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Resumen: En este trabajo se realiza un estudio comparativo de la estructura de gobierno de las empresas espafio-
las privatizadas por medio de oferta publica de venta y una muestra de control de empresas cotizadas, para el pe-
riodo 2000-2003. En concreto, se analiza si existen diferencias significativas en las dos muestras en la estructura
de propiedad y en el funcionamiento del consejo de administracion. Los resultados sugieren que en las empresas
privatizadas hay una menor participacion en el capital de los consejeros ejecutivos y de las familias. Ademas, como
seria de esperar, las empresas privatizadas muestran un mayor nimero de comisiones y de reuniones del consejo,
y una mayor presencia de politicos o ex-altos cargos publicos en puestos del consejo de administracion.
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Governance of Spanish Firms: Privatised Versus Non-Privatised

Abstract: This paper compares the corporate governance characteristics between Spanish firms that were privati-
sed through public offerings and a control sample of quoted companies during the period 2000-2003. Specifically,
we analyse the differences in the firms’ ownership structure and the characteristics of the Board of Directors. The
results suggest that executive directors and family groups hold fewer stakes in privatised firms. Furthermore, as ex-
pected, divested firms present a higher number of committees and meetings and a higher probability of politicians or
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ex-politicians as members of the Board.
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INTRODUCCION

Durante las ultimas décadas del siglo pasado
los procesos de privatizacion han sido un impor-
tante fendmeno econémico en todo mundo. Des-
de su comienzo en el afio 1979 en el Reino Uni-
do, la venta de empresas publicas ha tenido lugar
en paises desarrollados, en paises en vias de de-
sarrollo 0 en economias en transicion hacia el
mercado. Espafia no ha sido una excepcién a esta
tendencia, situdndose en términos de ingresos
por las privatizaciones en cuarto lugar dentro de
los 15 paises que formaban antes la UE (OCDE,
2003).

En nuestro pais, la venta directa ha sido el
método de privatizacion mas empleado, aunque
las empresas de mayor tamafio han sido privati-
zadas por medio de ofertas publicas de venta
(OPVs). Asi, en el periodo 1985-2006 de un to-
tal de 178 procesos de privatizacion, 137 corres-
ponden a privatizaciones realizadas por medio de
venta directa, 7 a privatizaciones por medio de
subasta y 33 a privatizaciones por medio de ofer-
ta publica de venta’. En este Gltimo caso, el de
las empresas privatizadas por medio de OPVs, se
trataba de empresas de gran tamafio e importan-
cia dentro del funcionamiento de la economia
nacional, tal y como muestra la composicion del

IGBM y del IBEX 35. Asi, a mediados del afio
2007, las empresas privatizadas por medio de
OPV representaban aproximadamente el 44 por
ciento de la capitalizacion total del IGBM, y el
50 por ciento de la capitalizacion del Indice
IBEX 35.

Como argumento frecuentemente utilizado a
favor de los procesos privatizadores se suele ci-
tar que las privatizaciones conllevan un incre-
mento de la eficiencia y de la performance em-
presarial, al permitir en mayor medida la alinea-
cion de intereses entre los distintos stakeholders
0 grupos de interés, dentro de los que destacan
los accionistas y los empleados. Desde la pers-
pectiva de los accionistas hay que considerar que
la estructura de propiedad puede ser un factor
determinante de las actuaciones y decisiones
empresariales (Blair, 1995; Shleifer y Visny,
1997). La separacion de propiedad y control
puede provocar comportamientos oportunistas, o
no alineados, entre los directivos y los accionis-
tas si existen divergencias de objetivos entre las
partes y asimetrias informativas que dificulten la
supervision de la actuacion directiva. La diver-
gencia de objetivos entre el agente y el principal
hace necesaria la implantacién de una serie de
mecanismos alineadores y supervisores de la ac-
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tuacion directiva para tratar de minimizar los
costes de agencia. Entre estos mecanismos de
control externos estan el mercado de bienes y
servicios, el de factores, el de capitales y el de
control corporativo. Los mecanismos de control
internos incluyen los sistemas de incentivos, la
estructura de propiedad (concentracién acciona-
rial y participacion de los internos, consejeros y
directivos, en el capital), o el establecimiento de
organos de supervision y control (el consejo de
administracion). El correcto funcionamiento de
estos mecanismos de control, y en general, la
importancia atribuida al gobierno corporativo, ha
cobrado especial relevancia en los Gltimos afios a
partir de escandalos financieros como el de En-
ron (Galan, 2002).

Ademas de este problema de agencia, accio-
nistas-directivos, en una elevada proporcién de
las empresas cotizadas a nivel mundial, la dis-
persién de la propiedad es escasa, lo que conlle-
va que el conflicto de agencia mas frecuente sea
el de accionistas mayoritarios versus minorita-
rios. Es éste el caso de Espafia, donde segun el
reciente informe de gobierno de la CNMV el
porcentaje de capital flotante de las empresas co-
tizadas en el afio 2006 fue 38,3 por ciento (38,7
en 2005) de las acciones en circulacion (CNMV,
2007).

En el caso de las empresas privatizadas el go-
bierno corporativo puede jugar ain un papel mas
importante, pues éstas tienen que cambiar casi
por completo su funcionamiento para cumplir el
objetivo econémico de maximizacion del benefi-
cio empresarial y de mejorar su eficiencia. Como
ya hemos comentado, la mejora de la eficiencia
empresarial es uno de los argumentos frecuen-
temente esgrimidos como razon de ser de las
privatizaciones, tal y como corroboran diversos
estudios empiricos (Megginson et al., 1994;
Boubakri et al., 2004; Brown et al., 2006). Sin
embargo, factores adicionales al cambio de pro-
piedad per se pueden influir también en esa me-
jora, como por ejemplo, el entorno econémico o
competitivo (Harper, 2002), la reestructuracion
de la empresa antes del cambio de propiedad
(Dewenter y Malatsta, 2001), o el gobierno cor-
porativo (Boubakri et al., 2004).

Algunos autores han tratado de estudiar la re-
lacion entre la estructura de gobierno corporati-
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vo de las empresas privatizadas y su performan-
ce tras la privatizacion, aunque en este sentido
los estudios no son muy numerosos. Boubkari y
Cosset (1998) o Boubkari et al. (2005) sugieren
un vinculo entre los cambios en la estructura de
propiedad de las empresas privatizadas y su ren-
dimiento empresarial, y Frydman et al. (1999) y
Earle y Teledge (2002) encuentran que las em-
presas privatizadas que son adquiridas por un
comprador externo muestran una mejor perfor-
mance que las adquiridas por internos. Por su
parte, Qi et al. (2000) muestran una mayor mejo-
ra en la performance tras la privatizacion en las
empresas dominadas por inversores instituciona-
les y en las que el Estado ha perdido el control.

