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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es examinar los efectos de la participación accionarial de los gestores de la 

empresa sobre la adopción de estrategias de diversifícación corporativa, que en términos medios no 

aportan valor para los accionistas. Los resultados obtenidos para el estudio y contraste empírico a partir 

de la información disponible para las empresas no financieras cotizadas en el mercado de valores español 

en el periodo 1994-1996, han puesto de manifiesto la coexistencia de las funciones de atrincheramiento 

de los gestores y, de alineamiento de intereses, ligadas a la participación de los miembros del equipo 

gestor en la propiedad dei capital; y en conclusión, ía importancia del diseño de la estructura de propiedad 

sobre la adopción de decisiones de di versificación que en términos medios no son creadoras de valor para 

los accionistas.
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I -  INTRODUCCIÓN

El análisis de los efectos de la diversifícación corporativa sobre los resultados de la empresa y la creación 

de valor para el accionista, ha suscitado un arduo y prolongado debate en el seno del pensamiento 

económico relativo a las causas o motivaciones que impulsan a la adopción de estrategias de 

diversifícación. En este sentido, dos conjuntos de argumentos se han utilizado para explicar porqué ia 

empresa se diversifica (Servaes, 1996).

El primero explica la decisión de diversificación a partir de la definición del objetivo financiero de la 

empresa, entendiendo que la empresa se diversifica con el objetivo de crear riqueza para el accionista. En 

línea con este argumento, la literatura sugiere como motivaciones creadoras de valor para los accionistas1, 

la explotación de sinergias operativas (Teece, 1980), sinergias fiscales y financieras asociadas con una 

mayor capacidad de endeudamiento (Lewelien, 1971), o una mayor eficiencia asignativa derivada de la 

existencia de un mercado de capitales interno capaz de reducir los problemas de información asimétrica 

(Williamson, 1975; Stein, 1997).

1 La literatura teórica sugiere que la diversifícación corporativa tiene tanto costes como 
beneficios para los accionistas Para una revisión exhaustiva, véanse en relación con los costes, Berger y 
Ofek (1995a), Harris, Krievel y Raviv (1982), Jensen (1986), Shin y Stulz (1995), y Stulz (1990). En 
relación con los beneficios de la diversificación, véanse Chandler (1977), Lewelien (1971), Majd y Myers 
(1987), Stulz (1990), Weston (1970) y Williamson (1986).
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El segundo conjunto de argumentos explica la diversifícación como una consecuencia o resultado de los 

problemas de agencia entre accionistas y directivos, entendiendo que la empresa puede diversificarse por 

el deseo de los gestores de la empresa de apropiarse o mantener los privilegios o beneficios privados que 

obtienen como consecuencia de los procesos de diversifícación, aún a costa de que ello implique una 

destrucción de la riqueza del accionista. Los gestores tendrán incentivos para ia adopción de decisiones de 

diversifícación si ello permite obtener beneficios privados o personales que exceden sus costes privados. 

En este sentido, la diversi ficación permite, entre otras cosas, el incremento del tamaño de ía empresa y 

con ello su remuneración (Jensen y Murphy, 1990a), su poder y prestigio (Jensen, 1986; Stulz, 1990), o el 

volumen de recursos bajo su control personal (Jensen y Murphy, 1990a), o bien, reducir el riesgo de la 

empresa e incrementar ia seguridad del directivo al frente de su puesto de trabajo (Amihud y Lev, 1981), 

así como contribuir a hacer ai directivo más indispensable para la gestión de la empresa (Shleifer y 

Vishny, 1989).

.En línea con estos argumentos, la evidencia reciente sugiere que en términos medios, a io largo de las 

últimas tres décadas, los procesos de diversificación no han sido creadores de riqueza para los 

accionistas2. En este sentido, Lang y Stulz (1994); Berger y Ofek (1995a); y Servaes (1996) observan que 

en los años ochenta las empresas diversificadas cotizaban con una penalización significativa en su valor 

de mercado atribuible a ía estrategia de diversifícación adoptada por la empresa. Comment y Jarrell 

(1995) señalan que las empresas diversificadas no son capaces de explotar los beneficios potenciales 

ligados con las estrategias de diversi ficación. Asimismo, distintos autores han observado una tendencia 

hacia la disminución del nivel de diversi ficación corporativo durante ias décadas de ios años ochenta y 

noventa, asociada con incrementos significativos en ía riqueza de los accionistas (Comment y Jarrell, 

1995; John y Ofek, 1995; Berger y Ofek, 1995b, Liebeskind y Opler, 1995; Kaplan y Weisbach, 1992; 

Mayers y Singh, 1994).

