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1. INTRODUCCION

Desde mediados de los afios ochenta los procesos de privati-
zacion de las empresas publicas constituyen un importante
fendmeno econémico en todo el mundo. Espafia no ha sido
una excepcion dentro de este movimiento de privatizacion
de las empresas publicas. Al contrario, en nuestro pais han
sido privatizadas un total de 134 empresas en el periodo de
tiempo 1985-2005. Las empresas publicas se caracterizan
por la existencia de un doble nivel de agencia, por multiples
objetivos (a veces incluso incompatibles), cambiantes y
ambiguos, por una menor rigidez de la financiacion propia y
ajena, o por la ausencia de control por parte del mercado de
productos, del mercado de capitales y del mercado de con-
trol corporativo. Por ello, con la privatizacién se podrian eli-
minar las carencias y conflictos de agencia que las empresas
publicas presentan, permitiendo en mayor medida la alinea-
cién de intereses entre los distintos participantes o stakehol-
ders, lo que en dltimo caso permitiria lograr el objetivo
empresarial de maximizar el valor de la empresa.

La mejora en la eficiencia empresarial, y de la economia en
general, es uno de los argumentos mds frecuentemente esgri-
midos como razén 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 embar-
go, factores adicionales al cambio de propiedad per se pue-
den influir también en esa mejora, como por ejemplo, el
entorno econdémico o competitivo (Harper, 2002), la rees-
tructuracién de la empresa antes del cambio de propiedad
(Dewenter y Malatesta, 2001), o el gobierno corporativo
(Boubakri et al., 2004). En el caso de las empresas privati-
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zadas el gobierno corporativo puede jugar un papel impor-
tante, pues éstas tienen que cambiar casi por completo su
funcionamiento para cumplir el objetivo econdémico de
maximizacion del beneficio empresarial y de mejorar su efi-
ciencia. Algunos autores han tratado de estudiar la relacién
entre la estructura de gobierno corporativo de las empresas
privatizadas y su performance tras la privatizacion. Boubkari
y Cosset (1998) o Boubkari et al. (2005) sugieren un vincu-
lo entre los cambios en la estructura de propiedad de las
empresas privatizadas y su rendimiento empresarial, mien-
tras Frydman et al. (1999) y Earle y Teledge (2002) encuen-
tran que las empresas privatizadas que son adquiridas por un
comprador externo muestran una mejor performance que las
adquiridas por internos. Por su parte, Qi et al. (2000) mues-
tran una mayor mejora en la performance tras la privatiza-
cién en las empresas dominadas por inversores instituciona-
les y en las que el Estado ha perdido el control.

En el caso de las empresas privatizadas el
gobierno corporativo puede jugar un papel
importante, pues éstas tienen que cambiar casi
por completo su funcionamiento para cumplir el
objetivo econémico de maximizacion del

beneficio emﬁresarial x de mejorar su eficiencia

Los métodos de privatizacién mds utilizados en los paises
occidentales han sido la venta directa y la oferta piblica de
acciones (OPV). En Espaiia, la venta directa ha sido el
método mds empleado, aunque las empresas de mayor
tamafio e importancia dentro del funcionamiento de la eco-
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nomia nacional han sido privatizadas por medio de ofertas
publicas de venta. Asi, a comienzos del afio 2006, las
empresas privatizadas por medio de OPYV, representaban
aproximadamente el 43 por ciento de la capitalizacién total
del IGBM, y el 49 por ciento de la capitalizacién del Indice
IBEX 35.

Nuestro trabajo analiza posibles diferencias en la estructura
de gobierno corporativo entre las empresas cotizadas espa-
nolas en funcién de su origen, privatizadas o no. Para ello,
realizamos un estudio comparativo, entre las empresas espa-
nolas privatizadas por medio de oferta publica de venta en el
periodo 1985-2003 y una muestra de empresas cotizadas no
privatizadas para el ejercicio econdmico 2003. Los estudios
empiricos previos sobre privatizaciones en Espaiia, o bien
comparan el funcionamiento de empresas publicas versus
empresas privadas (Cuervo, 1989; Argimon et al., 1999), o
bien comparan el funcionamiento de las empresas o su com-
portamiento innovador antes y después de su privatizacion
(Melle, 1999; Villalonga, 2000; Romero, 2005), pero no se
han estudiado, ni comparado, post-privatizacion sus estruc-
turas de gobierno corporativo con las de otras empresas coti-
zadas. A nivel internacional también son escasos los estudios
que analizan estos aspectos. Por ello, tratamos de contribuir
a la literatura existente sobre privatizaciones y gobierno cor-
porativo, con el objetivo de ver si el cardcter anteriormente
publico de las empresas puede influir en que existan dife-
rencias en el gobierno entre las empresas privatizadas y el
resto de empresas privadas.

Los resultados del estudio muestran que con cardcter general
no existen diferencias entre las dos muestras en la concen-
tracion accionarial, en el consejo de administracion, y en los
derechos de los accionistas, aunque si hay una menor parti-
cipacién de los consejeros ejecutivos y de las familias en el
capital de las sociedades privatizadas. Aunque se podria
esperar una mayor participacion en el capital de los internos
en el caso de las empresas privatizadas, pues su vinculacién
a la propiedad les haria presentar menor resistencia al proce-
so privatizador, en las privatizaciones mediante OPVs en
Espaia se ha tratado de crear nicleos duros, no de caricter
familiar, lo que determina que la concentracién accionarial
de estas sociedades sea similar a la de las sociedades cotiza-
das no privatizadas, asi como que la participacion de los gru-
pos familiares en las empresas no privatizadas sea superior.
Las empresas privatizadas parecen ademds seguir en mayor
medida las recomendaciones de Buen Gobierno trasmitiendo
asf una imagen de cambio y transparencia a los inversores.
Esto explicaria el mayor nimero de comisiones del consejo
de administracién y la mayor transparencia informativa a
través de sus paginas web y de los documentos con informa-
cion sobre el gobierno de las mismas.

