la Exposicion de
Motivos de la Ley de Sociedades de Capital, el legislador nos clarifica las

diferencias que existen entre ellas:

“las sociedades de responsabilidad limitada -con mucho, las que concitan
la preferencia de los operadores economicos- se han configurado
tradicionalmente mas como unas anonimas simplificadas y flexibles que como
sociedades personalistas en las que los socios gocen del beneficio de
responsabilidad por las deudas contraidas en nombre de la sociedad (...) las
primeras [las sociedades andnimas] son sociedades con un rigido sistema de
defensa del capital social, cifra de retencidén y, por ende, de garantia para los
acreedores sociales, las segundas [las sociedades de responsabilidad limitada],

en ocasiones, sustituyen esos mecanismos de defensa -a veces mas formales que
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efectivos- por regimenes de responsabilidad, con la consiguiente mayor

flexibilidad de la normativa.” (LSC) [los corchetes son nuestros]

Las sociedades abiertas espariolas

Por otra parte, en lo relativo a las notas sobre los conceptos de
sociedades abiertas y cerradas, en el apartado IV de la Exposicion de Motivos
del mismo cuerpo legal el legislador habla de la concepcion teorica entre las

sociedades abiertas y cerradas:

“En el plano tedrico la distincion entre las sociedades andénimas y las
sociedades de responsabilidad limitada descansa en una doble caracteristica:
mientras que las primeras son sociedades naturalmente abiertas, las sociedades
de responsabilidad limitada son sociedades esencialmente cerradas (...) si
interesa sefialar que esa contraposicion tipologica entre sociedades abiertas y
sociedades cerradas no es absoluta, por cuanto que, como la realidad ensefia, la
gran mayoria de las sociedades anénimas espariolas -salvo, obviamente, las
cotizadas- son sociedades cuyos estatutos contienen clausulas limitativas de la
libre transmisibilidad de las acciones. El modelo legal subyacente no se
corresponde con el modelo real (...) Se produce asi, en ese plano de la realidad,
una superposicion de formas sociales, en el sentido de que para unas mismas
necesidades -las que son especificas de las sociedades cerradas- se ofrece a la
eleccion de los particulares dos formas sociales diferentes, concebidas con
distinto grado de imperatividad, sin que el sentido de esa dualidad pueda
apreciarse siempre con claridad. (...) Mas que una rigida contraposicion por
razon de la forma social elegida, la distincion esencial radicaria en tener o no la
condicion de sociedad cotizada. El importante papel de las sociedades
cotizadas en los mercados de capitales hace necesaria una intervencion publica
en la actividad econémica orientada por una parte a la proteccion al inversor y
por otra a la estabilidad, eficiencia y buen funcionamiento de los mercados
financieros.” (LSC)

No obstante, se puede limitar mediante restricciones estatutarias la libre
transmisibilidad de las acciones nominativas (art. 123 LSC), aunque no se

puede imponer la no transmisibilidad. Esto se realiza estableciendo un
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procedimiento que tiende a evitar que el socio transmita sus acciones cuando
quiera y a quien quiera. Estas restricciones se instrumentan mediante: a)
clausulas de tanteo, que conceden a todos, o a parte de los accionistas un
derecho de adquisicion preferente de modo que se impide que un accionista
venda sus participaciones a otro, sin haberlas ofrecido previamente al resto de
accionistas, b) clausulas de consentimiento, se subordina la eficacia de la
enajenacion a que la sociedad la autorice, concediendo el placet a su
adquirente (solo son validas si en los estatutos se mencionan de forma precisa
las causas que permiten denegar al autorizacidn), c) clausulas que permiten la
transmision a las personas que reunan o carezcan de determinadas
circunstancias. Estas limitaciones también se pueden mantener si lo prevén los
estatutos (art. 124 LSC), en los casos de enajenacion forzosa o mortis causa,
no transmitiendo de manera automatica la condicion de socio a sus herederos

(Broseta y Martinez, 2011).

En cuanto a la transmision de las participaciones (SL), son nulas las
clausulas que hagan practicamente libre la transmision de las acciones (art.
108 LSC), estableciendo un procedimiento supletorio en caso de que no esté
regulado en los estatutos. La transmision quedara sometida al consentimiento
de la sociedad, mediante acuerdo de su Junta General, y en caso de ser
denegada se indicara la identidad de uno, o varios socios, que adquiriran la
totalidad de las participaciones por el mismo precio y caracteristicas de la

operacion que fueron comunicadas por el socio vendedor (art. 107 LSC).

Conceptualmente la Sociedad Andnima tiene una vocacidon abierta,
aunque el legislador reconoce como verdaderamente abierta a la Sociedad
Anonima Cotizada. Si bien mediante los limites que se pueden establecer en
los estatutos puede ser limitada la libre transmision de acciones de las
Sociedades Andnimas. Pero ademas llamamos la atencién en que, a pesar de

que no existieran estas clausulas, nos encontramos ante otro problema de
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hecho; esto es, el mercado de compraventa de acciones'®. Queremos decir con
esto que no es la unica condicion —real— para que una Sociedad Anonima sea
cerrada la existencia de clausulas limitativas, sino que lo realmente importante
es la existencia o no de un mercado, y por ende de una demanda de esas

acciones."

Por otra parte el legislador determina como naturalmente abiertas
aquellas SA que denominamos “sociedades cotizadas”, esto es, que cotizan en
los mercados bursatiles. Ciertamente en este caso existe un mercado
organizado', pero esto no nos garantiza que podamos enajenarlo. Esto tiene
que ver con el volumen de las operaciones, y en definitiva la oferta y la

demanda de los titulos de una determinada empresa.

Tabla n°® 2.1 — Volumen de operaciones en el Mercado Continuo I

Suma de volumen en

o . N° de titulos de empresas
n° de acciones

Acciones sin volumen (0% del mercado) 0 14 10,77%

Acciones de menos volumen (30% del mercado) 52.035.109 106 81,54%
Acciones de mas volumen (80% del mercado) 209.177.538 10 7,69%
Total 261.212.647 130 100%

Fuente: Datos de www.infobolsa.com de 20 de agosto de 2012, al cierre de la sesion'.

16 Entendiendo por mercado de compraventa de acciones no solamente del mercado bursatil,
sino el mercado en el sentido mas amplio.

17 Asi, por ejemplo, una gran Sociedad Anonima espafola, como es El Corte Inglés, S.A., de
la que desconocemos sus estatutos, y suponiendo que no tuviera ningun tipo de limitacion,
podria ser una sociedad cerrada. Esto es asi dado que si fuéramos accionistas de la antedicha
sociedad, y quisiéramos enajenar nuestra participacion, podriamos tener el problema de no
encontrar comprador para nuestro paquete accionarial, bien por el precio, por las
caracteristicas del paquete, por el resto de socios, etc. Estariamos en una sociedad cerrada, no
de iure pero si de facto.

18 Si aplicamos el supuesto descrito en la nota anterior, pero esta vez en una empresa cotizada
en un mercado bursatil, tendremos un lugar donde poner en venta nuestro paquete
accionarial.

! En cuanto a los datos, podriamos pensar que no son significativos, dado que se podria
haber realizado una media de un periodo para establecer estas conclusiones. Por otra parte,
entendemos que los datos corresponde a un dia cualquiera, en este caso el 20 de agosto de
2012, dia en el que podemos desear enajenar nuestro paquete de acciones, aun asi, no deja de
ser una limitacion.
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Por ello hemos analizado el volumen de las operaciones en el Mercado
Continuo espanol en dos momentos muy distintos en el tiempo. En primer
lugar (ver tabla n° 2.1) el 20 de agosto de 2012, y en segundo lugar el 2 de
mayo de 2014 (ver tabla n°® 2.2).

Tabla n® 2.2 — Volumen de operaciones en el Mercado Continuo 11

Sum? de vol}lmen e N° de titulos de empresas

n° de acciones
Acciones sin volumen (0% del mercado) 0 17 13,08 %
Acciones de menos volumen (30% del mercado) 61.451.482 99 76,15 %
Acciones de mas volumen (80% del mercado) 243.666.956 14 10,77 %
Total 305.118.438 130 100 %

Fuente: Datos de www.infobolsa.com de 2 de mayo de 2014, al cierre de la sesion®.

Podemos observar que a pesar de que las acciones coticen en un
mercado bursatil, y en principio esto es un indicio por el cual deberiamos
considerarlas como sociedades abiertas, existen empresas (concretamente 14
en el primer momento y en el segundo momento 17) que no tiene volumen de
negociacion, y posiblemente si quisiéramos vender un paquete de acciones
encontrariamos que posiblemente no existan posiciones compradoras. En
suma, la orden no se podria ejecutar. Por lo tanto podemos concluir que el
hecho de que una sociedad sea abierta, ademas del elemento formal, es
necesario otro elemento fundamental, que exista demanda de los titulos.
Mientras que un pequefio numero de acciones (en la primera ocasién 10 y en
la segunda 14) representan un volumen del 80% del mercado, siendo estas

acciones mas liquidas.

Fama y Jensen, en sus trabajos de 1983, hacen un recorrido por las
situaciones en varios tipos de organizaciones, y concretamente hablan de las

sociedades abiertas y las sociedades cerradas centrando la discusion en las

20 Ver nota anterior.
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limitaciones en la transmision de los titulos, y aceptando que existe mercado
para las sociedades abiertas. Esta situacién, que sera comun en Estados
Unidos, entendemos que dista de la situacion en Espafia. Dado que en Espafia
una sociedad limitada puede ser mas grande que una Sociedad Anonima, y en
el caso de una Sociedad Andénima (por muy aperturista que sea su régimen de
transmision) puede ser realmente cerrada al no encontrar un mercado en el

que poder llevar a buen término la operacion de compraventa.

Deberemos entender por una sociedad abierta aquella que, sin que en sus
estatutos se recojan clausulas limitativas de la libre transmisibilidad de las
acciones, exista un mercado liquido, que permita enajenar los titulos de
propiedad de una determinada sociedad de una forma inmediata y sin una

pérdida significativa de su valor.

Como se puede observar en la tabla n® 2.3, las empresas que forman
parte del selectivo IBEX35* (el 27% del Mercado Continuo espaiol) tienen un
volumen de las operaciones realizadas del 77% el 20 de agosto de 2012, y del
85% el 2 de mayo de 2014. Aparentemente se cumplen las caracteristicas que
hemos atribuido a las sociedades abiertas de forma general en las empresas
que: (1) cotizan en el Mercado Continuo que permite sin un gran coste
adquirir o enajenar nuestras participaciones, (2) al ser empresas cotizadas sus
estatutos no recogen clausulas que limiten la libre transmisibilidad, y (3)

forman parte del selectivo IBEX35, por lo que estos titulos son liquidos,

2L El IBEX35, el dia 20 de agosto de 2012 esta compuesto por las siguientes empresas:
Abengoa, Abertis, Acciona, Acerinox, Grupo ACS, Amadeus, Arcelor Mittal, Banco Popular,
Banco Sabadell, Bankia, Bankinter, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Bolsas y Mercados
Espafioles, Caixabank, Distribuidora Internacional de Alimentacion, Enagas, Endesa,
Fomento de Construcciones y Contratas, Grupo Ferrovial, Gamesa, Gas Natural, Grifols,
International Airlines Group, Iberdrola, Inditex, Indra, Corporaciéon Mapfre, Mediaset
Espafia Comunicacion, Obrascon Huarte Lain, Red Eléctrica Corporacién, Repsol, Sacyr
Vallehermoso, Banco Santander, Técnicas Reunidas, y Telefonica. Desde el 20 de agosto de
2012 se han producido modificaciones en el selectivo y desde el 23 de diciembre de 2013 hasta
hoy lo componen las mismas que las anteriores pero han sido incluidas Viscofan, Jazztel y
Ebro Foods y han sido excluidas Abengoa, Acerinox y Endesa.
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caracteristica que define al selectivo que segun Sociedad de Bolsas, S.A. “se
compone de los 35 valores cotizados en el Sistema de Interconexion Bursatil
de las cuatro Bolsas Espafiolas, que sean los mas liquidos durante el periodo

de control” (Sociedad de Bolsas, 2012, p. 4).

Tabla n° 2.3 — Volumen de operaciones del IBEX35 en el Mercado Continuo

Suma de volumen Suma de volumen
en n° de acciones en n° de acciones
20 de agosto de 2012 2 de mayo de 2014
Acciones del IBEX35 201.818.412 717,26% 261.535.620 85,72%
Acciones del resto del Mercado Continuo 59.394.235 22,74% 43.582.818 14,28%
Total del Mercado Continuo 261.212.647 100% 305.118.438 100%

Fuente: Datos de www.infobolsa.com , al cierre de la sesion??.

La organizacion de la sociedad de capital espaiiola

Como hemos dicho anteriormente, las sociedades tienen personalidad
juridica y por lo tanto son sujetos de Derecho, esto es, la Ley les concede
personalidad propia independiente de cada uno de sus miembros. Por lo tanto
son independientes de su sustrato personal basico y originario, generando una
organizacion supraindividual, (Lasarte, 2009, Diez-Picazo y Gullén, 2001). La
personalidad juridica en palabras de Vicent Chulia (2004, p. 260) “es una
mera técnica, que no debe confundirse con la nocidén filoséfica de persona,
que deriva de la condicion de ser humano”, pero no por ello deja de ser una
técnica que va a permitir la separacién de patrimonios y ser sujeto de derechos
y obligaciones. Aunque en determinados supuestos es cierto que la
personalidad juridica se convierte en una ficcion, esto es asi cuando los socios

se esconden tras el velo o la pantalla que les ofrece la personalidad juridica

22 Ver nota anterior.

-82.-




Aspectos econdmicos y sociales del problema de agencia. Las sociedades cotizadas en Espana.

para llevar a cabo actuaciones fraudulentas, lo que se conoce como la doctrina

del levantamiento del velo.

Si bien, dado que estamos hablando de un ente supraindividual que va a
ser un nexo de contratos, y dado que para formalizar un contrato uno de los
requisitos es la voluntad, ;quién conforma la voluntad de un elemento
supraindividual? Esto lo resuelve el legislador por medio del voto en la Junta
General mediante la cual se forma la voluntad de la mayoria, que se identifica
con la voluntad de la sociedad (art. 159 LSC). La intensidad con la que se
gjercite este derecho dependera de la proporcion en la que se participe en el
capital (art. 96 LSC). Por lo tanto la voluntad de la sociedad corresponde a la
suma de las voluntades de los socios que participan en la Junta, ponderada por su
participacion en el capital sobre el capital representado en la Junta. Esto es: la

democracia de los capitales.

Como hemos dicho anteriormente el voto en la Junta General conforma
la voluntad de la sociedad, es ésta la importancia de la Junta General para la

sociedad y el socio.

La Junta General® es la reunion de los socios, que debe estar convocada
en forma (arts. 166 a 178 LSC) y validamente constituida (arts. 191 a 195
LSC), y su finalidad es deliberar y decidir por mayoria (establecida para cada
caso) del capital presente o representado. Estos acuerdos obligan a todos los

socios (art. 159.2 LSC), a menos de que sean impugnados.

La Junta General es soberana porque a ella incumbe decidir sobre la
continuacion, la modificacion o la disolucion de la sociedad, también nombra,
controla y destituye a los administradores (Broseta y Martinez, 2011). Aunque

el ambito de sus facultades lo delimita su competencia, no pudiendo adoptar

2 Las Juntas Generales pueden ser ordinarias (se celebra obligatoriamente todos los afios
durante los seis primeros meses posteriores al cierre del ejercicio), extraordinarias, o
universales.
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acuerdos que excedan de ella. Sus competencias son (art. 160 LSC): a) la
aprobacion de las cuentas anuales, aplicacion del resultado y aprobacion de la
gestion social, b) el nombramiento y separacidon de administradores,
liquidadores, auditores, y el ejercicio de la accion de responsabilidad social
contra cualquiera de ellos, ¢) la modificacién de los estatutos sociales, d) el
aumento y reduccidn del capital social, e) la supresion o limitacion del derecho
de suscripcion preferente, f) las modificaciones estructurales como la
transformacion, fusidn, escision, cesion global de activos y pasivos, y traslado
de domicilio al extranjero, g) la disolucion, h) y la aprobacion del balance
final de liquidacion. En el caso de las sociedades limitadas la Junta General
podra eliminar la prohibicidén de hacer la competencia de los administradores
(art. 230 LSC), y también podra impartir instrucciones al organo de
administracion, reconociéndose una especie de derecho a administrar de la

Junta (art. 161 LSC).

Una vez resuelto el problema de la voluntad, tenemos otro problema que
surge del elemento supraindividual. ;Quién va a gestionar y representar al
elemento supraindividual? Dado que, como nos indican Alchian y Demsetz al

hablar de la Sociedad Anoénima:

“Si cada accionista tuviera que participar en cada decision de la empresa,
no solo se producirian grandes costes burocraticos, sino que muchos evitarian
el esfuerzo de informarse bien en el asunto a decidir, y las pérdidas provocadas
por las decisiones que resulten ser equivocadas seran soportadas en gran parte

por muchos otros accionistas” (Alchian y Demsetz, 1972, p. 788).

Una vez mas resuelve el legislador, ahora mediante la representacion
legal, obligando a que los socios decidan encomendar a una persona la gestion
de los intereses de este elemento suprainvidual para desplegar la actividad que
requiere la marcha de sus asuntos. Esta labor se le encomienda al 6rgano de
administracion, que sera decidido por los socios, solucion en la que también
estan de acuerdo Alchian y Demsetz cuando dicen que “se consigue un mejor

control de la actividad empresarial transfiriendo la autoridad de decision a un
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grupo mas pequefio, cuya principal funcién es negociar con, y gestionar, los

demas factores del equipo” (Alchian y Demsetz, 1972, p. 788).

Los modos de organizar el érgano de administracion lo determinaran los
socios. Puede ser un administrador unico, varios administradores solidarios,
varios administradores mancomunados, o mediante un Consejo de
Administracion. En el caso de la Sociedad Anoénima, cuando Ia
administracién se confie a dos actuaran de forma mancomunada, y si son mas

de dos constituiran un Consejo de Administracién (art. 210 LSC).

Dado que el 6rgano de administracion tiene la competencia de la gestion
y representacion de la sociedad, los socios no podran intervenir en la
administracién de la sociedad, pues esta facultad esta reservada al 6érgano de

administracion.

En cuanto a la retribucion de los miembros del organo de
administracién, también se fija mediante la voluntad de los socios, en
principio la norma prevé la gratuidad del cargo. En caso contrario los
estatutos deberan cual es el sistema de retribucién (art. 23.e LSC) siendo éste
un amplio abanico: salario, participacion en ganancias, dietas o primas por
asistencia a las reuniones, remuneracion en especie, planes de opciones sobre

acciones (stock options)* (Broseta y Martinez, 2011).

En este trabajo vamos a limitar el analisis a las sociedades mercantiles y
concretamente a las de capital. Las sociedades de capital son: la Sociedad de
Responsabilidad Limitada, la Sociedad Andénima y la Sociedad Comanditaria
por Acciones, centrandonos especialmente en la Sociedad Anonima. Todas
ellas estas reguladas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el

que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, estas

24 Consiste en la entrega de un cierto numero de acciones o derechos de opcion sobre futuras
emisiones de acciones en plazos y condiciones determinadas.
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sociedades independientemente de su objeto son de caracter mercantil, (art. 1
y 2 dela LSC).

2.1.2 - Los socios, propietarios, y titulares de los derechos

residuales

El ser titular de acciones® (en el caso de las SA y de las SCA) o de
participaciones (en el caso de la SL) confiere la condicién de socio (art. 91
LSC), a éste se le atribuye una serie de derechos de caracter econdmico
patrimonial y de caracter politico-personal (Broseta y Martinez, 2011), estos
socios son los que ostentan lo que denominamos el “derecho sobre el residual”
y sobre los que va a repercutir el “riesgo del residual” (Alchian y Demsetz,
1972; Fama y Jensen, 1983a, 1983Db).

a) Derecho a participar en los beneficios sociales (art. 93.a LSC) esto
implica el derecho a participar en los beneficios futuros y el derecho al
dividendo, siempre en la proporcion del capital aportado, y que la Junta

General acuerde su reparto.

b) Derecho a la cuota de liquidacidon (art. 93.a LSC), el socio tiene
derecho al patrimonio que queda libre después de haber pagado a todos los

acreedores sociales.

Los puntos a) y b) corresponden al derecho sobre el residual del que
hablan Fama y Jensen (1983a y b).

% Hay que indicar que estamos hablando de las acciones ordinarias, pero existen distintos
tipos de acciones: acciones privilegiadas (las que conceden particulares ventajas o privilegios
con relacion a las ordinarias), acciones de goce o disfrute (conceden solamente los derechos
patrimoniales), acciones sin voto (no reconocen el derecho de voto pero proporcionan mas
derechos patrimoniales), rescatables (las emiten las sociedades cotizadas y pueden ser
amortizadas por la sociedad, el accionista, o ambos, seglin las condiciones de emision).
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¢) Derecho de suscripcion preferente (art. 93.b LSC), al socio se le
concede el derecho a suscribir proporcionalmente un nimero de acciones
equivalente al valor de las acciones que posea, este derecho es renunciable,

transmisible y derogable en determinadas circunstancias.

d) Derechos de asistencia, voto, e impugnacién de acuerdos (art. 93.c
LSC), este derecho, de cardcter eminentemente politico, proporciona al socio
la capacidad de intervenir y de tomar parte en la adopcion de los acuerdos
sociales en la Junta General, donde también se elige a quienes dirigen y
representan a la sociedad, y se controla la situacion de la explotacion. Lo que
Alchian y Demsetz denominan al hablar de la Sociedad Anonima el “derecho
de revisar la composicion del grupo de gestion, asi como sobre las decisiones
mas importantes que afectan a la estructura de la empresa o su disolucion”

(Alchian y Demsetz, 1972, p. 788).

El voto es personalisimo, por lo que no puede transmitirse
independientemente de la condicién de socio, y se puede realizar incluso de
forma postal (art. 189 LSC). El socio también puede ser representado por otra
persona (art. 183 a 187 LSC), y esto puede ser necesario para ejercer sus
derechos politicos, dado que pueden existir ciertas restricciones en los
estatutos, impidiendo la asistencia a la Junta a aquellos socios, o
representantes de estos que no alcancen la representacion del 1 por 1.000 del

capital social como maximo.

e) El derecho de informacion (art. 93.d LSC), con el fin de que los socios
puedan emitir su voto. Podran solicitar por escrito antes de la Junta, o
verbalmente durante el trascurso de ésta, los informes y aclaraciones que
estimen oportuno acerca de los asuntos tratados en el orden del dia. Esta
informacion podra ser denegada cuando perjudique el interés social y no esté

respaldada como minimo por el 25% del capital social (arts. 196 y 197 LSC).
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f) Derecho de transmision de la condicion de socio (art. 120 y 123.2
LSC), en la Sociedad Anonima rige el principio de libre transmisibilidad de la
accion®, lo que implica la transmision de la condicidn de socio y permite, en el
plano teorico, una facil desinversion. En las sociedades abiertas, esta facilidad
en la transmision de la condicidon de socio va a permitir a los accionistas
desinvertir en una sociedad cuando no estén de acuerdo con las politicas
desarrolladas, por lo que también se va a convertir en una medida de control
para la direccion al trasladarse esta evaluacion a los mercados financieros
(Alchian y Demsetz, 1972). Aunque como hemos visto, dependera de la

existencia de un mercado y su liquidez.

g) Derecho de separacion (art. 346 a 349 de la LSC), el socio tiene
también derecho a la separacién voluntaria de la sociedad, dado que si fuera
de otra forma podria darse el caso de resultar cautivo. Este derecho se puede
ejercer por los motivos determinados en los estatutos, y siempre que el socio
no hubiera votado a favor de los siguientes acuerdos: 1) sustitucion o
modificacion sustancial del objeto social, 2) prorroga de la sociedad, 3)
reactivacion de la sociedad, 4) creacion, modificacion o extincion anticipada
de la obligacién de realizar prestaciones accesorias (salvo disposicion
contraria en los estatutos), 5) en los casos de traslado del domicilio al
extranjero, 6) en los casos de transformacién de la sociedad, y 7) en los casos
de falta de distribucién de dividendos (este motivo no es de aplicacion en las
sociedades cotizadas), 8) por la modificacién del régimen de transmision de
participaciones en las sociedades limitadas. En cuanto a la valoracion,
brevemente diremos que, a falta de acuerdo seran valoradas por un auditor
designado por el Registrador Mercantil, y en las sociedades cotizadas se

establecera el precio medio del ultimo trimestre.

%6 Las acciones pueden ser nominativas o al portador.
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Hay que tener en cuenta el perfil inversor del socio. Segtin el analisis de
carteras, la cartera Optima es aquella que diversifica entre varias empresas,
dado que la diversificacion evita que el capital invertido sea dependiente de
una sola empresa. Generalmente, el accionista independiente no tendra un
gran interés en supervisar las actividades de la empresa (Fama, 1980), (esto es
el ejercicio de los derechos politicos de las acciones), sino que se centrara en

supervisar su cartera. Asunto que no pasé desapercibido para Adam Smith:

“La actividad de una sociedad por acciones es siempre dirigida por un
Consejo de Administracion. Es verdad que este Consejo esta a menudo
sometido en numerosos aspectos al control de la Junta General de Accionistas.
Pero la mayor parte de estos accionistas rara vez pretenden comprender los
negocios de la compaiiia, y cuando el espiritu faccioso no prevalece entre ellos,
no se interesan en sus asuntos y estan satisfechos con recibir el dividendo
semestral o anual que los directivos consideran conveniente pagarles.” (Smith,

1776, p. 695%).

2.1.3 - El 6rgano de administracion, la gestion y la representacion

Como hemos dicho anteriormente, el 6rgano de administracion es el que
asume las funciones de gestion y representacion de la sociedad, y esta formado
por personas fisicas o juridicas (arts. 209 y 212 LSC), en el caso de la SCA la
administracién estara a cargo de los socios colectivos (art. 252 LSC). La
gestion comprende todo cuanto afecte a la vida interna de la empresa, o
sociedad, sea necesario para la realizacion del objeto social y no esté conferido
a la Junta General. La representacion del 6rgano de administracion abarca los

ambitos comprendidos en el objeto social, vinculando a la sociedad ante

2" Traduccion de Rodriguez Braun publicada en Alianza Editorial (Madrid) el 2007 con el
titulo La riqueza de las naciones.
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terceros, formalizando los contratos (Broseta y Martinez, 2011). Para Vicent
Chulia:

“la gestion incluye la fijacion de la politica general de la empresa, la
programacion o fijacion de objetivos a corto, medio y largo plazo y una
actividad de gestion diaria o asidua de la empresa en sus aspectos
administrativos, contables, técnicoproductivos, comerciales, financieros y otros.
En suma, todo lo que no sea modificacion de la estructura juridica corporativa
y financiera de la Sociedad o control del 6érgano de administracion, todo lo que
no sea “iniciativa empresarial” (...) [y también] necesariamente el derecho y
deber de cada administrador, a titulo individual, de acceso incondicionado a
los locales, cosas, documentos y empleados de la sociedad.” (Vicent Chulia,

2004, p. 382). [los corchetes son nuestros]

Los nombramientos del 6rgano de administracién son competencia de la
Junta de socios y es necesaria la aceptacion del cargo, momento desde el cual
surte los efectos (art. 214 LSC). En el caso concreto de que el modo de
administracion sea el del Consejo de Administracion en la Sociedad Anonima,
ademas del nombramiento por la Junta General, también se puede nombrar
mediante el mecanismo de representacion proporcional (art. 243 LSC).
M¢étodo por el cual se establece que el accionista o accionistas que posean,
como minimo, una participacion de capital igual al cociente de dividir el
capital por el numero de miembros del Consejo, tendran derecho a designar
un consejero proporcionalmente al margen de la votacion de la Junta General.
La Ley también prevé el nombramiento de vocales por cooptacion (art. 244
LSC), esto quiere decir que el propio Consejo designa a vocales en el caso de
que se produzca alguna vacante anticipada y siempre que el nombramiento
recaiga sobre accionistas. Como se puede observar, y con palabras utilizadas
en el Informe Olivencia, se “confiere al Consejo de las sociedades cotizadas
una influencia decisiva en el proceso de designacion, que ha de compensarse
con la asuncidn expresa de la correspondiente responsabilidad y la prevision
de los oportunos sistemas de control,” (Olivencia, Bueno, et al., 1998, p. 35)
dado que el propio Consejo serd el que eleve a la Junta las propuestas de

acuerdo para los nombramientos.
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En cuanto a la pérdida de la condicion de administrador se puede
producir por: a) la caducidad del cargo (art. 222 LSC), b) decisién que en
cualquier momento puede tomar la Junta General (art. 223 LSC), ¢) en el caso
de las sociedades anonimas, ademads, por estar incursos en cualquier
prohibicion legal o por solicitud de cualquier socio a la Junta General por
tener intereses opuestos a los de la sociedad (art. 224 LSC). En el caso de la
SCA, el cese del socio colectivo como administrador pone fin a su

responsabilidad ilimitada (art. 252.3 LSC).

Podemos concluir que en el momento de la aceptacion del cargo se
perfecciona una relacion mercantil, un “contrato”. Dado que dos personas,
por una parte la sociedad mediante la voluntad expresada a través de la Junta
General y por otra, el miembro del 6rgano de administracion mediante la
aceptacion, consienten en someter su propia conducta a una determinada
ordenacion, estableciendo como objeto la gestidon y representacion de la
sociedad con arreglo a lo establecido en la Ley, los estatutos, y el interés
social, y que tiene como causa, ademas del imperativo legal, el hecho de que la
sociedad no tiene por si misma capacidad para desplegar la actividad que

requiere la marcha de sus asuntos.

Tipos de consejeros

Los consejeros pueden ser de distintos tipos segun el “Informe Aldama”,
que basicamente coincide con el “Informe Olivencia”: El consejero interno o
ejecutivo —nosotros utilizaremos la denominacion ejecutivo— es el que posee
funciones ejecutivas o directivas en la sociedad, y mantiene una relacioén
contractual con ésta, bien laboral, bien mercantil. El consejero externo
dominical —nosotros utilizaremos la denominacién dominical- es el consejero
propuesto por accionistas en razon de una participacion estable en el capital
social. El consejero externo independiente -nosotros utilizaremos la
denominacion independiente— es aquel profesional de reconocido prestigio

que aporta su experiencia y conocimientos al gobierno corporativo, resulta
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elegido como tal y se supone su imparcialidad y objetividad de criterio; vy,
como mantiene el “Informe Olivencia”, su “misién primordial consiste en
hacer valer en el Consejo los intereses del capital flotante.” (Olivencia, Bueno,

et al., 1998, p. 20; y Aldama et al., 2003).

El Consejo de Administracion es un modo concreto de organizar la
administracion de una sociedad, esta formado por un minimo de tres
miembros, y en el caso de las SL por un maximo de doce (art. 242 LSC), y ¢l
poder de representacion reside en el propio Consejo que actuara
colegiadamente (art. 233.c LSC), aunque podra atribuir este poder a uno de

sus miembros (el consejero delegado), varios, o a varios de forma conjunta.

Para que se pueda constituir el Consejo de Administracion (arts. 245 a
247 LSC) debe ser convocado y constituido en forma, sus acuerdos se

adoptan por mayoria absoluta (art. 248 LSC), y hay que tener en cuenta que:

“Los miembros del Consejo individualmente carecen de facultades
organicas. Pero poseen facultades individuales, integradas en el contenido
minimo de la gestion, de informacion frente al Presidente del Consejo y los
demas consejeros y frente al personal de la empresa, y de investigacion y de
control informal, que podran hacer efectivas mediante el acceso a los
documentos, personal, establecimientos y cosas de la empresa.” (Vicent Chulia,

2004, p. 407).

La practica demuestra que las atribuciones del Consejo son
generalmente delegadas a un presidente ejecutivo, a consejero-delegado, o a
una comision ejecutiva, residiendo la administracion real en los consejeros

delegados:

“reduciendo practicamente sus funciones, en el mejor de los casos, a ser
una instancia de control de lo realizado por los delegados; y en el peor y mas
frecuente de los casos, el Consejo de Administracion se convierte en una
instancia de ratificacion de lo llevado a cabo por los delegados. Se advierte asi,
en las grandes sociedades, un claro divorcio entre el modelo legal (pensado por
el legislador: un Consejo que administra) y el modelo real de administracion

social (un Consejo que no administra, y que solo supervisa). Por lo tanto, en la
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gran sociedad andénima, la competencia real de administracion reside en los
cargos delgados, mas que en el Consejo como tal, y que son aquellos quienes de
hecho ostentan el poder en el seno de la sociedad.” (Broseta y Martinez, 2011,

p. 424).

Figura n°® 2.1 — La organizacion de la empresa. Estructura del

Consejo de Administracion

& Socios
4 Consejero dominical no socio

&> Consejero dominical socio

Consejero independiente
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O Junta General

] Consejero ejecutivo
O Consejo de Administracion B Alta direccion
A Estructura de la E* © Mandos intermedios
] Trabajadores

000003d

Adaptado de Tricker (2009)

De hecho, el Informe Olivencia, se hace eco y viene a decirnos que:

“el Consejo de Administracién debe configurarse basicamente como un
instrumento de supervision y control, dirigido a alinear los planes de quienes
gestionan la sociedad con los intereses de quienes aportan los recursos y

soportan el riesgo empresarial.” (Olivencia, Bueno, et al. 1998, p. 17)

Esto limita el contenido del 6rgano de administracion que hemos

descrito, en lo que recomienda esta misma Comision:

“recomienda que el Consejo asuma expresamente las responsabilidades

siguientes:
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a) Aprobacion de las estrategias generales de la sociedad.

b) Nombramiento, retribucion y, en su caso, destitucion de los mas altos

directivos de la sociedad.
¢) Control de la actividad de gestioén y evaluacion de los directivos.

d) Identificacion de los principales riesgos de la sociedad ¢ implantacion

y seguimiento de los sistemas de control interno y de informacion adecuados.

¢) Determinacién de las politicas de informacion y comunicaciéon con los
accionistas, los mercados y la opinion publica.” (Olivencia, Bueno et al. 1998,

p. 18)

Por lo tanto existen limitaciones que presenta su funcionamiento por ser
un organo colegiado: habitualmente se delegan parte de sus competencias en
alguno o algunos consejeros (art. 249 LSC), nombrando asi un consejero
delegado que sera un consejero interno, o una comision ejecutiva como bien

nos indican Broseta y Martinez:

“en las grandes sociedades, el Consejo no puede reunirse con la
frecuencia que seria deseable para el buen funcionamiento de la sociedad, ni
sus miembros poseen, a veces, la competencia exigida para la gestion ordinaria
(...) la experiencia pone de relieve como la gestion y la representacion sociales
tienden a sustraerse del organo colegiado, concentrandoles en pocas manos.”

(Broseta y Martinez, 2011, p. 443)
Y el Informe Olivencia viene a corroborar que:

“Con frecuencia se contempla al Consejo de Administracion como un
verdadero 6rgano de gestion, cuya funcioén primordial es conducir los negocios
ordinarios de la compaiia. Sin embargo, en las sociedades que superan un
minimo de dimension -entre las que se incluyen todas las que cotizan en Bolsa-,
las funciones de gestion estan fundamentalmente en manos del equipo de
direccion, que trabaja bajo la autoridad inmediata del primer ejecutivo de la
compania. Y asi tiene que ser necesariamente, pues el Consejo, por su

funcionamiento discontinuo, por su estructura colegiada y por su caracter
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deliberante, no es el 6rgano idéneo para llevar a cabo la administracion de

aquellas empresas.” (Olivencia, Bueno et al., 1998, p. 17).

Por ello hablamos de delegacion organica de facultades cuando se delega
en uno o en varios consejeros parte de las funciones propias del Consejo. Se
puede nombrar uno, varios consejeros-delegados, o una comision ejecutiva.
No todas las facultades del Consejo son delegables, no lo son las de rendir
cuentas a la Junta, la presentacion del balance a la Junta, ni las concedidas
por la Junta al Consejo. Sin esta capacidad expresa hay que hacer notar que se
requiere aceptacion del cargo, por lo que volvemos a establecer una relacion
con voluntad (entre el Consejo y el delegado), con un objeto (el ambito de
delegacion), y una causa (la flexibilidad en la gestién y representacion de la

sociedad), en definitiva un contrato.

2.1.4 — Relaciones laborales y el poder de direccion

Como hemos visto anteriormente, la sociedad actiia mediante sus
representantes, el organo de administracion, o sus delegados. Pero en las
empresas existen muchas mas personas que, gestiona, representan y toman
decisiones. Habitualmente estas mantienen una relaciéon, ya no mercantil

como la que hemos descrito hasta aqui, sino laboral.

