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El actual debate sobre el gobierno de
las empresas gira en torno a cuales
deben ser los mecanismos de control
sobre la gestién de las compafifas que
aseguren el éxito de éstas. Entendiendo
el éxito como el cumplimiento de los
objetivos empresariales, éste se vincula
necesariamente con el concepto de efi-

ciencia. La publicacién de cédigos de
buen gobierno en la mayorfa de los pai-
ses mas desarrollados desvela que los
grupos de interés social empiezan a ver
que el gobierno de las empresas no esta
garantizando dicha eficiencia. Espafia no
es una excepcion.

1. Objetivos de la investigacion

Las hipétesis planteadas en esta tesis
recogen la problematica anterior. Por
ello, reflejan los tres objetivos generales
de esta tesis y que se exponen a conti-
nuacién:

1. Identificar si existe un modelo
general de gobierno corporativo
propio de las empresas espafiolas,
mas concretamente de las empre-
sas que forman el indice bursatil
espanol IBEX35

2. Averiguar si efectivamente el
gobierno corporativo de las com-
pafifas espafiolas estd vinculado a
la eficiencia de éstas.
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3. Descubrir si los cédigos de buen
gobierno que han aparecido en el
entorno normativo espafiol estan
jugando algin papel determinante de
cara a dar solucién al problema del
gobierno corporativo.

I1. Investigacion tedrica

El cumplimiento de los objetivos de
investigacion planteados ha requerido
un exhaustivo trabajo de revisién biblio-
grafica sobre gobierno corporativo. La
produccién de literatura al respecto en
los Gltimos afios ha sido muy extensa, no
s6lo en Espafia sino en todo el mundo
desarrollado. Por esta razén, se ha hecho
necesaria una minuciosa “depuracién”
de escritos y trabajos de cara a poder
ofrecer un marco teérico y conceptual
ajustado a las necesidades de esta tesis.

La revisién bibliografica ha dado
como resultado dos grandes bloques ted-
ricos que permiten entender:

- Qué es gobierno corporativo y
cémo funciona, por un lado.

- La relacién de éste con la eficiencia
empresarial, con los cédigos de
buen gobierno como telén de
fondo, por otro lado.

II.1. Gobierno corporativo. Consi-
deraciones generales

El concepto de propiedad, tal y como
se entiende en la mayor parte de la acti-
vidad humana, parece desvirtuarse
cuando se habla de propiedad de empre-
sas. Las empresas necesitan de los mer-
cados financieros para crecer, pero esto
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lleva a una inevitable dispersién de la
titularidad de su propiedad. Cuanto
menos concentrado estd el capital de las
empresas, mds dificil resulta que los
accionistas ejerzan control y supervisién
sobre sus inversiones, sobre sus posesio-
nes. Y esto se acentiia mas cuando el
accionista se enfrenta sélo a esta tarea.
Por ello, es imprescindible: por un lado,
identificar qué mecanismos de control
sobre la gestién de la empresa existen y
qué limitaciones tienen vy, por otro lado,
replantearse el problema de quién
gobierna la empresa, quién la dirige y
quién se beneficia de ella.

Tras exponer las dos teorfas basicas
sobre las que descansan los mecanismos
de control sobre la gestién de la empresa
— la Teorfa de Agencia y la teorfa de Yos-
himori sobre la influencia de la cultura
nacional en los modelos de gestién
empresarial —, esta tesis doctoral destaca
a la propiedad como el mecanismo de
control més basico y primitivo. En este
sentido, se ha puesto de manifiesto la
idea de que los derechos de supervisién
y decision, y la responsabilidad sobre la
empresa poseida no pueden ejercerse en
su plenitud. Los propietarios que sufren
esta merma son los accionistas indivi-
duales. Sin embargo, también se han
sacado a la luz las herramientas — otros
mecanismos de control — con las que,
voluntaria o involuntariamente, este
tipo de propietarios puede defender sus
derechos en caso de que realmente asf lo
deseen: desde el grado de concentracién
de las participaciones en la propiedad
hasta el consejo de administracién,
pasando por la asociacion, los inversores
institucionales y la propia Junta General
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de Accionistas. El uso de uno u otro
mecanismo estard condicionado por la
cultura propia de cada pafs, tal y como
defiende Yoshimori.