El trabajo se ha estructurado como sigue: en la seccién 2 se
analiza la relacién entre los procesos de privatizacion y el
gobierno corporativo, y se enuncian las hipétesis a contras-
tar. La seccion 3 presenta la base de datos, las variables y la
metodologia empleada en el estudio. La seccidn 4 analiza los
resultados del estudio y, finalmente en la seccién 5 se esta-
blecen las principales conclusiones del trabajo.

2. PRIVATIZACION Y GOBIERNO CORPORATIVO

El principal objetivo del estudio del gobierno de la empresa
es alinear los intereses de los directivos con los accionistas,
y crear las condiciones necesarias para que quienes financian
los activos de la empresa, encuentren suficiente seguridad y
proteccidn ex ante para poder estar dispuestos a participar en
esa financiacién (Shleifer y Vishny, 1997). Algunos autores
indican que los procesos de privatizacién son una posible
justificacion a la importancia suscitada en torno el gobierno
corporativo en las dos ultimas décadas (Megginson et al.,
1994; Becht et al., 2002). La privatizacién supone un esce-
nario interesante para abordar el estudio del gobierno corpo-
rativo, al conllevar un cambio drastico en la estructura de
propiedad de las empresas, y permitir ver como los mecanis-
mos de control interactian (Denis y McConell, 2003). El
proceso de reforma de una empresa incluye no sélo su pri-
vatizacion, la liberalizacién, el aumento de la competencia,
y la desvinculacion con el Estado, sino también la introduc-
ci6én de nuevas practicas de gobierno en la empresa (Estrin,
2002). Asi, aunque la privatizacién transfiere la propiedad a
inversores externos, que ponen un mayor énfasis en el bene-
ficio empresarial y en la eficiencia (Boycko et al., 1996;
Sheilfer y Vishny, 1997), otros factores como el porcentaje
que retenga el Estado en el capital de las empresas tras la pri-
vatizacién (Megginson et al., 1994; Wei et al., 2003), y el
gobierno corporativo (Megginson et al., 1994; Shleifer y
Vishny, 1997; Boubakri et al., 2004) pueden influir en el
éxito de los procesos de privatizacion.

El proceso de reforma de una empresa incluye
no sélo su privatizacion, la liberalizacion, el
aumento de la competencia, y la desvinculacion
con el Estado, sino también la introduccion de
nuevas préacticas de gobierno en la empresa

:Estrin, 2002:

La estructura de propiedad es un factor determinante de las
decisiones y actuaciones empresariales. En el caso de las
grandes empresas, y segun la perspectiva de la teoria de la
agencia?, existe una estructura contractual caracterizada por
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la separacion de propiedad y control, provocando que los res-
ponsables de la toma de decisiones no sufran las consecuen-
cias econdmicas de las mismas, por lo que pueden no tener
incentivos a maximizar el valor de la empresa. Esta desvia-
cion de intereses entre propietarios y directivos hace necesa-
rio la existencia de una serie de mecanismos alienadores y
supervisores de la actuacién directiva que disminuyan los
posibles costes de agencia. Es necesario tener en cuenta que
en el caso de las empresas privatizadas los mecanismos de
control’, pueden jugar un papel mds importante que en las
empresas privadas, pues las anteriormente empresas publicas
tienen que cambiar casi por completo su funcionamiento para
cumplir el objetivo econémico de maximizacién del benefi-
cio empresarial, y mejorar su eficiencia. Las empresas publi-
cas pueden tener mayores conflictos de agencia, lo que dis-
minuird su rendimiento o "performance”. Entre los mecanis-
mos de control se encuentra la estructura de propiedad (par-
ticipacion accionarial de los internos y el grado de concen-
tracion de la empresa), y los 6rganos de gobierno, especial-
mente, el consejo de administracion.

A priori si se considera que la estructura de la propiedad puede
estar influenciada por factores como el tamafio empresarial, la
regulacién del sector de actividad o el riesgo econdmico
(Demsetz y Lehn, 1985), tras la privatizacion la estructura de
propiedad de las empresas privatizadas no deberia diferir sig-
nificativamente de la del resto de las empresas privadas que
operan en su mismo entorno y tengan un similar tamaio.
Quizds la Unica diferencia podria ser la ausencia de grupos
familiares como accionistas significativos. Pero, por otro lado,
sin embargo, las empresas privatizadas como consecuencia de
sus caracteristicas del pasado o del propio proceso privatizador
si pueden presentar una estructura de propiedad diferente. Asi,
un problema al que se enfrentan las empresas privatizadas es
la resistencia de los internos (directivos) al cambio de titulari-
dad por miedo a perder su puesto de trabajo o a cualquier cam-
bio dentro de la empresa. Por ello, una manera de lograr su
aprobacién y vinculacién al proceso de privatizacion, es vin-
cular su riqueza a la marcha de la empresa.

Adicionalmente, entre los objetivos que han perseguido los
procesos de privatizacion se incluyen los motivos politicos
(Cuervo, 1995). Las razones de tipo politico se refieren a la
disminucién del papel del Estado en la economia, pues se
presume que los mercados llevan a cabo una asignacién mas
eficiente de los recursos. Ademads, se persigue dar una mayor
participacion en la propiedad a los inversores institucionales
y grandes accionistas, creando lo que ha venido a llamarse
los nicleos duros y evitar asi perder el "control nacional"* de
las empresas privatizadas y, por otra parte, aumentar la parti-
cipacién 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 participacion en el capital del Estado es
compensada por un aumento de la participacion en el capital
de instituciones e inversores nacionales, concentrandose la
propiedad a lo largo del tiempo.