El marco contractual de la relacion laboral es el Estatuto de los
Trabajadores, y esta norma confiere al empresario el poder de direccion que le
permite disponer del trabajo prestado por su cuenta, ordenar las prestaciones
laborales, y organizar el trabajo en la empresa. El fundamento del poder de
direccion aparece debido a que éste es de ejecucion continuada, o de tracto
sucesivo, por lo que las prestaciones exigibles al trabajador no son totalmente
determinables en el momento del inicio de la relacion. Por esta razon, el
Estatuto de los Trabajadores regula un poder de direcciéon a favor del

empresario que le permitird ir concretando sus exigencias a medida que se
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desarrolle la prestacion laboral. El Estatuto de los Trabajadores establece tres

preceptos de los que se deriva directamente este derecho del empresario:

1 — Los trabajadores prestan sus servicios “dentro del ambito de

organizacion y direccion” de un empresario (art. 1.1 ET).

2 — Es deber basico del trabajador “cumplir las 6rdenes e instrucciones

del empresario en el ejercicio regular de sus funciones directivas” (art. 5.c ET).

3 — “El trabajador estara obligado a realizar el trabajo convenido bajo la

direccion del empresario o persona en quien éste delegue” (art. 20.1 ET).
Los supuestos mas comunes de este ejercicio son los siguientes:
a) Potestad normativa. El empresario tiene la facultad de dictar normas.

b) Ius variandi. Es la potestad del empresario de alterar, de manera
unilateral, los limites de la prestacion laboral, siempre que no supongan
modificaciones sustanciales de las condiciones de trabajo, en cuyo caso, se

debera seguir el régimen juridico regulado en el art. 41 ET.

¢) Vigilancia y control del cumplimiento de las obligaciones del
trabajador. El empresario puede adoptar las medidas que estime mas
oportunas de vigilancia y control para comprobar el cumplimiento por los
trabajadores de sus obligaciones, siempre y cuando sean idoneas para la

finalidad pretendida, necesarias y equilibradas® (art. 20.3 ET).

d) Verificar el estado de enfermedad o accidente del trabajador. El
empresario podra verificar el estado de enfermedad o accidente del trabajador
que sea alegado por éste para justificar sus faltas de asistencia al trabajo,

mediante reconocimiento a cargo del personal médico (art. 20.4 ET)

28 STS de 5 de diciembre de 2003.
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El trabajador de la Alta Direccion

La titularidad del poder de direccion corresponde al empresario. Sin
embargo, el ejercicio de este poder suele delegarse en los ejecutivos, que a su
vez suelen delegar parcelas de su poder en otros mandos intermedios, y asi
sucesivamente. Por lo que se crean las relaciones jerarquicas que se utilizan

en la direccion y el control. Esta realidad esta regulada, en el art. 20.1 ET.

No obstante, existe una relacion laboral especial que es la que
corresponde a los trabajadores de Alta Direccion. La relacion laboral especial
de Alta Direccion, pese a tratarse de una relacion por cuenta ajena al igual
que la relacion laboral comun, se diferencia en primer lugar en el hecho de que
el alto cargo va a pasar a ejercitar facultades que, originariamente y
naturalmente corresponden al empresario (a la sociedad y por delegacion a
sus representantes), tales como puede ser, de una parte, el ejercicio del poder
de direccion y el ejercicio del poder disciplinario, todo ello derivado del uso

efectivo de las facultades ejecutivas que el desempeiio de tal cargo comporta.

El personal de Alta Direccion es el que ejerce poderes propios de la
titularidad juridica de la empresa, relativos a los objetivos generales de la
misma, con autonomia y plena responsabilidad. La relacion laboral de Alta
Direccion se basa en la mutua y reciproca confianza entre las partes®”. Por ello
su principal instrumento de regulacion es la autonomia de la voluntad de las
partes, reconociendo a las partes un amplio margen de libertad para

configurar los derechos y obligaciones asumidos por cada una de ellas.

En la practica existen ejemplos de administradores que unen a esta
condicién un contrato laboral. Esto es que un administrador dotado de
facultades ejecutivas, que simultaneamente celebra un contrato laboral de alta

direccion (R.D. 1.382/1985). Este tipo de contratos genera una serie de

¥ STCo de 5 de octubre de 1983 y STSJ de Murcia de 25 de febrero de 2002.
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problemas: resulta dificil apreciar la dependencia y ajeneidad propias de toda
relacion laboral, la situacidon es rayana en la figura de la autocontratacion®,
no se advierte cual seria el objeto del contrato, en otras palabras, qué aporta el
contrato que no esté contenido en las competencias y obligaciones como
administrador. En ocasiones este régimen juridico comporta una limitacion,
un quebrantamiento de la esfera juridica del administrador, por ejemplo
estableciendo altas indemnizaciones, a las que no tiene derecho por ser
administrador, para cobrarlas en caso de despido/cese, limitando de esta
forma el derecho a la libre revocacion de los administradores recogido en la
LSC (art. 223). Esta acumulacién de contratos ha sido cuestionada por la

jurisprudencia de la Sala de lo Social del Tribuna Supremo?'.

2.1.5 — El poder y la decision

El sistema de delegaciéon mediante el cual se establece la dimensidn
jerarquica que hemos descrito en el punto anterior tiene una limitacion muy
importante: el ambito interno. Esto quiere decir que estas relaciones de
delegacion, que se establecen en el ambito laboral, solo tienen efectos dentro
de la propia estructura de la empresa, y por ende, las decisiones que tomen

estas personas no obligaran a la sociedad frente a terceros.

Por ejemplo, supongamos un presidente y consejero delegado, por lo

tanto estamos hablando de un consejero ejecutivo, que hace las funciones de

30 El autocontrato surge cuando una persona que pueda afectar con su actuacion a mas de un
patrimonio, crea por su sola voluntad relaciones juridicas entre ellos obrando dentro del
circulo de facultades que tiene (Diez-Picazo y Gulldon, 2001). Esta situacion puede darse en el
administrador de una sociedad que firma un contrato en nombre y representacion de la
sociedad con él mismo en nombre y representacion propia.

31 STS de 21 de enero de 1991, 13 de mayo de 1991, 3 de junio de 1991, 18 de junio de 1991, 16
de diciembre de 1991.

-98 -



Aspectos econdmicos y sociales del problema de agencia. Las sociedades cotizadas en Espana.

director general. Este contrata a tres directores ejecutivos, bajo un contrato de
Alta Direccion. Estos tres directores son: el director de produccidn, el director
de marketing, y el director financiero. Cuando se incorporen a la empresa
ciertamente podran dirigir a las personas que estan adscritas a cada uno de los
departamentos, pero, el director de produccion no podra contratar ni despedir
empleados, ni adquirir una nueva maquinaria; el director de marketing no
podra contratar una campafa de publicidad, ni vender y cobrar las ventas; y
el director financiero no podra seguir y sancionar las cuentas bancarias, no
podra firmar cheques, ni ordenar transferencias. Esto es asi debido a que tiene

poder interno, pero no externo. A pesar del contrato de Alta Direccion.

Fuera de la representacién organica (la de los administradores o los
delegados del Consejo), encontramos la representacion voluntaria, el
apoderamiento, que se puede conceder a cualquier persona (art. 249.1 LSC),
entre los que apoderaremos por ejemplo al director financiero. Los
apoderamientos podran ser generales o singulares, y su ambito esta

determinado por los estrictos términos del poder.

La actuacion en nombre ajeno es un fenomeno de representacion por el
que una persona, el representante, actiia en nombre y por cuenta de otro, el
representado, recayendo el resultado de la gestion en el ambito del
representado. Este debe ser expresado por parte del representante que actua
por cuenta del representado. Mientras que el poder es el acto legal por el cual

el representado lo otorga y expresa hasta donde llega ese poder.

En ocasiones no se adecua la actuacion del representante y el
apoderamiento, a esto lo llamamos el falsus procurador que puede conllevar
varios efectos: la nulidad de la actuacién (pudiendo implicar una estafa y/o el
resarcimiento de danos y perjuicios), o la ratificacidon por parte del

representado.

La actuacion por cuenta ajena requiere que el representante gestione y
defienda el interés del representado, olvidandose del suyo propio. Entre los

diversos supuestos de conflicto de intereses se encuentra el autocontrato. Esta
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figura se produce cuando se celebra un contrato en el que se actiia en nombre
propio por un parte y en nombre de otra persona por la otra. “Parece
razonable concluir que el autocontrato no es admisible en Derecho espanol y
debe ser considerado como anulable en los casos de representacion voluntaria
y nulo de pleno derecho en la representacion legal, salvo que resulte indudable
que no hay conflicto de intereses alguno en su celebraciéon.” (Lasarte, 2009, p.
180)

Por otra parte, en aras de agilizar el trafico mercantil, en el articulo 286
del Codigo de Comercio se regula el concepto de “factor notorio”, persona
que presuntamente esta puesta por el comerciante (el empresario) al frente de
un establecimiento, lo que justifica que actua con autorizacidon del propietario
de la sociedad y que los poderes concedidos son los suficientes para
desarrollar el trafico del establecimiento. Asi pues a un encargado de una
tienda se le sobrentiende la capacidad de vender, de cobrar, de recepcionar
mercancia, etc. Aunque no medie un poder mercantil (Vicent Chulia, 2004).
Asi se establecen los sistemas de poder (entendido como capacidad juridica

para obligar a la empresa) basados en la delegacion.

Pero el hecho de delegar no solamente tiene una dimensiéon de
agilizacioén del trafico mercantil. En los trabajos de Fama y Jensen (1983a y
1983b), y Jensen y Meckling (1992) estos autores mantienen, muy
acertadamente como hemos visto en el Capitulo I de esta Tesis, que es
conveniente delegar debido al conocimiento de la cuestion sobre la que versa
la decision, en palabras de Hayek (1945) un conocimiento de las circunstancias
particulares de tiempo y lugar que poseen los delegados o el agente encargado
de tomar la decision. En orden a esto, Peris-Ortiz et al (2012b, p. 5) nos dicen

que:

“Si el conocimiento especifico es idiosincratico a una determinada tarea,
y no pueden trasladarse con suficiente precision los detalles del mismo al
superior jerarquico, las opciones posibles son so6lo dos: que las decisiones las

tome el agente que posee el conocimiento (...) o que las tome el superior
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jerarquico desde unos conocimientos insuficientes, incurriendo de este modo en

costes de ineficiencia.”

Ese conocimiento especifico va a contener elementos no
conceptualizables, que no van a poder ser hechos explicitos, y por lo tanto no
se van a poder trasferir sin una pérdida importante de informacién (Peris-
Ortiz et al. 2012c; Fama y Jensen, 1983a, 1983b; Polanyi, 1962), en suma, la
toma de decisiones recorre toda la estructura de la empresa, siendo eficiente la
delegacion de la decision en la persona que tiene capacidad en funcidn de sus
conocimientos y habilidades para tomarla, conformando asi la verdadera

voluntad de la empresa, como bien nos indica el profesor J. K. Galbraith:

“en la industria moderna numerosas decisiones —y especialmente todas
las importantes— se basan en informacion nunca poseida por un hombre solo.
Lo tipico es que se basen en el conocimiento especializado cientifico y técnico,
en la informaciéon o la experiencia acumulada y en el sentido artistico o
intuitivo de varias personas (...) La elaboracion de decisiones por un grupo
arraiga profundamente en la estructura de la empresa (...) y entonces algin
poder se encontrara en manos de la persona o las personas que posean esa
informacion. Si dicho conocimiento es muy personal, entonces su poder sera
grande (...) de la tendencia de la elaboracion de decisiones a bajar en la
organizacion, y de la necesidad de proteger la autonomia de grupo se sigue que
las personas que ocupan puestos formalmente muy altos en una organizacion
gjercen en realidad poderes muy limitados en cuanto a las decisiones
sustantivas. Eso no significa que carezcan de poder. Un poder ciertamente
menor que el fingido por la obediencia convencional, las relaciones publicas
profesionales o la vanidad personal a veces. Frecuentemente se confunde la
decision y la ratificacion. La primera es importante; la segunda no lo es (...) El
grupo general decisorio es, en cambio, muy grande; abarca desde los
funcionarios mas importantes de la compaiiia hasta el perimetro mas extenso,
hasta los empleados y obreros cuya funcién es atenerse mas o menos
mecanicamente a la instruccion o a la rutina; sélo éstos quedan fuera del
grupo, el cual abarca, pues, a todos lo que aportan conocimiento especializado,
talento o experiencia en la elaboracidén de decisiones por el grupo. Este grupo

es la inteligencia que guia la empresa, el cerebro de la empresa; no lo es el
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management. No existe un nombre para designar ese grupo de todos los que
participan en la elaboracion de decisiones, ni para indicar la organizacion que
forma. Propongo llamar a esa organizacion tecnostructura. ” (Galbraith, 1967,

pp. 106-121)

Con todo ello se conforma la relacion de agencia que definen Jensen y

Meckling:

“Definimos la relacion de agencia como un contrato bajo cuyas clausulas
una o mas personas (el principal/es) contratan a otra persona (el agente) para
que realice determinado servicio en su nombre, lo que implica cierto grado de

delegacion de autoridad en el agente” (Jensen y Meckling, 1976, p. 5).

Como vimos en el Capitulo I de esta Tesis en cuanto al proceso de toma
de decisioén, para Fama y Jensen se compone de cuatro etapas separables.
Estas son la generacion de propuestas, la autorizacion, la ejecucion, y el
control; y establecen el término gestion de la decision que engloban la
propuesta y la ejecucidén. Y bajo el término control de la decision se incluye la
eleccion de los directivos y el control (Fama y Jensen, 1983a). Esta separacion
se puede llevar a término, pero depende del conocimiento especifico del
agente. Si bien el control siempre va a ser ejercido por el que ha delegado,

pues es quien se va ver afectado en su esfera de responsabilidad.
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2.2 - El problema de agencia en la sociedades de capital

espafolas

2.2.1 - El problema, el comportamiento humano

En definitiva, la estructura de organizaciones basada en la delegacion, y
por lo tanto en la cesion de la capacidad de decidir, reduce las
comunicaciones, que se limitan a transmitir la informacidén importante para la
toma de decisiones delegadas por los principales superiores, esto favorece la
aparicion de conductas oportunistas, que en detrimento de la organizacion

buscan mejorar la situacion del agente (Cuervo, 2008).

En cuanto a la motivacion (Chiavenato, 2000) que conforma el
comportamiento de los agentes, las teorias han sido muy variadas, desde el
homo economicus de la administracion cientifica de Taylor, donde en la
motivacion predomina la busqueda de la compensacidén econdmica, a la nueva
teoria de la motivacidn desarrollada por Mayo y Maslow, opuesta a esta
ultima y que nos indica que el hombre no solamente esta motivado por los
estimulos salariales, sino también por recompensas sociales, simbdlicas y no
materiales. Asi el profesor J. K. Galbraith cuando nos habla de la Teoria

General de la Motivacidén nos expone lo siguiente:

“Se supone que en materias econdémicas los hombres actiian solo en
respuesta a una compensacion pecuniaria o a la coaccion (...) La compensacion
pecuniaria entendida como motivacion es a su vez una base conceptual del
principio de maximizacion de los beneficios tomado como finalidad unica de la
firma. La maximizacién del beneficio obtiene del mercado las mayores
ganancias; esto permite a la firma comprar el esfuerzo 6ptimo de sus miembros
(...) ocurre, desgraciadamente, que estan en contradiccion con la realidad. Hay,
ademas de la compensacion pecuniaria, otras dos fuerzas mas, tomadas de
cuatro posibles, que vinculan poderosamente el individuo a la organizacion. Y

estos otros motivos son incompatibles con el principio de maximizacion de los
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beneficios de la firma .../... La definicién mas célebre de organizacion sostiene
que ésta es un ‘sistema de actividades o fuerzas de dos o mas personas
conscientemente coordinadas’? (...) cuando (...) toda la organizacion trabaja
para fines comunes. Estan todos coordinados. La motivacion es el conjunto de
medios o incentivos por los cuales se consigue esa coordinacion, o sea, los
medios o los incentivos por los cuales los individuos llegan a abandonar sus
propios fines y a promover, con mayor o menor vigor, los de la organizacion.”

(Galbraith, 1967, pp. 198-200).

Esto como nos indica el profesor J. K. Galbraith se puede conseguir de
varios modos: mediante la compulsion (el no aceptar los objetivos de la
organizacion acarrea una sancién), la motivacién pecuniaria, la identificacion
(cuando se estima “que los objetivos del grupo son superiores a las previas
intenciones que ellos tuvieran, y que se suman al grupo con esa impresion”), y
la adaptacion (“el individuo puede servir a la organizacidn no porque
considere los fines de ésta superiores a los suyos, sino porque espera ponerlos
en mayor concordancia con éstos”), todo lo cual tiene mucho que ver con el

deseo de poder) (/bid., pp. 200-201).
En definitiva:

“Cuando una persona se ve obligada a aceptar las finalidades de una
organizacion, es improbable que considere los fines de ésta superiores a los
suyos personales, por lo menos mientras tenga la sensacion de estar
coaccionado. El conflicto no es del todo absoluto. Los esclavos domésticos
aceptaban, segun se creia, los objetivos de sus duefios. Por eso no se les
consideré nunca personal de confianza cuando se trataba de organizar una
sublevacion (...) Pero la regla general es que lo impuesto no puede ser objeto de
eleccion. El resultado normal sera la alienacion, no la identificacion. Siempre se

ha supuesto que los siervos y los esclavos personales amaban a sus duefios y se

32 Citado por el autor: Chester 1. Barnard, The Functions of the Executive, Harvard University
Press, Cambridge, 1958.
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identificaban profundamente con los objetivos de éstos. Pero ese topico no les
ha impedido casi nunca aprovechar la primera ocasién para afirmar sus
propios y muy diferentes fines, muchas veces empezando por quemar la casa
del amo con sus habitantes dentro, o por alguna otra muestra analoga de
disconformidad (...) Si el individuo se ve obligado a aceptar los objetivos de la
organizacién, no los acogera normalmente con la esperanza de acomodarlos a
los suyos propios. Puesto que la aceptacion es forzada, el individuo comprende
que no tiene poder alguno sobre los fines que se imponen (...) La paradoja de la
motivacion pecuniaria consiste en que, en general, cuanto mas importante es,
menor es su importancia en relacion con otras motivaciones (...) La
compensacién pecuniaria no tiene por qué ser la motivacion principal de los
miembros de la tecnostructura. También pueden ser fuerzas decisivas la
identificacion y la adaptacion (...) Queda en pie la cuestion de cuales son los
objetivos con los que se identifican los miembros de la tecnostructura y cuales
los objetivos personales para los que buscan adaptacion (...) los directores
gjecutivos no pueden tolerar que se piense que su adhesion a las finalidades de
la empresa es menos que completa, o que es diferente de su capacidad de
conseguir estos objetivos. Admitir que subordina esos ultimos motivos a su

paga seria confesar que es un mal gerente.” (/bid, pp. 203-211).

Este problema recorre todos los niveles de la organizaciéon (Jensen y
Meckling, 1976), desde la primera delegacion de la Junta General en el
Consejo de Administracion, del Consejo de Administracion en los ejecutivos,
de los ejecutivos en el resto del personal de Alta Direccidn, del personal de
Alta Direccidn en los mandos intermedios, y de los mando intermedios en los
trabajadores o empleados de mayor o menor cualificacion. Se producira en
toda relacion de agencia en la que se delegue la decision, esto es, a lo largo de
toda la tecnostructura de J. K. Galbraith o toda la jerarquia de autoridad de la
empresa, a no ser que domine el comportamiento propio del stewardship o del
servidor fiel (Davis, 2005; Donaldson, 2001). Concluimos, como dice Fama,
que “la empresa se concibe como un equipo cuyos miembros actiian para
satisfacer sus propios intereses, pero que son conscientes de que su futuro
depende de la capacidad de supervivencia de su equipo en el proceso de

concurrencia con otros equipos” (Fama, 1980).
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Esta situacion ya fue observada por Adam Smith:

“Ahora bien, no es razonable esperar que los directivos de estas
compaiiias, al manejar mucho mas dinero de otras personas que de ellos
mismos, lo vigilen con el mismo ansioso cuidado con el que frecuentemente
vigilan el suyo los socios de una empresa particular. Igual que los asistentes de
un potentado, esos directivos tienden a pensar que la atencion a los pequefios
detalles desmerecen el honor de su sefior, y facilmente se consideran
dispensados de la obligacion de vigilarlos. En consecuencia, el manejo de los
negocios de esas compaiias siempre esta caracterizado por la negligencia y la

prodigalidad.” (Smith, 1776, p. 646)

En conclusién, y como vimos en el Capitulo I, el problema surge como
bien explican Jensen y Meckling cuando el agente no actua en el mejor
provecho del principal, dado que ambos contratantes son maximizadores de
su utilidad (Jensen y Meckling, 1976). Esto es asi debido a las diferencias entre
las preferencias del principal y del agente, desviandose las actuaciones del
agente de los intereses del principal, dicho de otra forma, “el agente no es un

perfecto agente” (Jensen, 1998).

Peris y Tarazona (1995 p. 47) clasifican en tres las formas de busqueda
del interés propio, éstas son: (1) la busqueda oportunista relacionada con la
seleccion adversa, en la que el agente tiende a no revelar su verdadera
condicion dificultando la valoracion del riesgo por el principal (Williamson,
1985), y el azar moral, en el que una vez establecida la relacion el agente podra
descuidar sus obligaciones hacia el principal. En cualquier caso el
oportunismo, como dicen estos autores, es “la busqueda del interés propio —
aquella conducta— que utiliza para alcanzar sus intereses la simulacién y el
engano”. (2) La busqueda sencilla o normal del interés propio, en el que el
agente utiliza los recursos de forma alternativa obteniendo beneficio para si

mismo, pero sin incurrir en la simulacion o el engafio. (3) La busqueda débil,
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en la que el agente renuncia a sus intereses individuales colaborando en el

interés del grupo y obteniendo asi una satisfaccion®.

2.2.2 - El coste del problema de agencia

Los problemas de agencia, en palabras de Peris-Ortiz et al:

“son una cuestion consustancial a todas las organizaciones (...) porque
sus preferencias [de los agentes] , en general, son diferentes a las del principal, y
esto hace que su conducta se desvie de la maximizacidon de los objetivos de la
empresa. Por tanto, si no estamos seguros de que domina la inclinacion a
cooperar, los problemas de agencia deberan ser previstos y resueltos por la
forma institucional de la empresa, por el modo en el que se disefia la
organizacidén y por como se ordenan los incentivos.” (Peris-Ortiz et al. 2012b,

p. 4) [los corchetes son nuestros]

“Generalmente resulta imposible para el principal o el agente asegurar la
optimizacién de las decisiones, desde el punto de vista del principal, sin
incurrir en un coste”. En las relaciones de agencia, ambos (el principal y el
agente) incurriran en costes de control con la intencion de limitar las
desviaciones en las decisiones del agente respecto del principal, y el agente
destinara recursos para asegurar al principal que no tomara decisiones en
contra de sus intereses, pero aun asi no se podrad garantizar que el criterio que
guia al agente es el de tomar la mejor decision para el principal (Jensen y

Meckling, 1976, p. 5).

3 En el Capitulo I, en su epigrafe 1.2 “La visién econdmica del comportamiento”, hemos
desarrollado con mayor amplitud las diferentes formas de busqueda del interés propio en
relacion con los diferentes tipos de racionalidad.
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Los costes de agencia son la suma de: a) los gastos en los que incurre el
principal para controlar al agente, este control incluye ademas de la vigilancia,
los esfuerzos para controlar el comportamiento del agente utilizando
restricciones  presupuestarias, politicas de retribucion, normas de
procedimiento, etc; b) los gastos que ocasionan al agente para garantizar su
fidelidad, estos son los costes que ocasiona la demostracion por parte del
agente de no actuar contra los intereses del principal, garantias y fianzas en
este sentido; c¢) la pérdida residual, entendida como la reduccion que
experimente el principal por la decision que busca la maximizacion de su
beneficio y no el maximo control (Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen,
1983a).

Asi, la Teoria de Agencia se centra en los aspectos normativos de la
relacion de agencia (contratos y normas que regulan esta relacion), y establece
como el agente tendra unos incentivos adecuados que le llevaran a tomar las
decisiones que maximicen los intereses del principal (Jensen y Meckling,

1976), y en palabras de Peris-Ortiz et al:

“la cuestion aqui es o bien incurrir en costes de ineficiencia, o bien
incurrir en costes de agencia. Si las tareas directivas u operativas que deben ser
efectuadas requieren un conocimiento en profundidad y detallado sobre las
mismas (...) Si el conocimiento puede transferirse, sin pérdida relevante de
informacion, al nivel organizativo en el que las decisiones deben ser adoptadas,
entonces es innecesario delegar y no existe problema de agencia. En caso
contrario, si queremos evitar el coste de la ineficiencia, deberemos delegar e
incurrir en costes de agencia (...) Los problemas de agencia, sin embargo, y los
costes que conlleva su correccion o reduccion, suelen ser menores que los costes

de la ineficiencia.” (Peris-Ortiz et al. 2012¢, p. 110)

La Teoria del Stewardship

Pero, por otra parte como hemos analizado en el Capitulo I de esta
Tesis, encontramos en la literatura otra corriente, la Teoria de Stewardship,

donde se considera que los agentes son buenos agentes, dado que tienen
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interés en realizar bien el trabajo que se les encomienda, y esto les produce
mayor utilidad que los comportamientos oportunistas, porque sus intereses
estan alineados con los de la empresa (Donaldson y Davis, 1991; Davis et al.,
1997). Estamos hablando, con palabras de Peris-Ortiz et al.,, de
“comportamientos basados en la cooperaciéon y la administracion fiel” (Peris-
Ortiz etal. 2012b, p. 4) que, como veremos en el Capitulo IV, puede
propiciarse mediante las relaciones entre el Consejo de Administracion y la

Alta Direccion de la empresa.

Esto, por tanto, supone reforzar la confianza basada en la relacion
contractual, poniendo de manifiesto la reduccion de los problemas de agencia
consiguiente y reforzando asi la inclinacion a cooperar de los agentes

(Donaldson y Davis, 1991; Peris-Ortiz et al. 2012b; Williamson, 1993).

Davis, Schoorman y Donaldson convienen en sus trabajos que existe
una relacién importante entre las empresas en las que los directivos tienen
alineados sus objetivos con los de las empresas, los buenos resultados, y la
satisfaccion de los principales (Davis et al. 1997). No obstante, una reflexion a
este respecto es que aunque los agentes tomaran decisiones maximizando los
intereses del principal, esto no permite eliminar completamente los costes de
agencia, pues ciertamente habra que seguir comprobando que los agentes

estan alineados con los intereses de sus principales.
En suma, como concluyen Peris-Ortiz et al:

“Respecto de la idea misma del control, desde la teoria del stewardship
Donaldson y Davis (1991) y Davis, Schoorman y Donaldson (1997) subrayan
la importancia de la cooperacién entre los altos directivos y el consejo de
administracion, como una cuestion que puede ser mas importante que el control
para el funcionamiento eficiente de la empresa. Esta interesante sugerencia de
la stewardship theory, sin embargo, puede incorporarse a la teoria organizativa
de agencia de Fama, Jensen y Meckling, sin perturbarla.” (Peris-Ortiz et al.

2012c, p. 114-115).
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Coincidimos plenamente en afirmar que la Teoria del Stewardship puede
ser afladida a la Teoria de Agencia, sin ocasionar ningun problema. El agente
puede desviarse o no, pero eso no esta en manos del principal. En manos del
principal esta el establecer las medidas para evitar que esto suceda, lo que
implica un coste. La investigacion empirica que llevamos a cabo en el
Capitulo IV muestra que ambas dimensiones relacionadas con el problema de
agencia, comportamiento basado en la confianza (stewardship) y necesidad de

control, son relevantes para resolver —o mitigar— el problema de agencia.

2.2.3 - El problema de agencia entre los socios y la administracion

En este epigrafe nos centraremos, desde el punto de vista de la Teoria de
Agencia, en la relacion que se establece entre los socios (o0 accionista) y los
administradores de la sociedad: aquellos que ostentan la representacion y
tienen encomendada la gestion. Este asunto ha sido muy debatido en la
literatura del management, dado que ha sido el tipo de relacion de agencia que
ha despertado mas interés. Entre estos autores citamos a Jensen, Meckling y
Fama (Fama y Jensen, 1983a, 1983b, Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980).

Jensen y Meckling describen el problema de la siguiente forma:
Siguiendo el razonamiento anterior, si una empresa es propiedad de un
individuo éste tomara las decisiones que maximicen su utilidad. Pero si este
individuo vende parte de sus acciones y transmite parcialmente la condicion de
socio, pueden aparecer divergencias entre los intereses de éste y los accionistas
externos. Esto es debido a que el que ostentaba inicialmente la posicion de
propietario, soportara sobre su residual solo una parte proporcional de los

costes originados por su decision, mientras que maximizara su utilidad propia
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(Jensen y Meckling, 1976). Esto se puede observar de forma clara en los
beneficios no pecuniarios*. Estas actividades pueden limitarse, pero es
realmente dificil eliminarlas, incurriendo los accionistas externos en el coste de
recursos destinados a controlar estos comportamientos (costes de agencia). A
medida que la participacion del anterior propietario se reduce, sus derechos
sobre el residual también se reducen, y aumenta la tendencia a apropiarse de
los recursos de la empresa en forma, cuanto menos, de privilegios; lo que hace
necesario que los otros propietarios (accionistas) a controlen mas. Pero no
solamente nos encontramos ante este problema, también disminuye el
incentivo del anterior propietario para, por ejemplo, la busqueda de nuevos
negocios, dado que el beneficio que obtiene de esa actividad se lo apropiara
solo en proporcidn a su participacion en el capital (Jensen y Meckling, 1976;

Fama, 1980).

Fama y Jensen en 1983 desgranan esta relacion de agencia en sus dos
articulos (1983a y 1983b). En primer lugar, la relacion de agencia se produce
entre los socios (los que tienen el derecho sobre el residual) y aquellos en
quienes se delega para tomar las decisiones. De esta forma aparecen los
problemas de agencia cuando el que soporta el riesgo del residual no es el que
inicia, decide y ejecuta las decisiones. Con objeto de limitar esta situacion
Fama y Jensen postulan que en las empresas se separe la toma de decisiones y
el control de las mismas, respecto de las propuestas y ejecucion (Fama y
Jensen, 1983a).

Pero es importante llamar la atencién en que, una vez el proceso de
decision ha sido separado de la propiedad, los agentes que estan involucrados
en el proceso de decisidn no recibiran sobre su esfera patrimonial el resultado de

sus decisiones. Lo que obligara a los principales a controlarles. Podriamos

3 Si el anterior propietario carga una comida a la cuenta de la empresa, los socios y él
participan del gasto en igual proporcion, pero la utilidad de la comida la disfrutara el anterior
propietario.
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pensar que esta delegacion es una fuente de problemas, y lo es; pero es sin
duda también una fuente de soluciones, pues como hemos mencionado ut
supra la delegacion va a permitir que se tomen las decisiones por las personas
con la informacion, los conocimientos y medios oportunos, a lo largo de toda
la tecnoestructura de J.K. Galbraith, siendo esto mas deseable que la toma de
la decisidén por parte de una persona que no posee el conocimiento especifico
para ello (el propietario o el directivo, cuya cualificacion puede que no esté
relacionada con el conocimiento necesario para la decision) . De este modo los
beneficios de delegar son mayores que los costes de agencia que ocasionan. En

palabras de Peris-Ortiz et al:

“En la correccion del problema de agencia se espera que el resultado de
la forma institucional y del diseio de la organizacién sea el control del
comportamiento de los agentes, en los diferentes niveles jerarquicos y en las
diferentes areas de la empresa (Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983a, b, 1985;
Jensen y Meckling, 1992). E incluso si presumimos que domina la inclinacion a
cooperar, la existencia de formas de control organizativo e institucional
resultara indispensable para asegurar el buen funcionamiento de los empleados
(o agentes). Como dice Williamson (1992) con un lenguaje diferente, la
confianza, aunque ya exista, queda reforzada cuando se apoya en una relacion
contractual formal. En el caso de la Teoria de Agencia la confianza y la
inclinacién a cooperar, aunque existan, quedaran reforzadas y garantizadas

599

por los controles institucionales y organizativos.>

Lo que entiende la literatura de agencia como forma institucional de la
empresa es la distribucion y asignacion de derechos a los diferentes miembros
de la organizacion o empresa. Mas concretamente, la asignacion de derechos de
propiedad o derechos sobre el residual, la asignacion de derechos de control, y
la asignacion de derechos de decision. Segiin como se haga esta asignacion de

derechos (o como se establezcan los mecanismos formales mediante los cuales

35 Este es, exactamente, el resultado obtenido en el estudio empirico de esta Tesis (Capitulo
Iv).
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actuan los diferentes grupos de agentes), tendremos una u otra forma juridica e
institucional de la empresa, y uno u otro tipo de empresa en la que quedan
definidas de diferente modo las funciones del empresario o de los directivos

(Peris-Ortiz, Rueda Armengot y Gil Pechuan, 2012a).” (Peris-Ortiz et al. 2012c,
p. 111).

Segun los trabajos de Fama y Jensen, con el fin de tener un mecanismo
que controla el problema de agencia, proponen la separacion de derechos®, y
se establece que la estructura de los derechos se distribuye de la siguiente
manera en los dos primeros escalones contractuales de la empresa (Fama y

Jensen, 1983a):

1° Los socios (propietarios o accionistas) mantienen el derecho sobre el

residual.

2° El Consejo de Administracion realiza la funcidén de control (derecho

de control)

3° Los directivos asumen la funcion de toma de decisiones (derecho de

decision).

El parrafo anteriormente citado de Peris-Ortiz et al (2012c, p. 111)

describe perfectamente esta asignacion y distribucion de derechos.

Pero, cuando analizamos como hemos hecho en otros epigrafes, ninguno
de estos agentes y principales se vacia de su contenido para delegarlo sobre el
siguiente, y si lo hacen es por la apatia. Estamos hablando, por ejemplo, de los
socios cuando asumen unicamente el papel de cortadores del cupdn. Sin duda
la Ley de Sociedades de Capital en Espafa tiene presente el problema de
agencia, y estructura los organos de gobierno con objeto de limitarlo, tanto

por la cuestion de limitar la delegacion de alguno de esos 6rganos, como por

% Podemos observar cierta analogia con la separacion de poderes en el Estado moderno
planteada en el S. XVIII por Montesquieu, Rousseau y Locke.
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la asuncion de facultades exorbitantes de los otros. De hecho el mismo
Informe Olivencia describe el estado en el que se encuentran las Juntas
Generales de las empresas abiertas, corroborando -por lo menos

aparentemente— las tesis de Fama y Jensen:

“el examen del papel de la Junta General como foro de los accionistas
para expresar sus puntos de vista y censurar la gestion social desborda los
limites del encargo recibido, esta Comision no puede ignorar una evidencia
incontestable, y es que la efectividad de la Junta General de las sociedades
cotizadas como instrumento de control y decision esta sujeta a muchas
limitaciones estructurales. La experiencia muestra, en efecto, que la mayor
parte de los accionistas ordinarios se desentiende de las tareas de la Junta; y la
ciencia ensefia, ademas, que esta actitud es economicamente comprensible a
causa de los problemas de "apatia racional" (frecuentemente el coste de
participar en la asamblea es superior al rendimiento que puede obtenerse) y de
"accion colectiva" (no es posible coordinar las iniciativas individuales de los
accionistas dispersos, y, en esa tesitura, no hay incentivos para realizar
esfuerzos que fundamentalmente aprovecharan otros). Nada tiene de extrafio,
por ello, que la Junta haya quedado reducida en muchas ocasiones a una

reunion protocolaria o simplemente rutinaria.” (Olivencia, Bueno, et al., 1998,

p. 51)

Pero, entonces, ;jquién domina (y controla) las sociedades?, ya Fama
lanzo la piedra: tenemos que “desterrar la idea tan extendida de que la empresa
es propiedad de sus accionistas” (Fama, 1980, p. 290), y Broseta y Martinez la

concretan en vistas a la realidad espanola:

“las grandes sociedades anonimas, han consagrado de facto un
fortalecimiento del poder personal de los administradores en detrimento del
poder de control de la Junta general, hasta el punto de que son los
administradores quienes controlan aquélla (lo que en la década de los sesenta
se dio en llamar manager’s revolution). El fendmeno se debe a varias causas. En
primer lugar, al hecho de que corresponde a los administradores la direccion de
la explotacién de la empresa. En segundo lugar, a que la complejidad de la
gestion y de los asuntos sociales privan a los miembros de la Junta de los

conocimientos técnicos que les permitan ejercer una labor de fiscalizacion
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eficiente de la marcha de la sociedad y la labor de los administradores®.
Finalmente, porque el progresivo abstencionismo (que cabria calificar de
“racional”) de los pequefios accionistas inversores que no asisten a las Juntas
Generales (conscientes de su impotencia) dejan en manos de los grupos
accionariales de control (frecuentemente ligados a los administradores) las
decisiones relativas a la explotacion econdomica del objeto social y al normal

funcionamiento de la sociedad” (Broseta y Martinez, 2011, p. 423-424).

