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La presente nota pretende introducir la variable de las relaciones de agencia dentro del
analisis empresarial. A pesar de que dicho concepto sea algo inherente a la existencia de la
propia empresa, apenas es analizado dentro de los procesos de inversién. Dentro de dicho
marco, se introducira la figura de la inversion institucional como mecanismo de control al
equipo directivo, destacando sus fortalezas y debilidades.

Introduccién

Las relaciones de agencia, y los costes de agencia derivados de ello, rara vez han tenido
un papel determinante en las decisiones de inversion de los mercados financieros, al me-
nos fuera del mundo anglosajon. En cambio, la problemética derivada de las relaciones de
agencia se puede considerar como algo inherente a la existencia propia de la empresa (Al-
chian y Demsetz, 1972; Coase, 1937). En este entorno, Jensen y Meckling (1976) definen una
relacion de agencia como aquella relacién donde una o mas personas (principal) contratan
a otras (agente) para que trabajen a su servicio. Tal como comentan los autores, asumiendo
que cada uno de los participantes de dicha relacion pretende maximizar su utilidad, cabria
esperar una discrepancia de intereses entre el principal y el agente’. Centrando esta defini-
cién en el ambito empresarial, es facil situar al accionista en el papel del principal y al di-
rectivo en el del agente. La asimetria de informacion existente entre las partes? (Eisenhardt,
1989; Maher y Andersson, 2000) y la dificultad que presenta el principal para verificar la
actuacion del agente (Eisenhardt, 1989; Jensen y Meckling, 1976) agravan la citada falta de
alineacion de intereses entre propiedad y equipo directivo. Consecuencia de ello, el proceso
de toma de decisiones dentro de la empresa se aleja de los criterios de maximizacion de va-
lor; destruyendo, en consecuencia, valor para el accionista. Dicha pérdida de valor se puede
considerar el coste de agencia de una inadecuada alineacion de intereses.

El citado conflicto de intereses se intenta solventar mediante el denominado gobierno cor-
porativo de las empresas. Schleifer y Vishny (1997) lo definen como el conjunto de normas
que permiten a los inversores asegurar cierta rentabilidad o retorno por las inversiones rea-
lizadas. Dicho de otra manera, el gobierno corporativo se puede definir como el conjunto
de mecanismos que inducen al directivo de una empresa (movido por intereses propios) a
la toma de decisiones segun criterios de maximizacion de valor para el accionista (Denis y
McConnell, 2003). El gobierno corporativo en el dmbito empresarial no se ha desarrollado de
manera homogénea a nivel mundial, siendo el entorno legal uno de los principales factores
que explican las diferencias existentes (La Porta et al., 1998). Asi, los paises anglosajones
(derecho comun como origen de su entorno legal) han situado a los mercados financieros
en el centro de su modelo de gobierno corporativo, mientras que en la Europa continental
(derecho civil mayoritariamente como origen de su entorno legal) la banca ha jugado un pa-
pel determinante en la vida de las empresas (Cuervo et al., 2002; Maher y Andersson, 2000;
Sacristan y Cabeza, 2008).

La comunidad académica, manteniendo el enfoque anterior, ha centrado su andlisis de go-
bierno corporativo en los ultimos afos en los diversos mecanismos de control existentes a la
labor del equipo directivo. Asi, Denis y McConnell (2003), en su trabajo recopilatorio sobre las
diversas lineas tedricas existentes, diferencian los siguientes mecanismos de control:



- Consejo de administracion de las empresas.
- Estructura de propiedad: doble enfoque.

- Concentracién de propiedad.

- Identidad del maéaximo accionista (familia, ban-
ca, inversor institucional, gobierno, empresa
no financiera).

- Mercado de control corporativo.
- Entorno legal.?