Considerando estos argumentos referidos al deseo de superar
la resistencia de los internos al proceso privatizador y al obje-
tivo del Estado de crear el "capitalismo popular"”, seria de
esperar que las empresas privatizadas tengan una mayor par-
ticipacién en el capital de los internos y una estructura de
propiedad mas dispersa. Sin embargo, también se puede con-
siderar que las empresas privatizadas tengan una mayor con-
centracion de la propiedad si las privatizaciones persiguen la
creacion de nticleos duros. No obstante, considerando los pri-
meros argumentos planteados, proponemos como primera
hipétesis:

HI: La participacién de los internos en el capital de la empre-
sa y la dispersion de la propiedad serd mayor en las empresas
privatizadas.

Como consecuencia del cambio en la estructura de propiedad
otros mecanismos internos de control de las empresas tam-
bién podrian cambiar, en especial, el consejo de administra-
cién. Entre los factores que pueden influir en su capacidad de
control se encuentran su tamafio (Jensen, 1983; Xie et al.,
2003), su composicion (Weisbach, 1988; Dahya et al., 2002),
la separacion de funciones entre presidente del consejo y el
primer ejecutivo (Brickley et al., 1997; Shivdasani y
Yermack, 1999), la existencia de comisiones especializadas
(Kose y Lemma, 1998; Klein, 2002a y b), o el nimero de reu-
niones del consejo y de las comisiones.

La estructura de propiedad y las caracteristicas del consejo de
administracion estdn fuertemente correlacionadas y depen-
den de caracteristicas de la empresa, como por ejemplo, el
tamafio, el endeudamiento o las oportunidades de inversion
(Denis y Sarin, 1999). Aunque seria de esperar que las carac-
teristicas del consejo de administracion de las empresas pri-
vatizadas y el resto de empresas privadas de su mismo sector
y tamafio sean similares, puede no ser asi, si se tiene en cuen-
ta que el gobierno corporativo de las empresas privatizadas
puede influir significativamente en el éxito de la privatiza-
cién. Las empresas privatizadas para trasmitir al mercado su
cambio en el funcionamiento empresarial pueden tratar de
mostrar estructuras de gobierno "mejores", es decir, que cum-
plan en mayor medida los Cédigos de Buen Gobierno. Estos
Cdédigos (Olivencia, Aldama y el Proyecto de Cdédigo
Unificado en Espafia) recomiendan tamafios de consejos no
elevados, una presencia significativa de consejeros externos,
la existencia de comisiones en los consejos, la separacion de
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cargos de presidente del consejo y mdximo ejecutivo de la
empresa y una adecuada frecuencia de reuniones. Teniendo
en cuenta esta idea proponemos como segunda hipétesis:

H2: Las empresas privatizadas adoptardn mejores "practicas
de gobierno corporativo”, teniendo un consejo de menor
tamafio, un mayor porcentaje de consejeros externos, un
mayor nimero de comisiones del consejo, una mayor proba-
bilidad de que haya una separacién de los cargos de presi-
dente del consejo y mdximo ejecutivo, y un mayor nimero
de reuniones del consejo de administracién y de las comi-
siones.

Ademds, las empresas privatizadas, dada su necesidad de
capturar fondos atrayendo a nuevos inversores, serd mas pro-
bable que trasmitan al mercado una sefial sobre su compro-
miso con las pricticas de Buen Gobierno y que al mismo
tiempo sean mds transparentes y proporcionen mds informa-
cion que el resto de las empresas privadas.

Consecuentemente, proponemos la hipdtesis 3:

H3: En las empresas privatizadas habrd un mayor nivel de
transparencia informativa.

Aunque la privatizacién implica la eliminacién de muchos
de los problemas de las empresas publicas, puede ser que las
empresas privatizadas en un primer momento se encuentren
en "desventaja", pues, en cierto modo, pueden seguir pre-
sentando, sobre todo en los primeros afios tras la privatiza-
cion, algunas de las caracteristicas tipicas de las empresas
publicas. Adicionalmente, en algunos casos, puede que no se
produzca toda la mejora asociada a la privatizacién y/o un
perfecto funcionamiento de los mecanismos de control si el
Estado conserva cierta participaciéon en el capital de la
empresa tras su privatizacion, de modo que le permite seguir
ejerciendo su control de modo total o parcial. Asi, Qi et al.
(2000) encuentran que la rentabilidad de las empresas priva-
tizadas disminuye cuando aumenta la proporcién de capital
que retiene el Estado, mientras que las empresas privatizadas
cuyo accionariado estd dominado por inversores institucio-
nales presentan una mayor performance.

Otra manera mediante la cudl los Estados pueden tratar de no
desvincularse de la empresa privatizada es mediante la crea-
cion de grupos de inversores privados con vocacién de per-
manencia (ndcleos duros), y, sobre todo, por medio de la
emision de acciones de oro. En Espafia, las primeras accio-
nes de oro se establecieron en el afio 1995, estando vigentes,
hoy en dia, en empresas como Telefénica, Endesa o Iberia’.
Consecuentemente, de acuerdo con los argumentos expues-
tos, en las empresas privatizadas en las que el Estado reten-

ga una participacién en el capital, o una accién de oro, podri-
an presentarse conflictos de agencia entre el Estado, los nue-
vos propietarios y el equipo directivo, conflictos que en prin-
cipio podrian ser superiores a los que se presentarian en el
resto de las empresas (accionistas-directivos).