Entonces, si la empresa no es controlada por los accionistas, y en todo
caso el dominio sobre ella lo ejercen los grandes grupos accionariales
vinculados con los administradores, ; Qué papel juega el accionista ordinario en
estas grandes compaiiias abiertas? Estos razonamientos nos llevan a pensar que
el accionista ordinario es una persona que aporta fondos, cuya retribucioén
deja en manos del verdadero principal que podemos identificar con los grandes
grupos accionariales 'y, por delegacion de estos, con el Consejo de

Administracion.

37 Subyacen aqui los niveles de conocimiento especifico y de conocimiento tacito propio del
conocimiento especializado de los managers que, como hemos argumentado en el Capitulo I,
obliga a delegar.
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2.3 = Mecanismo para reducir el problema de agencia entre el
organo de administracion y el resto de la estructura de la

empresa. El control interno

Como hemos visto anteriormente, en los puntos que tratan sobre las
relaciones laborales y el poder de direccion el problema de agencia recorre
toda la organizacion, toda la tecnoestructura de J. K. Galbraith. Una de las
principales diferencias de las relaciones que surgen entre los socios y el 6rgano
de administracién y entre directivos y subordinados en la jerarquia de la
empresa, es el cambio en el tipo de relacién: una esta situada en el plano
mercantil, mientras que la otra relacidn, la interna, esta situada en el plano
laboral. En cualquier caso, hemos visto como el drgano de administracion (el
Consejo) debe controlar toda la organizacién. La pregunta que nos hacemos
es: ;qué mecanismos utiliza el 6rgano de administracion para reducir el
problema de agencia en la organizacion?, puesto que es el responsable de la
misma frente a sus propietarios y a sus relaciones con el exterior. Dicho de
otra forma, como se asegura el 6rgano de administracion que sus directrices
son seguidas por la organizacion y no se produce una disociacion entre el
organo de administracion y el resto de la organizacion. Para ello, ademas de la
distribucion de derechos y la supervision directa como mecanismo de
coordinaciéon y control que impone la propia jerarquia, donde se
responsabiliza al supervisor de las tareas llevadas a cabo por el supervisado
(Mintzberg, 1979), se utilizan los procesos de control reforzados por los

departamentos de auditoria interna.

El control interno

El principal de los documentos que se ha elaborado por expertos sobre el

control interno es el Informe COSO (1997), donde se define como:
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“un proceso efectuado por el Consejo de Administracion, la direccidon y
el resto del personal de una entidad, disefiado con el objeto de proporcionar un
grado de seguridad razonable en cuanto a la consecucion de objetivos dentro
de las siguientes categorias: (a) eficacia y eficiencia en las operaciones, (b)
fiabilidad de la informacién financiera, (¢c) cumplimiento de las leyes y normas

aplicables” (Coopers & Lybrand, 1997, p. 16)

Sin duda el control interno es responsabilidad de todos los miembros de
la organizacién, y puede ayudar a que una empresa llegue donde quiere ir
evitando problemas, y entre estos problemas esta el de agencia. Generalmente
casi todos los trabajadores de una empresa producen informacion y realizara
funciones de control interno, pero es el director general o primer ejecutivo
quien normalmente asume la titularidad del sistema de control, organizando
la responsabilidad en cascada. En este sistema los auditores internos
evaluaran la eficacia de los sistemas de control internos segin su posicion
jerarquica en la organizaciéon y su autoridad, realizando asi un papel
importante de supervision (Coopers & Lybrand, 1997). Los técnicos y
expertos que lleva a cabo el trabajo de auditoria interna son parte de lo que

Mintzberg denomina tecnoestructura.

La auditoria interna

Otra de las herramientas con las que cuenta el 6rgano de administracién
para reducir el problema de agencia son los departamentos de auditoria
interna. Estos departamentos son unidades compuestas por miembros de la
propia entidad auditada; independientes y dotados del maximo nivel
jerarquico posible, que realizaran valoraciones sobre determinadas areas,
actividades, o sobre toda la organizacion, con el objetivo de mejorar la
gestion. El departamento de auditoria interna unicamente rinde cuentas ante
el maximo nivel jerarquico de la organizacion, y actia por delegacion del
Consejo (Herrador y San Segundo, 2005; Hevia, 2006) Seguin las propias
Normas para el ejercicio profesional de la auditoria interna (All, 2006), en su

introduccidn define la auditoria interna como:
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“una actividad independiente y objetiva de aseguramiento y consulta,
concebida para agregar valor y mejorar las operaciones de una organizacion.
Ayuda a una organizacion a cumplir sus objetivos aportando un enfoque
sistematico y disciplinado para evaluar y mejorar la eficacia de los procesos de

gestion de riesgos, control y gobierno” (AIL 2006, p. 25)
Y demas, en su norma de desempefnio numero 2130 se explicita que:

“La actividad de auditoria interna debe evaluar y hacer las
recomendaciones apropiadas para mejorar el proceso de gobierno en el

cumplimiento de los siguientes objetivos:
- Promover la ética y los valores apropiados dentro de la organizacion.

- Asegurar la gestion y responsabilidades eficaces en el desempefio de la

organizacion.

- Comunicar eficazmente la informacion de riesgo y control adecuadas de

la organizacion.

- Coordinar eficazmente las actividades y la informacion de
comunicacion entre el Consejo de Administracion, los auditores internos y

externos y la direccion.” (ITA, 2006)

Todo ello hace de la auditoria interna una fuente de informacién para el
Consejo de Administracidén y la Alta Direccion al que informara sobre los
riesgos relevantes, cuestiones de control, de gobierno corporativo u otras
requeridas por el Consejo, como se cita en la norma de desempenio 2060 (ITA,

2006), y en la misma linea apunta el Informe Olivencia.

Asi, los departamentos de auditoria interna se configuran como un
elemento de la tecnoestructura de Mintzberg que recorren la organizacion
proporcionando informacion y comprobando el cumplimiento de los sistemas
de control interno por parte de los miembros de la organizacion, informando
al Consejo de Administracion y a la Alta Direccidon, y mitigando el problema

de agencia.
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2.4 — Mecanismos para reducir el problema de agencia entre el
socio y los administradores, ylo entre accionistas minoritarios y

mayoritarios

2.4.1 — Mecanismos del mercado

Uno de los mecanismos que reducen el problema de agencia es la
existencia de mercados, tanto de agentes, como de principales (o accionistas).
Asi, un principal que no esté conforme con la gestion de la empresa, o con los
acuerdos de ésta, puede acudir al mercado con objeto de vender su
participacidon. Esto es aparentemente facil, pero como hemos comprobado
solamente va a ser posible en sociedades abiertas, pues de lo contrario el
capital del socio puede quedarse cautivo y a disposicion de los
administradores, al no poder enajenarlo; bien por las limitaciones estatutaria
establecidas, bien por la falta de demanda de los titulos (Fama y Jensen,

1983a, 1983b; Fama, 1980).

Esto también opera en sentido contrario. Si una empresa estd mal
gestionada de forma que su valor es superior a su precio, apareceran las
Ofertas Publicas de Adquisicion (OPA) por las que un grupo de inversores
adquiriran titulos para controlar la empresa, para cambiar a los
administradores y gestionarla. Ello se producira siempre y cuando el érgano de
administracion no controle, o represente, a la mayoria del capital de social, pues
entonces este mecanismo quedaria estéril ya que la mayoria no venderia los
titulos y los administradores que gestionan no serian removidos de sus
puestos. Ello contradice la posicion de Fama en su trabajo de 1980 (p. 290),
cuando nos dice que tenemos que “desterrar la idea tan extendida de que la
empresa es propiedad de los accionistas”. En este caso la empresa no solo es
de los accionistas, es propiedad del o de los accionistas mayoritarios o de un

grupo organizado de accionistas significativos que controlan la empresa.
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Por otra parte existe un mercado de administradores (directivos), que
arriendan su patrimonio, el capital humano, y el valor futuro de ese capital
tendra relacidén con el éxito o fracaso de la empresa (Fama, 1980). Ademas,
dado que tendran interés en incrementar su capital humano y la retribucion
que pueden obtener por un trabajo eficiente, habra entre los miembros del
organo de administracion un forma de interaccion que contribuye a que se
controlen mutuamente (o control mutuo) (Fama y Jensen, 1983a, 1983b; Peris-

Ortiz et al. 2012b, 2012c; Arrufiada, 1998).

Para favorecer estos sistemas de control mutuo es conveniente la
inclusion en los Consejos de Administracion de consejeros independientes,
asunto muy importante para el Informe Olivencia, que los define de la

siguiente forma:

“aquellos consejeros que no estan vinculados con el equipo de gestion ni
con los nucleos accionariales de control que mas influyen sobre éste. (...) esas
notas se completan con la de experiencia, competencia y prestigio profesional,
que han de ser siempre caracteristicas del consejero independiente. (...) son los
llamados a formar parte del Consejo de Administracién en razon de su alta
cualificacion profesional y al margen de que sean o no accionistas (...) estan
llamados a representar los intereses del capital flotante (accionistas ordinarios)
(...) han de velar también por la independencia respecto de los grupos
accionariales de control que puedan ejercer influencia sobre el equipo

ejecutivo.” (Olivencia, Bueno, et al., 1998 p. 20, 22, 37)

Lo que conlleva un problema de seleccion, éste debe “cuidar de asegurar
que el consejero independiente no se vea afectado por relaciones o intereses
que puedan comprometer su capacidad para ejercer su juicio con
imparcialidad y objetividad” aunque los métodos de nombramiento “abrigan
dudas sobre la posibilidad de ser verdaderamente independiente de quienes
procuran su nombramiento.” (Olivencia, Bueno, et al, 1998). En cuanto al

perfil:

“no hay un perfil inico de consejero independiente. Por ello, no resulta

aconsejable seleccionarlos exclusivamente de entre personas que hayan sido o
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sean ejecutivos significados de otras compaifias, aunque esta procedencia les
cualifique especialmente para orientar la estrategia y llevar a cabo con
efectividad la funcién de supervision. Es también conveniente incorporar
personas de otra extraccion profesional. Con ello, ademas de evitarse el riesgo
de las "consejerias cruzadas", se logra que el Consejo se enriquezca con puntos
de vista diferentes y con la aportacion de experiencias plurales” (Olivencia,
Bueno, et al., 1998, p. 36)

También se ha suscitado si estos consejeros deben tener, o no,
participacion en el capital, una participacion no significativa se entiende; y
ante esto el Informe Olivencia nos dice que “todo lo contrario. La Comision
estima muy deseable esa participacidon con el fin de incrementar la motivacioén

del consejero y reforzar su alineamiento con los intereses de los inversores.”

2.4.2 - La retribucion

En cuanto a la retribucién, éste es uno de los principales mecanismos
para incentivar al agente (administrador u otro subordinado) (Eisenhardt,
1989). Lo primero que hay que decir es que serda asignada por la Junta
General (la voluntad del principal), aunque no hay un limite maximo para
establecer la remuneracién de los administradores. Esto puede generar
situaciones de abuso, especialmente cuando una mayoria de los miembros del
Consejo utilicen su mayoria en la Junta para asignarse emolumentos

desproporcionados con respecto a su funcion.
Los sistemas de retribucién mas habituales son:

1 — Participacion en los beneficios, con lo que se estimula a los miembros

del 6rgano de administracién al vincular su retribucidon con los resultados de
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la empresa, aunque, para proteger los derechos de los socios se establecen
algunas limitaciones y por lo tanto la retribucion solo podra ser detraida de
los beneficios liquidos después de estar cubierta la reserva legal®, la
estatutaria, y reconocer un dividendo del 4%. En el caso de la SL no podra ser

superior del 10% de los beneficios repartibles entre los socios (art. 218 LSC).

2 — Opciones sobre acciones (stock options), destinadas a que los
directivos y administradores participen en la sociedad, pretenden incentivar el
compromiso y fidelidad a ésta. Se liga la retribucién al incremento del valor de

la sociedad (art. 219 LSC).

3 — Dietas, mediante las cuales se retribuye la asistencia al Consejo de
Administracién. Estas son un gasto y pueden ser percibidas aunque la

sociedad esté en pérdidas.

4 — Retribucion fija. Esta retribucion la pueden recibir de forma
mensual, trimestral, semestral, o por ejercicio. Hay que diferenciar entre la
cantidad fija por el cargo societario, de aquella retribucidén por otros empleos
remunerados en la propia sociedad. También supone un gasto y puede ser

percibida aunque la sociedad esté en pérdidas.

5 — Retribuciones en especie, mas habituales. Las retribuciones en
especie no se efectiian en metalico y pueden ser el uso y disfrute de un vehiculo
de empresa, polizas de seguro, uso de una vivienda, préstamos a tipos de

interés por debajo del de mercado, tarjetas de crédito, etc.

Existen otras formas de retribucion como por ejemplo la participacion
en la cifra de negocios. Esta no se utiliza habitualmente, aunque todo depende
de qué comportamiento se quiera estimular; esta formula es, cuanto menos,

peligrosa.

3 A la reserva legal, en minimos, se destina el 10% del beneficio hasta que la reserva alcanza el
20% del capital social.
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2.4.3 — Aspectos normativos del control en la relaciéon entre socios

y/o entre socios y administradores

Como hemos podido comprobar a lo largo de la exposicion, el
Ordenamiento Juridico tiende a establecer mecanismos para controlar el
problema de agencia que surge entre los socios y los administradores. Si bien
la Teoria de Agencia hace hincapié en la complejidad y coste, tanto de hacer
los contratos y como de hacerlos cumplir (Fama y Jensen, 1983a, 1983b),
nuestro legislador, en Espafia, también contempla estas cuestiones, de tal
forma que el “contrato” por el que se encarga la administracién de la
sociedad, aunque deja una cierta libertad en el plano de la retribucion,
establece, mediante la Ley de Sociedades de Capital el objeto, la causa, y otras
tantas “clausulas” que van encaminadas a mitigar el problema de agencia,
aunque no se explicite como tal; y también las acciones que van a permitir el
“hacer cumplir”, todo ello publicado mediante el Boletin Oficial del Estado
para que nadie tenga dudas sobre la obligacidén de conocerlos. En este caso los
mecanismos los hemos clasificado en tres grupos: los de informacion
encaminados a que el socio tenga capacidad de informarse sobre la sociedad
de la que posee el capital; de interés, mecanismos que intentan alinear el
comportamiento de los administradores con los de los socios, y en un grado
tedrico con los de la organizacion; y de accion de los socios, 0 mecanismos

limitadores de la actuacion de los administradores.

De informacion

Como hemos mencionado anteriormente, el derecho de informacion del
accionista se encuentra enmarcado en el hecho de que pueda emitir su voto en
la Junta General, asi la LSC en su articulo 197 establece que el accionista
podra solicitar las informaciones y aclaraciones sobre los asuntos
comprendidos en el orden del dia de la Junta General, formulando por escrito

las preguntas que considere oportunas (hasta el dia séptimo antes de la
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celebracion de la Junta), y los administradores tienen obligacion de contestar
hasta el dia de la Junta. Ademds los socios también podran solicitar
verbalmente las informaciones y aclaraciones durante la Junta, y si los
administradores no pudieran contestarlas, deberan contestarlas por escrito en
el plazo de siete dias. Todo ello con una limitacion, que el Presidente de la
Junta considere que esta informacién perjudique el interés societario, aunque
esta limitaciéon no rige si el principal solicitante ostenta el 25% del capital
social. En el caso de las SL, funciona igual que en la Sociedad Anénima, salvo

que no se establece la restriccion de los dias (art. 196 LSC),

El derecho de informacion no resulta muy efectivo sin la Junta General,
por ello los administradores tienen el deber de convocar (art. 167 LSC), como
minimo la Junta General ordinaria, para aprobar la gestién social (su labor),
las cuentas anuales (estado econdémico y resultados), y resolver sobre la
aplicacion del resultado (la atribucion del residual anual o dividendos), esta
Junta debera convocarse durante los seis primeros meses de cada ejercicio (art.
164 LSC). Los accionistas que ostenten un minimo del 5%, podran (1) bien
solicitar a los administradores que convoquen una Junta, o bien (2) solicitar
que se incluya en la convocatoria uno o mas puntos en el orden del dia (art.

172 LSC).

Uno de los puntos a tratar en la Junta General sera la aprobacion de las
Cuentas Anuales, y en su caso del Informe de Auditoria®. Las Cuentas
Anuales deberan ser formuladas por los administradores, que deberan
firmarlas. Si faltase la firma de alguno de ellos se sefialara con expresa

justificacidon de causa (art. 253 LSC). Las Cuentas Anuales estan conformadas

¥ El Informe de Auditoria, consiste en comprobar que las cuentas anuales ofrecen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la sociedad, asi como
verificar la concordancia de informe de gestion con las cuentas anuales del ejercicio (art. 268
LSC). Las empresas obligadas a efectuar auditoria son aquellas en que durante dos ejercicios
consecutivos concurran dos de tres de las siguientes circunstancias: a) el total de partidas del
activo supere 2.850.000 Euros, b) el importe neto de la cifra de negocios supere 5.700.000
Euros, c) el nimero medio de trabajadores supere 50.
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por el Balance, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de Cambios de
Patrimonio Neto, el Estado de Flujos de Efectivo y la Memoria®
(RD1514/2007). La LSC va a conceder cierta relevancia al contenido de la
memoria para informar sobre algunos tipos de operaciones (art. 260 LSC)
como son: a) las transacciones significativas entre la empresa y terceros
vinculados*, indicando naturaleza e importe de la transaccion; b) el importe
de los sueldos, dietas y remuneraciones devengados por el personal de Alta
Direccion y miembros del 6rgano de administracion, asi como las obligaciones

asumidas por ellos en concepto de garantia.

Desde la convocatoria de la Junta, el 6rgano de administracion, a
peticion de cualquier socio, debera entregar, de forma inmediata y gratuita,
todos los documentos que vayan a ser sometidos a aprobacién en la Junta,
entre ellos las Cuentas Anuales, y en el caso de que sea preceptivo el Informe
de Gestion, el Informe de Auditoria (art. 272 LSC). Ademas se refuerza en el
caso de la SL, permitiendo al socio con mas del 5 % visitar el domicilio social
junto con un experto contable para revisar los documentos que sirvan de

soporte y antecedentes de la informacion contable.

40 En su forma normal (arts. 257 y 258 LSC)

4 Entendiendo por personas vinculadas las del art. 231 LSC: “Personas vinculadas a los
administradores. 1. A efectos de los articulos anteriores, tendran la consideracion de personas
vinculadas a los administradores: a) El conyuge del administrador o las personas con analoga
relacion de afectividad. b) Los ascendientes, descendientes y hermanos del administrador o
del conyuge del administrador. ¢) Los conyuges de los ascendientes, de los descendientes y de
los hermanos del administrador. d) Las sociedades en las que el administrador, por si o por
persona interpuesta, se encuentre en alguna de las situaciones contempladas en el apartado
primero del articulo 42 del Cdédigo de Comercio. 2. Respecto del administrador persona
juridica, se entenderan que son personas vinculadas las siguientes: a) Los socios que se
encuentren, respecto del administrador persona juridica, en alguna de las situaciones
contempladas en el apartado primero del articulo 42 del Coédigo de Comercio. b) Los
administradores, de derecho o de hecho, los liquidadores, y los apoderados con poderes
generales del administrador persona juridica. ¢) Las sociedades que formen parte del mismo
grupo y sus socios. d) Las personas que respecto del representante del administrador persona
juridica tengan la consideracion de personas vinculadas a los administradores de conformidad
con lo que se establece en el parrafo anterior.
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Dada la importancia de la Junta General, se suspenden los derechos de
las acciones o participaciones adquiridas propias o de la sociedad dominante
(142LSC), pues su representacion teorica estaria en manos del 6rgano de
administracion, pudiendo intervenir asi, con ventaja, en la voluntad de la

Junta General.

De intereses

Con la intencidn de intentar alinear los intereses de los administradores
y los socios, o por lo menos proteger a estos ultimos, el legislador establece
imponer una serie de deberes de los administradores, en el marco de
“desempeniar su cargo con la diligencia de un ordenado empresario” (art. 225
LSC), “como un representante leal en defensa del interés social, entendiendo
como interés de la sociedad cumplir los deberes impuestos por las leyes y los

estatutos” (art. 226 LSC).

Los administradores estan obligados a informarse diligentemente sobre
la marcha de los asuntos sociales (art. 225.2 LSC); no puede invocar su
condicién, ni emplear el nombre de la sociedad, para realizar operaciones por
cuenta propia o de personas vinculadas a ¢l (art. 227 LSC); tampoco podra
realizar operaciones en beneficio propio o de personas vinculadas con ¢l
ligadas a los bienes de la sociedad de las que haya tenido conocimiento
mediante su cargo, salvo que la sociedad desestime la inversion sin mediar

influencia del administrador (art. 228 LSC).

Se impone a los administradores la obligacion de comunicar al Consejo
cualquier conflicto de intereses que pudiera tener con la sociedad, debiendo
abstenerse de intervenir en ésta (art. 229 LSC); debiendo de comunicar su
participacion en otras sociedades con un objeto social idéntico, analogo o
complementario, debiendo incluir esta informacion en la Memoria (art. 229.1
LSC). En el caso de la SL, cuando un administrador mantuviera cualquier
clase de relacion de prestacion de servicios o de obra con la sociedad,

requerira acuerdo de la Junta General (art. 220 LSC)
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También se impone a los administradores la prohibicion de
competencia, esto es que “no pueden dedicarse, por cuenta propia o ajena, al
mismo, analogo o complementario genero de actividad” que el de la sociedad,

salvo autorizacion de la Junta General (art. 230 LSC).

Ademas también se les impone el deber de secreto (art. 225.2 LSC),
incluso después de cesar en sus funciones, estando obligados a guardar secreto
de aquellas informaciones, datos, etc. que conozcan como consecuencia de su
cargo, sin poder ser comunicadas a terceros o ser divulgadas cuando pudieran

ser perjudiciales para el interés social.

Por ultimo, sefalar una de las competencias de la Junta General de la
Sociedad Limitada. Se requerira acuerdo de la Junta para conceder
préstamos, o créditos, prestar garantias, anticipar fondos y facilitar asistencia

financiera a sus socios y administradores (art. 162 LSC).

Acciones en manos de los socios

Todos los mecanismos anteriormente descritos no dejan de ser un
brindis al sol si no vienen acompanados de una serie de acciones en manos de
los socios para poder ejecutar su control. Alchian y Demsetz nos indican que
“s6lo se puede ‘penalizar’ negando la celebracion de negocios futuros o
llevando a los tribunales cualquier incumplimiento de los términos del

contrato” (Alchian y Demsetz, 1972, p. 777).

En primer lugar, y hablando de la negacion a celebrar negocios futuros,
hay que decir que el cese puede ser producido en cualquier momento, tanto
por voluntad de la Junta, o bien por estar incursos en alguna prohibicion legal
(a solicitud de cualquier socio), o por tener intereses opuestos a los de la

sociedad, e incurrir en prohibicion de competencia (art. 223, 224 y 230 LSC).

En segundo lugar, en el caso de que los administradores, estando

obligados, no convocaran la Junta (articulo 169 de la LSC), se podra
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convocar judicialmente a peticion de los socios al Juzgado de lo Mercantil

competente.

En tercer lugar, los administradores (control mutuo) y los socios que
representen un 5% del capital social, podran impugnar los acuerdos nulos o
anulables de los oOrganos sociales (art. 251 LSC), estos acuerdos son los
contrarios a la Ley, a los estatutos, o que lesionen el interés social en beneficio

de uno o varios socios o de terceros (arts. 204 a 208 LSC).

En cuarto lugar, la responsabilidad. Los administradores realizan
multitud de actos y operaciones en nombre de la sociedad, y su actuacidon
puede causar dafio a los intereses de ésta, a los accionistas, a los terceros, por
lo que se establece un régimen de responsabilidades al margen de la legislacion
penal, fiscal o administrativa (Broseta y Martinez, 2011). Los administradores
responden frente a la sociedad, los socios y los acreedores sociales de los
danos causados por actos u omisiones contrarias a la Ley, a los estatutos, o
por los realizados incumpliendo el conjunto de deberes inherentes al cargo de
administrador (art. 236.1 LSC). Esta responsabilidad es solidaria entre los
miembros de la administracién que realizé el acto lesivo, estableciendo como
elemento de exoneracion de esta responsabilidad aquellos que: no
intervinieron ni en la adopcién ni en la ejecucidon, o que desconocian su
existencia, o los que en caso de conocerla hicieron todo lo conveniente para
evitar el dafio, o se opusieron expresamente a ella (art. 237 LSC). Los
legitimados (art. 238 LSC) para establecer la accion de responsabilidad son, la
sociedad (en acuerdo de Junta General, y que puede ser adoptado incluso sin
figurar en el orden del dia), los acreedores cuando el patrimonio resulte
insuficiente para satisfacer sus créditos (art 240 LSC), o directamente los
socios con mas de un 5% que hubieran solicitado una Junta para votar la
accion de responsabilidad y no hubiera sido convocada por los
administradores (art. 239 LSC). Todo ello sin perjuicio de la accién de
responsabilidad que el socio puede instar por lesionar directamente sus
intereses (art. 241 LSC).
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A modo de nota hay que decir que también existe otra responsabilidad
que va mas alla de la responsabilidad regulada en la Ley de Sociedades de
Capital, y es la responsabilidad penal que va a suponer una garantia adicional
debido a las penas que ocasiona. Enunciaremos los delitos societarios
recogidos en el Capitulo XIII del Titulo XIII —Delitos contra el patrimonio y
contra el orden socioeconémico— en los que menciona especialmente a los
administradores: falseamiento de cuentas (art. 290 CP), imposiciéon de
acuerdos abusivos (art. 291 CP), negacidén o impedimento del ejercicio de los

derechos sociales (art. 293 CP), y administracion fraudulenta (art. 295 CP).
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2.5 — Revision y planteamiento de proposiciones

A la vista de lo argumentado en este Capitulo, realizando un anélisis del
problema de agencia en el marco institucional espanol de las sociedades de
capital, tenemos que apuntar la importancia del marco que va a modular y
establecer algunos sistemas encaminados a reducir el problema de agencia.
Asi, hemos observado que la Ley, permitiendo hasta cierto punto la
disposicion de la voluntad de las partes, regula aspectos significativos de esta
relacion de forma imperativa. La Ley (LSC) no menciona de forma explicita el
problema de agencia, pero la teoria subyace de forma tacita a lo largo de ella
con una clara protecciéon hacia el socio, y estableciendo limitaciones y deberes

en las actuaciones del administrador.

Hemos comprobado en nuestro analisis que los sistemas de separacion
de derechos propuestos por Fama y Jensen (1983a y 1983b), estan integrados
en la norma, aunque bajo un sistema de responsabilidad en el que la cesidén del
derecho de decision conlleva un obligacion de control por parte del principal,
ademas de establecer una serie de limites en el sistema de delegacién que
impiden a los principales vaciarse completamente de su derechos en beneficio
del agente. Asi el marco institucional normativo establece ciertos mecanismos
de control para la proteccion del principal (socio): (a) como es la reunion
anual (Junta General) para aprobar las Cuentas Anuales y la gestion del
agente (administracion), (b) sistemas de limitacién en la retribucion del
agente, (c) el intento de la norma legal en alinear los intereses del agente con el
interés del principal (como el deber de desempefiar el cargo con diligencia), y
(d) la responsabilidad solidaria entre los agentes, basada en el sistema de
control mutuo. Hay que matizar que estos mecanismos se efectiian ex post,
esto es que la norma actua sobre los actos en los que se proyecta el problema
de agencia, en suma, el resultado de la accidon llevada a cabo por el agente

contra los intereses del principal, pues éste es el comportamiento observable.
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En el modelo de gestiéon —control y solucion— aportado por Fama,
Jensen y Meckling subyacen ciertas similitudes y diferencias con el modelo de
competencia perfecta de la Teoria de la Firma. En primer lugar respecto de las
grandes Sociedades Anonimas, se supone una fragmentacién del capital
cuasiperfecta que evita los grupos de poder y la existencia de consejeros
dominicales, supuesto analogo al de empresas homogéneas e infinitamente
pequefias con respecto al mercado en competencia perfecta. En segundo lugar
se supone que existen mecanismos que permiten a los directivos obtener la
informacion relevante (aunque no foda ni sin costes, como en el modelo de
competencia perfecta) respecto del ambito interno de la empresa. En tercer
lugar, la separacion y asignacion de derechos de decision entre los diferentes
agentes (o entre el principal y los agentes), actua de forma analoga a la
competencia del mercado, evitando las situaciones de poder indeseables

(aquellas que no benefician al principal).

Por otra parte, al aplicar la Teoria de Agencia desarrollada por Fama,
Jensen y Meckling en el marco institucional espanol, se han observado ciertas

diferencias:

En primer lugar Fama y Jensen entienden como sociedades abiertas
aquellas que no tienen limitacion en la transmision de los titulos, aceptando
que existe un mercado para ellos. A lo largo del nuestro estudio hemos llegado
a la conclusion de que la sociedad abierta es aquella en la cual sus titulos no
tienen limitaciones para su transmision, porque existe un mercado liquido que
permite enajenar los titulos de una forma inmediata y sin pérdida significativa

de valor.

En segundo lugar, Fama y Jensen proponen, como mecanismo de
control para el problema de agencia, al propio mercado, pues cuando una
empresa esta mal gestionada de forma que su valor sea superior al precio,
grupos de inversores plantearan OPAS (ofertas publicas de adquisicion) para
adquirir los titulos, controlar la empresa, y cambiar al organo de
administracién. Pero a lo largo del Capitulo hemos podido comprobar que

unicamente se producira siempre y cuando el oérgano de administracion no
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controle, o represente, a la mayoria del capital social, pues entonces este
mecanismo quedaria estéril: la mayoria no venderia los titulos y los

administradores que gestionan no serian removidos de sus puestos.

Con todo ello, y no obstante la exposicion de la legislacion llevada a
cabo en este Capitulo, tanto con respecto al contrato de la sociedad como con
respecto a los socios y el organo de administracion (o Consejo de
Administracion), pueden formularse dos proposiciones que seran objeto de

investigacion en los siguientes Capitulos:
Proposicion 1:

Existe un problema de agencia entre Consejo de Administracion y Alta
Direccion, cuya resolucion dependera de la vinculacion efectiva entre los
miembros del Consejo y la Alta Direccién de la empresa (relaciones de
confianza y cooperacion) o del control del Consejo de Administracion sobre la

Alta Direccion.

Esta proposicion se concreta en las Hipodtesis H1, HI1.1, H1.2 y H2 del

Capitulo I, que son objeto de comprobacion empirica en el Capitulo IV.
Proposicion 2:

Los accionistas que dominan una parte significativa (o suficiente) del
capital de las grandes compaifias (IBEX35), con diferente intensidad en
diferentes grupos de estas compaifias, generan importantes problemas de

agencia con respecto a los accionistas poseedores del resto del capital flotante.

Este problema, que esta ausente en la literatura de agencia y tiene gran
relevancia economica y social, sera examinado en el estudio llevado a cabo en

el Capitulo III.
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Capitulo lll.-
Las grandes sociedades abiertas

espaiolas y los problemas de agencia

El objetivo ultimo de este Capitulo es identificar el problema de agencia
entre distintos grupos de propietarios (accionistas), en las que hemos
considerado las grandes empresas abiertas espafiolas (IBEX35). El analisis del
poder de control en estas grandes empresas, es un paso previo indispensable
sin el cual no sera posible examinar los problemas de agencia entre diferentes
partes de la propiedad (o diferentes grupos de accionistas), que es el objeto de
la investigacion en este Capitulo. Como consecuencia la carga de literatura
descriptiva que aportamos a continuacion, consideramos que es la base
indispensable sobre la que fundamentar y examinar el problema de agencia

aqui estudiado.

Para ello estudiaremos la documentacion publica que emiten estas
empresas y que pone a nuestra disposicion la C.N.M.V. y concretamente nos
referimos a las Cuentas Anuales de 2012 auditadas, y a los Informes Anuales
de Gobierno Corporativo. Esta observacion tiene como principal objetivo la
Proposicion 2 que hemos planteado al finalizar el Capitulo II, y por lo tanto
nos centraremos en las estructuras de poder, en la relacion entre el pentagono

y el circulo de la de la figura 3.1 de Tricker (2009); o, dicho de otra forma,
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averiguaremos quiénes tienen las participaciones que controlan las empresas

espanolas del IBEX35.

En primer lugar, agruparemos las empresas en funcion de la fuerza de la
composicion de su accionariado, para poder comprobar si los mecanismos de
control de mercado planteados por Fama y Jensen son efectivos en estas
empresas. Posteriormente, identificaremos los problemas de agencia que
pueden surgir en el marco de la relacion Junta General — Consejo de
Administracion. En tercer lugar, implementaremos una propuesta de medida
para poder cuantificar el problema de agencia al que denominaremos
apalancamiento de control; y finalmente estudiaremos un caso de
apalancamiento de control radical encarnado en el instrumento financiero de
participaciones preferentes emitidas por Bancaja Eurocapital Finance, donde
se podran de manifiesto algunos problemas de agencia detectados en el

epigrafe 3.2.

Figura n° 3.1 — Organos implicados en el analisis del Capitulo III

& Socios
L 4 Consejero dominical no socio

&> Consejero dominical socio

¥ Consejero independiente

O Junta General

O Consejo de Administracion

A Estructura de la E*

] Consejero ejecutivo

Fuente: Adaptado de Tricker (2009)
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3.1 - El gobierno de las grandes sociedades abiertas espafiolas

Para continuar estudiando la Proposicion 2 planteada en el Capitulo 11,
vamos a observar las empresas que forman parte del IBEX35 al final del afo
2012, dado que todas ellas cumplen las caracteristicas que hemos atribuido a
las sociedades abiertas. De forma general son empresas que: (1) cotizan en el
mercado continuo que permite, sin costes relevantes, adquirir o enajenar
acciones, (2) al ser empresas cotizadas sus estatutos no recogen clausulas que
limiten la libre transmisibilidad®, y (3) forman parte del selectivo IBEX35, por
lo que estos titulos son liquidos, caracteristica que define al selectivo que
segun la Sociedad de Bolsas, S.A. “se compone de los 35 valores cotizados en
el Sistema de Interconexion Bursatil de las cuatro Bolsas Espafiolas (SIBE),
que sean los mas liquidos durante el periodo de control” (Sociedad de Bolsas,
2012).

La fuente de informacion que vamos a utilizar son las Cuentas Anuales
auditadas y aprobadas del ejercicio 2012, el Informe de Gestion auditado y
aprobado del ejercicio 2012, y el Informe Anual de Gobierno Corporativo de
los ejercicios 2012, 2011 y 2010. Todos estos documentos estan referidos a las
empresas espafiolas que forman el IBEX35, y estan depositados en la

CN.M.V#

Este estudio se realiza durante los meses de diciembre de 2013 y enero de
2014, por lo que no contamos con la informacion que contienen los Informes

Anuales de Gobierno Corporativo del afio 2013, que se presentan en 2014.

4 Salvo algunas de ellas que pertenecen a sectores estratégicos, pero que en ningun caso la
restriccion tiene que ver con las caracteristicas del titulo.
4 Comision Nacional del Mercando de Valores.
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Por ello, para mantener la homogeneidad, las empresas estudiadas seran las

que pertenecian al selectivo durante el afio 2012.

En Ia tabla 3.1 recogemos las empresas que forman parte del IBEX35 al

cierre del ejercicio 2012, junto con su nacionalidad.