Se ha discutido también sobre el
papel que juegan —o deben jugar— los
trabajadores en los mecanismos de con-
trol de la empresa. Se ha resaltado el
hecho de que la codeterminacién tiene,
hoy por hoy, tantos seguidores como
detractores, depositdndose, por tanto,
una vez mds, la responsabilidad de su
uso en la influencia de la cultura de
cada pafs.

Por otro lado, esta tesis ofrece una
definicién de gobierno corporativo dada
la gran cantidad de aportaciones teéri-
cas sobre el concepto que ha hecho la
literatura, y las frecuentes divergencias
entre la mayorfa de ellas: el gobierno cor-
porativo es el conjunto de individuos, y de
sus dacciones, que guian a la empresa hacia
la consecucion de los objetivos que dichos
individuos hayan decidido o hayan podido
establecer. La definicion de estos objetivos
marcard el alcance de la responsabilidad
social que sus creadores desean asumir v,
por ende, que el gobierno corporativo ejer-
cerd. A medida que aumenta el tamarnio de
la empresa, el gobierno de la misma se
vuelve mds complejo vy, por tanto, el papel
de los propietarios, del consejo de adminis-
tracién vy del equipo directivo mds impor-
tante de cara a definir y cumplir dichos
objetivos.

Finalmente, esta tesis doctoral pre-
senta una tipologfa cultural del gobierno
corporativo basada en los enfoques sha-
reholders y stakeholders (enfoques sobre el
éxito empresarial), y formada por tres

grandes modelos: el anglosajéon (share-
holders), el germénico (stakeholders) y el
mixto (combinacién de ambos enfo-
ques). Los académicos suelen incluir a
las empresas espafiolas en este tercer
modelo. Esta tipologia permite explicar
el origen y el funcionamiento de los
mecanismos de control de la gestién
empresarial y esto, a su vez, facilita:

- La identificacién de los distintos
modelos de consejo de administra-
cién en el mundo.

La comprensién de por qué los dis-
tintos paises desarrollados afrontan
de manera distinta el movimiento
de reforma del gobierno de las
empresas.

El posicionamiento de las empresas
espafolas en este marco mundial
de gobierno corporativo, siendo
éste uno de los objetivos basicos de
esta tesis y que se ha abordado ple-
namente en la investigacién empi-
rica.

\

\

IL.2. La relacién entre el gobierno
corporativo y la eficiencia empresarial

Este apartado del marco tedrico de
esta tesis ha dado respuesta, en primer
lugar, a la pregunta “eficiencia empresa-
rial: {éxito en la empresa?”. La Figura 1
resume esta respuesta y establece el vin-
culo entre eficiencia y gobierno corpora-
tivo (basicamente a través de la cultura
corporativa y de los grupos de interés
con poder en la empresa, ya sean los
directivos, los consejeros, los accionistas
u otros).
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Figura 1

EXITO empresarial = SUPERVIVENCIA en la sociedad

{cémo asegurarla?

Cumpliendo con las RESPONSABILIDADES con la sociedad

{cémo conseguirlo?

A través de un “buen” DESEMPENO (performance): da definicién de objetivos
empresariales y de su cumplimiento EFICIENCIA

{cémo definir dichos objetivos?

De acuerdo con los sistemas de valores y de pensamiento de la prensa —
la CULTURA corporativa

{quién establece dichos sistemas?

Los GRUPOS DE INTERES de la empresa (stakeholders) accionistas, directivos,
trabajadores, clientes, proveedores, acreedores, gobierno, entre otros.

{Quién tiene mas poder, quién ejerce mas presion?

Fuente: elaboracién propia.