Dentro de los citados mecanismos de control, la inversion
institucional ha cobrado especial relevancia en los Gltimos
anos, especialmente en el mundo anglosajon. Tal como se
verd posteriormente, cabe considerar a estos inversores
como inversores especializados, con mayor informacién que
elrestodelosinversores(TongyNing, 2004), y con capacidad
y motivacion suficientes para controlar al equipo directivo
de las empresas en las que participan (Gillan y Starks, 2003).
La inversion institucional cabe englobarla también den-
tro del concepto de accionista de referencia sefialado por
Schleifer y Vishny (1986) en su modelo para solventar po-
tenciales problemas de free rider®, inherentes a toda es-
tructura de propiedad difusa. En cambio, a nivel espafiol,
y, en parte, a nivel europeo también, apenas se ha traba-
jado en torno a la inversion institucional, mas en concreto,
en torno al inversor institucional como mecanismo para
solventar posibles problemas de agencia. En esta linea, el
presente trabajo pretende cumplir con un doble objetivo;
por un lado, introducir las relaciones de agencia como va-
riable importante dentro del analisis empresarial, centran-
do el andlisis en la inversién institucional como mecanismo
de control, y por otro lado, analizar la realidad existente
en Espaia en torno a ello.

En el siguiente apartado se realiza una revisién de la litera-
tura existente, tanto a nivel teérico como empirico, en tor-
no a la inversién institucional y las relaciones de agencia.
El tercer apartado recoge un somero analisis de la situacién
actual en Espafia, centrando dicho andlisis en la estructura
de propiedad existente, mientras que, el Ultimo apartado
recoge las principales conclusiones de este trabajo.

Inversor institucional y relaciones de agencia

La comentada cada vez mayor presencia accionarial de
la inversion institucional ha llevado al desarrollo de diversas
lineas de investigacion en el mundo académico, tendentes a
analizar la capacidad de dichos inversores para solventar los
problemas de agencia surgidos de una falta de alineacién
de intereses entre propietario y equipo directivo. Diversas
discrepancias han surgido en torno a dichas investigaciones.
La definicion de inversor institucional y el conjunto de in-
versores a incluir en la misma es una de las principales dis-
crepancias existentes. Respecto a la definicion, la siguiente
recoge de manera simple y adecuada el significado del con-
cepto de inversor institucional:

“Institutional investors aggregate funds from a number
of other investors (such as individuals, corporations, go-
vernments, and other institutional investors) and mana-
ge them professionally on their behalf.”

Palazzo y Rethel (2008: 195)

En cuanto a los tipos de inversores existentes, hay un de-
bate importante sobre la consideracién o no de la banca
como inversor institucional. El trabajo de Brickley et al.
(1988) es el trabajo de referencia para aquellos tendentes a
incluir a la banca en sus analisis basados en la inversion ins-
titucional®. Estos autores, dependiendo de la capacidad de
presion del equipo directivo a los inversores institucionales,
diferencian los siguientes grupos:

- Inversores sensibles a la presién: aquellos inversores
con relaciones de negocio con la empresa participada.
Incluyen a la banca y a las compafiias de seguros.

- Inversores resistentes a la presion: no presentan re-
laciones de negocio. Fondos de inversién y planes de
pensiones.

- Inversores indeterminados.

En cambio, atendiendo a la definicién planteada por
Palazzo y Rethel (2009), la consideracion de la banca como
inversor institucional es altamente discutible.

Las bondades de la inversion institucional en su papel de
mecanismo de control al equipo directivo es otra de las
discusiones no cerradas en el mundo académico.

Pound (1988), en la linea favorable a la inversion institucio-
nal, establecio la denominada hipdtesis de control eficiente.
Segun el autor, los inversores institucionales presentan ma-
yor conocimiento y experiencia que el resto de los inversores
para controlar al equipo directivo. En esta linea, Thomsen y
Pedersen (2000) se refieren a dichos inversores como inver-
sores especializados, cuyos objetivos se encuentran ligados
a la creacion de valor en las empresas®. En cambio, a nivel
empirico no encuentran evidencia suficiente para sustentar
dicha teoria. Chaganti y Damanpour (1991), Clay (2002) y
Cornett et al. (2007), en cambio, en diversos trabajos basa-
dos en empresas estadounidenses, si encuentran evidencia
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empirica acerca de una relacion positiva entre la inversion
institucional y diversas variables referentes al rendimiento
empresarial. Lo mismo ocurre con Yuan et al. (2008) en su
estudio basado en empresas chinas.