Tabla n° 3.1 — Empresas que forman el IBEX35 el 31 de diciembre de 2012

Nombre de la Empresa Pais
ABENGOA, S.A. Espaila
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. Espafia
ACCIONA, S.A. Espaia
ACERINOX, S.A. Espaia
ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS, S.A. Espafia
AMADEUS IT HOLDING, S.A. Espafia
ARCELOR MITTAL, S.A. Luxemburgo
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. Espafia
BANCO DE SABADELL, S.A. Espafia
BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. Espafia
BANCO SANTANDER, S.A. Espafa
BANKIA, S.A. Esparia
BANKINTER, S.A. Espafia
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, SDAD HOLDING DE MDOS Y STMAS FIN., S.A. Espaiia
CAIXABANK, S.A. Espafia
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION, S.A. Espafia
ENAGAS, S.A. Espafia
ENDESA, S.A. Espafia
FERROVIAL, S.A. Esparia
FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS, S.A. Espafia
GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA, S.A. Espaiia
GAS NATURAL SDG, S.A. Espaia
GRIFOLS, S.A. Espafia
IBERDROLA, S.A. Espaiia
INDRA SISTEMAS, S.A. Espafia
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, S.A. Espafia
INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP, S.A. Espaiia
MAPFRE, S.A. Espaiia
MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A. Espafia
OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. Espafia
RED ELECTRICA CORPORACION, S.A. Espaiia
REPSOL, S.A. Espaiia
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. Espafia
TECNICAS REUNIDAS, S.A. Espaiia
TELEFONICA, S.A. Espaa

En esta tabla podemos observar que la empresa Arcelor Mittal, S.A. es

una sociedad de Luxemburgo, y por ello la excluiremos del estudio; por lo que
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reducimos las empresas estudiadas a 34, todas estas empresas formaron parte

del selectivo durante todo el afio 2012.

El principal documento del que vamos a obtener la informacién es el
Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC), emitido por las propias
sociedades y que se deposita en la C.N.M.V. Este informe se introdujo con el
articulo 61bis de la Ley del Mercado de Valores (LMV), donde se establece la
obligacioén de hacer publico dicho informe con periodicidad anual y prevé la
sancion para el caso de su no emision, la existencia de omisiones o datos
engafiosos o erroneos. Este articulo 61.bis.4 también regula la composicion

del informe, que sera la siguiente:
“a) Estructura de propiedad de la sociedad, que habra de incluir:

1.° informacion relativa a los accionistas con participaciones
significativas, indicando los porcentajes de participacion y las relaciones de
indole familiar, comercial, contractual o societaria que exista, asi como su

representacion en el Consejo;

2.° informacién de las participaciones accionariales de los miembros del
Consejo de Administracion que deberan comunicar a la sociedad, y de la
existencia de los pactos parasociales comunicados a la propia sociedad y a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, y, en su caso, depositados en el

Registro Mercantil;

3.° informacién de los valores que no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacidén, en su caso, de las distintas clases de
acciones y, para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que
confiera, asi como el porcentaje del capital social que represente la autocartera

de la sociedad y sus variaciones significativas;

4.° informacion relativa a las normas aplicables a la modificacion de los

estatutos de la sociedad.

b) Cualquier restriccién a la transmisibilidad de valores y cualquier

restriccion al derecho de voto.

¢) Estructura de la administracion de la sociedad, que habra de incluir:
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1.° informacion relativa a la composicion, reglas de organizacion y

funcionamiento del consejo de administracion y de sus comisiones;

2.% identidad y remuneracion de sus miembros, funciones y cargos dentro
de la sociedad, sus relaciones con accionistas con participaciones significativas,
indicando la existencia de consejeros cruzados o vinculados y los

procedimientos de seleccion, remocion o reeleccion;

3.° informacién de los poderes de los miembros del consejo de
administracion y, en particular, los relativos a la posibilidad de emitir o

recomprar acciones;

4.° informacioén de los acuerdos significativos que haya celebrado la
sociedad y que entren en vigor, sean modificados o concluyan en caso de
cambio de control de la sociedad a raiz de una oferta publica de adquisicion, y
sus efectos, excepto cuando su divulgacion resulte seriamente perjudicial para
la sociedad. Esta excepcion no se aplicara cuando la sociedad esté obligada

legalmente a dar publicidad a esta informacion;

5.° informacién de los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de
administracion y direccion o empleados que dispongan indemnizaciones
cuando estos dimitan o sean despedidos de forma improcedente o si la relacion

laboral llega a su fin con motivo de una oferta publica de adquisicion.

d) Operaciones vinculadas de la sociedad con sus accionistas y sus

administradores y cargos directivos y operaciones intragrupo.
e) Sistemas de control del riesgo.

f) Funcionamiento de la junta general, con informacion relativa al

desarrollo de las reuniones que celebre.

g) Grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno
corporativo, o, en su caso, la explicacion de la falta de seguimiento de dichas

recomendaciones.

h) Una descripcion de las principales caracteristicas de los sistemas
internos de control y gestion de riesgos en relacion con el proceso de emision de

la informacion financiera.” (LMYV)
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Ademas, este IAGC es un informe que estad normalizado mediante la
Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades
andénimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales de valores, y otros
instrumentos de informacion de las sociedades andnimas cotizadas, que
posteriormente fue modificado por la Circular 4/2007, de 27 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica el
modelo de informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anonimas

cotizadas; modelo vigente hasta junio de 2013.

Respecto a la documentacion descrita, unicamente no esta disponible el
IAGC del ano 2010 de las siguientes empresas: Bankia, S.A, Distribuidora
Internacional de Alimentos, S.A. y International Consolidated Airlines
Group, S.A. dado que los titulos fueron admitidos a cotizacion durante el afio
2011.

Las agrupacion de las sociedades espaiiolas del IBEX35

Para observar la estructura de propiedad de estas sociedades vamos a

agrupar las empresas en cuatro grupos:

Vamos a estudiar en manos de quién estan los derechos de voto de estas

sociedades y, a este respecto, hemos identificado varios grupos:

Grupo 1 (GIl), que llamaremos de “empresas dominadas”, 'y
consideraremos que en este grupo las empresas estan controladas por otras

empresas, segin lo definido en el articulo 42 del Codigo de Comercio:

“se presumira que existe control cuando una sociedad, que se calificara
como dominante, se encuentre en relacion con otra sociedad, que se calificara

como dependiente, en alguna de las siguientes situaciones:

a) Posea la mayoria de los derechos de voto.
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b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros

del 6rgano de administracion.

¢) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la

mayoria de los derechos de voto.

d) Haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del
organo de administracion, que desempefien su cargo en el momento en que
deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios
inmediatamente anteriores. En particular, se presumira esta circunstancia
cuando la mayoria de los miembros del 6rgano de administracion de la
sociedad dominada sean miembros del organo de administracion o altos
directivos de la sociedad dominante o de otra dominada por ésta. Este supuesto
no dara lugar a la consolidacion si la sociedad cuyos administradores han sido
nombrados, esta vinculada a otra en alguno de los casos previstos en las dos

primeras letras de este apartado.”

Grupo 2 (G2), que denominaremos empresas controladas por un grupo
de personas, y consideraremos en ese grupo aquellas en las que el Consejo de
Administracion, y/o los accionistas significativos (aquellos que tengan
participaciones superiores al 3%), que denominaremos participacion de

control, ostenten la mayoria de los derechos de voto de la sociedad.

Grupo 3 (G3), que nominaremos empresas controladas por un grupo de
personas en funcion de la asistencia, y consideraremos en este grupo aquellas
empresas en las que la participacion de control (esto es la suma de la
participacién de los miembros del Consejo de Administracion y los accionistas
significativos) supera la mitad de los votos de los asistentes a la Junta General
debido a la inasistencia de otros accionistas; este comportamiento puede estar
ocasionado, bien por las restricciones (por ejemplo numero de acciones
minimas para asistir), o bien por los socios que no consideran necesario, o

consideran ineficiente, asistir.

Grupo 4 (G4 ), que denominaremos empresas de control flotante, donde
la participacion de control no tiene mayorias de voto aparentes en la Junta

General de Accionistas.
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3.1.1 — Clasificacion de las empresas espaiolas del IBEX35

Para realizar la clasificacion de las empresas, utilizando como principal
criterio la composicion del accionariado, vamos a descontar del total del
capital social el porcentaje de la autocartera, dado que las acciones de la
autocartera no puede ejercitar sus derechos politicos por estar en manos de la

propia sociedad.

Por otra parte, vamos a utilizar el concepto de participacion de control
(P.). Entenderemos como participacion de control la suma de los porcentajes
de participacién de la persona, grupo personas organizado o susceptible de
organizacion, que controlan la empresa. Estos son el Consejo de
Administracion y los accionistas significativos. Ciertamente, el Consejo de
Administracion controla la empresa, y los accionistas significativos tienen
incidencia en la designacion de sus miembros y, especialmente, designan a los
consejeros dominicales que integraran el Consejo de Administracion. En
cualquier caso estamos hablando de un pequefio grupo de personas que
controlan la empresa o que facilmente pueden ponerse de acuerdo para

controlarla, independientemente de la posicion juridica que ocupen.

Grupo 1 (Gl) empresas dominadas

Como hemos dicho anteriormente, son empresas controladas por otra
empresa. Concretamente, en el ano 2012 el grupo estd compuesto por 8
compaiias que suponen el 23,53% de las empresas estudiadas. Podemos ver

un resumen de esta informacion en la tabla n° 3.2.

Se observa que el grupo es bastante estable durante los afios analizados.
La participacion de la empresa dominante estd en el entorno de 50-60% de los
derechos de voto, salvo en dos casos donde hay una participacion muy
mayoritaria superior al 80% (La Caixa y Enel, S.P.A), por lo que el accionista

mayoritario controla los derechos politicos de la Junta General. Es llamativo
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el caso de Mapfre, S.A. que esta dominada por su Fundacion y seria
interesante saber cémo son nombrados los patronos de esta fundacién*. Por
otra parte, hay un caso singular: en Bankia, S.A. ha descendido la
participacion por debajo del 50% (concretamente el 30 de marzo), y el [AGC
del ano 2012 no detalla el motivo por el cual el Banco Financiero y de Ahorro,
S.A. controla Bankia, S.A.

Tabla n° 3.2 — Empresas que pertenecen al Grupo 1

% de capital de la
Entidades Entidad Dominante entidad de control
2012 2011 2010
ABENGOA, S.A. Inversion Corporativa, I.C., S.A. 58,49 5594 56,04
BANKIA, S.A Banco Financiero y de Ahorros, S.A. 48,05 52,41 n.d.
CAIXABANK, S.A. La Caixa 73,98 81,52 79,46
ENDESA, S.A. ENEL, S.P.A. 92,06 92,06 92,06
FOMENTO DE
CONSTRUCCIONES Y B 1998,S.L. 53,82 52,48 53,83
CONTRATAS, S.A.
INDUSTRIA DE DISENO .
TEXTIL. S.A. Amancio Ortega 59,29 59,29 59,29
MAPFRE, S.A. Fundacion Mapfre 64,74 64,63 64,42
OBRASCON HUARTE o .
LAIN, S.A. Inmobiliaria Espacio, S.A. 60,03 60,03 57,16

Grupo 2 (G2) empresas controladas por un grupo de personas

Como se puede observar, este grupo estd compuesto por 10 empresas,
que representan el 29,41% de las empresas espanolas del IBEX35, como se

puede observar en la tabla n° 3.3

Se observa claramente que hay un subgrupo formado por Ferrovial,

S.A., Sacyr Vallehermos, S.A. y Técnicas Reunidas, S.A. donde la mayoria de

4 El acceso a los estatutos de las fundaciones adscritas al Ministerio de Cultura eran de libre
acceso. Actualmente esto ha sido modificado y no hay acceso a los estatutos de las
fundaciones.
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la participaciéon de control esta en el Consejo de Administracion, mientras que

en el resto de casos reside en los accionistas significativos.

Tabla n° 3.3 — Empresas que pertenecen al Grupo 2

Distribucion del Grupos de pertenencia
capital corregida la en ejercicios
Distribucion del capital % del capital autocartera anteriores.
Capital Capital en afectadopor % dela
enmanos manos de otros pactos participa % del
del accionistas  parasociales  cion de capital
Consejo  Significativos  yacciones  control  flotante
Entidades % % concertadas (P.) Py 2011 2010
ABERTIS
INFRAESTRUCTURAS, S.A. 10,24 46,99 9,99 57,70 42,30 2 2
ACCIONA, S.A. 0,42 58,74 55,23 59,27 40,73 2 1
ACERINOX, S.A. 0,11 62,99 63,11 36,89 2
ACS, ACTIVIDADES DE
CONSTRUCCION Y 13,79 41,96 59,81 40,19 2 2
SERVICIOS, S.A.
FERROVIAL, S.A. 45,27 481 44,88 50,08 49,92 2 2
GAS NATURAL SDG, S.A. 0,02 68,97 64,97 68,99 31,01 2 2
INDRA SISTEMAS, S.A. 5,37 46,41 51,79 48,21 2 2
MEDIASET ESPANA
COMUNICACION, SA. 0,02 66,34 17,34 67,43 32,57 2 2
SACYRVALLEHERMOSO. 45,14 1301 15.90 6145 3855 2 2
TECNICAS REUNIDAS, S.A. 41,74 10,08 41,59 53,90 46,10 3 1

Observamos también que es un grupo estable, donde hay dos empresas,
Técnicas Reunidas, S.A. y Acciona, S.A. que en el ano 2010 pertenecian al
Grupo 1. Concretamente estaban dominadas, la primera por D. José Llado
Fernandez-Urrutia que designd con sus votos a la mayoria de los miembros

del Consejo de Administracion; y la segunda por el Grupo Entrecanales, S.A.

A continuacion realizaremos una breve resefia por cada una de las

empresas que componen este grupo.

Los accionistas significativos de Abertis Infraestructuras, S.A son tres:
La Caixa (26,423%), la accion concertada mediante pactos parasociales entre
Trébol Holdings SARL y ACS, SA (15,552%), e Inmobiliaria Espacio, S.A.
(15,253%). El Consejo de Administracion estd formado por 20 consejeros,

todos elegidos por votacion, que ostentan el 15,617 % de las acciones, y el 70%
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de los consejeros tienen la consideracion de dominicales. De estos
nombramientos se observa que algunos forman parte de los Consejos de
Administracion de los accionistas significativos, y otros son nombramientos

mediante sociedades extranjeras.

Los accionistas significativos de Acciona son tres: Tussen de Grachten,
BV (27,803%), Entreazca, BV (27,803%), y Jelico Netherlands, BV (3,503%),
mientras que los derechos de voto del Consejo de Administracion, formado
por 13 miembros elegidos por votacién, son del 0,419%. Hay que destacar que
las dos primeras forman parte de un grupo familiar de los descendientes de D.
José Entrecanales, y estdn sometidos a un pacto parasocial. Se observa que las

tres sociedades accionistas significativas son holandesas.

En Acerinox, S.A. los accionistas significativos son ocho: Corporacién
Financiera ALBA, SA (24,243%), Nisshin Steel Co. LTD (15,30%), Alicia
Koplowitz (11,592%), Feynman Capital SL (Omega) (11,305%), Casa Grande
de Cartagena, SL (5%), Lolland SA (5%), Metal One Corp. (3,755%), e
Industrial Development Corporation (I.D.C) (3,102%). El Consejo esta
formado por 15 consejeros, todos elegidos por votacion, de los cuales el 60%
son dominicales, pero los derechos de voto en la Junta General (JG) que

residen en el Consejo de Administracion son del 0,114%.

Los accionistas significativos de ACS, Actividades de Construccion y
Servicios S.A. son seis: Corporaciéon Financiera Alba SA (18,305%),
Sotheastern Asset Management, INC (9,225%), D. Alberto Cortina Alcocer
(4,404%), D. Alberto Alcocer Torra (4,387%) y Sayglo Holding SL (5,638%).
El accionista significativo en el Consejo de Administracién es D. Florentino
Pérez, mediante Inversiones Vesan, SA, (12,521%). El Consejo esta compuesto
por 17 miembros, todos elegidos por votacion, de los cuales 8 son

dominicales, y en total ostentan el 13,785% de los derechos de voto.

El unico accionistas significativo de Ferrovial, S.A. es Sotheastern Asset
Management INC (4,805%). Hay un accionistas significativo en el Consejo,

Portman Baela, SL, de la familia del Pino y Calvo-Sotelo, (43,614%). El
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Consejo de Administracion tiene un total del 45,274% de los derechos de voto,
y esta formado por 12 miembros todos elegidos por votacion, salvo uno por

cooptacion.

Los accionistas significativos de Gas Natural son tres: La Caixa
(34,956%), Repsol (30,01%), y Sociét¢ Nationale pour la Recherche, la
procution, le transport, le transformation et la commerci (4,007%). Existe un
pacto parasocial entre los dos primeros para el mantenimiento del control
conjunto de la compafnia nombrando los consejeros. El Consejo de
Administracion, con el 0,021% de los derechos de voto, esta formado por 17

consejeros, de los que el 47% son dominicales.

Los accionistas significativos de Indra, S.A. son cinco: Banco Financiero
y de Ahorros SA (20,136%), Corporacidén Financiera Alba, S.A. (11,324%),
FMR LLC (9,962%), Liberbank, SA (5,015) y Lolland, S.A. (5,007%), y como
accionista significativo perteneciente al Consejo de Administracion, Casa
Grande de Cartagena, SL (5,004%); en total el Consejo tiene el 5,374% de los
derechos de voto y esta formado por 14 consejeros todos ellos elegidos
mediante votacion en la Junta General. En suma tenemos seis socios que

controlan la sociedad.

Los accionistas significativos de Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.
son cuatro: Silvio Berlusconi (41,552%), Promotora de Informaciones, S.A.
(PRISA) (17,336%), Tweedy Browne Company LLC (4,408%), y Lazard Asset
Management LLC (3,046%). Existen pactos parasociales entre Berlusconi y
Prisa derivados del contrato de integracién de Sogecable. Estos pactos tratan
sobre los nombramientos proporcionales a los que tiene derecho PRISA en
puestos de Consejo y Direccion. El Consejo de Administracion estd formado
por 15 miembros, con el 0,024% de los derechos de voto, y todos ellos fueron
elegidos por votacion en la Junta General, salvo uno nombrado de forma
indeterminada. Los consejeros ejecutivos son 3 (todos de origen italiano), y
los dominicales son 7, de los cuales 5 son nombrados por Berlusconi y 2 por
PRISA. Se observa que los consejeros nombrados por PRISA son el

Presidente y el Vicepresidente de PRISA.
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SacyrVallehermoso, S.A. estaba dominada hasta el verano de 2012 por
los miembros del Consejo de Administracion, que ostentaban el 80,155% del
capital de la sociedad. A finales de afio el accionariado estaba compuesto por
la accion concertada entre Disa Corporacion Petrolifera, S.A., Grupo Sotocan
Desarrollos, S.L., y Grupo Sotocan, S.A. con un (15,895%), Disa
Corporaciéon Petrolifera, S.A. (13,012%), Grupo Empresarial Fuertes, S.L.
(6,239%) y el Fondo de Reestruturacion Ordenada Bancaria (FROB)
(5,198%), Su Consejo de Administracion, con el 48,137% de los derechos de
voto, esta compuesto por 15 consejeros todos ellos elegidos por votacion en la
Junta General. Ademas, existen dos pactos parasociales encaminados a

sindicar los derechos a voto de los accionistas.

En Técnicas Reunidas, S.A., hay tres accionistas significativos: Araltec,
S.L. (31,993%), Aragonesas Promocion de Obras y Construcciones, S.L.
(5,096%) y Causeway Capital Management LLC (5,004%). El Consejo de
Administracion esta formado por 12 miembros elegidos por votacion, y tiene
el 41,739% de los derechos de voto, de los cuales, D. José Lladé Fernandez-
Urrutia ejerce los de Araltec, S.L. Los doce miembros del Consejo estan

elegidos por votacion.

Grupo 3 empresas controladas por un grupo de personas en funcion de la

asistencia a la Junta General

Esta compuesto por 6 empresas, lo que supone el 17,65% de las empresas
analizadas. Estas empresas son analizadas en la tabla n° 3.4. Como hemos
mencionado anteriormente, en este grupo se sitian aquellas empresas en la
cuales un grupo de personas controlan la mayoria de derechos de voto en las
Juntas Generales, pero no tienen la mayoria del capital, por ello el control de

la Junta General va a depender de la capital representado.
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Tabla n° 3.4 — Empresas que pertenecen al Grupo 3

Diferencia  Grupos de
entrelos  pertenencia
votos de la en
% del capital con autocartera participaci  ejercicios
Distribucion del capital corregida on de anteriores.
Capital en Votos control y
Capital manos de % del capital necesarios los
en manos otros dela % % del para necesarios
del accionistas  Participacion capital  capital alcanzarla  parala
Consejo significativos  de Control  asistente flotante = mayoria  mayoria en
Entidades % % (P.) alaJGA Py en la JGA laJGA 2011 2010
BANKINTER, S.A. 2991 15,20 45,11 74,6 54,89 37,31 7,81 2 2
GAMESA )
CORPORACION
TECNOLOGICA, 0,06 27,46 27,86 32,1 72,14 16,06 11,80 4 4
SA.
GRIFOLS, S.A. 7,59 35,57 43,17 80,3 56,83 40,14 3,03 3 4
INTERNATIONAL
CONSOLIDATED
AIRLINES 0,12 34,53 34,65 68,9 65,35 34,47 0,17 4 n.d
GROUP, S.A.
RED ELECTRICA
CORPORACION, 0,00 32,43 32,53 61,9 67,47 30,96 1,57 3 4
S.A.
REPSOL, S.A. 0,04 31,69 33,42 64,6 66,58 32,30 1,12 3 3

Podemos observar que de las seis empresas, inicamente Repsol, S.A ha
pertenecido a este grupo de forma consecutiva durante los dos afos
anteriores. Por otra parte, Bankinter, S.A. proviene del Grupo 2, al que ha
pertenecido durante los dos ultimos afos, o dicho de otra forma, la
participacion de control a controlado la sociedad durante los tres afios, pero el
ultimo afio con el riesgo de no tener la mayoria en funcion de los asistentes a
la Junta General. Por otra parte, empresas como Gamesa Corporacion
Tecnologica, S.A. e International Consolidated Airlines Group, S.A.
provienen del Grupo 4 (que analizaremos en el siguiente apartado) y por lo
tanto son empresas en las que la mayoria de derechos de voto han residido en
el capital flotante. Hay que llamar especialmente la atencién sobre la baja
participacion de los socios en la Junta General de Gamesa que ha provocado

el dominio de la Junta por parte de la participacion de control.
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También observamos que salvo el caso de Bankinter, que viene del

Grupo 2, y Gamesa, por su muy baja participacioén de los socios en la Junta

General, la diferencia de votos entre la participacion de control y aquellos que

son necesarios para controlar la junta general de las cuatro restantes, tienen

una media del 1,47%, llamando la atencion por ser muy bajo el caso de IAG

con el 0,17%.

Tabla n® 3.5 — Analisis del Grupo 3 en los ejercicios 2012, 2011 y 2010

Distribucién porcentual Distribucion del capital Diferencia
del capital corregida la autocartera entre los
votos de la
participa-
Votos cionde G
Capital Capital en necesa-  controly R
en manos de % del capital rios para los U
manos otros %l dela %del alcanzar necesarios P
del accionistas  Capital participacion capital la parala O
Consejo significativos asistente  de control  flotante mayoria mayoriaen S
Ao Entidades % % ala JGA (P.) (Py) enlaJGA laJGA
2012 BANKINTER, S.A. 29,91 15,20 74,6 45,11 54,89 37,31 7,81 3
2011  BANKINTER, S.A. 30,82 24,53 74,8 55,37 44,63 37,39 17,98 2
2010 BANKINTER, S.A. 25,61 30,16 79,8 55,82 44,18 39,91 15,92 2
GAMESA
2012 CORPORACION 0,06 27,46 32,1 27,86 72,14 16,06 11,80 3
TECNOLOGICA, S.A.
GAMESA
2011 CORPORACION 19,68 4,96 50,1 2496 75,04 25,06 -0,10 4
TECNOLOGICA, S.A.
GAMESA
2010 CORPORACION 19,64 3,10 55,8 23,04 76,96 27,89 -4,85 4
TECNOLOGICA, S.A.
2012 GRIFOLS, S.A. 7,59 35,57 80,3 43,17 56,83 40,14 3,03 3
2011 GRIFOLS, S.A. 7,59 37,52 71,1 45,14 54,86 35,55 9,59 3
2010 GRIFOLS, S.A. 7,57 33,66 97,1 41,27 58,73 48,58 -1,31 4
INTERNATIONAL
2012 CONSOLIDATED 0,12 34,53 68,9 34,65 65,35 34,47 0,17 3
AIRLINES GROUP,S.A.
INTERNATIONAL
2011 CONSOLIDATED 0,12 25,22 100,0 25,34 74,66 50,01 -24,67 4
AIRLINES GROUP S.A.
RED ELECTRICA
2012 CORPORACION, SA 0,00 32,43 61,9 32,53 67,47 30,96 1,57 3
RED ELECTRICA
2011 CORPORApI(’)N, SA 0,02 33,43 66,1 33,62 66,38 33,04 0,59 3
RED ELECTRICA
2010 CORPORACION, S.A. 0,02 20,00 63,0 20,12 79,88 31,53 -11,41 4
2012 REPSOL, S.A. 0,04 31,69 64,6 33,42 66,58 32,30 1,12 3
2011 REPSOL, S.A. 0,04 35,42 67,3 39,39 60,61 33,64 5,75 3
2010 REPSOL, S.A. 0,03 37,80 63,9 37,83 62,17 31,94 5,88 3
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En la tabla n° 3.5 hemos detallado el contenido de la tabla n° 3.4
anadiendo la informacidén de los dos anos anteriores. De esta tabla hemos

obtenido las siguientes medias que figuran en la tabla n° 3.6.

Tabla n° 3.6 — Valores medios de las columnas de la tabla 3.5

% de derechos de voto

en la Junta General
Capital de la Participacion de Control 36,88
Capital asistente a la JGA 68,90
Capital necesario para alcanzar la mayoria en la JGA 34,50

Analizando los casos desde los de mayor control a los de menor control,
observamos que la participacion de control de Bankinter, S.A. nunca ha
descendido por debajo de los votos necesarios para alcanzar la mayoria en la
JGA en los ultimos ejercicios. Mientras que en Repsol, donde en 2012 la
participacion de control descendid por debajo de los votos necesario para
alcanzar mayorias en la Junta Genera de Accionistas de 2011, se observa que
la media durante los tres afnos de la participacion de control es de 36,88%, y la
media de los votos necesarios para alcanzar la mayoria en la Junta es del

32,62%.

En cuanto a la participacion de control de Grifols, S.A. y Red Eléctrica
Corporaciéon, S.A., se observa que provienen del Grupo 4, donde la
participacion de control no tiene la mayoria de los votos necesarios para
obtener mayorias en la JGA (se observa en Griffols, S.A. una importante
participacion en la JGA de 2010), y en ambos casos se incrementa la
participacion de control en el ejercicio siguiente (2011), alcanzando la mayoria
en la Junta General de Accionistas. En ambos casos, durante el ejercicio 2012,
se reducen la participacion de control, pero continuan manteniendo las
mayorias en la Junta General de Accionistas (el capital asistente a las JGA de

Red Eléctrica Corporacion, S.A. es estable entre el 61% y el 66%).

Por ultimo, Gamesa Corporacion Tecnoldgica, S.A e International
Consolidated Airlines Group, S.A. provienen del Grupo 4 en el anterior

ejercicio. En el caso de Gamesa se observa una histdrica baja participacion en
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las Juntas con una media de 45,96%, siendo la mas baja del grupo en el afio
2012 con el 32,1%, mientras que en IAG, donde solamente tenemos datos de
dos ejercicios, observamos que esta la mayor participacién del grupo en 2011
con el 100%. En ambos casos la participacion de control se ha incrementado,
en el caso de IAG el 36% en un ano, y en el caso de Gamesa el 21% en dos
anos alcanzando en este ultimo ano la cifra del 27,86% de los derechos de
voto, que le permite el control de la ultima JGA, reforzado ademas por la baja
participacién (afiadimos que el numero mayor de votos necesarios para
obtener la mayoria en la JGA en los tres afos estudiados es de 27,89% en
2010).

Ahora pasaremos a analizar la composicion de la estructura accionarial.

En Bankinter, S.A. hay un accionista significativo en es Credit Agricole,
SA  (15,105%), y dos accionistas significativos en el Consejo de
Administracion: Jaime Botin (23,335%) y Fernando Masaveu (5,308%). El
Consejo de Administracion tiene en total el 29,913% de los derechos de voto,
y esta formado por 10 miembros todos elegidos por votacion. Se observa que
los consejeros ejecutivos y dominicales suman el 50% de los consejeros, y que

no hay consejeros de origen franceés.

Gamesa Corporacion Tecnologica, S.A. tiene tres accionistas
significativos: Iberdrola, S.A. (19,687%), Blackrock, INC. (4,828%) vy
Dimensional Fund Advisors LP (2,944%). Los derechos de voto que tiene el
Consejo de Administracidon son del 0,057%, y esta formado por 10 consejeros

elegidos por la Junta General, salvo dos de ellos por cooptacion.

Los accionistas significativos de Grifols, S.A. son cinco: Capital
Research and Management Company (9,977%), Deria SA (8,771%), Scranton
Enterprises BV (7,580%), Victor Grifols (6,154%) y Blackrock, INC. (3,084%).
El Consejo, con el 7,585 de los derechos de voto, esta formado por 11

miembros, todos ellos elegidos por votacion.

International Consolidated Airlines Group, S.A., tiene siete accionistas

significativos: Banco Financiero y de Ahorros, S.A. (12,087%), Majedie Asset
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Management Limited (5,031%), Templeton Global Advisors Limited
(5,011%), Blacrock Inc. (4,934%), Schroders Plc. (3,191%) y Fil Limited
(1,052%). El Consejo de Administracion tiene 0,117% de los derechos de voto,
y esta compuesto por 14 miembros elegidos por votacion en la Junta General

salvo uno por cooptacion.

Los accionistas significativos de Red Eléctrica Corporacion, S.A. son
seis: Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) (20%), HSBC
Holdings, PLC (3,239%), The Children’s Investment Fund Management (UK)
LLP (3,087), First Eagle Investment Management LLC (3,055%), Talos
Capital Limited (3,087%), y MFS Investment Management (3,046%). El
Consejo, con un total del 0,001% de los derechos de voto, estd compuesto por

11 miembros elegidos por votacion.

Los accionistas significativos de Repsol, S.A. son tres: Caixabank SA
(12,528%), Sacyr Vallehermoso SA (9,729%), y Petroleos Mexicanos (9,432%).
Entre los 15 miembros del Consejo de Administracion suman el 0,039% de los
derechos de voto; 9 fueron elegidos por cooptacion (entre ellos el Presidente

gjecutivo) y 6 por votacion.

Grupo 4 (G4) empresas de control flotante

Por ultimo el Grupo 4, esta formado por las empresas en las que el
capital flotante, o participacion flotante, es mayoria en todos los dmbitos,
tanto en el capital como en los derechos de voto en la Junta, aunque de los
IAGC estudiados no podemos deducir una estructura del accionariado que
nos permita saber si las empresas son, o no, realmente controladas por un
pequenio grupo de personas. Este grupo estd compuesto por 10 empresas que

suponen un 29,41% de las observadas.

Observamos que es un grupo estable, dado que a ¢l pertenecen, durante
dos afios consecutivos, ocho de las diez empresas que lo forman. Las otras dos

empresas son Banco Popular Espafiol, S.A. que durante los dos ejercicios
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anteriores pertenecio al Grupo 3, y Amadeus It Holding, S.A. que ha
presentado una evolucion desde el Grupo 2 al 3 en 2010, y del 3 al 4 en 2011.
También observamos que la diferencia entre los votos necesarios para obtener
la mayoria de los derechos de voto en la Junta General y la participacion de
control es baja. En el caso de la ultima de -0,55% que, dicho de otra forma,
con la participacion de control del 0,55% mas habria controlado la Junta
General. En el caso del Banco Popular Espainol la diferencia es un poco

mayor, el 4,16%.
Tabla n°® 3.7 — Empresas que pertenecen al Grupo 4

Diferencia  Grupos de
entrelos  pertenencia

votos de la en
% del capital social Participaci  ejercicios
Distribucion del capital corregida la autocartera on de anteriores
Capital en Votos control y
Capital manos de % del capital necesarios los
en manos otros % del dela % del para necesarios
del accionistas capital  Participacion capital alcanzarla  parala
Consejo significativos asistentea  de Control  flotante mayoriaen mayoria en
Entidades % % la JGA P) (P la JGA laJGA 2011 2010
AMADEUSIT
HOLDING, S.A. 0,09 31,45 64,7 31,79 68,21 32,35 -0,55 3 2
BANCO BILBAO
VIZCAYA 0,07 64,5 0,07 99,93 32,27 -32,20 4 4
ARGENTARIA, S.A.
BANCO DE
SABADELL, SA. 421 6,33 70,3 10,57 89,43 35,17 -24,60 4 4
BANCO POPULAR
ESPANOL, SA. 19,91 4,37 574 24,57 75,43 28,73 4,16 3 3
BANCO
SANTANDER, S.A. 1,60 54,9 1,60 98,40 27,45 -25,84 4 4
BOLSAS Y
MERCADOS
ESPANOLES, SDAD 0,00 15,38 44,5 15,44 84,56 22,25 -6,80 4 4
HOLDING DE MDOS
Y STMAS FIN., S.A.
DISTRIBUIDORA
INTERNACIONAL
DE ALIMENTACION, 0,03 12,43 54,6 13,11 86,89 27,31 -14,19 4  n.d
S.A.
ENAGAS, S.A. 5,03 10,00 55,8 15,03 84,97 27,89 -12,86 4 4
IBERDROLA, S.A. 0,33 30,67 83,3 31,43 68,57 41,65 -10,22 4 4
TELEFONICA, S.A. 0,18 15,23 54,3 15,57 84,43 27,15 -11,58 4 4

- 152 -



Aspectos econdmicos y sociales del problema de agencia. Las sociedades cotizadas en Espana.

Cabe destacar también, que en el caso del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. y del Banco Santander, S.A los porcentajes de participacion
de control son los mas bajos, siendo del primero el 0,07%, y el segundo 1,60%.
En cambio los porcentajes de la participacion de control mas altos son las de
Amadeus It Holding, S.A. (31,79%), Banco Popular Espanol, S.A. (24,57%) ¢
Iberdrola, S.A. (31,43%), siendo la participacion en la Junta General de

Iberdrola la mayor con un 83,3%, con una media de los tres afios del 82,53%.

Tabla n° 3.8 — Analisis de las empresas del Grupo 4 en los ¢jercicios 2012, 2011 y

2010, que han cambiado de Grupo en esos ejercicios

Distribucion de las Diferencia
capital social corregida entre los
Distribucion del capital la autocartera votos de la
participa-
cion de
control y
Capital en Votos los G
Capital manos de % del capital necesarios necesarios R
en manos otros %l dela % del para para U
del accionistas  capital participacion capital alcanzarla alcanzarla P
Consejo significativos asistente  de control  flotante mayoriaen mayoriaen O
Aio Entidades % % ala JGA P.) (Py) la JGA al JGA
AMADEUSIT
2012 HOLDING, S.A. 0,09 31,45 64,7 31,79 68,21 32,35 -0,55 4
AMADEUSIT
2011 HOLDING, S.A. 0,16 43,52 64,7 43,88 56,12 32,37 11,51 3
AMADEUSIT
2010 HOLDING, S.A. 0,16 58,44 100,0 58,88 41,12 50,01 8,87 2
BANCO POPULAR
2012 ESPANOL, SA. 19,91 4,37 574 24,57 75,43 28,73 -4,16 4
BANCO POPULAR
2011 epANOL S.A. 31,81 8,03 60,2 41,09 58,91 30,13 10,96 3
BANCO POPULAR
2010 ESPANOL, SA. 32,64 8,03 54,8 41,45 58,55 27,39 14,06 3

Se observa, en el caso de las dos sociedades, una reduccion importante
de la participacién de control durante los tres ejercicios. En el caso de
Amadeus del 53,99% y en el Banco Popular del 59,28%. Ello parece ser debido
a las ampliaciones de capital llevadas acabo durante los afios estudiados,
donde, en el caso de Amadeus incremento su capital en un 900% y el Banco

Popular un 622%, siendo estas ampliaciones las mas importantes de las
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empresas estudiadas. A continuacion estudiaremos la composicion de la

propiedad y el Consejo de Administracion en estas dos empresas.