Por ello, a las limitaciones en los derechos de los accionistas
que pueden tener lugar en el caso de las empresas privadas,
como la existencia de limitaciones en el nimero de votos,
quoérum reforzados o mayorias cualificadas, entre otros, para
el caso de las empresas privatizadas es necesario considerar
las limitaciones en los derechos de los accionistas que intro-
ducen las acciones de oro o legislaciones especificas como la
Ley 55/1999. Dada la mayor proteccion ante posibles adqui-
siciones que presentan las empresas en las que estdn vigen-
tes las acciones de oro o legislaciones especificas sectoriales
antiadquisicion, como la Ley 55/1999, seria de esperar que
las empresas privatizadas presenten un menor nivel de otros
blindajes. Consecuentemente se propone la ultima hipdtesis:
H4: Las empresas privatizadas presentardn un menor nime-
ro de blindajes, especialmente aquellas que presenten accio-
nes de oro, o estdn reguladas por legislaciones especificas,
como la Ley 55/1999.

3. BASE DE DATOS, VARIABLES Y METODOLOGIA
I ——

3.1. BASE DE DATOS

La base de datos del estudio estd compuesta por el conjunto
de empresas espafiolas que forman parte del indice General
de la Bolsa de Madrid (IGBM) y fueron privatizadas por
medio de una oferta publica de venta en el periodo 1985-
2003. La muestra finalmente utilizada asciende a un total de
9 empresas que representan el 56 por ciento del total de
empresas privatizadas por medio de OPV. Para cada una de
las empresas privatizadas se eligié6 una empresa de control
perteneciente al mismo sector, de acuerdo con la clasifica-
cién que realiz6 la Bolsa de Madrid para ese afio, y con la
capitalizacién bursatil mds similar a fecha 31 de diciembre
del afio 2002 (dado que el andlisis a realizar serd con datos
del ejercicio 2003)°. La Tabla 1 refleja las empresas de la
muestra y el sector del Indice General de la Bolsa de Madrid
al que pertenecen. Teniendo en cuenta que este empareja-
miento de empresas, dado el pequefio tamafio de nuestra
muestra, puede conducir a algtn tipo de sesgo hemos cons-
truido adicionalmente otra muestra de control compuesta por
todas las empresas que pertenecen al mismo sector que las
empresas privatizadas. Utilizando esta muestra de control
alternativa hemos repetido todas las estimaciones y encon-
tramos que los resultados no varian significativamente. Por
ello, en el resto del articulo se muestran los resultados rela-
tivos a la primera muestra de control considerada.
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Composicion de la muestra

Empresas privatizadas Sector del IGBM

Amper Comunicaciones y sv. informacion
Aldeasa Bienes de consumo

Ence Bienes de inversion e intermedios
Endesa Energia

(Gas natural Energla

Iberia Transporte y distribucion

Indra Comunicaciones y sv. informacion
REE Energia

Telefonica Comunicaciones y sv. informacion

(1) Sector de actividad al que pertenecian las empresas a 31-12-2002.

Fuente: Elaboracion propia.

La informacidn relativa a las empresas objeto de privatiza-
cidén se ha obtenido de la SEPI y de los informes del Consejo
Consultivo de Privatizaciones. Tanto para la muestra de
empresas privatizadas, como para la muestra de control, se
obtuvo informacién sobre la estructura de propiedad, las carac-
teristicas del consejo de administracion y los derechos de los
accionistas, a partir de los informes anuales, de los informes
anuales de gobierno corporativo de las empresas del ejercicio
econdémico 2003 y de los estatutos de las empresas. En algunas
ocasiones las propias empresas nos facilitaron directamente
informacion. Para el andlisis de la transparencia se han utiliza-
do los informes anuales, los informes anuales de gobierno cor-
porativo, asi como las paginas webs de las empresas.

3.2. VARIABLES EMPLEADAS Y METODOLOGIA

Las variables relativas a la estructura de propiedad se refie-
ren a la participacién de los miembros del consejo en el capi-
tal de empresa (PARTCA) y, también a la participacién en el
capital de los consejeros ejecutivos y de los consejeros que
pertenecen a la misma familia (PARTEJEC, PARTFAM).
También se ha tenido en cuenta la participacién del primer
gran accionista en el capital de la empresa (1IGRAN), asi
como la participacién accionarial de los tres y cinco princi-
pales accionistas (3GRAN, SGRAN).

En lo que se refiere al consejo de administracién se ha defini-
do una variable relativa al nimero de consejeros (TAMCA).
La composicién del consejo se mide mediante el nimero de
consejeros ejecutivos (EJEC). Se ha definido una variable rela-
tiva al nimero de comisiones en el consejo (COMISIONES).
Respecto a los cargos del consejo, se han definido dos varia-
bles dicotémicas que toman valor uno si el presidente del con-
sejo es al mismo tiempo el maximo ejecutivo de la empresa y

si el secretario es consejero o no, respectivamente (PRESI-
DENTE, SECRETARIO). Se ha definido también una variable
relativa al niimero de reuniones del consejo de administracion
y de las comisiones de auditoria y nombramientos (REUNCA,
REUNCAUDIT, REUNCNOMB).

En lo que se refiere a la transparencia informativa se definen
variables dicotémicas relativas a la existencia o no de una
pdgina web de la sociedad (en castellano o inglés), a los
documentos e informes que las sociedades cuelgan en su
pdgina web, a la informacién econdémica, a la estructura de
propiedad y a los 6rganos de gobierno, entre otras.