Gillan y Starks (2003), continuando con el analisis de la
inversion institucional dentro del marco de las relaciones
de agencia, establecen que dichos inversores presentan las
siguientes tres vias de actuaciéon en su papel como meca-
nismo de control al equipo directivo:

- Venta de las acciones: Rubach y Sebora (2009) lo denomi-
nan como “free-walking”, es decir, salida del accionaria-
do de la empresa sin incurrir en ningun coste de control
al equipo directivo. Gillan y Starks (2003), en cambio, su-
gieren que incluso a través de esta via, dichos accionis-
tas pueden influir en el gobierno corporativo de las em-
presas. En esta linea, Parrino et al. (2003) identifican los
siguientes efectos de una venta masiva de acciones por
parte de dichos inversores:

- Caida significativa del precio de la accién con un doble
efecto al equipo directivo:
- Reduccién de la riqueza individual.
- Pérdida de status dentro del mercado laboral de
los directivos.

- Sefal negativa al resto de inversores, provocando ma-
yores caidas en la cotizacion.

- Posible cambio en la estructura accionarial de la em-
presa, dando entrada a inversores cortoplacistas.
Graves y Waddock (1990) sugieren que ello se transmi-
tiria al equipo directivo de las empresas, imponiéndose
la necesidad inmediata de obtencion de resultados.

- Activismo: se puede definir como el conjunto de iniciati-
vas adoptadas por los accionistas que, motivados por el
descontento en la gestion de las empresas por parte del
equipo directivo, tratan de provocar cambios en la actua-
cion de estos ultimos sin tomar el control de la compafia

(Gillan y Starks, 2007). La practica de activismo no se en-
cuentra igualmente extendida en todos los paises, sien-
do su presencia especialmente importante en los paises
anglosajones. Ello explica la practica ausencia de traba-
jos empiricos fuera de los EE UU. Los trabajos de Smith
(1996), Wahal (1996) y Del Guercio y Hawkins (1999) son
referencia en este &mbito. Smith (1996) analiza las prac-
ticas de activismo realizadas por CalPERS’ y concluye que
la mayoria de las propuestas realizadas son aceptadas
por el equipo directivo, reflejdndose posteriormente en
un superior rendimiento bursatil. Wahal (1996), en un
analisis similar pero incluyendo mayor niumero de inver-
sores institucionales, no encuentra evidencia empirica
sobre un comportamiento bursatil superior. Por ultimo,
en el caso de Del Guercio y Hawkins (1999), las conclu-
siones obtenidas son similares a las de Wahal (1996)2.

- Fidelidad al equipo directivo: esta ultima opcion se ale-
ja del caracter de inversor especializado defendido hasta
el momento. Schneider (2000), pasando a la linea critica
con las bondades de la inversion institucional, establece
un modelo especifico de relacion de agencia, que bien pu-
diera servir como base teérica dentro de esta linea. La si-
guiente figura ilustra de manera grafica el citado modelo:

El modelo establece una doble relacién de agencia en tor-
no a los inversores institucionales. En primer lugar, se en-
contraria la relaciéon de agencia que se ha tratado en esta
nota, es decir, aquél derivado de la condicién de accionista
del inversor institucional (relaciéon de agencia Il en la figu-
ra anterior). En segundo lugar, se encontraria la relacion
de agencia inherente al caracter fiduciario del inversor
institucional (relacién de agencia | en la figura anterior).
La autora sugiere en su modelo que el uso de intermedia-
rios® introduce una fuente adicional de costes de agencia.
En esta linea, Black (1992) concluye que la introducciéon
de inversores institucionales supone situar a un agente

* Participe
benaficiario
* Pago de

comisiones

ot -
............ Spiideiat. =

Relacidn de agenciall

Figura 1

Modelo de agencia de los
inversores institucionales
(Schneider, 2000).