La revisién bibliografica sobre la
relacién entre gobierno corporativo y
eficiencia empresarial concluye —tin-
tada de decepcién— con casi la misma
incertidumbre al respecto con la que se
inicié. Sin embargo, si es posible sacar
en claro el siguiente hecho: Gobierno
corporativo y eficiencia empresarial estdn
vinculados.

Y la evidencia empirica asi lo ha
demostrado. Distinto es arriesgarse a
determinar el significado y el alcance
exactos de dicha relacién, aunque al
menos si es posible saber cudles son los
puntos criticos, aquéllos sobre los que de
verdad han de reflexionar propietarios,
consejeros, directivos y, en general, toda
la comunidad. A saber:
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- Los directivos pueden representar
igualmente fortalezas que debilida-
des de cara a conseguir una buena
eficiencia en la empresa, y el cono-
cimiento sobre sus tareas reales, la
gestion del conocimiento, y su vin-
culacién con la propiedad de la
empresa pueden ser unas buenas
herramientas para cumplir con esta
finalidad.

La estructura de la propiedad es
demasiado compleja como para que
su disefio lleve a garantizar unos

\

determinados niveles de eficiencia
en la empresa. En cualquier caso, la
clave parece estar en el cumpli-
miento de los objetivos de los pro-
pietarios, y, por ello, los movimien-
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tos en defensa del accionista mino-
ritario estan jugando un papel cada
vez mas importante.

- El consejo de administracién es la
piedra angular, el nexo entre directi-
vos y propiedad, y, por tanto, en él
debe recaer el trabajo més contun-
dente del movimiento de reforma
del gobierno corporativo. Sin bien
su independencia, su tamafio, su
evaluaciéon o su actuacion discipli-
naria son llamadas de atencion
sobre esta reforma, desde estas
lineas se desea rechazar la preten-
dida estandarizacién de la estruc-
tura y composicion del érgano rec-
tor, y se llama a incentivar el com-
portamiento individual y grupal de
los miembros que lo forman para
cumplir con su funcién primordial
de supervisién y, en consecuencia,
con los objetivos de la empresa.
Sélo asi es posible emprender el
camino hacia la eficiencia.

Precisamente el marco tedrico de
esta tesis termina con un repaso a los
c6digos de buen gobierno del mundo
desarrollado, prestandole especial aten-
cién a los de 4ambito espafol y de aplica-
cién a la investigacién empfirica: el
cédigo Olivencia y el de la OCDE. Estos
cédigos suelen centrar su atencion, pre-
cisamente, en el érgano rector, dada su
importancia de cara a la reforma del
gobierno de las empresas.

II1. Investigacion empirica
Partiendo de una muestra de
empresas que cotizaron en el IBEX35

de la bolsa espafiola en 1995 y en 2000
—afios representativos del antes y des-
pués de la publicacién de los cédigos
de buen gobierno en este pais—, se ha
estudiado un total de 32 variables rela-
cionadas con los dos principales meca-
nismos de control —el consejo de admi-
nistracién y la propiedad de las empre-
sas— asi como un conjunto representa-
tivo de variables que tradicionalmente
miden la eficiencia empresarial—
tamafio empresarial, estrategias corpo-
rativas y rentabilidad. El tratamiento
estadistico de estas variables sobre esta
muestra ha sido doble: descriptivo por
un lado, y de escalamiento multidi-
mensional por otro. El uso del escala-
miento multidimensional ha resultado
innovador en el sentido de que nin-
guna de las investigaciones consultadas
ha utilizado una herramienta similar
para indagar sobre el gobierno corpora-
tivo, y de que ha permitido considerar
una gran cantidad de variables de
gobierno corporativo de manera simul-
tanea (las investigaciones consultadas
lo han hecho de manera separada). Por
esta tltima razdn, el escalamiento mul-
tidimensional resulta una herramienta
idénea para identificar modelos estati-
cos, para “fotografiar” realidades com-
plejas tal y como se apuntaba en los
objetivos de la tesis (identificar la exis-
tencia de un modelo de gobierno cor-
porativo propio y caracteristico de las
empresas del IBEX35).