Sin embargo, hay que considerar que aunque
seria de esperar que la privatizacion supusiese un
cambio en el gobierno corporativo de las empre-
sas privatizadas, éstas como consecuencia de la
herencia de algunas caracteristicas del pasado,
pueden presentar una estructura de gobierno di-
ferente al resto de las empresas privadas (presen-
cia del Estado como accionista, o existencia de
acciones de oro).

Nuestro trabajo pretende profundizar en las
caracteristicas del gobierno corporativo de las
grandes empresas espafiolas privatizadas, asi
como analizar posibles diferencias entre las prac-
ticas de gobierno de las empresas privadas y
aquellas anteriormente publicas, una vez que han
pasado de manos publicas a manos privadas. En
concreto, se realiza un estudio comparativo, en-
tre las empresas espafiolas privatizadas por me-
dio de oferta pablica de venta y una muestra de
empresas cotizadas no privatizadas para el pe-
riodo de tiempo 2000-2003. Hasta este momento
los estudios empiricos sobre privatizaciones para
el caso espafiol, han analizado la performance de
empresas publicas versus empresas privadas
(Cuervo, 1989; Argimon et al., 1999), la perfor-
mance de las empresas pre versus post-
privatizacion (Melle, 1999; Villalonga, 2000;
Hernéndez de Cos et al., 2004; Cabeza y Gomez,
2007) y su comportamiento innovador antes y
después de la privatizacion (Romero, 2005). A
nivel internacional también son escasos los estu-
dios que analizan el gobierno corporativo de las
empresas privatizadas.

Los resultados del estudio muestran que exis-
ten algunas diferencias en la estructura de pro-
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piedad y en las caracteristicas del consejo de
administracion entre las empresas esparfiolas pri-
vatizadas y no privatizadas. Asi, en las empresas
privatizadas hay una menor participacion de los
consejeros ejecutivos y de las familias en el capi-
tal. Aungue podria argumentarse que seria de es-
perar una mayor participacién en el capital de los
internos en el caso de las empresas privatizadas,
pues su vinculacion a la propiedad les haria pre-
sentar menor resistencia al proceso privatizador,
la creacion de nuacleos duros en los procesos de
privatizacion por OPV, parece haber provocado
justo el efecto contrario. Por otra parte, las em-
presas privatizadas si parecen seguir en mayor
medida que las empresas no privatizadas algunas
de las recomendaciones de Buen Gobierno; ello
podria explicarse por su intencion de desvincu-
larse del Estado y quizas de trasmitir una imagen
de cambio y transparencia a los inversores sobre
todo en el momento de la OPV. Asi, presentan
un mayor nimero de comisiones dentro del con-
sejo y un mayor nimero de reuniones del conse-
jo y de las comisiones. Se observa ademas que
como consecuencia de su anterior caracter publi-
co, en las empresas privatizadas hay un mayor
nimero de politicos y/o ex politicos o cargos
publicos que ocupan asientos en el consejo, y en
algunas ocasiones el Estado continla ejerciendo
su influencia participando en el capital de las
empresas o al disponer de la posibilidad de ejer-
cer la accion de oro.

El trabajo se ha estructurado como sigue: en
la segunda seccion se analiza la relacién entre
los procesos de privatizacion y el gobierno cor-
porativo, y se enuncian las hipétesis a contrastar.
En la tercera seccion se presentan la base de da-
tos, las variables y la metodologia empleada en
el estudio. La penultima seccion analiza los re-
sultados del estudio y, finalmente, en la dltima
seccién se establecen las principales conclusio-
nes del trabajo.

PRIVATIZACION Y GOBIERNO
CORPORATIVO

El estudio del gobierno de la empresa consti-
tuye hoy en dia una de las principales lineas de
investigacion de la Teoria Financiera y es un te-
ma con enorme importancia practica (Shleifer y
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Vishny, 1997). Su principal objetivo es alinear
los intereses de los directivos con los accionistas,
y crear las condiciones necesarias para que quie-
nes inviertan en las empresas tengan la confianza
y seguridad de que obtendran un rendimiento
adecuado a su inversion y que se les devolvera
dicha inversion.

En este contexto del gobierno corporativo,
algunos autores sugieren que los procesos de
privatizacion son una posible respuesta a la im-
portancia suscitada en torno al gobierno corpora-
tivo en las dos ultimas décadas (Megginson y
Netter, 2001; Becht et al., 2002). La privatiza-
cion supone un escenario interesante para abor-
dar el estudio del gobierno corporativo, al con-
llevar un cambio dréstico en la estructura de
propiedad de las empresas, y permitir ver como
los mecanismos de control interactGan y afectan
al valor de la empresa (Denis y McConell,
2003). Asi, entre los factores que ayudarian a
explicar los previsibles cambios en la perfor-
mance de las empresas privatizadas se encuen-
tran el porcentaje que retenga el Estado en el ca-
pital de las empresas tras la privatizacion (Meg-
ginson et al., 1994; Wei et al., 2003), y el go-
bierno de las empresas privatizadas (Megginson
et al., 1994; Shleifer y Vishny, 1997; Boubakri
et al., 2004), pues el éxito de los procesos de
privatizacién en ultima instancia puede depender
de la efectividad de los mecanismos de gobierno
corporativo presentes tras el cambio de propie-
dad (Boubakri et al., 2004). Es decir, el proceso
de reforma de una empresa publica incluye no
s6lo su privatizacion, la liberalizacién, el aumen-
to de la competencia, y la desvinculacion con el
Estado, sino también la introduccién de nuevas
practicas de gobierno (Estrin, 2002).

Ademas, hay que considerar que en el caso de
las empresas privatizadas los mecanismos de
control®, pueden jugar un papel mas importante
que en las empresas privadas, pues las anterior-
mente empresas publicas tienen que cambiar casi
por completo su funcionamiento para cumplir el
objetivo econémico de maximizacion del benefi-
cio empresarial, y mejorar su eficiencia. Aunque
con la privatizacion se eliminen los posibles cos-
tes de agencia asociados al doble nivel de agen-
cia (votantes-gobierno, gobierno-gestores) pre-
sente en las empresas publicas, desaparezcan po-
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sibles objetivos contrarios a la maximizacién del
beneficio empresarial y se introduzcan mecanis-
mos de control externos, como el mercado de
control corporativo o el de la deuda, la estructura
de gobierno y los mecanismos de gobierno inter-
nos de las empresas tienen mucho que decir en el
éxito de las privatizaciones. Es decir, seria nece-
sario analizar factores que podrian explicar el
éxito de la privatizacion: el cambio en la estruc-
tura de propiedad, tanto en lo referente al grado
de concentracion accionarial como a la naturale-
za de los grandes accionistas, o los cambios en
los érganos de gestion, especialmente en el con-
sejo de administracidn, si se considera el papel
de control y supervisiéon que desempefia sobre la
actuacidn directiva, una vez que la empresa esta
sometida a la disciplina del mercado.