Si en términos medios, ia diversi ficación está asociada con una reducción en el valor de la empresa, no es 

posible justificar la adopción o mantenimiento de estas estrategias basándonos en el objetivo financiero 

de la empresa. De este modo, las decisiones estratégicas que implican la diversi ficación de la empresa y la 

no creación de vaior pueden constituir una manifestación de los conflictos de intereses o de agencia entre 

gestores y propietarios, motivada por la existencia de incentivos privados o personales de los directivos 

de la empresa (motivaciones gerenciales) para la diversificación corporativa.

La existencia y solución de estos conflictos de intereses entre accionistas y directivos dependen de la 

eficacia y eficiencia de los mecanismos de gobierno de la empresa para supervisar y controlar ei 

comportamiento de íos directivos. Las estructuras de incentivos diseñadas de una forma no eficiente y el 

fracaso de los sistemas de control corporativos extemos en empresas cotizadas en los mercados bursátiles

2 Comment y Jarrell (1995); Lang y Stulz (1994); Berger y Ofek (1995a); Servaes (1996); John y 
Ofek (1995); Berger y Ofek (1995b); Lins y Servaes (1998). Para el caso español, Suárez (1994), Jiménez 
y Viliasaiero (1998), y Vila (1998). Sin embargo, la evidencia presentada, para la década de los años 60, 
por Matsusaka (1993) y Hubbard y Palia (1998), muestra la existencia de rentabilidades anormales 
positivas ante el anuncio de adquisiciones diversi ficadoras en dicho periodo.
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pueden motivar que los gestores emprendan procesos de di versificación no creadores de riqueza para los 

accionistas (Marris, 1964; Jensen, 1986) En este sentido Shleifer y Vishny (1988) afirman que las 

decisiones de diversi ficación a través de adquisiciones y fusiones proporcionan a los directivos la 

oportunidad más importante para expresar su comportamiento de no maximización del valor.

La participación accionarial de los gestores en el capital constituye un mecanismo de gobierno al cual la 

literatura teórica y la evidencia otorga una significativa capacidad para vigilar y disciplinar la adopción de 

comportamientos oportunistas por parte de los gestores, que implican ia no creación de riqueza de los 

legítimos propietarios de ¡a empresa. La participación accionarial de los gestores de la empresa puede 

constituir un mecanismo alineador de íos objetivos de los gestores y de los accionistas, ya que una mayor 

participación accionarial de ios directivos y consejeros (equipo gestor) tenderá a reducir sus incentivos 

para adoptar comportamientos oportunistas, al influir éstos, más directamente, sobre su riqueza personal 

(efecto de alineamiento de intereses). Sin embargo, dicha participación podría suscitar un efecto de signo 

contrario sobre los intereses deí resto de accionistas, debido a que otorga un mayor poder de decisión para 

perseguir sus intereses particulares a costa de íos de íos accionistas. De este modo, es necesario un 

análisis detenido de las implicaciones de la propiedad de los gestores en ia empresa y los posibles efectos 

de convergencia de intereses y de atrincheramiento de los gestores que puede llevar asociados.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es el análisis de la eficiencia supervisora de la participación 

accionarial de los gestores para controlar los conflictos de intereses ligados con la adopción decisiones de 

diversifícación corporativa que en términos medios destruyen valor para los accionistas, y que 

constituyen, en consecuencia, una de las manifestaciones posibles de los problemas de agencia en el seno 

de las grandes empresas. Específicamente, el estudio examina la existencia de una relación significativa 

entre la estrategia de diversificación adoptada por la empresa y la participación en la propiedad del capital 

por parte de consejeros y directivos, consistente con ias hipótesis de (i) convergencia de intereses, o (ii) 

de atrincheramiento de los gestores, o (iii) de coexistencia de ambos efectos (convergencia y 

atrincheramiento). Para ello, se desarrolla el estudio y contraste empírico a partir de la información 

disponible para las empresas no financieras cotizadas en el mercado de valores español en el periodo 

1994-1996.