Los accionistas significativos de Amadeus It Holding, S.A. son ocho:
Air France KLM (5,044%), Lufthansa Pension Trust E.V. (4,000%),
International Consolidated Airlines Group, SA (0,836%), Governmet of
Singapore Investment Corporation PTE LTD (5,174%), BNP Paribas, SA
(5,083%), y MFS Investemnts Management (5,017%), Blackrock Inc.
(5,020%), Fidelity Limited (2,110%). Los miembros del Consejo tiene un total
del 0,093% de los derechos de voto, y lo forman 11 miembros elegidos por

votacion.

El Banque Federative Du Credit Mutuel (4,374%) es accionista
significativo del Banco Popular Espafiol, S.A. El Consejo de Administracion,
compuesto por 20 miembros de los cuales 11 fueron elegidos por votacidén en
la Junta General, tiene el 23,641% de los derechos de voto. Los principales
consejeros con participacion son: Allianza, SE (4,5459%), Américo Ferreira
(4,042%), Fundacion Barrie de la Maza (3,307%), Sindicatura de Accionistas
Bco. Popular Espafiol, SA (7,507%), y la Unién Europea de Inversores, SA
(3,729%).

3.1.2 — Consideraciones sobre la Proposicion 2

Observamos en la tabla n° 3.9 que el 52,94% (mas de la mitad) de las
grandes sociedades abiertas espafiolas del IBEX35 estan controladas por otra
empresa o por un grupo de personas. Concretamente, el 23,53% estan
dominadas por otras sociedades, y el 29,41%, uno de los dos grupos mas
numerosos, estan controladas por un pequefio grupo de personas (accionistas
significativos y consejeros). Mientras que unicamente 10 empresas (el 29,41%)
realmente se asemejan mas al modelo de Fama y Jensen, dado que la mayoria

de los derechos de voto estan en manos del capital flotante.
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En lineas generales, observamos que en el 70,59% de las empresas
espafiolas del Ibex35 la mayoria de los derechos de voto de las Juntas
Generales estan en manos de la participacion de control. Asimismo, también
observamos que la representacion del capital en la Junta desciende conforme
desciende la participacion de control, de tal forma que las Juntas donde se
produce mas participacion son aquellas donde la mayoria esta menos

fragmentada.

“las grandes sociedades andénimas, han consagrado de facto un
fortalecimiento del poder personal de los administradores en detrimento del
poder de control de la Junta general, hasta el punto de que son los
administradores quienes controlan aquélla (lo que en la década de los sesenta
se dio en llamar manager’s revolution).” (Broseta y Martinez, 2011, pp. 423-

424).

Tabla n° 3.9 — N° de empresas que pertenecen a cada Grupo en 2012

' Acumulados ! Medias

: © %de % decapital %dela %dela % de

© capital enmanosde participacion participacion  capital

en accionistas  de control flotante asistente
: manos  significativos P. Pr alaJGA

N° % N° % : del CA

Grupo 1 8 2353 1 8 23,53 1483 52,74 68,78 31,22 74,74
Grupo 2 10 29,41 18 52,94§ 16,51 42.03 59,35 40,65 72,53
Grupo 3 6 17,65 + 24 70,59 i 6,29 29,48 36,12 03,88 63,72
Grupo 4 10 2941 | 34 100,00 3,15 15,73 15,92 84,08 60,42
TOTAL 34 100,00 10,38 33,67 44,70 55,30 67,94

Parece que en el caso espanol no podemos desterrar la idea de que la
empresa es propiedad de sus accionistas (Fama, 1980), aunque, ;qué

accionistas?

En el Grupo 1, los socios dominantes ejerceran el control total sobre la
sociedad, de tal forma que los socios minoritarios se veran afectados por sus
decisiones. Aparece de este modo el problema de agencia de forma transversal,
dado que el principal (en este caso el socio dominante) tiene sus propios

intereses. En cuanto a la relacion con el Consejo de Administracion, dado que
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principalmente esta nombrado por el socio dominante, no se producira un
problema de agencia entre el accionista y el consejero, dado que son la misma
persona. Aunque cada consejero, de forma independiente, si tendra su propio
interés. El control mutuo funcionara, en alguna medida, entre los propios

consejeros nombrados por el socio dominante.

En el Grupo 2, cuando los accionistas significativos estan representados
en el Consejo de Administracion, podemos concluir que se reduce de forma
importante el problema que surge entre los accionistas y el o6rgano de
administracion, confundiéndose el principal y el agente en lo que se refiere a
su representaciéon proporcional. En este grupo es facil que los accionistas
significativos se pongan de acuerdo, y estas empresas estan controladas por un
pequeno grupo de tres personas. Pero en los accionistas significativos, a pesar
de ponerse de acuerdo nombrando a los miembros del organo de
administraciéon (por votacion representativa de los acuerdos), surgira un
problema de agencia derivado de la relacion que tiene el propio agente con su
principal, no sélo en el marco de la empresa, pues el agente podra decidir
entre: (1) actuar en beneficio propio, (2) actuar en beneficio de la empresa de
la que es administrador, (3) actuar en beneficio del accionista que le ha

encomendado representarle.

El Grupo 3, compuesto por las empresas en las que la participacion de
control ha tendido la mayoria en la Junta General. Es habitual que el
porcentaje de asistencia a la Junta General esté por debajo del 80% salvo, en
algun caso. En esta ocasidon existe una posible mayor disociacion entre los
intereses del agente y del principal, dado que el agente no alcanza a
representar los intereses de la mayoria. Tenemos que afiadir que, ademas, se
producird una mayor diferencia de intereses entre los accionistas que
pertenezcan a la participacion de control, respecto de los que estén en el grupo
de la participacion flotante. En este grupo, el mecanismo de control
propuesto por Fama y Jensen podria funcionar, pero la participacion de
control tiene una posicidon de ventaja, dado que puede utilizar la autocartera

como mecanismo de defensa ante una posible Oferta Publica de Adquisicidn,
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o bien su esfuerzo para alcanzar la mayoria de los derechos de voto es mucho

menor.

Por ultimo, el Grupo 4, el mas numeroso junto con el Grupo 2. En
primer lugar, hay que decir que de los Informes sobre Gobierno Corporativo
presentados no podemos deducir una estructura del accionariado que nos
permita saber si las empresas son, o no, controladas por un pequefio grupo de
personas. Estas empresas son las que mas se asemejarian al modelo de Fama y
Jensen de 1983, dado que son sociedades abiertas en las que la mayoria de los
derechos de voto en las Juntas Generales no estdn en manos de la
participacion de control. Por lo tanto aparece el problema de agencia en su
formulacion clasica, esto es el problema entre el principal (accionista) y el
agente (el miembro del 6rgano de administracion). Partiendo de la premisa de
que el accionista busca la maximizacion del valor de la empresa, desaparece el
conflicto entre el interés del accionista que tiene el control y el interés de la
propia empresa. En este grupo seria realmente posible que el juego del
mercado funcionara como mecanismo de control del problema de agencia
entre los accionistas y el Consejo de Administracion, tal como proponen
Fama y Jensen, pues los accionistas pueden: (1) remover a los miembros del
Consejo de su cargo en las Juntas, o (2) vender sus titulos a un tercer inversor

que planteara una OPA.

En suma, a diferencia de lo que acabamos de exponer respecto del
Grupo 4, los mecanismos de la Junta General no seran eficientes en el control
del problema de agencia en lo referente a remover a los miembros del Consejo
de Administracion en los Grupos 1y 2, y de dudoso éxito en el 3, dado que los

accionistas de control tienen, o pueden tener, la mayoria suficiente.

En cuanto al mecanismo de mercado, no seria viable plantear una OPA
en los Grupos 1 y 2, pues la participacion de control es superior al 50% vy
aquel que plantea la OPA podria encontrarse con tener que llevar a cabo una
inversion muy importante, sin alcanzar el control de la empresa. En el caso del
Grupo 3 también seria muy arriesgado, y dependeria de la distancia a la que la

participacion de control estuviera de la mayoria. Unicamente podria

- 157 -



Tesis Doctoral

funcionar este mecanismo de control con serias posibilidades de éxito en el

Grupo 4, que representa el 29,41% de las empresas estudiadas.

Por ultimo, matizar que a lo largo de toda esta exposicion hemos partido
de la base de que el pequefio nimero de personas que forman la participacioén
de control estan alineadas, y puede ser que esto no sea asi, como por ejemplo
el caso de Repsol (Expansion 29/03/2014) en el que aparecid una clara
disidencia entre miembros del Consejo de Administracion (su Presidente®) y
un accionista significativo como Pemex; por lo que queda claro que los
integrantes de la participacion de control no siempre estan de acuerdo. No
obstante, las posibilidades de acuerdo entre un pequefio grupo son muy
superiores a las de un grupo fraccionado y heterogéneo como es el de la

participacion flotante.

4 Dicho en sus propios términos: “es una china en el zapato, y ya se sabe que las chinas en el
zapato se sacan quitandose el zapato”
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3.2 — Problemas de agencia en las grandes sociedades abiertas

espafolas

A la vista de lo examinado en el epigrafe anterior, hemos podido
observar tres problemas de agencia: (1) problema transversal entre los
accionistas mayoritarios y minoritarios; (2) el problema entre el accionista
mayoritario (dominante) y la propia empresa; y (3) el problema
correspondiente a la relacion entre el accionista mayoritario y sus

representantes en el Consejo de Administracion.

3.2.1 - Problema transversal entre los accionistas mayoritarios y

minoritarios

A la vista de lo expuesto en el punto anterior, se observa que existe un
problema de agencia transversal entre los propietarios del principal
mayoritarios (el pequeiio grupo que controla la empresa y conforman la
participacion de control), y los minoritario (el resto que conforman la
participacion flotante). Parece claro que hay dos clases de accionistas, los que
son propietarios de la sociedad por ejercer el control sobre ella y los que no lo
son. Como se observa en el epigrafe anterior, en los casos de los Grupos Gl y
G2 hay un pequeiio grupo de personas, ligadas a la administracién de las
compaiiias, que controla mas del 50% del capital social y toma las decisiones
que estaran alineadas con sus intereses. Establecemos aqui una primera
cuestion, ;los intereses de los socios que controlan la sociedad son los intereses
de la sociedad? Es posible que no, y se genera asi un problema de agencia
ocasionado porque el interés de los accionistas que controlan a la empresa, no

coincide con el interés de la propia empresa (o del resto de accionistas).

Ciertamente, la voluntad social se conforma por la mayoria, y parece

claro que esta es la voluntad social. Pero, ;qué ocurre con los intereses de los
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accionistas de la participacion de control (los grandes) y los de la
participacion flotante (los pequefios)? El pequeno accionista sin control va a
ser un “convidado de piedra” en la sociedad, dado que el accionista
mayoritario va a aprobar la gestion social, y a acordar el reparto de
dividendos (el residual), y en cualquier caso, este accionista mayoritario

acordara lo que mas convenga a sus intereses.

Por otra parte, interesa al accionista mayoritario contar con otros
accionistas minoritarios, de tal forma que, por ejemplo, aporten el 40% del
capital de la empresa. De esta forma, si un socio mayoritario aporta
1.200.000€ y otros aportan un 800.000€, el primero administrara la empresa y
acometera un proyecto de 2.000.000€ administrandolo (con las limitaciones
establecidas en la LSC), habiendo aportado solamente 1.200.000€. Ademas,
todo son ventajas, pues al final del ejercicio, del que habrd detraido sus
emolumentos (en forma de retribucion del administrador), decidira si se puede
o no retribuir el capital, y con qué cantidad. Teniendo en cuenta que no tiene
que devolver los 800.000€, dado que forma parte de los Fondos Propios de la
empresa. Por tanto, por cada Euro que aporta el socio mayoritario controla
0,66€ de los socios minoritarios. A este respecto proponemos denominar
apalancamiento de control, a la proporcion de capital flotante que es dominada
por el capital de control; en este caso un 66,66%. Desarrollaremos este

concepto a continuacion.

Cuando esta situacion se produce en una empresa cerrada, el pequefio
accionista estara cautivo y sera el “convidado de piedra”, dado que tendra
grandes dificultades en enajenar su participacion. Aunque, seguramente,
nuestro “administrador” estara dispuesto a adquirir su participacion por un
modico precio que estara por debajo del valor nominal de los titulos, del valor
en libros de la sociedad, e incluso del que tendria como valor de mercado en
un mercado organizado. En el caso de las sociedades abiertas, existen otros
mecanismos que pueden ser eficientes para evitar esta situacién, como es el
mercado. Nuestro gran accionista estara interesado en mantener el valor de la

empresa, pero no tendra ningin inconveniente en que le planteen una Oferta
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Publica de Adquisicion, pues el 60% continta en su poder y es suficiente con

no venderlo.

El apalancamiento de control

Denominamos apalancamiento de control (A.) a la relacion que existe
entre la participacion flotante (Pr) y la participacion de control (Pc), de tal
forma que indicarad cuantos Euros de la participacién flotante se gestionan por
cada Euro de la participacién de control. Este concepto no esta desarrollado
en la literatura porque la Teoria de Agencia nunca ha examinado el problema
de agencia entre los propietarios-accionistas (salvo cuando se refiere al trabajo

en equipo de socios).

Como hemos dicho anteriormente, la participacion de control (P.) estara
compuesta por: la participacion de los miembros del Consejo de
Administracion, dado que ellos son quien de forma directa controlan y
representan a la sociedad por el hecho de ostentar la representacion legal de la
misma; ademas afadiremos la participacién de los accionistas significativos
que inciden sobre el nombramiento de los consejeros. Dicho de otra forman,
la participacidon de control sera la participacion de la persona o personas que
realmente controlan y deciden sobre la sociedad; estas pueden estar
organizadas o bien alcanzar pactos de manera formal o informal, pero en
cualquier caso es un grupo pequefio y significativo. En cuanto la participacion
flotante (Py) sera la parte complementaria del capital (k) hasta conformar el
total de las participaciones en la empresa, todo ello descontada la autocartera,

dado que esta en manos de la propia empresa.

El apalancamiento de control sera 0 cuando el total de la empresa sea de
aquel que la controla (por ejemplo del empresario individual), mientras que el

apalancamiento de control serd menor que uno cuando la participacion de
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control sea mayor que la participacion del resto de accionistas (por ejemplo
las sociedades dominadas, G1 y G2), y sera 1 cuando la participacion de
control sea igual a la participacién flotante, de forma que aquellos que
controlan la empresa tiene la misma participacién que el resto de accionistas
minoritarios. El apalancamiento de control sera mayor que 1 cuando la
participacion de control sea menor que la participacion del resto de
accionistas (especialmente G4). Conforme se vaya reduciendo la participacioén

de control y se aproxime a 0 el apalancamiento de control tendera a infinito.

Figura n° 3.2 — El apalancamiento de control (A.) en funcién de la

participacion de control (P)
A

100%

0 50% 100%

Como podemos observar en la figura 3.2, cuando la participacion de
control es del 100% y por lo tanto el agente y el principal es el mismo,
desaparece el problema de agencia y el apalancamiento de control es 0.
Mientras que cuando la participacion de control es del 50%, la mitad del
capital controla por completo la empresa, y por lo tanto el otro 50% esta en
manos de la participacion flotante, donde se pone de manifiesto el problema
de agencia para cualesquiera valores de P. < 100%, dado que el agente que
controla la empresa tomara decisiones que repercutiran en la esfera
patrimonial de los otros accionistas (el otro 50%). Cuando la participacidén
disminuye, el apalancamiento de control tiende a infinito, porque el agente
(accionista de control) al tener cada vez menos participacion controla cada

vez mas capital flotante, y por lo tanto sus decisiones cada vez afectardn mas
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a los derechos sobre el residual que corresponden a la esfera patrimonial de
los accionistas que poseen el capital flotante. Por ello, presentamos este

apalancamiento de control como una medida del problema de agencia.

Tabla n° 3.10 — Apalancamiento de control de las sociedades espafiolas del IBEX35

en 2012, ordenado de menor a mayor

Cagllltal % del capital
dela Grupode Apalancamiento Apalancamiento
. manos ce .
Entidades del participacion pertenencia de control de control
. de control en 2012 (A) acumulado
Consej
: ()
ENDESA, S.A. 0,00 92,06 1 0,086 0,086
CAIXABANK, S.A. 2,36 77,02 1 0,296 0,382
MAPFRE, S.A. 0,09 74,82 l 0,337 0,718
GASNATURAL SDG, S.A. 0,02 68,99 2 0,449 1,168
MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A. 0,02 67,43 2 0,475 1,643
FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y
CONTRATAS, S.A. 54,18 63,94 \ 0,508 2,151
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, S.A. 59,37 64,42 l 0,552 2,703
OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. 0,14 63,78 1 0,563 3,267
ABENGOA, S.A. 2,51 63,14 1 0,564 3,831
ACERINOX, S.A. 0,11 63,11 2 0,585 4,415
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 48,14 61,45 2 0,624 5,039
ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y
SERVICIOS, S.A. 13,79 59,81 2 0,626 5,666
ACCIONA, S.A. 0,42 59,27 2 0,686 6,352
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 10,24 57,70 2 0,727 7,079
TECNICAS REUNIDAS, S.A. 41,74 53,90 2 0,822 7,901
INDRA SISTEMAS, S.A. 5,37 51,79 2 0,931 8,832
BANKIA, S.A 0,00 51,08 1 0,957 9,790
,,,,,,,,,,,,,,,, FERROVIAL.SA. 4527 5008 2 0997 1078
BANKINTER, S.A. 29,91 45,11 3 1,216 12,003
GRIFOLS, S.A. 7,59 43,17 3 1,316 13,318
INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES
GROUP. S.A. 0,12 34,65 3 1,886 15,205
. REPSOLSA. 004 B4 3 182 17097
RED ELECTRICA CORPORACION, S.A. 0,00 32,53 3 2,068 19,164
AMADEUS IT HOLDING, S.A. 0,09 31,79 4 2,128 21,293
IBERDROLA, S.A. 0,33 31,43 4 2,152 23,445
_GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA.S.A. 006 2786 3o s 26003
BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 19,91 24,57 4 3,035 29,038
TELEFONICA, S.A. 0,18 15,57 4 5,366 34,404
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, SDAD
HOLDING DE MDOS Y STMAS FIN., S.A. 0,00 15,44 4 3,434 39,858
ENAGAS, S.A. 5,03 15,03 4 5,654 45,512
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE
ALIMENTACION, S.A. 0,03 13,11 4 6,296 51,808
___________ BANCODESABADELL,SA. 421 1057 4 8438 60246
BANCO SANTANDER, S.A. 1,60 1,60 4 61,030 121,275
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA,S.A. 0,07 0,07 4 1.380,014 1.501,289
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Calculando el apalancamiento de control en las empresas estudiadas, y
ordenandolo de menor a mayor, podemos observar que las menos

apalancadas, (A:.<1) son las que pertenecen a los Grupos 1y 2.

Mientras que, como vemos, las mas apalancadas corresponden a los
grupos 3 y 4, de tal forma que las que tienen un apalancamiento de control
mayor que uno y menor que dos pertenecen al grupo 3, mientras que, las que
tienen un apalancamiento de control entre 2 y 3 corresponden a empresas de
los Grupos 3 y 4. Por ultimo, las que tienen un apalancamiento de control
mayor de 4 son todas empresas del Grupo 4. Hay que destacar las que tiene
mayor apalancamiento de control que son Banco Sabadell, S.A, Banco
Santander, S.A. y el caso llamativo del BBVA, S.A. con un extraordinario
apalancamiento de 1.308,01€. Retirando este ultimo caso, observamos que el
apalancamiento de control acumulado por este grupo de empresas es de
121,28¢€.

3.2.2 - Problema de agencia transversal entre el accionista que

controla la empresa y la propia empresa

Queda claro que hay dos tipos de accionistas, y en el momento en que un
gran accionista con la participacion de control ejerce la administracion de la
sociedad, los problemas de agencia surgen de forma transversal: (1) primero
entre el interés de los mayoritarios y los minoritarios. (2) En segundo lugar
entre el interés de los accionistas que tienen el control de la empresa y los de la
propia empresa, que corresponden a la obtencion de valor afiadido para todos
los accionistas y la sociedad. Dado que hay sociedades que forman parte del
grupo de otras, podemos encontrar una cierta divergencia entre los intereses
de los accionistas (empresa dominante) y la empresa (dominada). Es de
observar, por ejemplo, Bankia en 2011. Bankia corresponde al Gl1, esta
participada por Banco Financiero y de Ahorros SA en un 52,41%. Esto nos

indica que es una sociedad dominada, si bien Banco Financiero y de Ahorros
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esta participada por las cajas de ahorros, propietarias del negocio bancario.
En suma, fusionan los negocios bancarios de las cajas, formando Bankia, y
venden acciones (obteniendo financiacion propia en el mercado primario)
mediante sus oficinas a sus clientes y otros ahorradores hasta reducir su
participacion al 52,41%, lo que significa que han obtenido (si el capital de
Bankia es de 3.456.144.506€) 1.644.779.170€ mas la prima de emision, y
realmente el coste de la operacion ha sido sélo el ocasionado por la fusion.
Obteniendo como resultado unas pérdidas de 3.030.551.000€ (equivalentes al
capital social) donde no parece que esté muy alineado el interés de la propia
entidad (la supervivencia), con los del Banco Financiero y de Ahorro, su
dominante. No hace falta comentar que en este caso no hay residual,
desembocando esto finalmente, en la intervencion de la entidad. Es un caso
extremo, pero se ha dado entre las 34 grandes del IBEX35. En este caso se
produce lo que describen Fama y Jensen (1983a, 1983b): cuando los procesos
de decision y control estdn bajo un mismo directivo, indican que estas
empresas sufren por su supervivencia y este directivo termina siendo apartado.
La dtnica diferencia es que la sociedad continia estando dominada y
contintan estando unidos los derechos de decision, control y, en este caso, el

derecho sobre el residual.

Es cierto que la LSC tiene una serie de mecanismos que protegen a los
socios minoritarios, pero exigen un minimo del 5% del capital social, salvo
para solicitar un notario en la Junta, siendo éste un 1%. Mas bien son
mecanismos que pretenden no bloquear las pequefias sociedades, pues como
hemos comprobado en el punto anterior, los accionistas significativos con mas
de un 5% son pocos en el Ibex35 obteniéndose mucho mejor resultado

negociando y alcanzando acuerdos.
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3.2.3 - El problema de agencia entre el interés del accionista

significativo y su representante

Como hemos observado en los distintos grupos, especialmente en los
que destacan los accionistas significativos, las empresas que participan (o
dominan) en otras companias no se nombran a si mismas como miembros del
su organo de administracién. Habitualmente nombran a consejeros que suelen
ser también miembros del Consejo de Administracion de la titular de las
acciones, nombrando tantos como le permitan los pactos y las votaciones.
Asi, la sociedad dominante A propone el nombramiento de los consejeros, que
a su vez son los suyos, aj, a,,... a,en la sociedad dominada B. Dejando a parte
el problema entre mayoritarios y minoritarios. Si suponemos que la voluntad
de la mayoria (del capital) es la voluntad de la empresa, se entiende que la
voluntad de A sera la voluntad de B, y al estar representado en el 6rgano de
administraciéon de A el poder de B (o una parte muy importante de éste), en
teoria deberia desaparecer el problema de agencia dado que el interés de A

estara alineado con el interés de B en el 6rgano de administracion.

Por otra parte, al tratarse de un 6rgano colegiado donde el sistema de
control mutuo (Arruiiada, 1998) deberia reducir el problema de agencia, esto
aumenta la alineacién de los intereses de los consejeros a;, a,,... a, con

respecto a los intereses de A.

Otra variante seria la siguiente: en A el accionista dominante fuera a;y A
dominara a B nombrando a los consejeros a,, a,,... a, En esta situacion, y
partiendo de la premisa anterior, el interés de a, es el interés de A, y el interés
de A sera el interés de B. Dado que todos los intereses estan alienados deberia
desaparecer el problema de agencia. Ademas a, establecera el control mutuo
respecto de a.,... a,, que pueden ser privados de celebrar contratos futuros. El
coste de agencia en los que incurriran a,,... a, sera principalmente el de
demostrar al sujeto a, su fidelidad, demostrando por parte de éstos agentes

que no actuan contra los intereses del principal (a;).
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3.3 — Estudio de un caso radical de apalancamiento de control,

las Participaciones Preferentes de Bancaja Eurocapital Finance

Con objeto de analizar la relacion entre el apalancamiento de control y
el problema de agencia, hemos analizado el producto financiero denominado
“Participaciones Preferentes serie B” emitidas por la sociedad de las Islas
Caiman Bancaja FEurocapital Finance, actualmente Bancaja Eurocapital
Finance, S.A., todas ellas pertenecientes al Grupo Bancaja*, hasta la creacion

de lo que actualmente es el Grupo BFAY.

Se analizaron los siguientes documentos: (a) el Folleto Informativo
Completo de la Emision de Participaciones Preferentes serie B de la Sociedad
Bancaja Eurocapital Finance; (b) las Cuentas Anuales de la sociedad Bancaja
Eurocapital Finance, S.A.U. de los ejercicios 2002 a 2010; (c) las
comunicaciones de Hecho Relevante hasta 2010; y (d) el correspondiente
informe de la CNMYV sobre operaciones de instrumentos hibridos (véase

Anexo I).

Breve resumen de lo acontecido

El 11 de diciembre de 1998 se constituy6, de acuerdo con las leyes de las
Islas Caiman, la Sociedad An6énima Bancaja Eurocapital Finance (en adelante
la Sociedad), con domicilio social en Ugland House*®, South Church Street,

PO Box 309, George Town, Grand Cayman, Islas Caiman, Indias Britanicas

% La sociedad dominante del Grupo Bancaja es Caja de Ahorros de Castello, Valencia y
Alicante, Bancaja.

4 La sociedad dominante del Grupo BFA es Banco Financiero y de Ahorros, S.A.

4 Lugar al que se refirié Barack Obama, durante su primera campaifia a la Presidencia de los
Estados Unidos de América, en los siguientes términos: "O es el edificio mas grande del
mundo, o es la mayor estafa fiscal del mundo".
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Occidentales, causando la inscripcidén n°® 86.415 en el Registro de Sociedades
de las Islas Caiman. La Sociedad fue constituida con un capital social de dos
Dolares Estadounidenses (2,008), divididos en 2 acciones ordinarias
nominativas con un valor nominal de 1 dolar estadounidense cada una, cuya
titularidad ostenta Bancaja, o una de sus filiales, segtin establece el articulo 9
de los estatutos sociales. Siendo la actividad principal de la Sociedad la
captacion de fondos para el Grupo Bancaja en el mercado internacional
mediante la emisiéon de participaciones preferentes en los mercados de

capitales.

El 15 de diciembre de 1998, la Sociedad emitido 998 acciones ordinarias
con un valor nominal de 1 doélar estadounidense cada una, suscritas y
desembolsadas integramente por Bancaja, quedando fijado el capital social en
mil Délares Estadounidenses (1.000$) divididos en 1.000 acciones ordinarias

nominativas, todas ellas propiedad de Bancaja.

El 3 de marzo de 1999, la Sociedad emitié 500.000 participaciones
preferentes serie A de 600 Euros de valor nominal cada una, suscritas y
desembolsadas integramente, lo que supone un incremento del capital social

de trescientos millones de Euros (300.000.000,00€).

El 1 de marzo del 2000, la Sociedad emitio 500.000 participaciones
preferentes serie B de 600 Euros de valor nominal cada una, suscritas y
desembolsadas, lo que supuso un nuevo incremento del capital social de

trescientos millones de Euros (300.000.000,00€).

Quedando los fondos propios de la sociedad valorados en Euros, en

marzo de 2000, tal como figura en la tabla siguiente:
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Tabla n° 3.11 — Fondos propios de Bancaja Eurocapital Finance en marzo del 2000

Fondos Propios 600.001.034,45¢ 100,00%
Acciones Ordinarias de Bancaja (1.000,00$)* 1.034,45€  0,0005%%
Participaciones Preferentes Serie A 300.000.000,00€  49,999%
Participaciones Preferentes Serie B 300.000.000,00€  49,999%

El 16 de diciembre de 2007 el Consejo de Administracion aprobd el
cambio de domicilio social a Espana, fijandolo en la Calle Caballeros, 2 de
Castellon de la Plana, y el 17 de febrero de 2008 el accionista unico (Bancaja)
acordo ampliar capital en 59.517 euros, mediante aumento del nominal de las
acciones, quedando un capital social constituido por acciones ordinarias de
sesenta mil doscientos Euros (60.200,00€), formado por 1.000 acciones
ordinarias de 60,20 Euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente

suscritas y desembolsadas por Bancaja.

El 1 de junio de 2012 BFAS' anuncia que no procede el abono de
intereses correspondiente a las emisiones de participaciones preferentes entre
las que se encuentran las participaciones preferentes serie B de Bancaja
Eurocapital Finance S.A.U. y sobre las que se ofrecidé propuesta de canje por

acciones de Bankia.

Caracteristicas del instrumento de patrimonio “Participaciones

Preferentes serie B” de Bancaja Eurocapital Finance

El término “participacidén preferente” es una traduccion al castellano del

término anglosajon “Preference Share”. La participacion preferente forma

# El tipo de cambio oficial del Euro del BCE a 1 de marzo de 2000 y era de 0,9667$/€.

% Exactamente la participacion de Bancaja en los fondos propios es del 0,000172408%,
mientras que ostenta el 100% de los derechos de voto.

5! Banco Financiero y de Ahorros, S.A.
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parte del capital social de la Sociedad®. En suma, la participacion preferente
es una parte alicuota de lo que un conjunto de socios ha aportado de forma
efectiva a la Sociedad, y por ello forma parte de los fondos propios, y

concretamente del capital social.

En cuanto a las caracteristicas especificas de las 500.000 participaciones
preferentes serie B (ISIN KYG0727Q1156) haremos una breve descripcion,

segun el documento b:

a) Tipologia: Son valores al portador que representan participaciones en
derechos sobre el patrimonio neto de la sociedad Bancaja Eurocapital Finace,
que se acreditan por medio de certificados al portador emitidos por la
Sociedad, asi como con los certificados emitidos por las entidades adheridas al

SCLV* de las anotaciones en cuenta.
b) Valor nominal: 600,00€
¢) Derechos economicos que confieren:

c.l) Derecho a participar de las ganancias mediante los dividendos
(rentabilidad): Las participaciones preferentes tienen derecho a percibir un
dividendo predeterminado y variable que sera igual al Euribor + 0,20%, con
un minimo anual durante los tres primeros afios del 4,43%. El dividendo sera
pagadero por trimestres vencidos, y quedan fijadas las fechas de pago en el 1
de marzo, 1 de junio, 1 de septiembre, y 1 de diciembre de cada ano. El

reparto de este dividendo esta condicionado a: (1) la existencia de beneficios

52 Tal y como se indica concretamente sobre la serie B en la pagina 5 de la Introduccién y en la
pagina 4 del Capitulo II, en las paginas 4, 5y 6 del Capitulo III, y en la pagina 1 del Capitulo
V, todo ello del documento “a”.

53 Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores.
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distribuibles* suficientes y (2) a las limitaciones impuestas por la normativa

espanola sobre recursos propios de las entidades de crédito™.

c.2) Derecho a participar en el patrimonio que resulte de la liquidacion.
Los titulares de participaciones preferentes percibiran, previo a la distribucion
de activos entre los accionistas ordinarios, una cuota de liquidacion de 600€
por cada participacion preferente, mas un importe igual a los dividendos
devengados y no pagados correspondientes al periodo en curso hasta la fecha

de pago. El pago de la cuota de liquidacion esta garantizado por Bancaja.

c.3) Derecho a percibir el precio de amortizacion. A voluntad de la
Sociedad, y con autorizacion del Banco de Espafa, la Sociedad puede
amortizar las participaciones preferentes en cualquier momento a partir del
quinto ano desde la fecha de desembolso, lo que obligaria a la sociedad a
pagar al titular el valor nominal mas un importe igual al dividendo devengado

hasta la fecha establecida para la amortizacion.

c.4) Derecho de suscripcion preferente. Los titulares no tienen derecho

de suscripcion preferente de nuevas emisiones que pueda realizar la Sociedad.
d) Derechos politicos:

d.1) Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales. Los titulares
de participaciones preferentes no tienen derecho de asistencia ni de voto en las
Juntas Generales, salvo que: (1) se produzca una falta del pago integro del

dividendo durante cuatro periodos trimestrales de dividendos consecutivos,

3 Se entiende por Beneficios Distribuibles de un ejercicio al menor de los beneficios netos
entre Bancaja y su Grupo después de impuestos y partidas extraordinarias, reflejados en los
estados financieros auditados y elaborados de acuerdo a la normativa del Banco de Espaiia.
Estos estados seran no consolidados en caso de Bancaja, o consolidados en caso de que sean
referidos al Grupo.

55 En el supuesto de que Bancaja, o el Grupo, presente un déficit de recursos propios superior
al 20% de los minimos requeridos todas las entidades del grupo deberan destinar a reservas la
totalidad de los beneficios o excedentes netos.
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(2) se modifiquen los derechos otorgados por las participaciones preferentes o

(3) en el supuesto de liquidacién o disolucion de la Sociedad.

d.2) Derecho de informacion. No hay referencia en el Capitulo II del
documento “a” al derecho de informacion, por lo que no se reconoce para las
participaciones preferentes, mientras que si estd reconocido para las acciones

ordinarias.

d.3) Derecho de impugnacién de los acuerdos sociales. No hay
referencia en el Capitulo II del documento “a” al derecho de informacion, por
lo que no se reconoce para las participaciones preferentes, mientras que si esta

reconocido para las acciones ordinarias.

e) Liquidez. Para dar liquidez al titulo, la emision cotiza en el Mercado
AIAF*% de Renta Fija y ademas el Deutsche Bank Aktiengesellschaft,
mediante el contrato de liquidez celebrado con la Sociedad y depositado en la
CNMYV, asume la obligacién de proporcionar liquidez a la negociacion de las

participaciones preferentes en el mercado en el que cotizan.

f) Riesgo. Los principales riesgos, reconocidos en el folleto, que se tienen
al suscribir estas participaciones preferentes son: (1) riesgo de no percepcion
de dividendos, (2) riesgo de liquidacion® de la emision, bien por la liquidacion
o disolucion de la sociedad o de Bancaja, (3) riesgo de amortizacidon por parte

del emisor, y (4) riesgo de mercado.

g) Garantias. Bancaja garantiza la emision con caracter irrevocable y
solidario. La garantia alcanza a (1) los dividendos devengados y no pagados,
(2) al precio de amortizacion de las participaciones, y (3) a la cuota de

liquidacién.

56 AIAF es el mercado espaifiol de referencia para la Deuda Corporativa o renta fija privada
integrado en Bolsas y Mercados Espafioles.

57 Las participaciones preferentes no constituyen un deposito bancario, y no estan incluidas
entre las garantias de Fondo de Garantia de Dep0sitos.
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h) Entidades participantes:
h.1) Entidad que emite: Bancaja Eurocapital Finance
h.2) Entidad garante: Bancaja
h.3) Entidad directora: Deutsche Bank Aktiengesellschaft
h.4) Entidad depositaria: Bancaja.
h.5) Entidad de enlace: Bancaja.
h.6) Entidad agente: Bancaja.
h.7) Agente de pagos: Bancaja.

h.8) Entidad proveedora de liquidezz Deutsche Bank
Aktiengesellschaft.

h.9) Entidades colaboradoras: Bancaja y Deutsche Bank
Aktiengesellschaft.

Al trasladar el domicilio de la sociedad desde las Islas Caiman a
Castellon de la Plana, las “participaciones preferentes” no sufrieron ninguna
otra modificacién, mas alla de la nacionalidad y domicilio de la sociedad

emisora, segun la comunicacién de la propia sociedad emisora.

La participacion preferente se menciona en nuestro Ordenamiento
Juridico en el articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de
inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de los
intermediarios financieros, y se desarrolla en la disposicion adicional segunda.
En la disposicién adicional segunda se enumera una serie de requisitos que
deben cumplir las participaciones preferentes y las entidades que las emiten —
generalmente en relacion con el grupo consolidado—, se establece el régimen
fiscal aplicable, y algunas otras matizaciones. Pero en nuestro Ordenamiento
no se define como tal, ni se establecen los criterios de emision, reglas y limites,
respecto a la sociedad que las emite y tampoco sobre las garantias para el que

las suscribe, mas alla del cumplimiento de los requisitos mencionados. Llama
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la atencion su escueta regulacion respecto a la regulacion de otros
instrumentos. Por otra parte, si quedan claras algunas de las caracteristicas
financieras del instrumento, como son que debe formar parte de los fondos

propios, y que no es una deuda al no poder su titular exigir el pago al emisor.