No obstante, a priori si se considera que la es-
tructura de la propiedad puede estar influenciada
por factores como el tamafio empresarial, la re-
gulacion del sector de actividad o el riesgo eco-
némico (Demsetz y Lehn, 1985), en un primer
momento tras la privatizacion la estructura de
propiedad de las empresas privatizadas no debe-
ria diferir significativamente de la del resto de
las empresas privadas que operan en su mismo
entorno y tengan un similar tamafio. Quizas la
Unica diferencia podria ser la ausencia de grupos
familiares como accionistas significativos. Pero,
por otro lado, sin embargo, las empresas privati-
zadas como consecuencia de sus caracteristicas
del pasado o del propio proceso privatizador si
pueden presentar una estructura de propiedad di-
ferente. Asi, un problema al que se enfrentan las
empresas privatizadas es la resistencia de los in-
ternos (directivos) al cambio de titularidad por
miedo a perder su puesto de trabajo o a cualquier
cambio dentro de la empresa. Por ello, una ma-
nera de lograr su aprobacion y vinculacién al
proceso de privatizacién, es vincular su riqueza a
la marcha de la empresa.

Adicionalmente, entre los objetivos que han
perseguido los procesos de privatizacion se in-
cluyen los motivos politicos (Cuervo, 1995). Las
razones de tipo politico se refieren a la disminu-
cion del papel del Estado en la economia, pues
se presume gue los mercados llevan a cabo una
asignacion mas eficiente de los recursos. Ade-
mas, se persigue dar una mayor participacion en
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la propiedad a los inversores institucionales y
grandes accionistas, creando lo que ha venido a
Ilamarse los nicleos duros y evitar asi perder el
“control nacional™ de las empresas privatizadas
Yy, por otra parte, aumentar la participacion de los
accionistas minoritarios, fomentando de esta
manera el llamado *“capitalismo popular”. Los
resultados de Boubakri et al. (2004) apoyan esta
idea al encontrar que la disminucion de la parti-
cipacion en el capital del Estado es compensada
por un aumento de la participacion en el capital
de instituciones e inversores nacionales, concen-
trandose la propiedad a lo largo del tiempo.
Considerando estos argumentos referidos al
objetivo del Estado de crear el “capitalismo po-
pular” y a su deseo de superar la resistencia de
los internos al proceso privatizador, seria de es-
perar que las empresas privatizadas tengan una
mayor participacion de los internos en el capital
y una estructura de propiedad menos concentra-
da®. Asi, planteamos como primera hipGtesis:

e H;: La participacion de los consejeros internos
en el capital de la empresa y la dispersion de
la propiedad seran mayores en las empresas
privatizadas.

Como consecuencia del cambio en la estruc-
tura de propiedad otros mecanismos internos de
control de las empresas también podrian cam-
biar, en especial, el consejo de administracion.
Entre los factores que pueden influir en su capa-
cidad de control se encuentran su tamafio (Jen-
sen, 1983; Eisenberg et al., 1998; Xie et al.,
2003), su composicion (Weisbhach, 1988; Rosen-
tein y Wyatt, 1990; Dahya et al., 2002), la sepa-
racion de funciones entre el presidente del con-
sejo y el primer ejecutivo (Brickley et al., 1997,
Shivdasani y Yermack, 1999), la existencia de
comisiones especializadas (Kose y Lemma,
1998; Klein, 1998, 2002a, 2002b), o el ndmero
de reuniones del consejo y de las comisiones
(Vafeas, 1999). Ademés, la mayoria de los Co-
digos de Buen Gobierno se refieren como buenas
practicas de gobierno a la emision de un regla-
mento del consejo de administracion, de un re-
glamento interno de conducta y de un informe
anual de gobierno corporativo.

La estructura de propiedad y las caracteristi-
cas del consejo de administracion estan fuerte-
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mente correlacionadas y dependen de caracteris-
ticas de la empresa, como por ejemplo, el tama-
fio, el endeudamiento o las oportunidades de in-
version (Denis y Sarin, 1999). Aunque seria de
esperar que las caracteristicas del consejo de
administracion de las empresas privatizadas y el
resto de empresas privadas de su mismo sector y
tamafio sean similares, puede no ser asi, si se
tiene en cuenta que el gobierno corporativo de
las empresas privatizadas puede influir significa-
tivamente en el éxito de la privatizacion. Las
empresas privatizadas para trasmitir al mercado
su cambio en el funcionamiento empresarial
pueden tratar de mostrar estructuras de gobierno
“mejores”, es decir, que cumplan en mayor me-
dida con los Codigos de Buen Gobierno.

Estos Cddigos (Olivencia del afio 1998, Al-
dama del afio 2003 y el Proyecto de Cédigo Uni-
ficado en Espafia del afio 2006) recomiendan
tamafios de consejos no elevados, una presencia
significativa de consejeros externos, la existencia
de comisiones en los consejos, la separacion de
cargos de presidente del consejo y maximo eje-
cutivo de la empresa, o la compensacion de po-
deres si el presidente es el maximo ejecutivo, y
una adecuada frecuencia de reuniones. Ademas,
la aprobacién de un reglamento para el consejo
de administracion, de un reglamento interno de
conducta y la publicaciéon de un informe anual
de gobierno corporativo® son otras de las reco-
mendaciones de los Cédigos de Buen Gobierno.
Se trata de practicas corporativas que las empre-
sas privatizadas pueden utilizar para trasmitir al
mercado su compromiso con el Buen Gobierno
corporativo (Fernandez y Gomez, 2005). Dado
que las empresas privatizadas pueden tener mas
necesidad de atraer a nuevos inversores que les
proporcionen financiacion, seria de esperar que
cumplan mas frecuentemente con “las buenas
practicas de gobierno corporativo”. Asi por
ejemplo, los resultados de las encuestas realiza-
das en los afios 2000 y 2001 por la CNMYV acer-
ca del cumplimiento de las empresas sobre las
recomendaciones del Cédigo Olivencia mostra-
ban que las empresas mas comprometidas con el
Buen Gobierno eran aquellas que habian realiza-
do ofertas publicas de venta, entre ellas las em-
presas privatizadas. Por el contrario, las empre-
sas de mas antigliedad en el mercado eran mas
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reacias a cambios en su estructura de gobierno
corporativo. Teniendo en cuenta esta idea pro-
ponemos como segunda hipotesis:

e H,: Las empresas privatizadas adoptaran me-
jores “préacticas de gobierno corporativo”, te-
niendo un consejo de menor tamafio, un mayor
porcentaje de consejeros externos (indepen-
dientes)’, un mayor niimero de comisiones del
consejo, una mayor probabilidad de que haya
una separacion de los cargos de presidente del
consejo y maximo ejecutivo, y un mayor nime-
ro de reuniones del consejo de administracion
y de las comisiones. Por otro lado, emitiran
mas frecuentemente que el resto de las empre-
sas privadas un reglamento del consejo de ad-
ministracién y un co6digo interno de conducta,
y publicaran en mayor proporcion informes
anuales de gobierno corporativo.