Dentro de la estructura de propiedad se tiene en cuenta si la
empresa da informacidn sobre la cifra de capital, los accio-
nistas significativos, si la empresa comunica la existencia
de pactos parasociales o la existencia de blindajes, entre
otros.

La informacién sobre la identidad de los consejeros, de su
composicién, de su trayectoria y su participacion en el
capital, o de las comisiones existentes en el consejo se
han tenido en cuenta a la hora de analizar la transparencia
en relacion al funcionamiento del consejo de administra-
cion.

Se ha definido una variable dicotémica que toma valor uno si
la empresa informa sobre operaciones vinculadas y cero en
caso contrario. Sobre la junta general se analiza si la empre-
sa proporciona informacién sobre el funcionamiento de la
misma, convocatoria, acuerdos o cuestiones relativas con el
voto. También se considera si la empresa dispone de un
reglamento para el consejo de administracidn, un informe
anual de gobierno corporativo o hace una evaluacién sobre
las recomendaciones de Buen Gobierno, o si la empresa tiene
un informe de responsabilidad social o proporciona algin
tipo de informacién al respecto.

Para contratar las hip6tesis planteadas la metodologia uti-
lizada consiste en un andlisis de estadistica descriptiva
para las dos sub-muestras de empresas (privatizadas y no
privatizadas) y un andlisis de diferencias de medias y
medianas, en lo que se refiere a las caracteristicas de la
estructura de propiedad, al funcionamiento del consejo de
administracion, a los derechos de los accionistas y al nivel
de transparencia informativa. Para las variables de tipo
cuantitativo hemos aplicado la prueba t de igualdad de
medias para muestras no relacionadas’ y el test no para-
métrico de la U de Mann-Whitney, mientras que para las
variables dicotémicas hemos utilizado el estadistico exac-
to de Fisher.
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4. RESULTADOS

4.1. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

En primer lugar, en lo que se refiere a la estructura de pro-
piedad, se analiza la participacién accionarial de los miem-
bros del consejo de administracién y en particular, de los con-
sejeros ejecutivos en el capital de las sociedades (Tabla 2).
Los consejeros de las sociedades (PARTCA) poseen como
media una participacién accionarial de casi un 3 por ciento
(en las empresas privatizadas) o de un 19 por ciento (empre-
sas de control). Estos datos indican que la participacién
accionarial de los miembros del consejo de administracién es
menor para el caso de las empresas privatizadas, aunque no
existen diferencias significativas®. Los consejeros ejecutivos
(PARTEJEC), aquellos que desempefian cargos directivos en
la empresa, poseen como media un 0,063 por ciento en el
caso de las empresas privatizadas y un 13 por ciento en las de
control. Por tanto, en las empresas privatizadas hay también
una menor participacién en el capital de los consejeros ejecu-
tivos. Esta diferencia es estadisticamente significativa al 5
por ciento. Por ello, rechazamos la primera parte de la hipo-
tesis 1 que proponia una mayor participacion en el capital de
los internos en el caso de las empresas privatizadas. La razén
de la mayor participacién accionarial de los consejeros y de
los consejeros ejecutivos en las empresas no privatizadas
puede deberse a la mayor participacién accionarial de los gru-
pos familiares en estas empresas. Asi, se observa una mayor
participacion estadisticamente significativa de las familias
(PARTFAM) en el caso de las empresas no privatizadas.

Tal y como muestra la Tabla 2 se observa una elevada con-
centracién accionarial en las dos submuestras, hecho que
constituye una de las caracteristicas de las sociedades espafio-
las, de forma similar a como ocurre en otros paises de Europa
continental. La participacién® media del primer gran accionis-
ta (1IGRAN) supera el 18 por ciento (valor mediano 12 por
ciento) y el 32 por ciento (valor mediano 23 por ciento) en el
caso de las empresas privatizadas y en la muestra de control,
respectivamente, siendo en ambos casos la participacion
media de los cinco mayores accionistas (SGRAN) superior al
40 por ciento. Por tanto, aunque parece haber una mayor con-
centracion accionarial en las empresas no privatizadas, la dife-
rencia no es significativa, no pudiendo asi confirmar la segun-
da parte de la hipétesis 1 que predecia una mayor dispersion
en la propiedad de las empresas privatizadas.

En resumen, se observa una mayor concentracion en el caso
de las empresas no privatizadas, aunque no hay diferencias
significativas. Si existen diferencias significativas entre
ambos grupos de empresas en lo que se refiere a la partici-
pacién en la propiedad del consejo en conjunto y de modo

particular de los consejeros ejecutivos y de las familias, sien-
do éstas mayores, en el caso de las empresas no privatizadas.

Estructura de propiedad

Empresas privatizadas Empresas de control A
Variahle | Media | Mediana | Media | Mediana [ t- Student | U Mann-Whitney
Participacion de los internos
PARTCA N=9 N=9 2,981 0,787 19,091 4,783 | 1,841 23
PARTEJEC N=9 N=9 | 0,063 0,007 13289 1,065 | 1,618 2 **
PARTFAM N=9 N=9 | 0,000 0,000 7,167 | 0,000 | 1,269 18**

Concentracion

1GRAN N=9 N=9 18,653 | 12,200 | 32,048 | 23370| 1,729 27
3GRAN N=9 N=9 32,399 | 27,360 | 48,296 | 35490 | 1,596 23
5GRAN N=9 N=9 37,601 | 39,370 | 52,569 | 48247| 1467 24

* Significativo estadisticamente al 10% **Significativo estadisticamente al 5%  ***Significativo
estadisticamente al 1%