En cuanto al concepto de accion preferente, Fernandez Blanco (1992,

p.169) la define de la siguiente forma:

“Se Illaman pues acciones preferentes a todas aquellas cuyas
caracteristicas incorporan diferencias respecto al modelo ‘corriente’ o habitual.
(...) Las acciones preferentes mas habituales son las que aseguran un dividendo
minimo a sus propietarios, aun en el caso de no repartir dividendos a los
accionistas comunes. Muchos autores las consideran un titulo hibrido entre
acciones y obligaciones, pero a pesar de sus caracteristicas diferenciales, son

siempre recursos propios.”

Dentro de las acciones preferentes se pueden considerar algunos tipos
que incorporan o pueden incorporar privilegios negativos, es decir, acciones
con menos derechos de los habituales; este es el caso de las acciones sin

derecho a voto.

Dadas las caracteristicas de este instrumento de patrimonio en cuanto a
la sociedad que las emite —no en relacion con el grupo consolidado—,
podriamos asimilarlo a lo que en nuestro Ordenamiento Juridico pudieran ser
las acciones sin derecho a voto, reguladas en los articulos 98 a 103 de la Ley
de Sociedades de Capital. Aunque nuestras acciones sin derecho a voto, en
compensacion por la pérdida de ese derecho, gozan de los siguientes derechos:
(1) obtener un dividendo anual minimo fijo o variable, que establecen los
estatutos sociales, y que debera ser acordado por la Junta General siempre
que existan beneficios distribuibles, (2) en caso de reduccién de capital por
pérdidas, las acciones sin derecho a voto no se veran afectadas si no se supera
el valor nominal de las acciones con voto, y (3) en caso de liquidacion, las
acciones sin derecho a voto tienen derecho a recibir el valor desembolsado
antes de que se distribuya ninguna cantidad a los accionistas ordinarios.

Ademas, es una garantia adicional que las sociedades no puedan emitir
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acciones sin derecho a voto por mas de la mitad del capital social
desembolsado. Por ello el accionista sin derecho al voto, al carecer de sus
derechos politicos, no puede influir en las decisiones de la empresa, por lo que el
riesgo al que se expone debe ser minorado y compensado mediante una
retribucion conocida de antemano, al margen de la marcha de los negocios de la
empresa, dado que no puede influir de ninguna forma, pero si que ha
realizado una aportacidon financiera que esta siendo usada para financiar la
actividad de la entidad. En Espana, la Sociedad solamente habria podido

emitir 500,00$ de acciones sin derecho a voto.

En resumen, lo que entendemos que se ha producido en realidad es que
un accionista (Bancaja) con una inversion de 1.000 dodlares estadounidenses,
(esta es la titularidad del 100% de las acciones ordinarias), ha captado
recursos financieros por valor de 600.000.000 Euros mediante la emisién de
participaciones preferentes, que no esta obligado a devolver (por pertenecer a
los fondos propios), y que puede invertir como considere oportuno. Lo que
representa un apalancamiento de control, hasta el 17 de febrero de 2008, de
580.018,36€. Es decir, por cada Euro que Bancaja invierte en la participacion de
control, incorpora y controla 580.018,36€ (a partir del 17 de febrero de 2008 la
Sociedad llevé a cabo una ampliacion de capital y pasé6 a tener un
apalancamiento de control (A:) de 9.966,78€). Todo ello, a cambio de una
remuneracion en forma de dividendos de Euribor+0,20%, siempre que pueda
repartirlos, y si no puede repartirlos no tendra la obligacion de retribuirlos,

dado que no se devengan.

Anadlisis de las Cuentas Anuales de la empresa

La actividad principal de la Sociedad es la de captar fondos para el
Grupo Bancaja, y la captacion se llevara a cabo fundamentalmente mediante
la emision de participaciones preferentes. Estos fondos estdn destinados a la
constitucion de depdsitos subordinados con el garante (Bancaja) y cuya

remuneracion se destinara a la satisfaccion de los dividendos preferentes
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correspondientes a las participaciones preferentes (Doc. “a”, capitulo IV, pag.
1). Esta practica se pone de manifiesto en la Nota 2 de las Notas Aclaratorias
de los Estados Financieros de las cuentas anuales del ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2002, donde se puede leer que “La sociedad invierte
sustancialmente todos sus activos en Depdsitos a Largo Plazo con su
Matriz.”. Ademas, en la Nota 3 de las mismas cuentas anuales, también se

puede leer:

“La Sociedad y la Matriz —Bancaja— han acordado un tipo de interés
para ambos depositos subordinados -los que corresponden a las
participaciones preferentes seric A y B— que serda al menos igual a los
dividendos a pagar sobre las Participaciones Preferentes correspondientes en
cada fecha de pago de dividendos. El ingreso relacionado se contabiliza en el
epigrafe ‘ingresos financieros’ de la cuenta de resultados a 31 de diciembre de

2002y 2001.”

Con estos ingresos financieros se retribuye via dividendos, tal y como
figura en la Nota 4 de Recursos Propios, a los titulares de las participaciones

preferentes, en funcion de lo pactado.

En las cuentas anuales cerradas al 31 de diciembre de 2005, que figuran
en el documento “b.2”, se observa que la emision de participaciones preferentes
series A y B no figura entre los Fondos Propios en el pasivo del balance, como
figuraban hasta ese momento, sino que figuran entre las deudas, vy
posteriormente son desarrollados en la Nota 5 de las Notas a los Estados
Financieros. También ha sido modificada la columna del Balance que
corresponde al ejercicio 2004, dado que en el ejercicio 2004 las participaciones
preferentes formaban parte de los Fondos Propios. En cuanto a los principios

contables aplicados que figuran en la Nota 2 se puede leer:

“La Norma Internacional Contable 32 Instrumentos Financieros:
Revelacion y Presentacion (“IAS32”), exige a las entidades que emiten
instrumentos financieros que clasifiquen dichos instrumentos como pasivos o
recursos propios de acuerdo con la sustancia del acuerdo contractual y las

definiciones contenidas en IAS32 de un pasivo financiero y de instrumento de
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capital. En este sentido, la IAS32 exige que los instrumentos financieros que
confieran al titular el derecho de presentar de nuevo el instrumento al emisor, a
cambio de efectivo u otro activo financiero, deberan clasificarse como pasivo

del emisor.”
Ademas anaden:

“Las Participaciones Financieras emitidas por la Sociedad confieren al
titular de las participaciones preferentes el derecho de rescate de sus
participaciones por efectivo igual al valor de la inversion de la Sociedad. En el
contexto de la IAS32, la existencia de la opcion para el titular de las
participaciones preferentes de presentar de nuevo las participaciones de la
Sociedad a cambio de efectivo, exige que la Sociedad clasifique las
Participaciones Preferentes como pasivo (...) Dado que las Participaciones
Preferentes se clasifican como pasivo, los dividendos abonados a los titulares
de las Participaciones Preferentes se reconocen por la Sociedad como gastos en

lugar de distribucion de capital.”

En cambio en la Nota 5 de las mismas Cuentas Anuales se explicita que:
(1) no forman parte de los fondos propios, (2) son participaciones, (3) que dan
derecho a percibir intereses, (4) que “pueden ser rescatadas por la Sociedad,
sujeto a la aprobacion previa del Banco de Espana, en su totalidad pero no en
parte, por el valor nominal por participacion, en cualquier fecha siguiente al 1
de junio de 2005, inclusive”, y (5) no conceden derechos de voto salvo en

determinadas situaciones.

Como se puede observar, esta declaracion realizada por el Consejo de
Administracion en las Cuentas Anuales del ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2005, modifica tacita y sustancialmente elementos recogidos en
el folleto informativo (doc. “a”) por el que se emitieron las Participaciones
Preferentes Serie B de la sociedad Bancaja Eurocapital Finance, vy

concretamente modifica los siguientes elementos: (1) que las participaciones
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preferentes formen parte del capital social del emisor® y (2) que las

participaciones preferentes se retribuyan mediante dividendos®.

Esto implica una modificacion tacita y sustancial del instrumento
financiero, de tal forma que se transforma una participacion preferente que
forma parte del capital social en un empréstito u obligacion sin vencimiento, o
perpetua, que da derecho a intereses, pero estos intereses unicamente se
devengaran en caso de que la Sociedad y el Grupo puedan repartir dividendos.
Por ello los titulares de las participaciones preferentes mutan a acreedores que
nunca recibiran su principal y que recibiran los intereses del mismo en caso de
que la ventura empresarial sea positiva y puedan repartir dividendos. Todo lo
cual entendemos que es asumir un riesgo que no se puede pedir, razonablemente,
a un acreedor, y que si hubiera figurado de forma explicita en las condiciones de

la emision, no habria encontrado suscriptores para la misma.

Efectivamente, en las cuentas anuales cerradas el 31 de diciembre del
gjercicio 2007, las primeras que se presentan segun el Plan General de
Contabilidad, se observa que la emision de participaciones preferentes (series
A y B) figura entre los Acreedores a Largo Plazo, y posteriormente son
desarrollados en la Nota 8§ de la Memoria donde se explicita que: (1) son
deuda, (2) son participaciones preferentes, (3) son perpetuas, (4) dan derecho
a percibir remuneracion en efectivo reflejada en el capitulo de “Gastos
financieros y gastos asimilados”, (5) no conceden derechos politicos, y (6) en
cuanto al pago de los intereses, y anteriormente reparto de dividendos,

podemos leer en el documento:

% Tal y como figura en la pag. 5 de la Introduccion epigrafe “Descripcion de las
Participaciones Preferentes Serie B”, pag. 4 del capitulo II epigrafe “Naturaleza”, y pag.4 del
Capitulo III epigrafe “Informaciones sobre el capital”, del documento “a”.

% Tal y como figura en la pag. 5 de la Introduccion epigrafe “Derechos que otorgan las
Participaciones Preferentes Serie B”, pag. 10 de la Introduccion epigrafe “Términos y
condiciones principales de la emisiéon de Participaciones Preferentes serie B”, pag. 5 del
Capitulo II epigrafe “Derechos Economicos”, pag. 17 del Capitulo II epigrafe “Dividendo”,
pag. 25 del Capitulo II epigrafe “Fechas, lugar, entidades y procedimiento para el pago de
dividendos”, del documento “a”.
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“la distribucion de la remuneracion esta condicionada; (a) a la obtencion
de Beneficio Distribuible suficiente por Caja de Ahorros de Valencia, Castellon
y Alicante, Bancaja, o por su Grupo Consolidable, definido para las entidades
de crédito por la Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre coeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacion de los intermediarios
financieros (el menor de los dos); y (b), a las limitaciones impuestas por la
normativa bancaria espafiola sobre recursos propios de las entidades de
crédito. Si por alguna de esas razones la Sociedad no pagara, en todo o en
parte, la remuneracién correspondiente a algin periodo, los titulares de las
participaciones preferentes perderan definitivamente el derecho a percibir la

referida remuneracion”

Todo ello suscita una pregunta suponiendo la certeza de todo lo
anterior. ;Porqué un acreedor tiene que correr con el riesgo de no percibir los
intereses de una deuda, en base a la consecucion del beneficio distribuible y de
las limitaciones sobre los recursos propios por parte del deudor?, siendo que el
acreedor no participa en las decisiones de la Sociedad como lo hace un
accionista. jEstamos en un caso en el que la ingenieria financiero juridica

utilizada esta al servicio del engano?

Continua sin existir comunicacion de hecho relevante sobre estos

extremos en la CNMV.

De la direccion de la sociedad y los conflictos de intereses

Segun figura en el folleto informativo completo (doc. “a”), la Sociedad
es una filial controlada 100% por Bancaja, que ademads es su unico cliente.
Ademas, los Consejeros de la Sociedad son: el Director de la Asesoria Juridica
de Bancaja, el Director de Gestion Financiera de Bancaja, el Director de la

Sucursal en Miami de Bancaja y dos empleados de Queensgate SPV Services.

A lo largo de las Cuentas Anuales examinadas, la Sociedad ha sido

participada completamente por Bancaja y la mayoria de sus Consejeros son
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representantes y miembros ejecutivos de Bancaja, siendo esta ultima el inico

cliente de la Sociedad a la que se cedian los fondos captados.

Segun figura en las Cuentas Anuales cerradas el 31 de diciembre del
ejercicio 2010, la Sociedad pertenece a un Grupo de empresas mas amplio del

cual Banco Financiero y de Ahorros, S.A.% es cabecera.

Uno de los principales elementos que han permitido el crecimiento de la
Sociedad Anonima a lo largo de su historia ha sido la separacion entre
propiedad y control, asi se ha facilitado la entrada de pequefios accionistas
separandolos de la direccidén, de tal forma que quien ejerce la direccion y
control de la empresa es el directivo profesional. En este caso se puede
observar que los accionistas no tienen derecho de voto, por lo que quedan
mermadas o eliminadas sus posibilidades de control, y el accionista
mayoritario, mediante sus directivos, concentra todos estos derechos,
generandose asi un conflicto de intereses entre los propietarios del capital (el
principal) y la direccion que ademas es el accionista mayoritario (el agente),
con los accionistas preferentistas sin derecho a voto. Se produce asi un
problema que va mas alld de lo que hemos analizado en esta Tesis como el
problema de agencia enunciado por Jensen y Meckling en 1976, que da lugar,
junto con los trabajos de Fama en 1980 y de Fama y Jensen en 1983, a lo que

conocemos como la Teoria de Agencia en su formulacion clasica.

En el caso descrito, el problema de agencia se ve exacerbado y
aumentado por la supresion de los derechos de voto de los accionistas
(preferentistas), lo que situa la estructura institucional de esta empresa en un

camino sin retorno que impide la moderacion o el control del problema de

% Bancaja junto con Caja de Ahorros y Monte Piedad de Madrid, Caja Insular de Ahorros de
Canarias, Caja de Ahorros de Avila, Caixa d’Estalvis Laietana, Caja de Ahorros y Monde de
Piedad de Segovia y Caja de Ahorros de La Rioja han suscrito un contrato de integracion
para la constitucion del grupo econdémico que tiene como cabecera Banco Financiero y de
Ahorros, S.A.
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agencia. Una institucién que es, solo, una ficcion legal para financiarse fuera

de las reglas institucionales de los mercados de capital.

El problema de agencia, recordamos, surge cuando el agente no actiia en
el mejor provecho del principal, dado que ambos tienden a maximizar su
utilidad desviandose las actuaciones del agente de los intereses del principal.
Cuando Bancaja es unica propietaria de las acciones de la sociedad, toma
decisiones que maximizan su utilidad. En cambio cuando toma fondos
mediante el capital social (bien mediante participaciones preferentes o
mediante la venta de acciones) aparece la divergencia entre los intereses de
Bancaja y los otros socios externos. Al tener otros nuevos socios de los que
capta sus recursos financieros, las decisiones que toma Bancaja, Unico
tomador de decisiones al ostentar el 100% de los derechos de voto, repercute
sobre la esfera patrimonial del resto de accionistas (dado que existe el riesgo a
no tener dividendo), sin poder realizar estos participacionistas ningiin control

sobre el agente que toma la decisiones.
En suma, se pueden observar un conflicto de intereses relevante:

El que se da entre Bancaja y sus clientes participcionistas, dado que al ser
la entidad depositaria y agente coloca (vende) en el mercado (a sus clientes) las
participaciones preferentes de la empresa gestionada y controlada por ella
misma, y como se puede observar en el historico del titulo en el mercado
AIAF, las operaciones se han tramitado habitualmente préoximas a su valor

nominal.

Ademas, un informe de la CNMYV también ha identificado una
inadecuada gestion de interés entre los clientes de la entidad, y también se ha
detectado una inadecuada gestion entre los intereses entre la propia entidad y
sus clientes como hemos podido comprobar en el documento analizado “d”.
En dicho informe, y a modo de resumen, se concluye que los precios cercanos
al 100% del valor nominal, y que fueron fijados mediante el sistema de
compraventa realizados por la propia entidad entre los preferentistas, no

coinciden con el valor razonable del producto financiero, entendiendo como
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valor razonable el valor teorico (ver Anexo I sobre la valoracién teorica de las
participaciones), que podia ser conocido por la entidad. Ademas, el mismo
informe de la CNMYV ha identificado una inadecuada gestion de interés entre
los clientes de la entidad, y también se ha detectado una inadecuada gestion de
los intereses entre la propia entidad y sus clientes, entre otros; lo que en otras

palabras pone de manifiesto el problema de agencia.

Conclusiones sobre el caso

Parece desproporcionado el hecho de que una sociedad con 1.000$ emita
“papel” por valor de 600.000.000€, manteniendo el unico accionista todos los
elementos de control sobre la sociedad, de tal forma que el accionista que
ostenta el 0,000172408% de los Fondos Propios controla el 100% de la
Sociedad, o lo que es lo mismo, un apalancamiento de control (A.) de

580.018,36€.

No queda justificado, ni en la ldgica ni en la ética, el interés que tiene
una caja de ahorros espanola en constituir una sociedad en las Islas Caiman,
siendo que figura entre la lista de paraisos fiscales del Real Decreto 1080/1991
modificado por el Real Decreto 116/2003.

En cuanto a las caracteristicas del instrumento financiero, resulta
sorprendente la rentabilidad tan baja que ofrece, dado que inicamente puede
ser interesante para un inversor en el caso de que el riesgo asociado sea similar
al del Bono aleman a 10 afnos o al Bono Suizo a 10 afios (ver Anexo I sobre la
valoracion de las participaciones preferentes), mas aun tratandose de una
renta perpetua. Por otra parte habria sido un producto financiero mas
equilibrado si los preferentistas hubieran podido recuperar los derechos
politicos en el caso de no percibir dividendos. Esta medida habria permitido
que los preferentistas pudieran velar por su inversion con los medios de
control que tienen los accionistas cuando los directivos no consiguen los

objetivos.
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El accionista mayoritario y dominante, Bancaja, ha utilizado los fondos
captados mediante las participaciones preferentes para financiarse a un coste

bajo de Euribor+0,20% sin la obligacidn de tener que reintegrar el principal.

Durante el ejercicio 2005, sin Comunicacion de Hecho Relevante,
Bancaja modifico en sus Cuentas Anuales las partidas en las que se
encontraban reflejadas las participaciones preferentes, pasando de ser
consideradas por la Sociedad como Fondos Propios, esto es “formar parte del
capital social” tal como indica en el folleto informativo, a ser considera Deuda
a largo plazo. Ademas, también se modificé la forma de contabilizar la
retribucién de las participaciones preferentes. Antes eran consideradas
dividendos y durante el afio 2005 pasan a ser consideradas “Gastos por
intereses”. Lo que implica de forma tacita que el participacionista pasa a ser
considerado un acreedor, pero un acreedor muy especial, dado que es
perpetuo, y ademas solamente se le retribuird mientras que el deudor tenga
beneficio distribuible y cumpla con los parametros establecidos para los
recursos propios aplicables a su sector, sustanciandose el hecho de que el
acreedor no participa en la toma de decisiones del deudor, ni del Grupo, ni de

Bancaja.

Se pueden observar tres niveles de conflictos de intereses entre las
relaciones que se establecen entre Bancaja, la Sociedad, y los titulares de las
preferentes que a su vez son clientes de Bancaja. Este conflicto de interés pone
de manifiesto el problema de agencia cuando la Sociedad, dominada por
Bancaja, toma los fondos de los participacionistas para cederlos a Bancaja. Es
muy probable que de este modo Bancaja actie de forma tal que maximice su
utilidad, apareciendo una clara divergencia entre los intereses de Bancaja y los
participacionistas, con la peculiaridad de que las decisiones que toma Bancaja
repercuten sobre la esfera patrimonial de los preferentistas y, por ello, los dos

niveles del conflicto de intereses son:

1° Entre Bancaja (accionista con el 100% de los derechos politicos) y el
resto de participacionistas, Bancaja hara y deshard a su antojo con una

participacidn irrisoria.
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2° El que surge entre Bancaja y sus clientes que pasan a ser titulares de
acciones preferentes, dado que es ella misma la entidad depositaria y agente
que vende los titulos de la empresa controlada y gestionada por ella con el
objeto de obtener fondos aun precio muy bajo, en beneficio propio y en
perjuicio de sus clientes. Pues como hemos comprobado en el Anexo I, los
valores de mercado estaban alejados de los valores razonables calculados
mediante métodos de descuento de flujos de efectivo futuros estimados, y
alejados de los modelos generalmente utilizados para valorar este tipo de

operaciones.

En el caso descrito, como hemos dicho, el problema de agencia se ve
exacerbado por la supresion de los derechos de voto de los accionistas (aqui
preferentistas). Esto sittia la estructura institucional de la empresa en un
camino en el que no existen soluciones posibles para el problema de agencia,
puesto que aquella parte de accionistas (una parte del principal) que se ve
perjudicada por la empresa, no tiene instrumentos para corregir la situacion,
mas alla de la venta de los titulos, que se ve dificultada posteriormente por la

propia Bankia.

- 184 -



Aspectos econdmicos y sociales del problema de agencia. Las sociedades cotizadas en Espana.

3.4 - Conclusiones sobre las observaciones llevadas a cabo en

este Capitulo

Ante la Proposicion 2 planteada en el Capitulo II de esta Tesis:

“Los accionistas que dominan una parte significativa (o suficiente) del
capital de las grandes companias (IBEX35), con diferente intensidad en
diferentes grupos de estas compafias, generan importantes problemas de
agencia con respecto a los accionistas poseedores del resto del capital

flotante.”

Hemos observado las empresas espanolas que forman el IBEX35 al final
del ano 2012, porque entendemos que cumplen las caracteristicas de las
empresas abiertas, y hemos agrupado las 34 empresas en cuatro grupos: (G1)
empresas dominadas, (G2) empresas controladas por un grupo de personas,
(G3) empresas controladas por un grupo de personas en funcion de la
asistencia, y (G4) empresas de control flotante. Las principales conclusiones
son que el 52,94% de estas grandes empresas abiertas estan controladas bien
por otra empresa o por un pequeio grupo de personas, que poseen mas de la
mitad de los derechos de voto, mientras que unicamente el 29,41% se asemejan
al modelo de sociedad abierta de Fama y Jensen, pues la mayoria de derechos

de voto estan en el capital flotante.

Es por ello, los mecanismos de mercado que proponen Fama y Jensen
no prosperarian en empresas del Grupo 1y 2, y dificilmente dependiendo, de
las circunstancias en el Grupo 3. Unicamente serian viables en el Grupo 4, el
29,41% de las empresas observadas. Por lo tanto, aceptamos que la
composicion del accionariado de las grandes empresas abiertas espanolas no
permite que el mecanismo de control de mercado descrito por Fama y Jensen
en la Teoria de Agencia, sea util para controla el problema de agencia, en una

parte importante de los casos aqui descritos.
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Ademas, hemos observado otros problemas de agencia, que en algunos

casos hemos anunciado en el Capitulo II, como son:

a) El problema transversal de agencia entre los accionistas mayoritarios
y minoritarios. Parece claro que hay dos clases de accionistas, los que son
propietarios de la sociedad por ejercer su control sobre ella, y los que no lo
son. Por lo que nos preguntamos si los intereses de los socios que controlan la

sociedad son coincidentes con los accionistas minoritarios.

En este punto, como hemos visto, surge el apalancamiento de control,
entendido como la relacién que existe entre la participacion flotante y la
participacién de control, de tal forma que indicard cuantos Euros de la
participacién flotante se gestionan por cada Euro de la participacion de
control. Observamos ademas que el apalancamiento de control (A:) toma
valores menores que 1 en el caso de los Grupos 1y 2, las empresas que toman
valores entre 1 y 2 estan en el Grupo 3; mientras que con valores entre 2 y 3
encontramos empresas tanto del Grupo 3 como del 4. A partir de
apalancamientos de control con valores de 3 0 mas, inicamente encontramos
empresas del Grupo 4. La suma del apalancamiento de control de las
empresas espafioles del IBEX35 para el afio 2012 es de 1.501,29€. Si no
tenemos en cuenta el BBVA en las empresas espanolas del IBEX35, la suma

del apalancamiento de control de las 33 empresas restantes es de 121,28€.

b) Por ultimo tenemos el problema de agencia que surge entre el interés
de un accionista significativo y su representante en el Consejo de
Administracion. Las grandes compafiias que participan en otras suelen
nombran consejeros dominicales, y entendemos que pueden aparecer
problemas de agencia en esta relacion, pues es posible que los intereses del
consejero dominical no coincidan plenamente con los intereses de la empresa

que le nombra.

Finalmente, hemos analizado el caso de las participaciones preferentes
de Bancaja Eurocapital Finance, donde hemos observado, tras el estudio de la

documentacién y su evolucion, que existe un problema de agencia transversal
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entre el accionistas mayoritario (o de control) y los minoritarios
(preferentistas), que se pone de manifiesto con el apalancamiento de control
de la empresa, dado que en un primer momento es de 580.018,36€, y

posteriormente de 9.966,67€.

Como hemos dicho, en este caso el problema de agencia se ha visto
exacerbado por la supresion de los derechos de voto de los accionistas
(participacionistas), y como consecuencia esta empresa ha entrado en un
camino sin retorno en lo que se refiere al control del problema de agencia. Es
como hemos dicho, una institucién que se financia fuera de las reglas

institucionales de los mercados de capital.

Todo el analisis efectuado en este Capitulo abona el contenido

formulado en la Proposicion 2.
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Capitulo IV.-
Agente versus Administrador fiel

formas de direccion y performance

Como hemos dicho en el Capitulo I, para que el Consejo de
Administracion esté en disposicion de cumplir sus funciones de control deben
cumplirse dos condiciones basicas. La primera, que consideramos como
condicion necesaria, que aquel que actia proponiendo decisiones o llevandolas
a la practica (derecho de decision), no sea el que efectua el control (derecho de
control). Esto se cumple en la gran mayoria de las Sociedades Andénimas (SA)
del Mercado Continuo espafiol, en las que el Consejo de Administracion es
depositario del derecho de control en su expresion o autoridad maxima, como
organo distinto de aquellos que proponen decisiones o las implementan (la
Alta Direccion y otros cargos directivos). La segunda condicidn, condicion
suficiente, es que el interés —o el comportamiento— de los miembros del
Consejo esté orientado suficientemente a la defensa de los intereses del

principal.

Asi, pues, en la gran mayoria de las SA (especialmente las muy grandes),
que son las que sirven como modelo para la Teoria de Agencia, e/ Consejo de

Administracion puede ejercer plenamente su labor de control al no estar
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directamente implicado en la elaboracion y propuesta de las decisiones (Hesterly
y Barney, 2010; Fama y Jensen, 1983a, 1983b), dandose por supuesto que los
consejeros (condicion suficiente) defenderan los intereses del principal. Sin
embargo Donaldson (Davis, Schoorman y Donaldson, 1997; Donaldson,
2001; Donaldson y Davis, 1991) mantiene una posicion diferente: la
stewardship theory o Teoria del Servidor Fiel. Segun esta teoria las relaciones
de cooperacion y confianza entre los Consejeros y los directivos ejecutivos
(algo que para Donaldson significa mas libertad y menos control, o una forma
diferente de ejercer el control) “incrementa la motivacion intrinseca de estos
ultimos y lleva de este modo a elevar los beneficios corporativos y los retornos

para los accionistas” (Donaldson, 2001, p. 256).

Como deciamos en el Capitulo I: “nada hay que pueda asegurar o reglar
completamente la actuacion de los agentes —las personas— salvo el modo en el
que éstos deciden comprometerse y perseguir su propio interés”; y en este
sentido, aunque la conducta basada en la motivacidén intrinseca dejara
margenes de incertidumbre —dadas las diferentes vertientes de la naturaleza
humana—, quiz4 merezca la pena explorar, como haremos a continuacion, los
niveles de compromiso y de satisfaccion de la Alta Direccién (AD) y, como
consecuencia, su percepcion de las diferentes formas de performance, como
resultado de las diferentes formas de control o de comportamiento —formas de

relacion— establecidas por el Consejo de Administracion (CA).

En este Capitulo analizaremos las relaciones que se establecen entre el
Consejo de Administracién y la Alta Direccion formada por los consejeros
ejecutivos y el resto de altos directivos tal como queda reflejado en la figura
4.1.
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Figura n° 4.1 — Organos implicados en el analisis del Capitulo IV

@ Consejero dominical no socio

&> Consejero dominical socio

¥ Consejero independiente

O Junta General ] Consejero ejecutivo
(Alta direccion)

Q Consejo de Administracion

B Alta direccion
A Estructura de la E?

© Mandos intermedios

) Trabaiadores

00000

Fuente: Adaptado de Tricker (2009)
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4.1 — Hipétesis de la investigacion empirica

La investigaciéon empirica se sustancia en comprobar si, efectivamente,
formas de direccion distintas impulsadas o impuestas por el Consejo de
Administracion (CA) en su relacion con la Alta Direcciéon (AD) (variable
explicativa), producen diferentes niveles de performance empresarial (variable
explicada) (DeRue y Ashford, 2010; Liu, et al., 2003; Lan y Eracleus, 2010),
obteniendo esta ultima de los diferentes niveles de importancia y satisfaccion
que atribuyen los directivos a la performance de la empresa (crecimiento y

rendimiento financiero).

Dada la naturaleza o el tipo de las empresas investigadas (empresas SA
cotizadas en el Mercado Continuo espafiol), sus datos financieros podrian
haberse obtenido de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV)
como hemos hecho en el Capitulo III, o de la propia pagina web corporativa
en la que deben publicar sus Cuentas Anuales auditadas (entre otros
documentos), pero existen razones para que, en esta investigacion, prefiramos
los datos encuestados mediante escalas de Likert a la AD, correspondientes a
niveles de importancia y satisfaccion del crecimiento y el rendimiento financiero.
Niveles de importancia y de satisfaccion son dos medidas subjetivas que
indican la visién de la AD sobre la situacion futura y actual de la empresa y,
por tanto, su percepcion de un mayor o menor éxito empresarial que,
presumiblemente, se sustanciara antes o después en crecimiento efectivo y en

resultados financieros reales.

Esa sustanciacion efectiva o real, sin embargo, puede verse desviada por
situaciones de crisis economica o diferentes circunstancias de la competencia
en los mercados, sin que las diferentes formas de gestion organizativa interna
(formas de direccion y organizacion de los diferentes niveles directivos o de
personal, o sus incentivos y motivacion) lleguen a traducirse en los resultados
de cuota de mercado o financieros. En general, las decisiones estratégicas

deben tener —tendran— su correlato empirico en el mercado (resultados de
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mercado), pero en las decisiones correspondientes a la adopcidén de modelos o
patrones que se refieren a las formas de organizar —y mucho mas si no se
refieren a formas de organizacion directamente relacionadas con la
produccion— con efectos sobre el comportamiento (el problema de agencia en
este caso), puede ser mas apropiada la comprobacion de los niveles de
importancia y satisfaccion sobre la performance (Donaldson, 2001): lo que
esta en la mente de los directivos, y les mueve hacia el cumplimiento de los

objetivos.

Las formas de direccion y liderazgo de Liu, et al. (2003), son las que
nosotros adoptamos como conjunto de formas posibles de direccidén, que se
producen como consecuencia de las relaciones entre el Consejo y la AD. De
qué modo el Consejo de Administracién se relaciona con la AD de la empresa
(con el Director General y sus mas proximos colaboradores) con uno u otro
de los estilos o formas de direccion que propone Liu et al. Los cuatro estilos

propuestos por Liu et al. corresponden a:

1. Forma de direccion directiva, basada fundamentalmente en el
cumplimiento de las indicaciones y 6rdenes del superior jerarquico; lo cual, si
bien es literalmente imposible en las relaciones CA-AD, si que debe ser

considerado como una forma autoritaria (sin confianza ni concesiones) de la

relacion CA-AD.

2. Forma de direccion transaccional, en la que la buena actuacion del
subordinado se basa en un sistema adecuado de recompensas; lo cual, si se
cumple, se aproxima en la dimension organizativa a la ley de reciprocidad de
Gouldner (Ouchi, 1980) y establece las condiciones que estimulan una mayor
dedicacion y cumplimiento del directivo. Su implementacion financiera,
cuando se basa en derechos de compra sobre acciones (Court, Baril y Briggs,
2005), es una recompensa externa a las formas de relacion CA-AD que puede
estar muy alejada de la forma correcta de incentivos (aquella que hace
coincidir el interés del agente con los objetivos mas convenientes para la

empresa).
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3. La forma de direccion transformacional, basandose en una mayor
confianza hacia el subordinado (la AD en este caso; Hipotesis 1.1) y dando
una mayor libertad a sus actuaciones en la asignaciéon de recursos (Hipotesis
2), potencia la independencia, autonomia y creatividad de la direccién (AD), y
se supone que esta guiada por una implicacién positiva del agente en el

cumplimiento de los objetivos.

4. Finalmente, el estilo que concede al agente el poder de decision
(empowering leadership para Liu et al.), le otorga todas las posibilidades para
potenciar su iniciativa y su creatividad, y adoptar decisiones bajo su
responsabilidad, suponiendo, como en el caso anterior, que habra una
implicacion positiva del agente (AD), como consecuencia de este

apoderamiento.

En el caso de la AD de una gran empresa es evidente que, en una
primera aproximacion, el estilo de direccion correspondiente al apoderamiento
parece tener caracter universal. En el Director General de una gran SA delega
una gran cantidad de poder. Es el apoderado y el representante efectivo de la
empresa ante terceros, y la maxima autoridad en la jerarquia organizativa
interna. De modo que podriamos concluir que esta forma de direccion es la
que corresponde al Director Ejecutivo en cualquiera de los casos de las SA

que podamos examinar.

Sin embargo, como hemos subrayado en los Capitulos I y II, el proceso
de decisidon basico en una gran SA tiene dos primeros pasos fundamentales: 1)
Generacion de propuestas sobre la utilizacion de los recursos y el establecimiento
de contratos (primer paso con el que el Director Ejecutivo “ejerce su derecho
de decision”: la propuesta). 2) El Consejo de Administracion ratifica, o no, las
decisiones propuestas por los directivos para que, en su caso, puedan ser llevadas

a la practica.

Es decir, cuando se trata de implementar las decisiones previamente
autorizadas por el CA, en el marco de esas decisiones ya aprobadas, la AD

tiene todo el apoderamiento y todo el poder frente a terceros y frente al
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conjunto de los miembros que forman los diferentes niveles jerarquicos de la
organizacion; pero las grandes decisiones que afectan a la estrategia general de
la empresa y/o comprometen recursos en cuantias muy relevantes, han de ser
ratificadas o aprobadas por el CA para que puedan llevarse a la practica, y
aqui, en esta relacion necesaria CA-AD que incluye también el control (no
tanto sus formas y procedimientos, similares en todas las SA, sino la
utilizacidén politica del mismo), es donde podemos identificar “formas de
direccion” (o de relacion CA-AD) mas proximas al estilo directivo o al

apoderamiento, o a cualquier mezcla de estos dos extremos.

En este marco, la proposiciéon fundamental del trabajo empirico que
presentamos a continuacion es que estas formas de relacion CA-AD tendran
consecuencias en la actitud —o el comportamiento— de los directivos (AD), en
la fuerza con la que estan insertados en la empresa, la disciplina con la que
cumplen los acuerdos, y sus expectativas sobre el crecimiento y el rendimiento

financiero de la compaiiia.

Para Donaldson, la concepcion de la AD sobre como deben hacerse las
cosas habra sido mas o menos modificada por el CA —-mads o menos
entorpecida o alentada, segun el propio punto de visa de los directivos (AD)—,
y esto influirda en el modo de ejercer su alta responsabilidad, de modo que,
como decia John Maynard Keynes (Nasar, 2012, Cap. 7), lo que la gente cree
que ocurrira acabara ocurriendo, es decir, las expectativas tienden a
autocumplirse, y, por tanto, la opinion “subjetiva” de los altos directivos,
condicionada por la “forma de direccion” (relacion CA-AD), se relacionara
de forma relevante con los resultados efectivos (crecimiento y beneficio
financiero). Esta es la sustancia del pensamiento de Donaldson (Davis, 2005;
Davis y Schoorman y Donaldson, 1997; Donaldson, 2001; Donaldson y
Davis, 1991), cuando cree que la cooperacion y la confianza daran mayores
frutos —mejor performance— que el ejercicio estricto del control. Si bien esto no
excluye cualquier mezcla posible entre el estimulo que produce la confianza en
la AD (Donaldson y Davis, 1991) y el control propugnado por Fama y Jensen
(1983a, 1983b).
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Las Hipotesis que mostramos a continuacion, que ya fueron formuladas
en el Capitulo I, tratan de recoger lo esencial de la discusién anterior y

permitir la correspondiente comprobacién empirica.