Sin embargo, como herencia de su hasta aho-
ra pertenencia al sector publico las empresas pri-
vatizadas pueden también contar con nombra-
mientos de politicos y ex-politicos, o cargos pu-
blicos, en el consejo de administracion, tal y co-
mo refleja nuestra Ultima hipdtesis:

e Hs: La presencia de politicos y ex -politicos o
cargos publicos en el consejo sera mayor en
las empresas privatizadas.

BASE DE DATOS, VARIABLES Y
METODOLOGIA

BASE DE DATOS

La base de datos del estudio esta compuesta
por todo el conjunto de empresas espafiolas que
fueron privatizadas por medio de una oferta pu-
blica de venta en el periodo 1985-2003 y forman
parte del IGBM, un total de 14 empresas®. Esta
muestra utilizada representaba aproximadamente
el 48 por ciento de la capitalizacion total del
IGBM a finales del afio 1999, cifra que se sitda
en el 44 por ciento a mediados del afio 2007°.
Para cada una de las empresas privatizadas se
eligid una empresa de control perteneciente al
mismo sector, de acuerdo con la clasificacion de
la Bolsa de Madrid, y con la capitalizacion bur-
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sétil mas similar a fecha 31 de diciembre del afio
1999, dado que el andlisis a realizar sera con da-
tos de cuatro afios relativos al periodo 2000-
2003'. Hemos considerado este periodo tempo-
ral para realizar el estudio y no los afios inmedia-
tamente posteriores a la fecha de privatizacion
de cada empresa al considerar que el movimiento
de gobierno corporativo empieza en Espafia a fi-
nales de la década de los noventa (el cédigo Oli-
vencia fue promulgado en febrero del afio 1998)
y poder asi también homogeneizar el periodo de
estudio para todas las empresas. La tabla 1 refle-
ja las empresas de la muestra y el sector del in-
dice General de la Bolsa de Madrid al que perte-
necen. Teniendo en cuenta que este empareja-
miento de empresas, dado el pequefio tamafio de
nuestra muestra, puede conducir a algun tipo de
sesgo hemos construido adicionalmente otra
muestra de control compuesta por todas las em-
presas que pertenecen al mismo sector que las
empresas privatizadas. Utilizando esta muestra
de control alternativa hemos repetido todas las
estimaciones y encontramos que los resultados
no varian significativamente. Por ello, en el resto
del articulo se muestran los resultados relativos a
la primera muestra de control considerada™.

Tabla 1.- Composicion de la muestra

EMPRESAS EMPRESAS DE SECTOR
PRIVATIZADAS CONTROL DEL IGBM(1)
Amper Zeltia Nuevas Tecnologias
Acesa (2) Europistas Comunicaciones
Ence Cepsa Petréleo y Quimicas
Endesa Iberdrola Eléctricas
Repsol Cepsa Petréleo y Quimica
Argentaria (3) Banco Popular Bancos y Financieras
Telefénica Europistas Comunicaciones
Indra Zeltia Nuevas Tecnologias
Gas Natural Iberdrola Eléctricas
Aldeasa Viscofan Otra§ I'ndustrlas y
Servicios
CSl-Aceralia (4) |Zardoya Otis Metal-Mecanica
. Alimentacion, Bebida,
Tabacalera (5) Campofrio Tabaco
REE Aguas de Barcelona | Eléctricas
. Otras Industrias y
Iberia Prosegur -
Servicios
(1) Se indica el sector de actividad en el afio 1999, afio en el que
se han elegido las empresas de control. (2) Acesa, actualmente
dentro del grupo Abertis, fue privatizada en el afio 1987. (3)
BBVA es el resultado de la fusion del BBV y Argentaria; ésta
Ultima fue completamente privatizada en el afio 1998. (4) Acera-
lia, actualmente dentro del grupo Acerlor, fue privatizada en el
afio 1997. (5) Altadis, anteriormente Tabacalera, fue privatizada
en el afio 1998.

FUENTE: Elaboracién propia.
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La informacién relativa a las empresas objeto
de privatizacién se ha obtenido de la SEPI y de
los informes del Consejo Consultivo de Privati-
zaciones. Tanto para la muestra de empresas pri-
vatizadas, como para la muestra de control, se
obtuvo informacién sobre la estructura de pro-
piedad y las caracteristicas del consejo de admi-
nistracién a partir de la CNMV, de la Bolsa de
Madrid, de los informes anuales y de los infor-
mes anuales de gobierno corporativo de las em-
presas de los ejercicios econémicos 2000 al
2003. En algunas ocasiones las propias empresas
nos facilitaron directamente informacion. El di-
rectorio “Who is Who”, la informacién sobre la
trayectoria de los consejeros reflejada en los in-
formes anuales de gobierno corporativo, la in-
formacién que aparece en las memorias anuales
de los holdings puablicos sobre sus directivos o
responsables o informacidn pulblica sobre cargos
politicos en nuestro pais fue utilizada para iden-
tificar la presencia de politicos o ex-politicos o
cargos publicos en el consejo de administracion.

VARIABLES EMPLEADAS Y METODOLOGIA

De acuerdo con el objetivo planteado, el ana-
lisis descriptivo y la comparacion entre el go-
bierno de empresas privatizadas y no privatiza-
das, las variables relativas a la estructura de pro-
piedad se refieren a la participacién de los
miembros del consejo en el capital de empresa
(PARTCA) vy, también a la participacion en el
capital de los consejeros ejecutivos y de los con-
sejeros de una misma familia (PARTEJEC,
PARTFAM). También se ha tenido en cuenta el
nivel de free float de la empresa (FREE
FLOAT), la participacién del primer gran accio-
nista en el capital de la empresa (LGRAN), asi
como la de los tres y cinco principales accionis-
tas (3GRAN, 5GRAN) (tabla 2, panel A)*.

En lo que se refiere al consejo de administra-
cion se ha definido una variable relativa al nd-
mero de consejeros (TAMCA). La composicién
del consejo se mide mediante el nimero de con-
sejeros internos (ejecutivos —EJEC-) y externos
(dominicales —-DOMINIC—, independientes —IN-
DEP- y otros —-OTROS-). Se ha definido una
variable relativa al nimero de comisiones en el
consejo (COMISIONES), diferenciando segun el
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tipo de comision (de auditoria —CAUDIT—, de
nombramiento y retribuciones —CNOMB-, vy
ejecutiva o delegada —CEJEC-). Respecto a los
cargos del consejo, se han definido dos variables
dicotémicas que toman valor uno si el presidente
del consejo es al mismo tiempo el maximo eje-
cutivo de la empresa y si el secretario es conseje-
ro o no, respectivamente (CARGOS, SECRETA-
RIO). Se han definido también variables relati-
vas al nimero de reuniones del consejo de admi-
nistracion y de las comisiones (REUNCA,
REUNCAUDIT, REUNCNOMB, REUNCEJEC).
Otra variable dicotomica toma valor uno si algln
consejero tiene o ha tenido algun cargo politico
y/o publico (POLITICOS). Respecto a los docu-
mentos relativos al Buen Gobierno hemos consi-
derado la existencia de un reglamento para el
consejo de administraciéon (REGCA), de un re-
glamento interno de conducta (REGINT) y la
publicacion de un informe anual de gobierno o
en su defecto de algin documento en el que la
empresa haga una evaluacion del cumplimiento
de las recomendaciones del Codigo Olivencia
(IGC).