De esta manera se ha podido con-
trastar el conjunto de hipdtesis plantea-
das (8 hipotesis en total) y asf responder
a los tres objetivos de investigacion
planteados.
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IV. Conclusiones

La investigacién empirica de esta
tesis lleva a la conclusion de que existe
ciertamente un modelo de gobierno cor-
porativo puramente espafiol, mas exac-
tamente un modelo de gobierno corpo-
rativo caracteristico de las empresas del
IBEX35 y que puede situarse en un lugar
intermedio entre el anglosajon y el ger-
ménico tal y como postula la mayoria de
la literatura al respecto. Es posible ofre-
cer las caracteristicas principales de este
modelo espafiol: el consejo de adminis-
tracién estd muy vinculado a la propie-
dad de la empresa y es muy poco inde-
pendiente; la propiedad de la empresa,
por su parte, estd concentrada aunque
con tendencia a la dispersion, y est4 sig-
nificativamente en manos de sociedades
extranjeras.

Esta investigacién ha permitido pro-
bar que este modelo de gobierno corpo-
rativo estd vinculado a la eficiencia de
las empresas del IBEX35, aunque no es
posible definir el sentido de la relacién
entre ambos conceptos, qué es causa y
qué es consecuencia. Concretamente, la
relacién identificada es la siguiente: el
cambio en la estructura de la propiedad
y el peso especifico que gana el consejo
de administracién (todo ello entre 1995
y 2000) significan que los mecanismos
de control de las empresas estudiadas
tienden a interiorizarse y, precisamente,
coinciden con un empeoramiento de las
rentabilidades de las companias estudia-
das. En otras palabras, cuando las cosas
“van mal”, se delega menos en los mer-
cados de valores (exteriorizacién de los
mecanismos de control) y el control
pasa més a manos del 6rgano rector.
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Igualmente, ha sido posible concluir
que la aparicién de los cédigos de buen
gobierno ha provocado un impacto muy
leve sobre las empresas estudiadas: se
han acercado unas a otras en cuanto a
sus comportamientos de gobierno corpo-
rativo, pero sin llegar a cumplir plena-
mente las recomendaciones que dichos
c6digos proponen, sino cumpliendo més
bien los aspectos mds formales de las
recomendaciones (aquéllos facilmente
identificables por los inversores).

Dado que se ha producido evidencia
de que existe un modelo de gobierno
corporativo propio de las sociedades del
IBEX35, de que estas empresas cumplen
poco y selectivamente las recomenda-
ciones de los cédigos de buen gobierno,
y de que existe una relacién entre
gobierno corporativo y eficiencia
empresarial, serfa muy recomendable
que las nuevas iniciativas sobre reforma
del gobierno corporativo en Espana
adoptaran una posicién m4s indepen-
diente respecto de cualquier otro lugar
del mundo. En otras palabras, es nece-
sario que en Espafia se empiece a pensar
en términos de la idiosincrasia propia
del pafs, ya que no sirve de mucho ofre-
cer pautas de comportamiento propias
de pafses en los que el sistema de
gobierno corporativo es significativa-
mente diferente del espafiol. Se ha de
partir de la comprensién de la cultura
empresarial espafiola, de la situacién y
funcionamiento de los mercados bursa-
tiles del pafs, y de la identificacién de
las variables que m4s claramente defi-
nen cémo se gobiernan sus empresas
cotizadas: propiedad concentrada,
mecanismos internos de gobierno vy filo-
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soffa shareholders. Con esta informacién
serd posible reconocer si, efectivamente,
estas caracteristicas estdn o no dando
respuesta a los objetivos empresariales
en la medida y alcances requeridos, y si
cumplen o no con las expectativas de
los grupos de interés que realmente se
involucran en la definicién de dichos

objetivos. Por eso es importante saber
qué ocurre aqui, y no en otras culturas
diferentes. Otro problema distinto sera
saber si, efectivamente, la naturaleza de
los objetivos planteados por las empre-
sas espafiolas y la importancia dada a
cada grupo de interés son o no “bue-
nos” para el pafs.
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