Hipotesis 1 (H1): Las formas de direccion que contribuyen a mejorar las
relaciones CA-AD, bien a través de la confianza y la cooperacion o bien a
través del control, podran tener una relacion positiva y significativa con la

performance de la compaiia.

Hipotesis 1.1 (HI.1.): Las formas de direccion que contribuyen a
mejorar las relaciones CA-AD tendran, a través de la confianza y la
cooperacion, una relacion positiva y significativa con la performance de la

compaiia.

Hipotesis 1.2 (H1.2.): Las formas de direccion que contribuyen a
mejorar las relaciones CA-AD tendran, a través del control, una relacidén

positiva y significativa con la performance de la compaiiia.

Hipotesis 2 (H2): Las formas de direccion que facilitan una asignaciéon
equilibrada entre los recursos dedicados a la explotacion y a la exploracion,
tendran una relacién positiva y significativa con la performance de la

compainia.
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4.2 - Estudio empirico

A continuacion (tabla 4.1) presentamos, ampliadas, las preguntas que
permiten identificar las diferentes formas de relacion CA-AD, o las diferentes
formas de “direccion” del CA sobre la AD. Estas preguntas (el Anexo III las
muestra en su literalidad), que fueron efectuadas al Director de la compaiiia o,
en su defecto, a otros directivos del staff de Alta Direccidn, se encuentran en
la columna de la izquierda (primera columna) de la Tabla 4.1. Son preguntas
sobre como el Consejo de Administracion marca la relacién —o el modo en el
que se produce la relaciéon— con la AD, y por tanto es a los directivos de la AD
a quienes se han realizado las preguntas; muy especialmente porque en /la
forma efectiva del “tipo de direccion” del CA sobre la AD, o en la relacion
efectiva entre CA y AD, se encuentra en el efecto que esa relacion produce
sobre los altos directivos de la compania: el modo en que influye en las
expectativas de estos directivos sobre la performance de la empresa y, como
consecuencia, su concepcion sobre los objetivos y la fuerza con que se
comprometen o se vinculan a los mismos. Es en los directivos (AD) donde
puede encontrarse el efecto real de la relacion CA-AD vy, por tanto, la
identificacion de cudl es esa relacion. Por esta razén las 15 preguntas de la
tabla 4.1 fueron encuestadas a los directivos de la AD (un directivo por

empresa, preferentemente el Director General de la compaiiia).

La segunda columna muestra, sobre el alineamiento ex ante de los
incentivos o la motivacién (Hipodtesis 1), las consecuencias esperadas de la
forma de direccion (o del tipo de relacidon) que expresa la primera columna; y
muestra también las consecuencias de la forma de direccion sobre la libertad
de la AD para asignar de forma equilibrada (Hipotesis 2) la mezcla basica
entre recursos dedicados a la explotaciéon y a la exploracion (March, 1991;
Sarkees and Hulland, 2009) de la que depende toda empresa y, muy

especialmente, las compaiias de gran tamafio (Chandler y Hikino, 1999)

- 197 -



Tesis Doctoral

Tabla n° 4.1 — Formas de relacion CA-AD

Relacién CA-AD o forma de direccion.
(responden directivos de la AD)

Efectos sobre el comportamiento
que se materializan en: 1) los
niveles de confianza;

y 2) la libertad para asignar
recursos.

Teorias basicas implicadas.
Formas de relacion AD-CA.

EI CA tiene en cuenta, sobre todo, los

Mejora el alineamiento ex ante de los

Teoria de Agencia.

FIIQI fgfrll:;sl)omyezlsvg:;?lz azigllgzsuzrs?:gfgz incentivos. Teoria de Recursos y Capacidades.
F1) | Tos lanes, resupuestos anrobados por el La mayor libertad permite una mejor | Forma de relacion: transformacional o
P yp é)onsejo P P asignacion de los recursos. con apoderamiento.
Mejora el alineamiento ex ante de los
) Los consejeros que se relacionan mas incentivos. Teoria de Agencia.
FRI directamente con la AD, animan a Influencia positiva de la mayor Teoria de Recursos y Capacidades.
(FI) considerar las caracteristicas del entorno confianza. Forma de relacion: transformacional o
como oportunidades. La mayor libertad permite una mejor con apoderamiento.
asignacion de recursos.
El CA estimul la AD plantee | . . , .
CA estimulaa que la AD pla te.e 08 Mejora en alguna medida el Teoria de Agencia.
3 problemas de forma nueva, proponiendo . : . . , .
FR3 | variaciones en las pricticas habituales. bero alineamiento ex ante de los incentivos. Teoria de Recursos y Capacidades.
P P Puede mejorar la asignacion de Forma de relacion:
(F2) en el marco de los planes y presupuestos o . .
establecidos recursos de la compaiiia. transaccional o transformacional.
Los miembros externos del CA, hacen Mejora el aﬂlnczé::?if:;o ex ante de Teoria de Agencia
4 indicaciones que permiten a la AD darse . Lo , & S
FRI | cuenta de aspectos del sector industrial que Oportunidad para la mejora de Teoria de Regursos y Capamd:.:ldes.
(F3) 16 habia considerado antes rutinas. Forma de relacion: transformacional o
‘ Pero no facilita una mejor asignacion con apoderamiento.
de recursos.
5 E1 CA valora especialmente que la AD . Mg ora en alguna med} dacl . , Teoria de Agencia. .
FR3 dediaue recursos a la formacion de los alineamiento ex ante de los incentivos. Teoria de Recursos y Capacidades.
(F3) 4 empleados Puede mejorar la asignacion de Forma de relacion:
P ’ recursos y las rutinas de la compania. transaccional o transformacional.
Laalta d1.reccu')n de la compaiiia, incluidos Dificulta el compromiso y los Teoria de Agencia.
6 los consejeros internos, no confia en que el . ) , .
FR4 | CA apruebe sus propuestas. aundue estén incentivos ex ante. Teoria de Recursos y Capacidades.
(F4) | bien foprmula das psear; convénien(tles arala Reafirmacion de las rutinas ya Forma de relacion:
yempresa P establecidas. Uso estricto del estilo directivo.
Los incentivos ex ante se orientan a
7 EI CA premia, sobre todo, ¢l cumplimiento cumplir estrlp}amente la norma. ' Teoria de Agencia. .
FR2 | de las prcticas establecidas en el marco de Reafirmacion de las rutinas Teoria de Recursos y Capacidades.
(F5) los ll;nes los presupuestos aprobados establecidas. Forma de relacion:
P ylos presup P ’ Se refuerza asignacion de recursos a la estilo transaccional o directivo.
explotacion.
. . . Los incentivos te se orientan , .
g El CA exige un cumplimiento estricto, hacia el cum liéfeiZOEeS tricto de la Teoria de Agencia.
FR? enfatizando los aspectos formales, de todas P norma Teoria de Recursos y Capacidades.
(F3) aquellas actuaciones que contribuyen a la Reafirmacion de ias rutinas Forma de relacion:
imagen de marca de la compaiiia. . estilo transaccional o directivo.
establecidas.
. .- . Los incentivos te se orientan , .
9 El CA exige un cumplimiento estricto de hacia el cum liéfeiZOEeS tricto de la Teoria de Agencia.
FR? todos las formalidades y procedimientos P norma Teoria de Recursos y Capacidades.
(F3) relacionados con el contenido formal de los Reafirmacion de ias rutinas Forma de relacion:
acuerdos y contratos. establecidas estilo transaccional o directivo.
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Relacion CA-AD o forma de direccion.
(responden directivos de la AD)

Efectos sobre el comportamiento
que se materializan en: 1) los
niveles de confianza;

y 2) la libertad para asignar
recursos.

Teorias basicas implicadas.
Formas de relacion AD-CA.

Directivos externos del CA, tiene algunas

Mejora en alguna medida el

Teoria de Agencia.

10 L . . ; . . , .
FR3 reuniones informales con consejeros alineamiento ex ante de los incentivos. Teoria de Recursos y Capacidades.
(F2) internos (AD), en las que sugieren mejoras Puede mejorar la asignacion de Forma de relacion:
para la gestion interna de la compaiiia. recursos y las rutinas de la compaiiia. transaccional o transformacional.
Algunos directivos externos del CA, tiene . . , .
EUNOS X ’ Mejora en alguna medida el Teoria de Agencia.
11 reuniones informales frecuentes con . ; . . . .
. alineamiento ex ante de los incentivos. Teoria de Recursos y Capacidades.
FR3 consejeros internos (AD), en las que . . o
X . ) Puede mejorar la competitividad de la Forma de relacion:
(FI) sugieren mejoras para la estrategia de la o . .
< compaiiia. transaccional o transformacional.
compaiiia.
Algunos directivos externos del CA, tiene
12 reuniones informales con consejeros Mejora en alguna medida el Teoria de Agencia.
FR3 internos (AD) en las que proporcionan alineamiento ex ante de los incentivos. Teoria de Recursos y Capacidades.
(F2) informacion valiosa que ellos conocen como | Puede mejorar la competitividad de la Forma de relacion:
directivos procedentes de otros sectores compaiia. transaccional o transformacional.
£conomicos.
13 La alta direccion evita presentar propuestas Dificulta el compromiso y los Teoria de Agencia.
DS4 al CA, aunque sean convenientes para la incentivos ex ante. Teoria de Recursos y Capacidades.
(F4) empresa, si piensa que no seran bien vistas Reafirmacion de las rutinas ya Forma de relacion:
por el consejo. establecidas. Uso estricto del estilo directivo.
. . . Mejora el alineamiento ex ante de , .
14 Los Consejeros que mantienen una relacion ncentivos Teoria de Agencia.
habitual con la AD, tienen en cuenta las . ) - Teoria de Recursos y Capacidades.
FR1 . . Buenas relaciones y confianza, facilitan o )
necesidades e intereses de los altos . Forma de relacion: transformacional o
(FI) . el compromiso con la empresa y sus )
directivos. . . con apoderamiento.
principales objetivos.
Los Consejeros que mantienen una relacion . . . . Teoria de Agencia.
15 . .. L Alineamiento ex ante de los incentivos. . .
habitual con la AD, felicitan a los directivos S . Teoria de Recursos y Capacidades.
FR1 L. - Facilita confianza y compromiso con . .
de la AD cuando hay éxito, y son objetivos y . Forma de relacion: transformacional o
(F1) los objetivos.

moderados en sus criticas.

con apoderamiento.

La tercera columna contiene las teorias y la forma de relacion CA-AD,

que se corresponden con las relaciones CA-AD en cada caso.

Continuando con el estudio empirico, la poblaciéon de referencia

corresponde a las 123 empresas que cotizan en el Mercado Continuo espafiol

(ver Anexo II). El envid de cuestionarios al Director General de cada

compaiiia (escala Likert de cinco puntos), se produjo en septiembre de 2013,

obteniéndose un niumero de 37 respuestas, de las cuales se descartaron 3 por

incompletas; quedando, pues, un numero de 34 respuestas (un 27,64% de la

poblacion). Lo que nos llevo, en noviembre de 2013, a realizar un nuevo envio

del cuestionario a aquellas empresas que no habian contestado, esta vez a un

directivo de la Alta Direccion que no fuera el Director General de la

compania. En esta ocasién respondieron solo 17 empresas, y, después de
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descartar una respuesta por incompleta, obtuvimos 16 respuestas (un 13,01%
de la poblacion). Finalmente en enero de 2014 se envid de nuevo el
cuestionario a las empresas que aun no habian respondido, a los directores de
los departamentos de Auditoria Interna®, recibiéndose en esta ocasion 41
cuestionarios, de los cuales 40 fueron validos (un 32,52% de la poblacion),
procediéndose a partir de aqui al estudio empirico al haber reunido una
muestra robusta que corresponde al 73,17% de la poblacion de empresas
estudiadas. El error muestral maximo sobre las 90 empresas de las que

obtuvimos respuesta, es del 5,37%, para un nivel de confianza del 95%.

Ademas del cuestionario que muestra la primera columna de la tabla 4.1,
a los directivos de la AD de las empresas se les pregunté (escalas de Likert de
cinco puntos) por sus expectativas en cuanto a: 1) la performance de la
empresa (crecimiento y resultados financieros); 2) importancia que se le
atribuyen al entorno para la performance de la empresa; 3) dinamismo del
entorno; y 4) complejidad del entorno. En segundo lugar, como preguntas
dicotémicas, las preguntas que se les formularon son: ;jla empresa tiene un
seguro innominado que cubre la responsabilidad de los altos directivos (al menos
los 3 de mayor rango)?, ;los emolumentos que cobran los altos directivos (al
menos los 3 de mayor rango) son superiores al 20% de sus ingresos en concepto
de sueldo?, ;la alta direccion (al menos los 3 directivos de mayor rango)
deposita garantias por la responsabilidad de su gestion?, jexisten paracaidas
dorados para los altos directivos (al menos los dos de mayor rango) que sean
superiores a los ingresos en concepto del sueldo de 5 arios)?, ;la empresa cotiza
en bolsa desde hace mas de 10 afios?. La tabla 4.2 (modelo de regresion 1)
contiene estos conceptos como variables de control, de modo que en la tabla

4.3 (modelo de regresion 2), al introducir las 5 formas de relacion CA-AD

! La pertenencia de este doctorando al Instituto de Auditoria Interna de Espafia, al que
pertenecen también los auditores internos de las empresa encuestadas, ha facilitado contactos
telefonicos directos con estos auditores, explicandoles el propdsito cientifico de la
investigacion, lo que ha permitido incrementar sustancialmente las respuestas recibidas.
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obtenidas mediante el analisis factorial, podemos comprobar si la regresion
tiene mejores valores en sus estadisticos R?% F de Snedecor, y en su
Significatividad. La mejora que se produce en estos valores indica que las
diferentes formas de relacion CA-AD son, en efecto, relevantes para explicar

la performance de estas empresas (su crecimiento y rendimiento financiero).

El constructo performance de la empresa se ha obtenido encuestando
sobre los niveles de importancia y los niveles de satisfaccion de los indicadores
de rendimiento, y multiplicando en cada item los valores obtenidos en
importancia por los valores obtenidos en satisfaccion, siendo estos indicadores
de rendimiento (escala Likert de cinco puntos) el crecimiento de las ventas, los
retornos sobre la inversion (ROI), los retornos sobre el capital propio (ROE) y

crecimiento de la cuota de mercado.

4.2.1 - Validez y fiabilidad de las escalas

En lo que se refiere a la validez de las escalas, la que requiere una mayor
fundamentacion en la literatura es la correspondiente a las relaciones CA-AD,
que esta en el origen de esta investigacion empirica. El supuesto basico de esta
investigacion es que las diferentes formas de relacion CA-AD tendran
repercusiones sobre el comportamiento de los altos directivos y sobre la

performance (crecimiento y rendimiento financiero) de las empresas cotizadas.

Las filas 1-2, 4, y 14-15, en la primera columna de la tabla 4.1, indican
una forma de relacion CA-AD (FR1 en la tabla), acorde con la forma de
direccion transformacional o con apoderamiento (Liu et al., 2003 p.133). La
forma de direccion transformacional implica incentivos ex ante basados en
una mayor confianza y libertad del directivo, que trascienden los intereses
estrictamente economicos del agente y le implican en una tarea de direccion
creativa (incentivos intrinsecos) (Liu et al., 2003); lo cual, si efectivamente se

materializa en estos términos, significa que se reduce el problema de agencia,
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como admite Jensen (1998), en otro contexto, al hablar del amor por el
producto cuando se refiere a los sistemas de gestion de la calidad. En el caso de
la relaciéon CA-AD, como postula Donaldson, se incrementa la motivacion
intrinseca de estos ultimos y esto “eleva los beneficios corporativos y los
retornos para los accionistas” (Donaldson, 2001, p. 256; y Davis, Schoorman

y Donaldson, 1997; Donaldson y Davis, 1991).

El apoderamiento, que subraya el autocontrol y la participacién de la
AD en la construccion de la empresa, implica relaciones de cooperacion y
confianza entre los consejeros y los altos ejecutivos; algo que, como hemos
dicho, significa para Donaldson mas libertad y menos control, o una forma

diferente de ejercer el control.

Las filas 7-9 en la primera columna de la tabla 4.1, indican una forma de
direccion que se sittia entre las relaciones CA-AD que hemos denominado de
caracter directivo y las que corresponden a las relaciones de caracter
transaccional (Liu et al., 2003). La relacion directiva implica obligaciones de la
AD en el cumplimiento de las practicas, los presupuestos y los acuerdos, tal
como han sido autorizados por el CA. El control en el cumplimiento de los
objetivos en la relacion CA-AD vy su vinculacion a ese nivel de cumplimiento
de las recompensas y sanciones, es la caracteristica comun de estas dos formas
de relacion, si bien las relaciones transaccionales suavizan el control y son mas
amplias en la evaluacion de las formas de actuacion (Liu et al., 2003). La
ortodoxia del control en la Teoria de Agencia (Fama y Jensen, 1983a, 1983b;
Jensen y Meckling, 1992) esta bien representada por este tipo de relaciones

CA-AD.

Las filas 3, 5y 10-12 de la primera columna de la tabla 4.1, indican una
forma de direccion que se mueve entre las formas de relacion CA-AD
transaccional o transformacional, segun se ponga el acento en la orientacidén de
los recursos hacia la explotacion, que permite y requiere un mayor
cumplimiento de las normas; o hacia la exploracion que hace indispensable
mas libertad e iniciativa (March, 1991). El equilibrio entre estos dos usos de

los recursos, como hemos dicho, beneficiara la performance de la empresa.
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Finalmente, las filas 6 y 13 de la primera columna de la tabla 4.1 indican
una forma de direccion que enfatiza los procedimientos y los objetivos
autorizados por el CA y las sanciones en caso de incumplimiento,
representando un uso estricto de la relacion directiva CA-AD. Esta forma de
direcciéon puede reducir los problemas de agencia si el control es efectivo
(Fama y Jensen, 1983a, 1983b; Jensen y Meckling, 1992).

En cuanto a la fiabilidad de las escalas, para analizar su consistencia
interna utilizamos el estadistico alpha de Cronbach, cuyo valor o6ptimo
corresponde a valores mayores o iguales a 0,7 (Nunnally, 1978), aunque se
aceptan los valores superiores a 0,6 en las investigaciones de caracter

exploratorio (Cortina, 1993; Hair et al., 2006).

Los valores de alpha de Cronbach correspondientes en los diferentes
constructos del estudio son: importancia de los objetivos de rendimiento de la
empresa (0,659), satisfaccion con los rendimientos de la empresa (0,697),
formas de relacion CA-AD (0,703), importancia del entorno (0,627), dinamismo
del entorno (0,681) y complejidad del entorno (0,732). El resto de los conceptos

investigados se corresponden con preguntas dicotomicas.

4.2.2 - Analisis factorial

Una vez discutida la validez de los constructos en el caso mas relevante
de las formas de relacion CA-AD (tabla 4.1), y después de comprobar el
cumplimiento de las condiciones de fiabilidad, llevamos a cabo un analisis
factorial para cada constructo. De este modo la agrupacién de variables nos
permite tener relaciones manejables entre las formas de relacion y la
performance de la empresa, obteniendo ademas expresiones mas sencillas de la

importancia del entorno, su dinamismo y su complejidad.

En lo que se refiere a la performance de la empresa, el andlisis factorial

(método de componentes principales) agrupa las cuatro variables iniciales en
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dos factores: crecimiento (de las ventas y de la cuota de mercado) y resultados
financieros (ROl y ROE). En este factorial el KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) es
de 0,782; y la prueba de esfericidad de Bartlett corresponde a Chi-cuadrado
aproximado 121,812, gl 15, y Sig. 0,000. (Modelos de regresion 1 y 2, tablas
4.2y4.3).

En las formas de relacion CA-AD, el analisis factorial agrupa las
variables en los factores F1-F5 (Fi, margen izquierdo tabla 4.1) con algunas
discrepancias respecto de las formas de relacion CA-AD inicialmente
propuestas (FRi, margen izquierdo tabla 4.1). No obstante, esto no modifica
sustancialmente la existencia de una relacion relevante y significativa entre la
forma de relacion CA-AD y la performance obtenida, como supuesto basico de
la investigacion. El KMO es aqui de 0,756; y la prueba de esfericidad de
Bartlett corresponde a Chi-cuadrado aproximado 634,742, gl 104, y Sig. 0,000.

La primera discrepancia se produce con la forma de relaciéon 1 (FRI,
tabla 4.1). El analisis factorial introduce en esta forma de relacion la variable
11 y saca la variable 4 (factor F1, tabla 4.1), pero esta forma de relacion CA-
AD queda claramente conformada como transformacional, de acuerdo con
nuestra propuesta inicial. Entre el FR2 y las variables agrupadas por el factor
5 (F5, tabla 4.1) la coincidencia es plena; y del mismo modo la FR4 propuesta
coincide con el factor F4. La mayor discrepancia se produce con la forma de
relacion FR3. De la propuesta inicial de esta forma de relacion, mas la
variable 4 anteriormente extraida de FRI, el analisis factorial forma dos
grupos de variables: las variables 4 y 5 que corresponden al factor F3, y las

variables 3, 10 y 12 que corresponden al nuevo factor F2.

El factor F3, que tiene relacidn significativa con la performance (modelo
de regresion 2, tabla 4.3), mantiene la relacion CA-AD de caracter directivo
inicialmente propuesta (FR3) con alguna inclinacion hacia la forma de
relacion del apoderamiento (variable 4) que favorece la asignacion de recursos
a la exploracion de oportunidades. El factor F2, aunque formado por items

similares a los de F3, no es significativo (modelo de regresion 2, tabla 4.3).
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En cuanto a las variables de control, la variable de control importancia
del entorno se agrupa en dos componentes, importancia 1 (entorno
competitivo, del consumidor y tecnoldgico) e importancia 2 (entorno
econdémico y socio-cultural). Obtenemos aqui un KMO de 0,658; y la prueba
de esfericidad de Bartlett corresponde a Chi-cuadrado aproximado 45,593, gl
10, y Sig. 0,000.

La variable de control dinamismo del entorno tiene un solo componente
principal que agrupa los cambios en el entorno competitivo, del consumidor,
tecnoldgico, regulatorio, econémico y sociocultural, con un KMO de 0,695; la
prueba de esfericidad de Bartlett corresponde a Chi-cuadrado aproximado

75,758, gl 15, y Sig. 0,000.

La variable de control complejidad del entorno se agrupa en dos
componentes, complejidad 1 (entorno tecnologico, regulatorio, econdémico y
sociocultural) y complejidad 2 (entorno competitivo y del consumidor), con un
KMO de 0,698; y la prueba de esfericidad de Bartlett corresponde a Chi-
cuadrado aproximado 136,873, gl 15, y Sig. 0,000.

Las restantes variables de control son dicotomicas y se presentan

directamente en los modelos de regresion 1y 2 (tablas 4.2 y 4.3).

4.2.3 - Comprobacion de las Hipotesis y discusion de los

resultados

Los modelos de regresion 1 y 2 se muestran en las tablas 4.2 y 4.3. El
primero de ellos relaciona las variables de control con las performance; el
segundo incorpora las formas de relacion CA-AD, formando el modelo

completo.

Si en el modelo completo mejora el valor de R% la F de Snedecor y la

Significatividad F, ello implica que la introduccion de las diferentes formas de
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relacion CA-AD contribuye a obtener de forma mas completa el valor de las
variables explicadas (el crecimiento y el rendimiento financiero). Es decir: las

formas de relacion CA-AD son variables explicativas que deben ser

consideradas.
Tabla n® 4.2 — Modelo de regresion 1
Crecimiento Rendimiento financiero
® ®
Constante 0,242 0,396***
Importancia del entorno 1 0,155 0,169
Importancia del entorno 2 -0,032 0,198*
Dinamismo del entorno 0,312** 0,352**
Complejidad del entorno 1 0,023 -0,067
Complejidad del entorno 2 -0,068 -0,058
Poliza de seguro innominada a favor de AD -0,033 -0,014
Emolumentos AD > 20% de su sueldo 0,356™** 0,165
Depositos de garantia de los altos directivos 0,016 0,012
Indemnizacion AD superior 5 afios de sueldo -0,117 -0,185
Cotiza en Bolsa desde hace mas de 10 afios 0,000 -0,031
R? 0,253 0,209
R%corregida 0,15 0,121
Durbin - Watson 1,244 0,391
F de Snedecor 2,601 2,135
Significatividad F 0,008 0,033

*p <_.1;*p < .05 "% < .01
En lo que se refiere al modelo de regresion 2 o modelo completo, la
ecuacion de regresion obtenida correspondiente a la performance o resultados
de crecimiento (crecimiento de las ventas y/o de la cuota de mercado) que
corresponde a las formas de relacion (CA-AD) FR1 y FR3, al dinamismo del
entorno (DYN), los emolumentos recibidos por la AD (EAD), y la

indemnizacion que la AD recibira en caso de que de despidos.

La ecuacion de regresion corresponde a:

CRECIMIENTO DE LA EMPRESA SA = 0,332*** (FRIl) +
0,222%% (FR3) + + 0,279%* (DIN) + 0,452%** (EAD) — 0,237* (IAD).

El coeficiente B del FR1 (0,332**%*), positivo y significativo, apoya las
Hipotesis (H1.1 y H2). Esta forma de relacion entre AD y CA, considerando y

alentando las propuestas de estos ultimos, incrementa la confianza entre las
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dos partes, fomenta el compromiso y disminuye los problemas de agencia, en

linea con el pensamiento de Donaldson.

El coeficiente B de la forma de relacion FR3 (0,222%%*), positivo y
significativo, apoya también las Hipotesis del trabajo H1.1 y H2. La relacion
CA-AD de caracter transaccional o transformacional, puede interpretarse
como una relacion equilibrada en la que los directivos encuentran espacio y
confianza suficiente (Donaldson y Davis, 1991; Donaldson, 2001) para sus
iniciativas de crecimiento y para una mezcla apropiada entre los recursos

dedicados a la explotacién y los dedicados a la exploracion (March, 1991).

En cuanto a las variables de control, el coeficiente B del DIN (0,279%%),
positivo y significativo, muestra probablemente que el entorno dinamico
proporciona mayores oportunidades para el crecimiento de las empresas,

aunque el planteamiento del presente estudio no permite investigar esta

cuestion.
Tabla n° 4.3 — Modelo de regresion 2
Crecimiento Rendimiento financiero
()] ()]

Constante -0,242 0,352%*

Forma de relacion CA-AD 1 0,332%* 0,251**

Forma de relacion CA-AD 2 -0,131 -0,162
Forma de relacion CA-AD 3 0,222%* 0,153

Forma de relacion CA-AD 4 0,112 -0,062

Forma de relacion CA-AD 5 0,157 0,279**
Importancia del entorno 1 0,167 0,196*
Importancia del entorno 2 -0,102 0,156
Dinamismo del entorno 0,279** 0,218*
Complejidad del entorno 1 0,101 -0,042
Complejidad del entorno 2 -0,035 -0,034
Poliza de seguro innominada a favor de AD 0,132 0,143
Emolumentos AD > 20% de su sueldo 0,452 0,275*
Depositos de garantia de los altos directivos -0,091 -0,123
Indemnizacion AD superior 5 ailos de sueldo -0,237* -0,152
Cotiza en Bolsa desde hace mas de 10 afios -0,045 -0,055
R? 0,402 0,356
R2corregida 0,269 0,212
Durbin - Watson 1,356 0,612
F de Snedecor 3,286 2,611
Significatividad F 0,000 0,002

*p <.1;%p <.05;**p < .01
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El coeficiente B correspondiente al EAD (0,452%**), positivo,
significativo y fuertemente correlacionado con el crecimiento, aparece como
una variable de control importante en la explicacion del crecimiento de las
SA. Los emolumentos, como retribucion adicional a los directivos ya presente
en los modelos manageriales de los afios 60 (Baumol, 1959; Marris, 1964;
Williamson, 1964), parecen ser un estimulo en la indagacidén y consecucion de
formas de crecimiento que, a su vez, justifican los emolumentos recibidos y

pueden llevar al incremento de los mismos.

Finalmente la existencia de indemnizaciones a la Alta Direccidén, en
caso de despido, muestra un coeficiente IAD (- 0,237*) negativo y
significativo. Quiza los directivos de la AD ven garantizado su futuro por la

indemnizacion y esto permite una disminucion de su interés y su dedicacion.

Examinando ahora la ecuacion de regresion obtenida con respecto a la
performance en las diferentes medidas de ingresos financieros de las SA (ROI
y ROE), esta ecuacion corresponde a la constante 0,352*** (la parte no
explicada de la regresion), las relaciones CA-AD correspondientes a FR1 y
FR3, la importancia 1 del entorno (IME1), el dinamismo del entorno (DYN y

los emolumentos recibidos (EAD):

RENDIMIENTO FINANCIERO DE LA EMPRESA SA = 0,352%** +
0,251%% (FR1) + + 0,279%** (FR5) + 0,196* (IMEl) + 0,218* (DIN) +
0,275* (EAD).

El coeficiente B FR1 (0,251*%*), positivo y significativo, apoya las
Hipotesis H1.1 y H2 por las mismas razones argumentadas en la ecuacion de
regresion anterior. Esta forma de relacion CA-AD aumenta la confianza y la
iniciativa de los altos directivos (Donaldson y Davis, 1991; Donaldson, 2001),
potencia la asignacién equilibrada de los recursos entre explotacion vy
exploracion (o entre produccion e innovacion) (March, 1991) y disminuye los

problemas de agencia (Jensen, 1998).
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El coeficiente B FRS5 (0,279***), positivo y significativo, apoya la
Hipotesis 1 (H1.2), por razones opuestas y complementarias a las de la forma
de relacion FR1. Esta forma de relacion CA-AD enfatiza el control del CA
(Fama y Jensen, 1983a, 1983b; Jensen y Meckling, 1992) y exige un
cumplimiento estricto de todos los acuerdos autorizados por el Consejo, asi
como el cumplimiento de todos los planes y presupuestos y de las actuaciones
que afectan a la imagen de marca de la compania. El control domina en esta
forma de relacion CA-AD que orientada hacia la reafirmacion de las rutinas
existentes y la explotacion de los recursos. Si el control es efectivo y eficiente,
puede contribuir a disminuir el problema de agencia y a reducir los costes de

gobierno de las transacciones internas (Williamson, 1985).

El coeficiente B de la IMEL1 (0,196*), positivo y significativo, indica que
la relacion CA-AD se ve afectada por las dimensiones del entorno
competitivo, del consumidor y tecnoldgico. Un entorno con mayores
dificultades para ser interpretado, modificara necesariamente la relacion CA-
AD, ya que la Alta Direccion, en este caso, tienen un conocimiento del
entorno cuyos detalles (las cuestiones del entorno que se relacionan con la
estrategia y la dimension operativa de la empresa) son mas dificiles de

interpretar y trasladar a los consejeros externos o al Consejo.

El coeficiente f del DIN (0,218%*), positivo y significativo, muestra que el
dinamismo del entorno favorece los ingresos y los beneficios de la empresa,
del mismo modo que favorece su crecimiento, tal como vimos en la ecuacion
de regresion anterior. El examen de correlaciones entre algunos de los
principales constructos figura en el Anexo IV. La FR3, relacionada con el
crecimiento (modelo de regresion 2, tabla 4.3), aporta los estimulos para la

exploracion.

El coeficiente  de EAD (0,275%), positivo y significativo, indica que esta
forma de los incentivos contribuye a los ingresos y a los beneficios de las

empresas SA.
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4.3 — Conclusiones del trabajo empirico

La conclusion mas general de este trabajo es que la performance de las
empresas SA (crecimiento + resultados financieros) corresponde a las

ecuaciones de regresion:

(1) CRECIMIENTO = Bl (FR1) + B2 (FR3) + B3 (DYN) + B4 (EAD)
—B5 (IAD).

(2) RENDIMIENTO FINANCIEROS = o + yl (FR1) + y2 (FRS)
+ y3 (IME1) + +v4 (DYN) + y5 (EAD).

No conviene expresar la performance mediante una sola formula
general, porque el crecimiento y las diferentes expresiones de los rendimientos

financieros (ROI, ROE) pueden moverse en direcciones contrarias.

La observacidon de las ecuaciones (1) y (2) en el modelo de regresion 2,
muestra que la forma de relacion FR1 CA-AD tiene un coeficiente positivo y
significativo tanto en lo que se refiere al crecimiento de las empresas SA como
en lo que respecta a sus rendimientos financieros. Una relacion con la Alta
Direccion caracterizada por la confianza y el apoyo a sus iniciativas (véase
tabla 4.1), incrementard la confianza entre las dos partes (CA y AD)
fomentando el compromiso de los directivos y disminuyendo los problemas de

agencia. Todo lo cual corrobora la Hipotesis H1.1.

En segundo lugar, la forma de relacion 3 (FR3) tiene un coeficiente
positivo y significativo solo en la ecuacion (1) correspondiente al crecimiento
de la empresa SA. Es una forma de relacion (Tabla 4.1) que estimula a la AD
a que plantee los problemas de forma nueva, proponiendo variaciones en las

practicas de la empresa (exploracion), y el CA considera importantes los
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planes para mejorar la formacion de directivos y empleados (explotacion). Si
esta forma de direccion facilita un uso equilibrado de los recursos entre
explotacion y exploracidn esto favorece, como indica el coeficiente de

regresion, la performance de la empresa SA corroborando la Hipotesis H2.

En tercer lugar, la forma de relacion 5 (FRS) tiene un coeficiente
positivo y significativo solo en la ecuacion (2), correspondiente a los ingresos y
el rendimiento financiero de la SA. Es una forma de direccion (tabla 4.1) en la
que se acentua la exigencia de un cumplimiento estricto de los acuerdos y los
presupuestos, aplicandose formas de inspeccion y control que si son efectivos,
como muestra el coeficiente de regresion, disminuyen los problemas de
agencia y reducen los costes de gobierno de las SA, corroborando la Hipdtesis

H1.2.

Por otra parte, la observacion de las variables de control permite
identificar mas estabilidad en los rendimientos financieros que en el
crecimiento. En la ecuacion (1) de crecimiento de las ventas y/o de crecimiento
de la cuota de mercado, las relaciones con el dinamismo del entorno o con los
emolumentos a la Alta Direccién son significativas al 95% y al 99%
respectivamente, mientras que en la ecuacion (2), correspondiente a los

ingresos y beneficios, esos mismos items solo son significativos al 90%.

Finalmente, en una reflexion mas general, este Capitulo, como el
conjunto de la Tesis, trata de contribuir a las investigaciones que relacionan
las formas de direccidén de las empresas (la relacion CA-AD en este caso) con
su performance. Scott Shane ha abordado esta cuestion en relacion con la
existencia de contratos eficientes, y en su trabajo de 2001 (p. 136) subraya que
“muchas de las dimensiones de los contractos eficientes, que contribuyen a la
sobrevivencia de las empresas, no son contratos caracterizados so6lo por su
dimension formal y estricta, sino por su dimensidén de acuerdo y control social
entre las partes”. Lo que esta en linea con Tsui et al. (2007) cuando se refieren
a esta misma cuestion en los contratos de trabajo, en los que no sélo importa
su contenido formal sino su contenido tacito o no formal. Es decir, el control

formal importa, pero también los aspectos sociales de confianza que
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aumentan el compromiso y permiten una mayor libertad, como hemos

examinado en las relaciones CA-AD.

Esta mezcla de partes duras o formales del contrato, en las que se exige
un cumplimiento estricto de los acuerdos y de los procedimientos estipulados,
y de partes blandas basadas en relaciones sociales que incrementan el
entendimiento y la confianza entre las partes, es lo que hemos tratado de
explorar con nuestro planteamiento de diferentes formas de relacion en las
SA, como muestra la tabla 4.1. Aplicamos asi a las formas de gobierno de las
SA una larga tradicion del pensamiento organizativo sobre los contratos.
Desde la sociologia o desde la economia, la busqueda de un equilibrio entre
las partes hard y soft del contrato ha estado presente en trabajos como los de
Barnard (1938), Gouldner (1961), Ouchi (1980) o Tsui et al. (1997); y aunque
estos autores se referian fundamentalmente a los contratos internos entre
propiedad y empleados, su pensamiento es extensible a cualquier tipo de

relacion contractual.
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Conclusiones

El Capitulo I, de caracter teorico, razona y expone la logica de la Teoria
de Agencia clasica, revisando la necesidad de control que es comun a la
economia de las organizaciones, la teoria organizativa y el management. De
modo que sus conclusiones estan en la propia légica que se construye en el
Capitulo, que consiste en mostrar las dificultades del control y concluir por qué

el control es necesariamente incompleto.
Las dificultades del control se deben a:

El gran tamaiio de las SA que obliga a separar las funciones de
propiedad y control, para obtener asi costes eficientes del capital vy

conocimientos de gestidén especializados.