Tabla 2.- Variables de gobierno corporativo

VARIABLES | DESCRIPCION
PANEL A: ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
Participacion de los miembros del consejo en el

PARTCA :
capital de la empresa

PARTEJEC Part_lmpacmn de los consejeros-ejecutivos en el
capital de la empresa

PARTEAM Partlc!pacmn de los miembros de una familia en
el capital de la empresa

PARTESTADO Porcentaj_e rs_eten@o por el Estado en el capital
tras la privatizacion
Porcentaje de free float (100 por ciento del ca-

FREE FLOAT pital menos la partl_apa(:lpp de Ios_ accionistas
que tienen una participacion superior al 5 por
ciento)

1GRAN Participacion del principal accionista en el capi-
tal de la empresa

3GRAN Partlc!pamon de los tres grandes accionistas en
el capital de la empresa

5GRAN Participacion de los cinco grandes accionistas

en el capital

PANEL B: CONSEJO DE ADMINISTRACION
TAMCA N° consejeros
REUNCA N° reuniones del consejo
COMISIONES |N° comisiones del consejo
REUNCAUDIT |N° reuniones de la comisién de auditoria
REUNCNOMB |N° reuniones de la comisién de nombramiento
REUNCEJEC |N° reuniones de la comision ejecutiva
EJEC N° consejeros ejecutivos
DOMINC N° consejeros dominicales
INDEP N° consejeros independientes
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OTROS
PEXT

N° de otro tipo de consejero

Porcentaje de consejeros externos del consejo
de administracion

Variable dicotémica que toma valor 1 si el pre-
sidente del consejo coincide con el maximo di-
rectivo y 0 en caso contrario

Variable dicotémica que toma valor 1 si el se-
cretario es vocal y 0 en caso contrario

Variable dicotomica que toma valor 1 si en el
consejo hay politicos o ex politicos y/o cargos
publicos y 0 en caso contrario

Variable dicotémica que toma valor 1 si la em-
presa dispone de una comision de auditoria'y 0
en caso contrario

Variable dicotémica que toma valor 1 si la em-
presa dispone de una comision de nombramien-
to y 0 en caso contrario

Variable dicotémica que toma valor 1 si la em-
presa dispone de una comision ejecutiva y 0 en
caso contrario

Variable dicotémica que toma valor 1 si la em-
presa dispone de un reglamento para el consejo
de administracion y 0 en caso contrario
Variable dicotémica que toma valor 1 si la em-
presa dispone de un reglamento interno de con-
ducta y 0 en caso contrario

Variable dicotémica que toma valor 1 si la em-
presa publica un informe anual de gobierno o
algin documento sobre las recomendaciones de
Buen Gobierno y 0 en caso contrario

CARGOS

SECRETARIO

POLITICOS

CAUDIT

CNOMB

CEJEC

REGCA

REGINT

IGC

Para contratar las tres hipotesis planteadas la
metodologia utilizada consiste en un analisis de
estadistica descriptiva para las dos sub-muestras
de empresas (privatizadas y no privatizadas) y
un analisis de diferencias de medias y medianas,
en lo que se refiere a las caracteristicas de la es-
tructura de propiedad y al funcionamiento del
consejo de administracion. Para las variables de
tipo cuantitativo hemos aplicado la prueba t de
igualdad de medias para muestras no relaciona-
das™ y el test no paramétrico de la U de Mann-
Whitney, mientras que para las variables dico-
tomicas hemos utilizado el estadistico exacto de
Fisher'. El analisis estadistico se realiza consi-
derando el valor medio de las variables analiza-
das en el periodo de tiempo 2000-2003".

RESULTADOS

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

La participacion de los consejeros en el capi-
tal de las sociedades (PARTCA) es siempre supe-
rior y estadisticamente significativa en el caso de
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las empresas no privatizadas. Asi, la participa-
cion del consejo en el capital toma un valor me-
diano de 0,679 por ciento para las empresas pri-
vatizadas y de 11,040 por ciento para las no pri-
vatizadas, siendo esta diferencia significativa al
nivel del 1 por ciento. Estos datos indican que la
participacion accionarial de los miembros del
consejo de administracion es reducida en el caso
de las empresas privatizadas. Los consejeros eje-
cutivos (PARTEJEC), aquellos que desempefian
cargos directivos en la empresa, poseen una ma-
yor participacion en el caso de las empresas de
control, aunque Unicamente existen diferencias
significativas al nivel de 10 por ciento (tabla 3).
Por tanto, en las empresas privatizadas hay
una menor participacién del consejo en su con-
junto y de los consejeros ejecutivos, rechazando
asi la primera parte de la hipétesis 1 que propo-
nia una mayor participacion en el capital de los
internos en el caso de las empresas privatizadas.
La razén de la mayor participacion accionarial
de los consejeros y de los consejeros ejecutivos
en las empresas no privatizadas puede deberse a
la mayor participacién accionarial de los grupos
familiares en estas empresas. Asi, se observa una
mayor participacion de las familias (PART FAM)
en el caso de las empresas no privatizadas. En
las empresas privatizadas la participacién media
de los grupos familiares es 0,014, mientras que
en el caso de la muestra de control se eleva al
3,207 por ciento (diferencia significativa al 5 por
ciento). Hay que sefialar que en el caso de las
empresas privatizadas, el Estado, en algunos ca-
s0s sigue teniendo una participacion significativa
(PARTESTADOQ), reteniendo por término medio
un 5 por ciento (valor mediano cero) del capital
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de las empresasle, siendo esta diferencia estadis-
ticamente significativa al nivel del 1 por ciento.

Tal y como muestra la tabla 3 se observa una
elevada concentracion accionarial en las dos
muestras, hecho que constituye una de las carac-
teristicas de las sociedades espafiolas, de forma
similar a como ocurre en otros paises de Europa
continental. La participacion media del primer
gran accionista (LGRAN) esta en torno al 20 por
ciento en el caso de las empresas privatizadas y
el 30 por ciento en la muestra de control, siendo
en ambos casos la participacion media de los
cinco mayores accionistas (5GRAN) superior al
40 por ciento. Aunque parece haber una mayor
concentracion accionarial en las empresas no
privatizadas, las diferencias en la participacién
de los cinco grandes accionistas o en el nivel de
free float s6lo son significativas al nivel del 10
por ciento, por lo que debemos ser cautos a la
hora de confirmar la segunda parte de la hipéte-
sis 1 que predecia una mayor dispersion en la
propiedad de las empresas privatizadas'’. Por
tanto, en la privatizacion de las empresas publi-
cas parece haber predominado el interés de man-
tener el control de las empresas privatizadas en
manos nacionales a través de la creacion de nu-
cleos duros.