* Equipo directivo
= Presta
servicios al
acciomista

:

Fuente: elaboracién propia.




controlando a otro agente. Dicho modelo de doble rela-
cién de agencia sugiere ciertas dificultades en la inversion
institucional para cumplir con su papel de mecanismo de
control al equipo directivo. En este sentido, el intento de
solventar los problemas de agencia de la relacion | (con-
flictos de interés internos del propio inversor institucio-
nal) podria llevar a condicionar de manera importante
la labor de principal del inversor institucional en la re-
lacién Il (aquella derivada de la condiciéon de accionista).
Los costes de agencia derivados de dicha relacién | se po-
drian minorar de las siguientes maneras:

- Politica retributiva de los gestores dentro de los inverso-
res institucionales. Las practicas habituales consisten en
ligar parte de la retribucién salarial a la rentabilidad ob-
tenida por el vehiculo gestionado, bien en términos abso-
lutos, bien en términos relativos frente a un determinado
indice de referencia. Ello podria exacerbar, en cambio, los
costes de agencia de la relacion Il. Rose (2007) sugiere
que la principal consecuencia de ello es la miopia del in-
versor institucional en su papel de principal/accionista.

- Regulacion. El caracter fiduciario inherente al inversor
institucional ha generado un desarrollo importante de la
regulacion existente con el objeto de proteger los intere-
ses del inversor/beneficiario final.

- Fijacion de las politicas de inversién al inversor institucio-
nal: el objetivo de seguimiento a un determinado indi-
ce es una alternativa habitual de alinear los intereses de
los beneficiarios finales con los gestores del vehiculo de
inversion. Ello, en cambio, podria desincentivar el desa-
rrollo de practicas de control al equipo directivo (Rose,
2007).

Estructura de propiedad en las empresas espaiiolas
Al contrario de la idea lanzada por Berle y Means (1932)
sobre el imparable proceso de dispersién en la propiedad de
las companias, y al contrario también de lo que se pudiera
desprender de la teoria financiera moderna en cuanto
a diversificacion de las inversiones (Markowitz, 1952), la
realidad muestra que la concentracion de propiedad es la
estructurahabitualenlagranmayoriade paises(Claessenset
al., 2000; Crespiy Garcia-Cestona, 1998; Faccioy Lang, 2002;
La Porta et al,, 1999; Miguel et al., 2003). En la siguiente
tabla se muestran datos de concentracion de propiedad
que corroboran lo comentado anteriormente.

Tabla 1

Dispersion de propiedad!

Pais Faccioylang LaPortaetal
Austria 11,11 5
Bélgica 20 5
Finlandia 28,68 35
Francia 14 60
Alemania 10,37 50
Irlanda 62,32 65
Italia 12,98 20
Noruega 36,77 25
Portugal 21,84 10
Espana 26,42 35
Suecia 39,18 25
Suiza 27,57 60
Reino Unido 63,08 100
Estados Unidos - 80
Australia - 65

Fuente: elaboracion propia a través de Faccio y Lang (2002)

y La Porta et al. (1999)

Queda claro en dicha tabla la elevada concentracion de
propiedad existente en Espafa. Respecto a la identidad
del maximo accionista, Garmendia y Del Orden (2008), en
su trabajo sobre grupos empresariales, establecen que el
69% de las empresas analizadas'? se encuentran participa-
das de forma mayoritaria por familias e individuos, alcan-
zando una participacion accionarial media del 50,6% en
las mismas. Todo lo anterior es trasladable también a las
empresas cotizadas, donde la presencia de grupos familia-
res es muy destacada, especialmente en comparacion con
los inversores institucionales. Todo lo anterior indica que
el gobierno corporativo espafol se encuadra claramente
dentro del modelo europeo™. La Porta et al. (1998), tal
como se ha indicado previamente, sitian el entorno legal
como origen de dicho modelo corporativo. Asi, el conjun-
to de paises englobados dentro del sistema legal de dere-
cho civil presentan claras similitudes entre ellos en cuanto
a gobierno corporativo, siendo la concentracién de pro-
piedad y la escasa importancia de los mercados financie-
ros (e inversores institucionales en consecuencia) dos de
los aspectos principales.