4.2. FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO DE ADMINISTRA-
CION

En segundo lugar procedemos a analizar las caracteristicas
de la composicioén y funcionamiento del consejo de adminis-
tracién. Para el caso de las empresas privatizadas los conse-
jos de administracién tienen, como término medio, 13 con-
sejeros, con un valor mediano de 12 consejeros. Estos valo-
res son inferiores a los de las empresas de la muestra de con-
trol (15,777 y 20 consejeros, respectivamente) aunque no
existen diferencias significativas (Tabla 3). Por lo que res-
pecta al nimero de reuniones anuales del consejo de admi-
nistracion (REUNCA), éste es de 13,777 reuniones anuales
para las empresas privatizadas y de 12,428 para las empresas
de control. Sin embargo, el mayor nimero de reuniones del
consejo de las empresas privatizadas no se confirma tampo-
co estadisticamente significativo. En cuanto a la composi-
cién de los consejos de administracién, el nimero de conse-
jeros ejecutivos es superior en valor medio en el caso de las
empresas no privatizadas, aunque no existen diferencias sig-
nificativas.

Tal y como muestra la Tabla 3, en lo que se refiere al nime-
ro medio de comisiones del consejo de administracién estd
entorno a 3,444 en el caso de las empresas privatizadas y
2,500 en las empresas de control, siendo la diferencia signi-
ficativa al nivel del 10 por ciento. El nimero de reuniones de
la comisién de auditoria y de la de nombramientos y retribu-
ciones es superior en el caso de las empresas privatizadas.
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Sin embargo, no existen diferencias entre las dos muestras
en lo que se refiere al nliimero de reuniones de las comisio-
nes.

Otra de las variables consideradas se refiere a los cargos
del consejo. Distintos cédigos de Buen Gobierno se refie-
ren a la bondad de la separacion de cargos de presidente
del consejo y mdximo ejecutivo de las sociedades. El pre-
sidente del consejo es también el mdximo ejecutivo en un
55 por ciento de las empresas privatizadas. Ese porcentaje
es inferior en el caso de las empresas de la muestra de con-
trol (50 por ciento). Respecto al secretario del consejo de
administracion es notoria la baja proporcién de sociedades
en las que el secretario es consejero de la sociedad (el 22
por ciento de los casos en ambas muestras). En ninguno
de los dos casos existen diferencias significativas entre
ambos grupos!©.

En resumen, el andlisis de los resultados referidos al funcio-
namiento y caracteristicas del consejo de administracion
sugiere que no existen diferencias entre las empresas privati-
zadas y el resto de las empresas privadas, puesto que sélo
existen diferencias significativas en el nimero de comisiones
del consejo de administracién y uinicamente al nivel del 10
por ciento.

Caracteristicas y funcionamiento del consejo de adminis-

tracion

Empresas privatizadas Empresas de control A
Variable [ Media | Mediana | Media | Mediana [t Student [U Mann-Whitney
Tamario y reuniones del consejo y comisiones

TAMCA N=9 N=9 13,444 12 15,777 20 0971 22
REUNCA N=9 N=7 | 13,777 13 12,428 12 0,521 20
COMISIONES N=9 N=9 | 3,444 32500 | 2,700 | 1,674 2¥
REUNCAUDIT N=9 N=7 | 7,555 75,7114 7 0,931 26
REUNCNOMB N=9 N=4| 6 5 4,333 4 -0,940 85
Composicion del consejo

EJEC N=9 N=9 [25%5 | 3 [ 3333 ] 3 [ o914 ] 325
De los cargos del consgjo % % Estadistico de Fisher
PRESIDENTE N=9 N=9 55,555 50 0,052
SECRETARIO N=9 N=9 22,222 22,222 0,000

* Significativo estadisticamente al 10%
estadisticamente al 1%

4.3. TRANSPARENCIA INFORMATIVA

*xSignificativo estadisticamente al 5% ***Significativo

En lo que se refiere a la transparencia informativa se analiza
la informacién que las empresas proporcionan a través de sus

informes anuales y documentos sobre Buen Gobierno en el
ejercicio econdémico 2003, y la informacién que muestran a
través de sus paginas webs a fecha de enero del ano 2005,
considerando en este Ultimo caso tanto la informacién que la
empresa da directamente en su pagina como la que de modo
indirecto aparece contenida en alguno de los documentos que
aparecen colgados en la red!.

Hemos calculado indices de transparencia!> en los que se
recogen diferentes tipos de informacion relativos a la estruc-
tura de propiedad, al consejo de administracion, al tipo de
operaciones desarrolladas por la sociedad, a la remuneracidn,
a la junta general de accionistas y a otro tipo de informacion,
como por ejemplo, informacién sobre blindajes, sistemas de
riesgos o sobre responsabilidad social. En todos ellos el nivel
de informacién que proporcionan las empresas privatizadas
es superior al de las empresas de control, existiendo diferen-
cias significativas s6lo cuando consideramos el dltimo indi-
ce, es decir, la informacién que proporcionan las empresas a
través de su pagina web y de los documentos que aparecen en
la misma'3.

En resumen, en el andlisis de transparencia no hay dife-
rencias importantes entre las empresas privatizadas y no
privatizadas. No obstante, cuando las diferencias son sig-
nificativas siempre son favorables a las empresas privati-
zadas, empresas que en conjunto también son mas trans-
parentes, pudiendo de esta manera aceptar nuestra hipéte-
sis nimero 3.