En lo que se refiere a la tipologia de los ac-
cionistas con participaciones significativas, en
las empresas privatizadas en todos los afios del
periodo de tiempo analizado las empresas finan-
cieras son el accionista con mayor participacion
en el capital, seguidas del resto de las empresas
no financieras y del Estado. En el caso de las
empresas de control, no esta tan clara la identi-
dad de los grandes accionistas al variar la natura-

Tabla 3.- Estructura de propiedad (2000-2003)

EMPRESAS EMPRESAS
VARIABLE PRIVATIZADAS DE CONTROL DIFERENCIA z

Media | Mediana | Media | Mediana Medias | Medianas | t-Student [U Mann-Whitney
PARTICIPACION DE LOS INTERNOS
PARTCA N=14 1,477 0,679 15,085 11,040 13,608 10,361 2,944 38™
PARTEJEC N=14 0,049 0,006 5,471 0,046 5,422 0,040 1,601 59,5
PARTFAM N=14 0,014 0 3,207 0 3,193 0 1,725 62"
PARTESTADO N=14 5,003 0 0 0 -5,003 0 -2,143 56"
CONCENTRACION
FREE FLOAT N=14 64,112 62,245 49 556 39,056 -14,556 -23,189 -1,735 57"
1GRAN N=14 20,354 17,004 29,326 30,997 8,972 13,993 1,670 61"
3GRAN N=13 33,767 34,026 50,100 61,713 16,333 27,687 2,160" 54"
5GRAN N=13 40,050 40,863 54,510 61,994 14,460 21,131 1,829 56"
* Significativo estadisticamente al 10% ; **Significativo estadisticamente al 5% ; ***Significativo estadisticamente al 1%.
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leza del primer gran accionista (una entidad fi-
nanciera, una no financiera o un grupo familiar)
de unos afios a otros. Sin embargo, sélo existen
diferencias significativas entre ambas muestras,
y al nivel del 10 por ciento, en lo que se refiere a
la participacion del Estado en el afio 2000 (en un
28,571 por ciento de las empresas privatizadas el
Estado tiene una participacion superior al 5 por
ciento frente al cero por ciento de las empresas
no privatizadas) y a la participacion de las fami-
lias en el afio 2003 (en ningln caso un grupo
familiar tiene una participacion superior al 5 por
ciento en las empresas privatizadas, mientras que
en las empresas de control si lo hacen en un
28,571 por ciento de los casos).

En resumen, parece que los gobiernos en
cierto modo pueden haber perseguido uno de los
objetivos politicos de las privatizaciones, el lla-
mado capitalismo popular, lo que puede explicar
la mayor dispersion de la propiedad de las em-
presas privatizadas frente a las empresas no pri-
vatizadas, aunque la diferencia en el grado de
dispersién entre uno y otro tipo de empresas no
es estadisticamente significativa. Por el contra-
rio, si existen diferencias significativas entre
ambos grupos de empresas en lo que se refiere a
la participacién en la propiedad de los consejeros
ejecutivos y de las familias, siendo éstas mayo-
res, en el caso de las empresas no privatizadas.
Por tanto, parece mas claro el hecho de que la
estructura de propiedad de las empresas privati-
zadas en comparacion con las empresas de con-
trol refleja el deseo o el objetivo de los gobier-
nos de crear nucleos duros para mantener el con-
trol de las mismas.

FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

En segundo lugar procedemos a analizar las
caracteristicas de la composicién®® y funciona-
miento del consejo de administracion. Para el ca-
so de las empresas privatizadas los consejos de
administracion tienen, como término medio, casi
15 consejeros, con un valor mediano de 13 con-
sejeros. Estos valores son ligeramente superiores
a los de las empresas de la muestra de control
(14 y 12 consejeros, respectivamente), aunque
no existen diferencias significativas (tabla 4).

Gobierno de las empresas espafiolas...

Por lo que respecta al nmero de comisiones,
y a las reuniones de las comisiones y del propio
consejo de administracion las empresas privati-
zadas tienen significativamente un mayor nime-
ro de comisiones y un mayor nimero de reunio-
nes. Por ejemplo, el nimero de reuniones del
consejo en las empresas privatizadas fue por
término medio 11,895 y en las no privatizadas
2,589, diferencia estadisticamente significativa
al nivel del 1 por ciento. Estos resultados pare-
cen sugerir que las empresas privatizadas adop-
tan en mayor medida que el resto de las empre-
sas algunas de las recomendaciones en materia
de gobierno corporativo, quizas con el objetivo
de trasmitir al mercado el cambio en su funcio-
namiento. En cuanto a la composicién de los
consejos de administracion, en ambos tipos de
empresas dominan los consejeros externos, te-
niendo los consejeros independientes (INDEP)
un mayor peso dentro de éste érgano societario
en el caso de las empresas privatizadas (7,269
consejeros por término medio) y los dominicales
(DOMINIC) en el caso de las empresas de con-
trol (7,266 consejeros por término medio). Sin
embargo, no existen diferencias significativas en
la composicion del consejo entre ambas mues-
tras.

Otra de las variables consideradas se refiere a
los cargos del consejo. Distintos Cddigos de
Buen Gobierno se refieren a la bondad de la se-
paracion de cargos de presidente del consejo y
maximo ejecutivo de las sociedades. En un ma-
yor nimero de ocasiones el presidente del conse-
jo es también el maximo ejecutivo en el caso de
las empresas de control, mientras que el secreta-
rio es un consejero en un mayor porcentaje en el
caso de las empresas privatizadas, aunque no
existen diferencias significativas entre las dos
muestras en ambos casos (tabla 5)*°. Las empre-
sas privatizadas también tienen en un mayor
porcentaje (o en el mismo) un reglamento para el
consejo de administracién, un reglamento inter-
no de conducta y emiten algin documento o in-
forme sobre las recomendaciones de Buen Go-
bierno. Sin embargo, Unicamente existen dife-
rencias significativas en la adopcion de un re-
glamento del consejo y al nivel del 10 por cien-
to.
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Tabla 4.- Caracteristicas y funcionamiento del consejo de administracion (2000-2003)