El conocimiento especifico o de circunstancias particulares de tiempo y
lugar que, como dicen Fama y Jensen, sélo lo posee el agente que esta en
estrecha relacion con su tarea directiva o con su trabajo operativo, y, por
tanto, no es susceptible de un control exhaustivo por un directivo —o
consejero— superior, o por el supervisor que le corresponda si se trata de tarea

operativa.

El conocimiento tacito que es una parte inevitable del conocimiento, y no
es susceptible de conceptualizacion o formalizacion, quedando ligado a las

habilidades del agente y subsumido en ellas.
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La existencia de racionalidad limitada en todos los agentes o en todas las
personas (racionalidad intencional y voluntaria, pero limitada), que convierte
las dificultades de control de los puntos anteriores en dificultades que no

pueden ser salvadas en su totalidad.

La busqueda del propio interés, si es necesario utilizando la simulacion y el
en engarnio (oportunismo), como una caracteristica general de la conducta
humana que, si bien no es atribuible a todos los agentes —o a todas las
personas—, la discriminacion entre quienes son oportunistas y quienes no lo

son es extremadamente dificil o imposible.

Estas caracteristicas de la conducta, junto a la racionalidad limitada y
las dificultades de control técnicas inherentes a los puntos 1-3, hacen del
control un reto técnico y organizativo imposible de resolver de forma
exhaustiva. De ahi que exista un importante cuerpo de literatura, desde
diferentes enfoques, que intenta resolver el problema del control para alcanzar
un mayor nivel de eficiencia econdémica y salvaguardar los intereses del

principal en las grandes empresas.

Las dos formas principales de control que pueden extraerse de la
literatura, cada una de ellas formulada desde diferentes enfoques e
implementada de diferente modo, corresponden a una forma técnica de

resolver el problema del control y a una forma social de resolver el problema:

La forma técnica, cuyo planteamiento mas completo corresponde a la
Teoria de Agencia, consiste en separar a los que toman decisiones de aquellos
que las autorizan y comprueban su cumplimiento. Comprobacion que a traveés
de los diferentes métodos de auditorias y controles, puede realizarse tanto
sobre el curso o el proceso que corresponde al desarrollo de las decisiones,

como sobre lo que corresponde al resultado final.

La forma social de conseguir el control consiste no en separar sino en
unir. Unir a los agentes o a las personas en sus intereses y propositos, a partir

del cumplimiento de normas de reciprocidad y equidad que permitan generar
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visiones compartidas sobre la empresa, y la convergencia en la evaluacion y el

cumplimiento de objetivos.

La conclusion del Capitulo I, a través de la ldgica y la discusion teodrica,
es que un control exhaustivo basado en la forma técnica de control es
imposible; que un control exhaustivo basado en la forma social de control es
imposible; y que un control exhaustivo basado en la combinacion del control

técnico y social es imposible.

A partir de esa conclusion, el Capitulo I formula las Hipotesis H1, H1.1,
H1.2 y H2 cuya sustancia es afirmar que a través de la via del control social
(H1.1 y H2) y/o del control técnico (H1.2) podra reducirse el problema de las

conductas oportunistas de los agentes o problema de agencia.

El Capitulo II examina el marco institucional espafol de las sociedades
de capital, y muestra la importancia de este marco para modular y establecer
algunos sistemas encaminados a reducir el problema de agencia. Asi, hemos
observado que la Ley regula algunos aspectos significativos de las relaciones
contractuales que se producen en la empresa de forma imperativa. La Ley
(LSC) no menciona de forma explicita el problema de agencia, pero la teoria
subyace de forma tacita a lo largo de ella con una clara proteccidén hacia el
socio, y estableciendo limitaciones y deberes en las actuaciones del

administrador.

En este sentido el marco institucional normativo establece ciertos
mecanismos de control para la proteccion del principal (socio): (a) como es la
reunion anual (Junta General) para aprobar las Cuentas Anuales y la gestion
del agente (administracidn), (b) sistemas de limitacién en la retribucion del
agente, (c) el intento de la norma legal en alinear los intereses del agente con el
interés del principal (como el deber de desempefiar el cargo con diligencia), y
(d) la responsabilidad solidaria entre los agentes, basada en el sistema de
control mutuo. Hay que puntualizar que estos mecanismos actuan ex post,
puesto que la norma acttia sobre los actos (comportamiento observable) en los

que se proyecta el problema de agencia.
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Por otra parte, al aplicar la Teoria de Agencia desarrollada por Fama,
Jensen y Meckling en el marco institucional espaiol, hemos encontrado dos
diferencias con respecto al funcionamiento efectivo de las empresas en

Espana:

En primer lugar Fama y Jensen entienden como sociedades abiertas
aquellas que no tienen limitacion en la transmision de los titulos, aceptando
que existe un mercado para ellos. Sin embargo, a lo largo del nuestro estudio
hemos llegado a la conclusién de que la sociedad abierta es, en realidad,
aquella en la cual existe un mercado liquido que permite enajenar los titulos
de una forma inmediata y sin pérdida significativa de valor, condicion que

debe afiadirse a la formulada por Fama y Jensen.

En segundo lugar, Fama y Jensen proponen, como uno de los
mecanismo de control para el problema de agencia, al propio mercado, pero
hemos podido comprobar que Unicamente se producira una OPA siempre y
cuando el organo de administracion no controle, o represente, a la mayoria del

capital social, pues entonces este mecanismo quedaria estéril.

El Capitulo III examina las empresas espafiolas que forman el IBEX35,
en su situacion a finales de 2012. Entendemos que cumplen las caracteristicas
de las empresas abiertas y hemos agrupado las 34 empresas en cuatro grupos:
(G1) empresas dominadas, (G2) empresas controladas por un grupo de
personas, (G3) empresas controladas por un grupo de personas en funcién de
la asistencia, y (G4) empresas de control flotante. Las principales conclusiones
son que el 52,94% de estas grandes empresas abiertas estan controladas bien
por otra empresa o por un pequefio grupo de personas, que poseen mas de la
mitad de los derechos de voto, mientras que unicamente el 29,41% se asemejan
al modelo de sociedad abierta de Fama y Jensen, pues la mayoria de derechos

de voto estan en el capital flotante.

Los mecanismos de mercado que proponen Fama y Jensen no podrian
aplicarse en empresas del Grupo 1 y 2, y dificilmente, dependiendo de las

circunstancias, en el Grupo 3. Unicamente serian viables en el Grupo 4, el
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29,41% de las empresas observadas. Por lo tanto, aceptamos que la
composicion del accionariado de las grandes empresas abiertas espanolas no
permite que el mecanismo de control de mercado descrito por Fama y Jensen
en la Teoria de Agencia, sea util para controla el problema de agencia, en una

parte importante de los casos aqui descritos.

Los nuevos problemas de agencia que hemos observado en este Capitulo

corresponden a las siguientes cuestiones:

Hay dos clases de accionistas, los que son propietarios de la sociedad
por ejercer su control sobre ella y los que no lo son. Los primeros crean un
problema de agencia sobre los segundos, dificil de resolver, dado que los
intereses de los socios que controlan la sociedad no son coincidentes con los

accionistas minoritarios.

En relacién con este problema el Capitulo propone el concepto de
apalancamiento de control, que indica cuantos Euros de capital flotante

gestiona, por cada Euro que aporta, el grupo de control.

Hemos comprobado que la suma del apalancamiento de control de las
empresas espafioles del IBEX35 para el afio 2012 es de 1.501,29€. Si no
tenemos en cuenta el BBVA en las empresas espafiolas del IBEX35, la suma
del apalancamiento de control de las 33 empresas restantes es de 121,28€, y el
apalancamiento de control del caso de empresa examinado en este Capitulo
(Bancaja  Eurocapital Finance) es de 580.018,36€ (reduciéndose
posteriormente a 9.966,97€).

Otro problema observado en este Capitulo corresponde al problema de
agencia que surge entre el interés de un accionista significativo y su

representante en el Consejo de Administracion.

Finalmente, el Capitulo IV, como colofén de la investigacion pero
enlazando sobre todo con el Capitulo I, comprueba empiricamente, sobre una
muestra de 90 empresas cotizadas en el Mercado Continuo espaiol, el nivel de

cumplimiento de las Hipotesis H1, H1.1, H1.2 y H2.
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Para ello, apoyandonos en las diferentes formas de direccion de Liu et
al. (2003), comprobamos como las diferentes formas de relacién Consejo de
Administracion-Alta Direccion (CA-AD) tienen efectos diferentes sobre la
performance de la empresa, evaluada esta ultima a partir de los valores de
importancia y de satisfaccion que atribuyen los directivos encuestados a los
indices de rendimiento crecimiento de las ventas y crecimiento de la cuota de
mercado (Crecimiento, como una de las dimensiones de la performance), y ROI

¥ ROE (Rendimiento financiero, como la otra dimension de la performance).

Como conclusioén final, los resultados mas importantes obtenidos por el

modelo de regresion indican:

Una relacién positiva y significativa del tipo de relacion 1 CA-DA, tanto
con el crecimiento como con el rendimiento financiero de la empresa. Lo que
significa, dado el contenido de la relacion CA-AD, que formas de direccion que
mejoran la confianza y dan mayor libertad a los directivos, reducen el problema
de agencia (en la concepcion de Donaldson y Davis) y mejoran la performance

de la empresa (Hipotesis H1.1 y H2).

La forma de relacion 3 CA-DA, tiene una relacién positiva y
significativa en lo que se refiere al crecimiento de la empresa. Lo que significa,
dado el tipo de relacion CA-AD en este caso, que esta forma de direccidén
mejora, en alguna medida, la confianza y da mayor libertad para la asignacion
de recursos, reduciendo el problema de agencia y mejorando la performance de la
empresa, en una concepcion proxima a la de Donaldson y Davis (Hipotesis H1.1

y H2).

La forma de relacion 5 CA-DA, tiene una relaciédn positiva y
significativa en lo que se refiere al rendimiento financiero de la empresa. Lo
que significa, dada la forma de direccién que corresponde a este caso, que este
tipo de relacion CA-AD mejora la performance o el rendimiento financiero de la
empresa acentuando los procedimientos de control que postula la Teoria de

Agencia, en la concepcion de Fama, Jensen y Meckling (Hip6tesis H1.2).
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Por tanto, ambas formas de correccion del problema de agencia son
importantes: las que responden de modo ortodoxo a los postulados de la
Teoria de Agencia clasica, segiin el pensamiento de Fama, Jensen y Meckling;
y las que confian en la Teoria del Stewardship o servidor fiel para la
convergencia de criterios y objetivos entre los agentes, segin la vision de

Donaldson y Davis.

Finalmente, en lo que se refiere a los resultados mas importantes,
subrayar que la significatividad de los resultados obtenidos no significa que
las formas de direccion estudiadas resuelvan plenamente el problema de

agencia. Como hemos argumentado reiteradamente, tan solo lo mitigan.

Terminamos estas conclusiones con una referencia obligada a la mas
importante de las variables de control: “Emolumentos de la Alta Direccion”.
El modelo de regresion le atribuye a esta variable un coeficiente robusto y
significativo en su relacion con el crecimiento de la empresa, y esto encaja con
los modelos manageriales de Baumol Marris y Williamson, que son un
precedente importante de la Teoria de Agencia. Estos modelos afirmaban que
los emolumentos de los altos directivos estan ligados al crecimiento de la
empresa (que los favorece y permite sostenerlos o aumentarlos), y esto

coincide con los resultados obtenidos en nuestro modelo de regresion.
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ANEXO | - Valoracién de las Participaciones Preferentes serie B

de Bancaja Eurocapital Finance

Documentos analizados

Se analizaron los siguientes documentos:

a) El Folleto Informativo Completo de la Emisién de Participaciones
Preferentes serie B de la Sociedad Bancaja Eurocapital Finance registrado en
la Comision Nacional del Mercado de Valores, con fecha 23 de febrero de

2000, y con n° de registro 3.163, sin los anexos.

b) Las Cuentas Anuales de la sociedad Bancaja Eurocapital Finance,

S.A.U., concretamente:

b.1) Las del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2002, informe de
gestion, e informe de auditoria emitido por Ernst & Young, todo ello

registrado en la CNMYV con el n° 7.967, en extracto.

b.2) Las del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2005, informe de
gestion, e informe de auditoria emitido por Deloitte, S.L., todo ello registrado

en la CNMYV con el n° 9.600, en extracto.

b.3) Las del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007, informe de

gestion, e informe de auditoria emitido por Deloitte, S.L., todo ello registrado

en la CNMYV con el n° 10.959.

b.4) Las del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010, informe de
gestion, e informe de auditoria emitido por Deloitte, S.L., todo ello registrado
en la CNMYV con el n° 13.209.

¢) También se han analizado las comunicaciones de Hecho Relevante

remitidas por Bancaja Eurocapital Finance, S.A. ala CNMYV:

c.1) La realizada con fecha 15 de octubre de 2001, que causo6 entrada con

el n°® de registro 11.199, por el que se comunican cambios en la legislacion de
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las Islas Caiman aplicables a la emision de Participaciones Preferentes Serie B

de Bancaja Eurocapital Finance.

c.2) La realizada con fecha 22 de febrero de 2008, firmada por Miguel
Angel Soria Navarro, que causo entrada con el n° de registro 89.749, por la
que se comunica el traslado internacional de domicilio social de Bancaja

Eurocapital Finance, S.A.

d) El informe de la CNMV que lleva por titulo “Informe sobre la
revision de la operativa de case de operaciones entre clientes de instrumentos
hibridos”, que fue emitido el 26 de septiembre de 2011 por el Departamento
de Supervision ESI-ECA.

Valoracion de las participaciones preferentes de Bancaja Eurocdpital

Finance

Una Inversion es un acto voluntario donde cambiamos una situacidén
cierta, la tenencia del dinero, a la que renunciamos mediante la adquisicion de
participaciones preferentes, por una esperanza que se adquiere, la obtencidén
de un dividendo futuro, y que esta soportada mediante el bien invertido (el
titulo de la adquisicion preferente). Hay que tener en cuenta que el dinero
tiene un valor en el tiempo, dado que ante una misma cantidad de dinero, un
inversor prefiere el dinero hoy antes que mafiana, siendo el tipo de interés la

tasa a la que esta dispuesto a renunciar para tenerlo hoy.

Asi, el valor actual de las participaciones preferentes es el valor presente
de los flujos de efectivo que vaya a proporcionar a los tenedores de los titulos.
Existen distintas valoraciones para un mismo instrumento, y concretamente
nos centraremos en el valor razonable, tal y como lo entiende el Plan General

de Contabilidad, y que define de la siguiente forma:

Es el importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado
un pasivo, entre partes interesadas y debidamente informadas, que realicen

una transaccion en condiciones de independencia mutua. El valor razonable se
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determinara sin deducir los costes de transaccion en los que pudiera incurrirse
en su enajenacion. No tendra en ningun caso el caracter de valor razonable el
que sea resultado de una transaccion forzada, urgente o como consecuencia de

una situacion de liquidacion involuntaria.

Con caracter general, el valor razonable se calculara por referencia a un
valor fiable de mercado. En este sentido, el precio cotizado en un mercado
activo sera la mejor referencia del valor razonable, entendiéndose por

mercado activo aquél en el que se den las siguientes condiciones:
a) Los bienes o servicios intercambiados en el mercado son homogéneos;

b) Pueden encontrarse practicamente en cualquier momento

compradores o vendedores para un determinado bien o servicio; y

¢) Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el publico.
Estos precios, ademas, reflejan transacciones de mercado reales, actuales y

producidas con regularidad.

Para aquellos elementos respecto de los cuales no exista un mercado
activo, el valor razonable se obtendra, en su caso, mediante la aplicacién de
modelos y técnicas de valoracion. Entre los modelos y técnicas de valoracion
se incluye el empleo de referencias a transacciones recientes en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas, si
estuviesen disponibles, asi como referencias al valor razonable de otros activos
que sean sustancialmente iguales, métodos de descuento de flujos de efectivo

futuros estimados y modelos generalmente utilizados para valorar opciones.

El valor de mercado correspondiente el 9 de septiembre de 2010, era del

100% del valor del nominal de los titulos, esto es 600,00€ por participacion
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preferente®®. Pero dado el posible conflicto de intereses entre Bancaja y sus
clientes, pues Bancaja tiene el 100% de los derechos de voto de la sociedad
emisora de los titulos, la mayoria de los Consejeros de la Sociedad son
directivos de Bancaja, ademas de ser Bancaja el tinico cliente de la sociedad, y
utilizar Bancaja los recursos de la Sociedad para financiarse, confluyendo en
la misma persona juridica que coloca esos valores a sus clientes, hemos
preferido obtener el valor razonable mediante la aplicacion de modelos y
técnicas de valoracion, y concretamente métodos de descuento de flujos de
efectivo futuros estimados y modelos generalmente utilizados para valorar

opciones.

Concretamente el método de valoracion elegido es el de la valoracion
de deuda perpetua, o calculo del valor actual de una renta pospagable y
perpetua (Gil Pelaez, 1982; Bonilla, 2006; Arroyo y Prat, 2004) que se calcula
segln la formula:
\Y =Cxa—|k=Cx|ima—|k=Cx|me=£

n—o n n—o k
C
V=L
k

Donde:
V es el valor actual de la renta.

C es la cantidad de dividendos o intereses recibidos en cada trimestre por

e+0,20%
x S —

el instrumento, siendo C: C=N 4

N es el nominal de las participaciones preferentes

2 Valor contrastado mediante los datos historicos del titulo consultados en la web
http://www.aiaf.es de AIAF Mercado de Renta Fija, S.A. (sociedad unipersonal), que es la
Sociedad Rectora del Mercado Oficial de Renta Fija del mismo nombre.
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e es el Euribor aplicable a un afio.

k es la tasa trimestral de beneficio exigida en relacién con el riesgo del

producto financiero.

En la aplicacion de la anterior formula tenemos que tener en cuenta dos
cuestiones, la primera es que el Euribor sufre modificaciones, y la segunda es
que k es una variable subjetiva, dado que es la tasa de rentabilidad exigida por
el inversor y estd compuesta por una tasa de interés libre de riesgo mas una

prima de riesgo asociada al producto, y en este caso trimestral.

k =4/l + (Rf + p) -1

Siendo Rrla tasa anual de interés de un activo libre de riesgo y p la
prima de riesgo subjetiva del agente inversor. Quedando todo resumido en la
siguiente expresion:

o
N x &F OfO Yo

{1+ (Rf + p) -1

Por todo ello no se podra dar un valor razonable, sino que

proporcionaremos un intervalo basandonos en los supuestos que se detallan

en la siguiente tabla:
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Tabla n® AI.1 — Valoracion de la compra de las participaciones preferentes serie B de

Bancaja Eurocapital Finance a fecha 9 de septiembre de 2010 con 6 escenarios

Valores del Euribor Valor del Euribor el dia 9 Valor del Euribor mas Valor del Euribor
e de septiembre de 2010. alto durante el afio aplicable a las
1,249% anual. anterior al 9 de participaciones preferentes
septiembre de 2010 segin en el afio 201184,
Valores estimados de el Banco de Espaiia®. 2,147% anual
(Rf+p) 1,428% anual
Interés de los Bonos
alemanes, el 9 de 378,47 € 417,13 € 613,02€
septiembre de 2010 (63,079% sobre el (69,521% sobre el (102,171% sobre el
(activo libre de riesgo) nominal) nominal) nominal)
2,317%
Interés de los Bonos
s:;‘t’l‘lr[‘r‘l’éisegl ggfo 217,74 € 239,98€ 352,68€
: . . (36,290% sobre el (39,997% sobre el (58,781% sobre el
(activo con igual riesgo . . .
\ , nominal) nominal) nominal)
que el pais en el que esta).
4,053%
Intereés de los Bonos
griegos el 9 de septiembre 77,49 € 85,41€ 125,52€
de 2010, (activo con alto (12,915% sobre el (14,235% sobre el (20,920% sobre el
riesgo de impago) nominal) nominal) nominal)
11,70%

Con estos nueve escenarios descritos en la tabla Al.1, podemos decir que
el valor razonable de las Participaciones Preferentes Serie B de Bancaja
Eurocapital Finance estaria en un rango de valores entre 217,74€ (36,290%
sobre el nominal) y 352,68€ (58,781% sobre el nominal), lo que sitiia la media
en 285,21€ (47,535% sobre el nominal). El valor razonable estaria acotado en
el extremo inferior por el Euribor en el momento de la compra, y en el
extremo superior en el supuesto de que se cumplen las expectativas de subida
del Euribor (informacién no disponible en ese momento). Todo ello bajo el

supuesto de que la tasa trimestral de beneficio exigida en relacion con el riesgo

¢ Euribor mayor durante el ultimo afio, obtenido el 10 de agosto de 2010, fuente: Banco de
Espana.

¢ Resolucion de 1 de junio de 2011, del Banco de Espafia, por la que se publican
determinados indices de referencia oficiales para los préstamos hipotecarios a tipo variable
destinados a la adquisicion de vivienda.

- 246 -




Aspectos econdmicos y sociales del problema de agencia. Las sociedades cotizadas en Espana.

del producto financiero, coincidiera con el riesgo asignado al Bono emitido
por el Estado Espafiol con vencimiento a 10 afios. Logicamente comparten
cierto riesgo sistémico al hacer ambos instrumentos referencia al mismo
territorio, pero parece logico pensar que la tasa de riesgo de las
participaciones preferentes siempre serd superior al del bono espafiol. Como
consecuencia, en ningin caso podria aplicarse una valoracidon de 600,00€; esto

es, el 100% sobre el nominal.

En cualquier caso, si podemos concluir y concluimos, que los valores de
mercado estaban alejados de los valores razonables calculados mediante métodos
de descuento de flujos de efectivo futuros estimados y modelos generalmente
utilizados para valorar este tipo de operaciones, pues el valor razonable medio
estimado es de 285,21€ (47,54% s/ el nominal) mientras que en las operaciones
de compraventa gestionadas por la propia entidad el precio fijado fue de
600,00€. Esto es una diferencia de 314,79€.
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ANEXO Il = Empresas que conforman el Mercado Continuo

espaiol en el momento del estudio

Nombre de la empresa

ABENGOA, S.A.
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A.
ACCIONA,S.A.

ACERINOX, S.A.
ACS,ACTIVIDADES DE CONST.Y SERVICIOS S.A
ADOLFO DOMINGUEZ, S.A.

ADVEO GROUP INTERNATIONAL, S.A.
ALMIRALL, S.A.

AMADEUS IT HOLDING, S.A.

AMPER, S.A.

APERAM, SOCIETE ANONYME
ARCELORMITTAL, S.A.
ATRESMEDIA CORP. DE MEDIOS DE COM. S.A.
AZKOYEN S.A.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
BANCO DE SABADELL, S.A.

BANCO POPULAR ESPANOL, S.A.
BANCO SANTANDER, S.A.

BANKIA, S.A.
BANKINTER,S.A.

BARON DE LEY, S.A.

BAYERA.G.

BIOSEARCH, S.A.

BODEGAS RIOJANAS, S.A.

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, SHMSF, S.A.
CAIXABANK, S.A.

CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEO
CAMPOFRIO FOOD GROUP, S.A.
CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, S.A.
CIA. VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA, S.A.
CIA.LEVANTINA, EDIFICACION DE 0.PUBLICAS
CIE AUTOMOTIVE, S.A.

CLINICA BAVIERA, S.A.

CODERE, S.A.

COMPANIA GENERAL DE INVERSIONES, SICAV
CONST.Y AUXILIAR DE FERROCARRILES S.A.
CORPORACION FINANCIERA ALBA, S.A.
DEOLEO, S.A.
DIA-DISTRIBUIDORA INT. DE ALIMENT. S.A.
DINAMIA CAPITAL PRIVADO,S.A.

DOGI INTERNATIONAL FABRICS, S.A.
DURO FELGUERA, S.A.

EBRO FOODS, S.A.

ELECNORS. A.

ENAGAS, S.A.

ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A.
ENDESA, SOCIEDAD ANONIMA
ENEL GREEN POWER S.P.A.

Sector y subsector

Mat.Basicos, Industria y Construccion - Ingenieria y Otros
Servicios de Consumo - Autopistas y Aparcamientos
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Construccion
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Mineral, Metales y Transformacion
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Construccion
Bienes de Consumo - Textil, Vestido y Calzado
Bienes de Consumo - Papel y Artes Graficas
Bienes de Consumo - Productos farmacetticos y Biotecnologia
Tecnologia y Telecomunicaciones - Electronica y Software
Tecnologia y Telecomunicaciones - Electronica y Software
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Mineral, Metales y Transformacion
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Mineral, Metales y Transformacion
Servicios de Consumo - Medios de Comunicacion y Publicidad
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Frabric. y Montaje Bienes de Equipo
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Bancos y Cajas de Ahorro
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Bancos y Cajas de Ahorro
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Bancos y Cajas de Ahorro
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Bancos y Cajas de Ahorro
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Bancos y Cajas de Ahorro
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Bancos y Cajas de Ahorro
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas
Bienes de Consumo - Productos farmaceuticos y Biotecnologia
Bienes de Consumo - Productos farmaceuticos y Biotecnologia
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Servicios de Inversion
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Bancos y Cajas de Ahorro
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Bancos y Cajas de Ahorro
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Materiales de Construccion
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Construccion
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Mineral, Metales y Transformacion
Servicios de Consumo - Otros Servicios
Servicios de Consumo - Ocio, Turismo y Hosteleria
Servicios Financieros e Inmobiliarios - SICAV
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Frabric. y Montaje Bienes de Equipo
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Cartera y Holding
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas
Servicios de Consumo - Comercio
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Cartera y Holding
Bienes de Consumo - Textil, Vestido y Calzado
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Ingenieria y Otros
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Frabric. y Montaje Bienes de Equipo
Petroleo y Energia - Electricidad y Gas
Bienes de Consumo - Papel y Artes Graficas
Petroleo y Energia - Electricidad y Gas
Petroleo y Energia - Energias Renovables
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ERCROS S.A.

EUROPEAN AERONAUTIC DEFENCE SPACE

CO.N.V
FAES FARMA,S.A.
FERGO AISA, S.A.
FERROVIAL, S.A.

FERSA ENERGIAS RENOVABLES, S.A.

FLUIDRA, S.A.

FOMENTO DE CONSTR. Y CONTRATASS.A.

FUNESPANA,S.A.

GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA, S.A.

GAS NATURAL SDG, S.A.

GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA, S.A.

GRIFOLS, S.A.

GRUPO CATALANA DE OCCIDENTE S.A.
GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSE, S.A.

GRUPO EZENTIS, S.A.
GRUPO TAVEX, S.A.
IBERDROLA, S.A.
IBERPAPEL GESTION, S.A.
INDO INTERNACIONAL S.A.
INDRA SISTEMAS, S.A., SERIE A

INDUSTRIA DE DISE#iO TEXTIL,S.A."INDITEX"

INMOBILIARIA COLONIAL, S.A.
INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

INTERNATIONAL CONSOLIDAT. AIRLINES

GROUP

INYPSA INFORMES Y PROYECTOS, S.A.

JAZZTEL, P.L.C.
LA SEDA DE BARCELONA, S.A.

LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI, S.A.

LIBERBANK, S.A.
LINGOTES ESPECIALES S.A.
MAPFRE, S.A.
MARTINSA-FADESA, S.A.

MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A.

MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A.
MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S.A.
MONTEBALITO, S.A.
NATRAS.A.
NATRACEUTICAL, S.A.

NH HOTELES, S.A.

NICOLAS CORREA S.A.

NYESA VALORES CORPORACION, S.A.
OBRASCON HUARTE LAIN, S.A.
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA,S.A.
PESCANOVA, S.A.

PRIM, S.A.

PROMOTORA DE INFORMACIONES,S.A.
PROSEGUR,, CIA. DE SEGURIDAD, S.A.
QUABIT INMOBILIARIA, S.A.
REALIA BUSINESS, S.A.

RED ELECTRICA CORPORACION, S.A.
RENO DE MEDICL S.P.A.
RENTA 4 BANCO, S.A.

Mat.Basicos, Industria y Construccion - Industria Quimica
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Aerospacial

Bienes de Consumo - Productos farmacetticos y Biotecnologia
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Construccion
Petroleo y Energia - Energias Renovables
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Ingenieria y Otros
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Construccion
Servicios de Consumo - Otros Servicios
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Frabric. y Montaje Bienes de Equipo
Petroleo y Energia - Electricidad y Gas
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Ingenieria y Otros
Bienes de Consumo - Productos farmaceuticos y Biotecnologia
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Seguros
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Construccion
Tecnologia y Telecomunicaciones - Telecomunicaciones y Otros
Bienes de Consumo - Textil, Vestido y Calzado
Petroleo y Energia - Electricidad y Gas
Bienes de Consumo - Papel y Artes Graficas
Bienes de Consumo - Otros Bienes de Consumo
Tecnologia y Telecomunicaciones - Electronica y Software
Bienes de Consumo - Textil, Vestido y Calzado
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros

Servicios de Consumo - Transporte y Distribucion

Mat.Basicos, Industria y Construccion - Ingenieria y Otros
Tecnologia y Telecomunicaciones - Telecomunicaciones y Otros
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Industria Quimica
Bienes de Consumo - Productos farmaceuticos y Biotecnologia
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Bancos y Cajas de Ahorro
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Mineral, Metales y Transformacion
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Seguros
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Servicios de Consumo - Medios de Comunicacion y Publicidad
Servicios de Consumo - Ocio, Turismo y Hosteleria
Bienes de Consumo - Papel y Artes Graficas
Petroleo y Energia - Energias Renovables
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas

Bienes de Consumo - Productos farmaceuticos y Biotecnologia
Servicios de Consumo - Ocio, Turismo y Hosteleria
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Frabric. y Montaje Bienes de Equipo
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Construccion
Bienes de Consumo - Papel y Artes Graficas
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas
Bienes de Consumo - Productos farmacetticos y Biotecnologia
Servicios de Consumo - Medios de Comunicacion y Publicidad
Servicios de Consumo - Otros Servicios
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Petroleo y Energia - Electricidad y Gas
Bienes de Consumo - Papel y Artes Graficas
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Servicios de Inversion
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RENTA CORPORACION REAL ESTATE, S.A.

REPSOL, S.A.

REYAL URBIS, S.A.
SACYR, S.A.

SERVICE POINT SOLUTIONS, S.A.
SNIACE
SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE, S.A.

SOTOGRANDE, S.A.

TECNICAS REUNIDAS, S.A.
TECNOCOM,TELECOMUNICACIONES Y
ENERGIA,S.

TELEFONICA, S.A.

TESTA INMUEBLES EN RENTA,S.A.
TUBACEX, S.A.

TUBOS REUNIDOS,S.A.
URALITA, S.A.

URBAS GRUPO FINANCIERO, S.A.
VERTICE TRESCIENTOS SESENTA GRADOS, S.A.
VIDRALA S.A.

VISCOFAN, S.A.

VOCENTO, S.A.

ZARDOYA OTIS, S.A.

ZELTIA, S.A.

Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Petroleo y Energia - Petroleo
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Construccion
Servicios de Consumo - Comercio
Bienes de Consumo - Textil, Vestido y Calzado
Petroleo y Energia - Energias Renovables
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Ingenieria y Otros

Tecnologia y Telecomunicaciones - Electronica y Software

Tecnologia y Telecomunicaciones - Telecomunicaciones y Otros
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Mineral, Metales y Transformacion
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Mineral, Metales y Transformacion
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Materiales de Construccion
Servicios Financieros e Inmobiliarios - Inmobiliarias y Otros
Servicios de Consumo - Medios de Comunicacion y Publicidad
Bienes de Consumo - Otros Bienes de Consumo
Bienes de Consumo - Alimentacion y Bebidas
Servicios de Consumo - Medios de Comunicacion y Publicidad
Mat.Basicos, Industria y Construccion - Frabric. y Montaje Bienes de Equipo
Bienes de Consumo - Productos farmaceuticos y Biotecnologia
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ANEXO Ill = Preguntas sobre el tipo de relacion CA-AD a los

directivos

(Escala de Likert de 5 puntos)

1.- El CA tiene en cuenta, sobre todo, los grandes objetivos estratégicos
presentados por la AD y es flexible en lo que se refiere a los planes y

presupuestos.

2.- Los consejeros que se relacionan mas directamente con la AD,

animan a considerar las caracteristicas del entorno como oportunidades.

3.- El CA estimula a que la AD plantee los problemas de forma nueva,

pero en el marco de los planes y presupuestos establecidos.

4.- El CA hacen indicaciones que permiten a la AD darse cuenta de

aspectos del sector industrial que no habia considerado antes.

5.- El CA valora especialmente que la AD dedique recursos a la

formacion de los empleados.

6.- La alta direccion no confia en que el CA apruebe sus propuestas,

aunque estén bien formuladas y sean convenientes para la empresa.

7.- El CA premia el cumplimiento de las practicas establecidas, en el

marco de los planes y los presupuestos aprobados.

8.- El CA exige un cumplimiento formal de todas aquellas actuaciones

que contribuyen a la imagen de marca de la compaiiia.

9.- El CA exige el cumplimiento de todas las formalidades y

procedimientos relacionados con el contenido de los acuerdos y contratos.

-253 -



Tesis Doctoral

10.- Directivos externos tiene reuniones informales con consejeros
internos (AD), en las que sugieren mejoras para la gestion interna de la

compaiia.

11.- Directivos externos tiene reuniones informales frecuentes con

consejeros internos (AD), en las que sugieren mejoras para la estrategia.

12.- Directivos externos tienen reuniones informales con consejeros
internos (AD) en las que proporcionan informacién valiosa procedente de

otros sectores economicos.

13.- La alta direccion evita presentar propuestas al CA, aunque sean
convenientes para la empresa, si piensa que no seran bien vistas por el

Consejo.

14.- Los Consejeros que mantienen una relacién habitual con la AD y

tienen en cuenta las necesidades e intereses de los altos directivos.

15.- Los Consejeros que mantienen una relacion habitual con la AD,
felicitan a los directivos de la AD cuando hay ¢éxito, y son moderados en sus

criticas.
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ANEXO IV - Tabla de correlaciones entre algunos de los

principales constructos del Capitulo IV

Tabla n® AIV.1 — De correlaciones entre algunos de los principales constructos.

DIN FR 1 FR 3 FR 5
Pearson correlation 1 -.154 -.063 .246*
DIN Sig. (bilateral) .106 S12 012
N 95 92 92 92
Pearson correlation -.153 1 .000 .000
FR 1 Sig. (bilateral) 126 1.000 1.000
N 94 179 179 179
Pearson correlation -.054 .000 1 .000
FR3 Sig. (bilateral) .605 1.000 1.000
N 94 190 190 190
Pearson correlation .249 .000 .000 1
FR 5 Sig. (bilateral) 015 1.000 1.000
N 92 176 176 176
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Abreviaturas

Abreviaturas mas comunes de uso en nota o en el texto:

A Apalancamiento de control
AD Alta Direccion
ADE Alta Direccion de la Empresa
BCE Banco Central Europeo
IAGC Informe Anual de Gobierno Corporativo
art. articulo
arts. articulos
CA Consejo de Administracion
Cap. Capitulo
CE Conocimiento Especifico
CcC Capacidad de Control
CcC Codigo Civil (aparece precedido por el nimero del articulo)
CCom Codigo de Comercio
Cf. confrontese
CNMV/CNM.V, Comision Nacional del Mercado de Valores
Coord. Coordinador
Cp Codigo Penal
CS Conocimiento especifico
CT Conocimiento tacito
ET Estatuto de los Trabajadores
Gn Grupon
Hn Hipotesis n
I+D Investigacion y desarrollo
IG Junta General
JGA Junta General de Accionistas
KH Know how
LMV Ley del Mercado de Valores
LSC Ley de Sociedades de Capital
n.d. No hay datos.
OPA Oferta Publica de Adquisicion
p./pag. pagina
Pr Participacion flotante
P Participacion de control
ob. cit. obra citada
RD Real Decreto
S. Siglo
SA/S.A. Sociedad Anonima
SCA Sociedad Comanditaria por Acciones
SL/S.L./S.R.L. Sociedad de Responsabilidad Limitada
§S. siguientes
STCo. Sentencia del Tribunal Constitucional
STS Sentencia del Tribunal Supremo
STSI Sentencia del Tribunal Superior de Justicia
SAP Sentencia de la Audiencia Provincial
TA Teoria de Agencia
TCT Teoria de Costes de Transaccion
TS Tribunal Supremo
V. ver
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