Continuando con el analisis del gobierno corporativo espa-
fol, la concentracion de propiedad a través de grupos fa-
miliares tiene el efecto positivo de superar el problema de
“free rider” inherente a toda estructura de propiedad di-
fusa, aunando, a su vez, la propiedad con el control, elimi-
nando, en consecuencia, los costes de agencia derivados de
una falta de alineacion de intereses entre agente y principal
(Schleifer y Vishny, 1986). Dicha estructura de propiedad,
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en cambio, presenta también claros aspectos negativos. Por
un lado, se encuentra la potencial expropiacién de valor por
parte del accionista mayoritario a costa de los minoritarios.
El efecto positivo de la alineacion de intereses entre agen-
te y principal tiene su lado negativo en la potencial diver-
gencia de intereses entre diversos principales (mayorita-
rio y minoritario) (Schleifer y Vishny, 1997). En esta linea,
Jara-Bertin et al. (2008) sugieren una especial disposicion
para expropiar valor por parte de los grupos familiares.
Villalonga y Amit (2006) refuerzan lo anterior, pero Uni-
camente en el caso de que la propiedad familiar se en-
cuentre en manos de los descendientes del fundador de
la compaiiia.

Famay Jensen (1983) sugieren la existencia de otro aspecto
negativo en una estructura de propiedad como la espafio-
la. Segun los autores, este tipo de estructuras presentan el
riesgo de perder los beneficios provenientes de la especia-
lizacién de la funcién directiva™, ademas de encontrarse
condicionados por una excesiva aversioén al riesgo derivada
de una falta de diversificacion en las inversiones por parte
del propietario. Todo ello llevaria a la adopcion de deci-
siones no optimas para el objetivo de generacién de valor
para el accionista.

La siguiente figura resume de forma ilustrativa las ideas
lanzadas en este apartado.

Figura 2

Caracteristicas de la concentracién de propiedad familiar.

Positivo Negativo
Solventa el Funcign directiva
problema de “free no profesional /
rider”. aversion al riesgo
\ J-i
Reduce costes de Costes de FBHId&
agencia principal accionista
agente principal
' , minoritarios, |
— _—

Fuente: elaboracién propia.

Atendiendo a estudios realizados en paises similares a
Espafa', como es el caso de ltalia, las conclusiones obte-
nidas parecen inclinar la balanza hacia el lado negativo,
asociando la presencia familiar con un menor valor para
la empresa (Perrini et al, 2008).

Por ultimo, el escaso desarrollo actual de la inversion insti-
tucional en Espafia ha impedido el avance de ciertas practi-
cas a priori beneficiosas desde el punto de vista del gobier-
no corporativo, al menos atendiendo a larealidad existente
en otros paises. Asi, por ejemplo, las comentadas practicas
de activismo por parte de la inversién institucional, tan
habituales en los paises anglosajones, apenas han teni-
do presencia en Espafia. Aunque la eficiencia de dichas
practicas no esté del todo clara, tal como se ha visto en
el apartado anterior, si es cierto que supone una via inte-
resante de control al equipo directivo. La legislacion exis-
tente, poco favorable para el accionista en este aspecto,
ha sido también determinante en el escaso desarrollo de
estas practicas.