EMPRESAS EMPRESAS
DIFERENCIA z
VARIABLE PRIVATIZADAS DE CONTROL
Media Mediana Media Mediana Medias |Medianas| t-Student U Mann-
Whitney
TAMANO Y REUNIONES DEL CONSEJO Y COMISIONES
TAMCA N=14 N=14 14,589 13,250 14,190 11,875 -0,399 -1,375 -0,226 79,5
REUNCA N=12 N=12 11,895 12,125 2,589 2,166 -9,306 -9,959 | -4,498™ 105"
COMISIONES N=14 N=14 3,160 3 3,071 2,125 -0,089 -0,875 -2,609™ 46"
REUNCAUDIT N=12 N=12 6,256 6,125 3,430 2,375 -2,826 -3,750 -2, 7477 33"
REUNCNOMB N=12 N=11 6,048 5,375 4,560 3,500 -1,488 -1,875 -0,993 42
REUNCEJEC N=9 N=10 12,787 11,333 12,333 8,666 -0,454 -2,667 -0,090 34
COMPOSICION DEL CONSEJO
EJEC N=14 N=14 2,053 1,750 2,017 2,416 -0,036 0,666 -0,101 98
DOMINIC N=13 N=10 4,891 5 7,266 5,550 2,375 0,550 1,333 49,5
INDEP N=13 N=10 7,269 6,250 5,366 4,250 -1,903 -2 -1,065 42
OTROS N=14 N=11 0,220 0,125 0,727 0 0,507 -0,125 1,227 70
PEXT N=14 N=14 0,826 0,853 0,777 0,813 -0,049 -0,040 -1,097 81
* Significativo estadisticamente al 10% ; **Significativo estadisticamente al 5% ; ***Significativo estadisticamente al 1%.

Tabla 5.- Caracteristicas y funcionamiento del consejo de administracion Il (2000-2003)

EMPRESAS EMPRESAS

VARIABLE PRIVATIZADAS DE CONTROL FISHER
DE LOS CARGOS DEL CONSEJO % %
CARGOS N=14 N=14 64,285 71,428 0,164
SECRETARIO N=14 N=14 21,428 7,142 1,167
POLITICOS N=14 N=14 85,714 64,285 5,306
COMISIONES DEL CONSEJO % %
CAUDIT N=14 N=14 100 100 (@)
CNOMB N=14 N=14 100 78,571 3,360
CEJEC N=14 N=14 78,571 71,428 0,190
DOCUMENTOS
REGCA N=14 N=14 92,857 57,142 4,762"
REGINT N=14 N=14 100 100 (@)
IGC N=14 N=14 100 100 (a)
(a) No ha sido posible estimar el estadistico de Fisher porque al menos una de las variables es una constante.
*Significativo estadisticamente al 10%; **Significativo estadisticamente al 5%; ***Significativo estadistica-
mente al 1%.

No encontramos una disminucion a lo largo
del periodo 2000-2003 del porcentaje de politi-
cos consejeros en el caso de las empresas priva-
tizadas, que ademas tienen siempre en un mayor
porcentaje de los casos politicos y/o cargos pu-
blicos como consejeros frente a las empresas no
privatizadas, siendo la diferencia estadisticamen-
te significativa, tal y como establecia la hipotesis
3.

En resumen, el andlisis de los resultados refe-
ridos al funcionamiento y caracteristicas de los
consejos de administracion de las empresas pri-
vatizadas versus no privatizadas sugiere que las
empresas privatizadas si tienen un mayor nime-
ro de comisiones y mantienen mas reuniones del
consejo y de las comisiones. Ademas, las empre-
sas privatizadas adoptan en mayor medida un re-
glamento del consejo. Estos resultados, nos per-
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miten apoyar parcialmente la hip6tesis 2 que es-
tablecia que las empresas privatizadas adoptarian
en mayor medida que las empresas no privatiza-
das las recomendaciones de Buen Gobierno para
trasmitir al mercado el cambio en su funciona-
miento y captar nuevos inversores.

CONCLUSIONES

Los procesos de privatizacion han constituido
un importante fendmeno en muchos paises, par-
ticularmente durante las dos ultimas décadas,
siendo una forma de modernizar la economia y
de reducir la interferencia politica y del gobierno
en la economia nacional. En Espafia, la venta de
las empresas publicas empez6 en la segunda mi-
tad de los afios ochenta, habiendo desde enton-
ces vivido un intenso y continuo proceso privati-
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zador. Aunque en nimero de empresas el méto-
do principalmente utilizado ha sido la venta di-
recta, las empresas de mayor tamafio e importan-
cia, y que mas ingresos han generado, han sido
privatizadas por OPV.

Tanto en el caso de las empresas no privati-
zadas como privatizadas, la divergencia de obje-
tivos e intereses entre los distintos agentes de la
empresa hace necesarios una serie de mecanis-
mos alineadores y supervisores de la actuacion
directiva. En las empresas privatizadas el go-
bierno corporativo puede jugar un papel decisivo
en el propio proceso privatizador y en su éxito
posterior.

Los estudios espafioles existentes sobre priva-
tizaciones comparan el funcionamiento de una
misma empresa (Melle, 1999; Villalonga, 2000,
Hernandez de Cos et al., 2004) o el comporta-
miento innovador (Romero, 2005) antes y des-
pués del cambio de propiedad. También son es-
casos los estudios sobre el gobierno corporativo
de las empresas privatizadas a nivel internacio-
nal, tal y como sefialan Megginson y Netter
(2001) en su revisidn de la literatura.

Nuestro trabajo pretende contribuir a esta li-
nea de investigacién analizando si las empresas
privatizadas presentan diferentes estructuras de
gobierno corporativo que las empresas no priva-
tizadas. Trabajos previos, como el de Cabeza y
Gbmez (2007a) sugieren que las empresas priva-
tizadas cambian sus estructuras de gobierno tras
la privatizacion, pero lo que cabe preguntarse es
si las estructuras de gobierno que adoptan son
similares a las del resto de empresas, o si por el
contrario, difieren.

Con este objetivo, en este trabajo se realiza
un estudio de dos de los mecanismos de control
internos, la estructura de propiedad y el consejo
de administracion, comparando una muestra de
empresas privatizadas con otra de control en el
periodo de tiempo 2000-2003. Los resultados no
muestran con caracter general diferencias signi-
ficativas en las practicas de gobierno entre las
empresas privatizadas y no privatizadas, de mo-
do que las empresas privatizadas parecen tener
una estructura de gobierno similar a la del resto
de empresas de su entorno, aunque si se obser-
van algunas diferencias. En lo que se refiere a la
estructura de propiedad, hay una mayor partici-
pacién tanto por parte de los consejeros ejecuti-
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vos como de las familias en el caso de las em-
presas no privatizadas. Por otro lado, el nimero
de comisiones y el nimero de reuniones de las
comisiones y del consejo de administracion es
superior en el caso de las empresas anteriormen-
te publicas. No se encuentran, por el contrario
diferencias significativas en el tamafio del conse-
jo, en su composicion o en la separacion de car-
gos.