Transparencia informativa

Empresas privatizadas Empresas de control YA
Variable [ Media | Mediana] Media | Mediana] t Student [ U Mann-Whitney
TRANSPARENCIA DOCUMENTACION

INDICETRANSN=0 | 0830 | 0815 0769 | 0815 | 1699 | 27
TRANSPARENCIA WEB

TRANS WEBLN=9 | 0705 [ 0,739 [0637 | 0586 | 1411 28
TRANSWEB2N=0 | 0816 | 0804 0750 | 0739 | 2319%  19%

* Significativo estadisticamente al 10%
estadisticamente al 1%

**Significativo estadisticamente al 5%  ***Significativo

TRANSPARENCIA DOCUMENTACION hace referencia a la informacidn que proporcionan las empresas
a través de sus informes anuales y de gobierno corporativo.

WEB 1 hace referencia a la informacion que las empresas proporcionan directamente en la pagina
weh y WEB 2 hace referencia a la informacion que las empresas proporcionan conjuntamente de
modo directo en la web y de modo indirecto a través de los documentos o informes que aparecen en
la misma.

Tabla 4



UN ESTUDIO DEL GOBIERNO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS PRIVATIZADAS

4.4, DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS: BLINDAJES

Los derechos de los accionistas se pueden ver limitados por
la existencia de blindajes, esto es, medidas defensivas, gene-
ralmente estatutarias. Hemos calculado un indice de blinda-
jes'*y obtenemos que el nimero medio de blindajes es supe-
rior en el caso de las empresas privatizadas, aunque no exis-
ten diferencias significativas (Tabla 5). Aunque no se mues-
tra, los blindajes m4s utilizados son la exigencia de un niime-
ro minimo de acciones para asistir a la junta general, las
mayorias cualificadas y los quérum reforzados. En el caso de
las empresas privatizadas también deben sefalarse las accio-
nes de oro y la limitacién en el nimero maximo de votos de
un mismo accionista.

Con cardcter general parece haber un mayor nimero de blin-
dajes en las empresas privatizadas, aunque no se verifican
diferencias estadisticamente significativas, ni tampoco en
los diferentes tipos de blindajes. Ello, parece indicar que las
empresas privatizadas, no por tener una accién de oro,
renuncian a otros tipos de blindajes societarios, en compara-
cioén con el resto de las empresas.

Niimero de blindajes

Empresas privatizadas Empresas de control z
Variable Media | Mediana | Media Mediana |t Student |U Mann-Whitney
BLINDAJES N=9 N=9| 2,666 2 20711 | 2 -1,199 27

* Significativo estadisticamente al 10%
estadisticamente al 1%

**Significativo estadisticamente al 5% ***Significativo

5. CONCLUSIONES

Los procesos de privatizacién han sido una caracteristica de las
reformas estructurales que en los ultimos afios han experimen-
tado muchos paises, incluido el nuestro. En Espaiia, la venta de
las empresas puiblicas empezd en la segunda mitad de los afos
ochenta, habiendo desde entonces vivido un intenso y continuo
proceso privatizador. Aunque en nimero de empresas el méto-
do principalmente utilizado ha sido la venta directa, las empre-
sas de mayor tamafio e importancia, y que mas ingresos han
generado, han sido privatizadas por OPV.

Tanto en el caso de las empresas privadas como privatizadas,
la divergencia de objetivos e intereses entre los distintos
agentes de la empresa hacen necesarios una serie de meca-
nismos alineadores y supervisores de la actuacion directiva.
El gobierno de la empresa ha sido objeto de estudio en nues-

tro pafs, sin embargo, no se tiene constancia de ningin estu-
dio, que realice un estudio comparativo entre empresas pri-
vatizadas y empresas no privatizadas. Los estudios existen-
tes sobre privatizaciones comparan el funcionamiento de una
misma empresa o su comportamiento innovador antes y des-
pués del cambio de propiedad (Melle, 1999; Villalonga,
2000; Romero, 2005).

En este trabajo se realiza un estudio de dos de los mecanismos
de control internos, el consejo de administracién y la estructu-
ra de propiedad, asf como de los derechos de los accionistas y
el nivel de transparencia informativa, comparando una muestra
de empresas privatizadas con otra de control para el ejercicio
econdémico 2003. Los resultados no muestran con cardcter
general diferencias significativas en las practicas de gobierno
entre las empresas privatizadas y no privatizadas. En lo que se
refiere a la estructura de propiedad, hay una mayor participa-
cién en el capital tanto por parte de los consejeros ejecutivos
como de las familias en el caso de las empresas no privatiza-
das. Por otro lado, el nimero de comisiones del consejo es
superior en el caso de las empresas anteriormente publicas. No
se constatan, por el contrario diferencias significativas en el
tamafio del consejo, en su composicion, en la separacién de
cargos, o en el nimero de blindajes.

Estos resultados sugieren una similar estructura de propie-
dad, salvo en lo referente a la participacion de los grupos
familiares, de las empresas privatizadas y no privatizadas,
posiblemente como consecuencia de la politica de privatiza-
ciones llevada a cabo en Espafia que perseguia la creaciéon de
"ndcleos duros" de accionistas. En cudnto a la estructura de
los consejos de administracién las empresas privatizadas
parecen seguir en mayor medida las recomendaciones de
Buen Gobierno, aunque no se aprecian diferencias estadisti-
camente significativas. Por otro lado, considerando la infor-
macién que las empresas proporcionan tanto a través de su
pagina web como de los documentos o informes que apare-
cen en la misma las empresas privatizadas parecen tener un
mayor nivel de transparencia informativa. El hecho de que
las empresas privatizadas lo fueran por medio de OPVsy su
anhelo de dar una buena sefial al mercado con relacién a su
Buen Gobierno explicarian estas diferencias.