Conclusiones

La inversion institucional puede terminar jugando un pa-
pel destacado en el futuro gobierno corporativo de las em-
presas, ello se desprende, al menos, de la evolucion vista
en los Ultimos afios en los paises anglosajones. Europa con-
tinental en general, y Espafa, en particular, estan siendo
testigos de los primeros pasos en la materia. La presencia
accionarial de este tipo de inversores y, especialmente, su
actividad como mecanismo de control al equipo directivo
dista mucho de la realidad encontrada en los paises anglo-
sajones. En el caso particular de Espafa, con un modelo
de gobierno corporativo basado en la concentraciéon de
propiedad familiar, dichos inversores rara vez ejercitan la
opcién de activismo planteada por Gillan y Starks (2003) y
su comportamiento parece explicarse de manera adecua-
da con el modelo de Schneider (2000). Las medidas que se
adoptan para solventar los costes de agencia propios del
inversor institucional (fijacion de indices de referencia, re-
tribucion variable sobre afios naturales, diversificacion de
las inversiones) dificultan, en la mayoria de los casos, la ta-
rea de control al equipo directivo de las empresas partici-
padas. Mayor investigacién en el mundo académico acerca
de la materia se antoja necesaria.

www.iefweb.org/odf

Observatorio de Divulgacién Finanicera



www.iefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F

Pies de pagina
' Este enfoque guarda una importante similitud con el planteamiento reali-
zado por Alchian y Demsetz (1972). De la misma manera, ambos enfoques

pueden considerarse consecuencia de la teoria de contratos incompletos
de Coase (1937).

2 El agente posee habitualmente mayor informacion que el principal.

3 La inclusion del entorno legal como mecanismo de control es discutible, ya
que no es un mecanismo en si, sino que afecta al desarrollo del conjunto
de mecanismos, tal como se ha comentado previamente.

“En economia, free rider se denomina de manera general a aquella si-
tuacion donde uno recibe mayores beneficios de un bien publico de lo
que le corresponde de una manera justa o soporta menores costes en su
produccion. En el ambito de los costes de agencia y de la estructura de
propiedad, free rider seria aquel accionista que no ejerciera sus funciones
de control al equipo directivo en funcion de su participacién accionarial,
en cambio, si recibiera los beneficios derivados del control ejercido por el
resto de accionistas en proporcion a su participacion.

°> A pesar de la dudosa incorporacion de la banca dentro del grupo de la
inversion institucional,han sido varios autores los que han utilizado la dis-
tincién de inversores institucionales realizada por Brickley et al. (1988) en
sus trabajos sobre el efecto de dichos inversores en determinados aspectos
de la empresa. Almazan (2005), Cornett et al. (2007) y David et al. (1998),
sobre empresas estadounidenses;, Battacharya y Graham (2007), sobre
empresas finlandesas y Ruiz-Mallorqui y Santana-Martin (2009), en el caso
de empresas espaiolas, son algunos de los trabajos mas destacados.

¢ “_..they are relatively specialized as owners, ..., and their objectives can
therefore be described as shareholder value and liquidity.” Thomsen y
Pedersen (2000: 693).

7 California Public Employees’ Retirement System

8 Aunque la metodologia utilizada difiera, el hecho de que ambos trabajos
se basen en el mismo periodo de tiempo, 1987-1993, y de que los inverso-
res analizados por Del Guercio y Hawkins (1999) se encuentren también
en la seleccién analizada por Wahal (1996), podria explicar la casi plena
coincidencia en las conclusiones.

° Se puede calificar al inversor institucional como un intermediario entre
el inversor particular y la empresa necesitada de financiacion (capital en
este caso).

0 " Agents watching agents” en palabras del autor.

" Cuanto mayor sea la cifra, mayor sera la dispersién de propiedad en el
pais en cuestion.

2 Empresas recogidas por la base de datos SABI en el afio 2006.
'3 Véase Cuervo et al. (2002) para mas detalle.

“El equipo directivo es elegido por su pertenencia al grupo familiar mas
que por sus cualidades profesionales.

> La literatura actual es practicamente inexistente en el caso espaiiol.
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