Estos resultados sugieren una estructura de
propiedad similar, salvo en lo referente a la par-
ticipacion de los grupos familiares, de las empre-
sas privatizadas y no privatizadas, posiblemente
como consecuencia de la politica de privatiza-
ciones llevada a cabo en Espafia que perseguia la
creacion de “nucleos duros” de accionistas.
Ademas, como consecuencia de la herencia de
ciertas caracteristicas del pasado en la estructura
de los consejos de administracion se constata
una mayor participacion de los politicos o cargos
publicos como consejeros en las empresas priva-
tizadas.

El estudio muestra, por tanto, que la herencia
pasada de las empresas y las propias caracteristi-
cas del proceso privatizador influyen, como seria
de esperar, en su estructura de propiedad, asi
como en algunas caracteristicas de sus consejos
de administracion. Cabe preguntarse si estas ca-
racteristicas se mantienen en un horizonte tem-
poral amplio, y en que medida, estas caracteristi-
cas podrian influir en el funcionamiento empre-
sarial. Futuros estudios en este &mbito nos ayu-
darén a entender en mayor medida la interrela-
cion entre el gobierno corporativo y privatiza-
cién, tema de investigacion con pocas aportacio-
nes empiricas hasta el momento (Megginson y
Netter, 2001).

NOTAS

1. Este trabajo ha sido realizado gracias a la finan-

ciacién de la Beca de Formacion de Personal In-
vestigador concedida al primer autor por el Prin-
cipado de Asturias (FICYT) y a la Ayuda a la In-
vestigacion concedida por la Fundacion de Estu-
dios Financieros (FEF).
Los autores agradecen los comentarios y sugeren-
cias del evaluador an6nimo y del coordinador del
monografico, el profesor José Ignacio Galan, que
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2. El proceso de privatizacién restante fue la venta

de la participacién del 5,06 por ciento que el Es-
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gresos, han sido privatizadas por medio de
OPV.

tado conservaba en el capital de Aldeasa en el afio 9. A la hora de calcular estos porcentajes no se ha
2005 dentro del proceso de OPAs abierto sobre la podido tener en cuenta a lberia y Aldeasa dado
empresa. que en el primero de los casos la empresa ain no

. Una revisidn de estos mecanismos supervisores se cotizaba en la Bolsa de Madrid en el afio 1999 y
encuentra en Shleifer y Vishny (1997), Maher y en el segundo de ellos, la empresa sale del IGBM
Anderson (2000) y Denis y McConnell (2003). en enero del 2006.

. Otra manera de mantener el control sobre las em- 10.No hemos tenido en cuenta como empresas de
presas privatizadas es mediante la emision de las control aquellas que en los tres afios anteriores al
acciones de oro. Las acciones de oro permiten al afio 1999 ni en los afos objeto de estudio hubie-
Estado reservar la capacidad de someter a su auto- sen sido objeto de una oferta publica de adquisi-
rizacion la adquisicion de un 10 por ciento del ca- cion o de una fusion, dado que las caracteristicas
pital de la empresa puesta a venta, y/o la adopcién de la empresa y su gobierno corporativo se podri-
de determinados acuerdos por parte del consejo an haber visto modificadas.
de administracién de una empresa en caso de di- 11.Hemos repetido también todos las estimaciones
solucién, fusion, enajenacién de activos o realiza- excluyendo a aquellas empresas privatizadas (y
cién de cambios de actividad. En Espafia, las pri- por consiguiente la correspondiente de control)
meras acciones de oro se establecieron en el afio que en el periodo objeto de estudio o en los tres
1995, estando vigentes, hoy en dia, en empresas afios anteriores se fusionaron o fuero_n objeto de
como Telefénica, Endesa o Iberia, aunque en abril una OPA 'y los resultados no varian significativa-
del afio 2006 la Comision de Economia y Hacien- mente. o .
da del Congreso de los Diputados aprobé la Ley 12. L_a participacion accm_)narlal de los dlstlnto_s_ac—
por la que se derogaban las acciones de oro, pu- cionistas se ha obtenido sumando las participa-
blicada posteriormente en el BOE a finales de ciones accionariales directas e indirectas.
mayo (Ley 3/2006). 13. PreV|an_1ente hemos ap_llcado la prueba de Levene

. Sin embargo, esta hipdtesis también se puede para la '9“?""&" de_varlanzas.
plantear en sentido contrario, es decir, una menor 14.El estadlgt[co de F'She,r para tablas: 2x2 es un t,e?t
dispersion en el caso de las empresas privatizadas, que se utiliza en el analisis de yarlables categori-
si las privatizaciones persiguen la creacion de nd- cas cuando la muestra es pequena y C“a'f‘do se tra-
cleos duros. ta de dos muestras o grupos mdgpendlentes que

. pueden pertenecer a dos categorias mutuamente
Hasta la entrada en vigor de la Ley de Transpa- : - -
rencia del afio 2003 no era obligatorio la existen- e?(,cluyentes. Sirve para determinar si la propor-
; . L2 - cién de aquellos que pertenecen a una categoria es
cia de reglamentos ni la publicacion de un infor- diferente en cada
. . grupo.
me anual de_ gobierno corporatlvo. Dado que 15. Hemos repetido el anlisis afio a afio de modo in-
nuestro gstudlo _abarca hagta e_:l_ano 2003, la cir- dividual, y los resultados son similares.
cunstancia anterior puede justificar que no en to- 16.En algunos casos, como en la empresa eléctrica
das las ocasmnes_las empresas presenten este tipo REE, ese porcentaje se eleva al 28,5 por ciento.
de documentos e informes. o En el afio 2005 un 8,5 por ciento de REE fue pri-
De acuerdo con la hipétesis 1, el “c_apltall_s,mo po- vatizado.
pular” puede provocar una mayor dispersion de la 17 Ademas, considerando la muestra de control am-
propiedad, y como consecuencia que haya un ma- pliada las diferencias significativas en el grado de
yor nimero de consejeros externos independien- concentracion son nulas.
tes y no dominicales. _ 18.Los consejeros se han clasificado en consejeros
La utilizacion de esta sub-muestra, empresas pri- ejecutivos que tienen responsabilidades ejecutivas
vatizadas por medio de oferta pl]bllca de venta, en la sociedad o en sociedades del grupo, y conse-
para estudiar la influencia del gobierno corporati- jeros externos que representan a accionistas signi-
vo en las empresas privatizadas esta justificada ficativos (dominicales) o son independientes.
por dos motivos. En primer lugar, en las em-  19.La recomendacién nimero seis del Cédigo Oli-
presas que cotizan en bolsa es mucho mas facil de vencia establecia que deberia dotarse de una ma-
analizar y comparar las practicas de Buen Gobier- yor relevancia a la figura del secretario del conse-
no, y en segundo lugar, las empresas de mayor jo, reforzando su independencia y estabilidad y
tamafio e importancia en la economia espafiola, y destacando su funcién de velar por la legalidad
que han supuesto una mayor recaudacién de in- formal y material de las actuaciones del consejo.
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