Estos resultados sugieren una similar estructura
de propiedad, salvo en lo referente a la
participacion de los grupos familiares, de las
empresas privatizadas y no privatizadas,
posiblemente como consecuencia de la politica
de privatizaciones llevada a cabo en Espana que
perseguia la creacion de "ndcleos duros" de

accionistas
C ]
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En conclusién, no se justifican las hipdtesis de que hayan
diferencias entre las empresas privatizadas y no privatizadas
en el gobierno corporativo, por lo que una vez que las empre-
sas pasan de manos publicas a manos privadas son similares
y funcionan igual que el resto de empresas de su sector. Pero
por el contrario, las empresas privatizadas, parecen trasmitir
mds informacién al mercado sobre su compromiso con las
buenas practicas de gobierno, quizds con el objetivo de tras-
mitir una imagen de cambio y de transparencia.

Pero por el contrario, las empresas privatizadas,
parecen trasmitir mas informacion al mercado
sobre su compromiso con las buenas practicas
de gobierno, quizas con el objetivo de trasmitir

una imaﬁen de cambio x de transgarencia
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NOTAS:

2.- La teoria de la agencia, de la cual es pionero el trabajo de Coase (1937),
recibe entre otras, las aportaciones fundamentales en los trabajos de
Alchian y Demsetz (1972), Jensen y Meckling (1976), Fama y Jensen
(1983) y Williamson (1964,1975, 1985).

3.- Una revisién de estos mecanismos supervisores se encuentra en Shleifer
y Vishny (1997), Maher y Anderson (2000) y Denis y McConnell
(2003).

4.- Otra manera de mantener el control sobre las empresas privatizadas es
mediante la emision de las acciones de oro. Las acciones de oro per-
miten al Estado reservar la capacidad de someter a su autorizacion la
adquisicién de un 10 por ciento del capital de la empresa puesta a
venta, y/o la adopcién de determinados acuerdos por parte del conse-
jo de administracién de una empresa en caso de disolucién, fusion,
enajenacion de activos o realizacién de cambios de actividad.

5.- En noviembre del afio 2005 el gobierno espaiiol aprobé un proyecto de
ley para eliminar las acciones de oro que todavia existen en las empre-
sas espafiolas privatizadas y a comienzos del junio del afio 2006 la
Comision de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados
aprobo la Ley por la que se deroga la denominada accion de oro. Tras
las advertencias de la UE, la eliminacion de la accion de oro ha sido
aprobada por el Congreso, pero tendrd que superar también el tramite
parlamentario.

6.- No hemos tenido en cuenta como empresas privatizadas y empresas de
control aquellas que en los tres afos anteriores al afio 2002 ni en el afio
objeto de estudio hubiesen sido objeto de una oferta puiblica de adqui-
sicién o de una fusién, dado que las caracteristicas de la empresa y su
gobierno corporativo se podrian haber visto modificadas. Por ello,
aunque la muestra inicialmente considerada era de 14 empresas priva-
tizadas tras aplicar estos filtros ha quedado reducida a 9 empresas.

7.- Previamente hemos aplicado la prueba de Levene para la igualdad de
varianzas.

8.- Sin embargo, cuando consideramos la muestra de control ampliada se
confirma una mayor participacion estadisticamente significativa en el
capital por parte de los consejeros de las empresas no privatizadas, al
nivel del 1 por ciento.

9.- La participacion accionarial de los distintos accionistas se ha obtenido
sumando las participaciones accionariales directas e indirectas.

10.- Con la muestra de control ampliada los resultados son similares. En
general, las empresas privatizadas en mayor medida parecen seguir las
recomendaciones de Buen Gobierno, pero sin embargo, no existen
apenas diferencias significativas. Asi, la tnica diferencia significativa
(al nivel del 10 por ciento) es el mayor nimero de reuniones del con-
sejo de administracion en el caso de las empresas privatizadas.

11.- La publicacién de un Informe Anual de Gobierno Corporativo pasé a
ser obligatoria tras la ley de Transparencia de julio de 2003. En el ejer-
cicio en el que realizamos nuestro estudio, 2003, algunas de las empre-
sas no lo habian publicado, sino que simplemente realizaban una revi-
si6n del grado de cumplimiento de las recomendaciones del Codigo de
Buen Gobierno, por lo que esta circunstancia puede influir en que el
nivel de transparencia sea menor.

12.- Un indice relativo a la informacién que proporcionan las empresas en
sus informes anuales y en los documentos de Buen Gobierno (39
items), otro indice relativo a la informaciéon que dan las empresas
directamente en la pagina web y otro indice en el que se ha tenido en
cuenta no sélo la informacién que las empresas proporcionan directa-
mente a través de la web sino también de modo indirecto a través de
los documentos o informes que aparecen en la misma (46 items en
ambos casos).

13.- En el andlisis de item a item sélo existen diferencias significativas en
dos casos. Las empresas privatizadas en un mayor porcentaje de casos
dan informacién sobre la responsabilidad social en sus informes anua-
les y de gobierno, y en sus paginas web proporcionan mds informacion
sobre presentaciones a analistas.

14.- Los blindajes considerados son los siguientes: la existencia de acciones
de oro, legislacion 55/99, justiprecio, mayorias cualificadas, quérum
reforzados, la exigencia de un nimero minimo de acciones para asis-
tir a la junta general, si se limita el nimero maximo de votos de un
mismo accionista, si se exige una antigiiedad como consejero para ser
presidente del consejo, si hay que ostentar la condicién de accionista
para ser consejero o si los estatutos establecen una renovacién escalo-
nada del consejo.