En tomo a estas cuestiones, ei resto del trabajo se organiza en cuatro secciones. La segunda revisa los 

fundamentos teóricos deí estudio. La sección tercera plantea las hipótesis a contrastar, la metodología y 

las fuentes de información. Finalmente, se exponen las conclusiones del trabajo realizado.

H -  FUNDAMENTOS TEÓRICOS

La adopción de procesos de diversifícación que en términos medios destruyen valor para los accionistas 

constituye una de las manifestaciones posibles de la existencia de conflictos de agencia en el seno de las 

grandes empresas. De este modo, en ía medida en que la diversifícación responde a motivaciones 

personales de los gestores y no contribuye a la creación de valor en ia empresa, los gestores reducirán el 

nivel de diversifícación corporativo o no emprenderán nuevos proyectos de diversi fie ación si se
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encuentran bajo una supervisión eficaz y eficiente articulada a través de alguno de los diferentes 

mecanismos de supervisión y control corporativos.

Dichos mecanismos incluyen la competencia en los mercados de productos y factores (Fama y Jensen, 

1983a; Demsetz, 1983; y Hart, 1983), el mercado de capital humano en el cual los directivos son 

contratados (Fama, 1980), el mercado de capitales (Fama y Jensen, 1983a; Demsetz, 1983), el mercado de 

control corporativo (Grossman y Hart, 1980), el consejo de administración (Fama, 1980), sistemas de 

remuneración basados en incentivos (Murphy, 1985), ía utilización de deuda en la empresa o estructura de 

capital, y la estructura de propiedad, en su doble vertiente: ía participación de los gestores en el capital 

(Jensen y Meckling, 1976), y la concentración y distribución de la propiedad, es decir, el papel supervisor 

ejercido por los grandes accionistas (Demsetz y Len, 1985).

La propiedad directiva de la empresa otorga a íos gestores la doble naturaleza de propietario y ejecutivo 

de su empresa, ligando de esta forma los objetivos e intereses deí colectivo de propietarios con los del 

colectivo de propietarios y ejecutivos (efecto de convergencia de intereses). Sin embargo, la 

concentración de derechos de voto en manos del gestor le otorga la oportunidad de perseguir objetivos 

privados a costa de ios intereses del resto del accionariado, sin el temor a que sea despedido, puesto que la 

concentración de poder político en manos del gestor mitiga sensiblemente ía eficiencia y eficacia del resto 

de mecanismos de control (efecto de atrincheramiento de los gestores). La participación de los gestores 

actúa por tanto, como arma de doble filo a la hora de moderar la existencia de problemas de agencia, ya 

que liga en cierta medida los intereses de propietarios y gestores, al mismo tiempo que refuerza el poder 

del equipo directivo, permitiendo a éste imponer sus intereses sobre los del resto de propietarios.

En efecto, la participación accionarial de íos gestores de ía empresa incrementa sus incentivos para 

desarrollar un control y gestión eficientes, debido a que experimentan en su riqueza personal, al igual que 

el resto de accionistas, los efectos negativos de sus comportamientos de tipo oportunista. De este modo, 

una mayor participación de los gestores en la propiedad de la empresa tiende a alinear los intereses de los 

componentes del consejo con los del resto de accionistas (Jensen y Meckling, 1976).

Sin embargo, el control de una fracción significativa de los derechos de voto de la empresa por parte de 

los gestores refuerza su poder político y por consiguiente, su posición y la continuidad al frente de su 

puesto como directivo o consejero. Una elevada concentración de la propiedad en manos del equipo 

gestor le otorga una relativa inmunización frente al resto de mecanismos de gobierno corporativo, en la 

medida en que una elevada participación reduce la probabilidad de éxito de tomas de control hostiles en el 

mercado de control corporativo que persiguen disciplinar a los gestores, el poder de voto concentrado en 

manos de los gestores limita la capacidad de accionistas disidentes para presentar una composición del 

consejo alternativa,... De este modo, ía propiedad accionarial de los gestores podría conducir a una 

situación de atrincheramiento de los gestores, perjudicial para los intereses del resto de accionistas.

Por tanto, las consecuencias de la participación del equipo gestor en la propiedad de la empresa pueden 

tener efectos absolutamente antagónicos sobre el objetivo financiero de la empresa -la  maximización de 

la riqueza del accionista, bien un efecto positivo de convergencia de intereses o bien, un efecto deletéreo

4



de atrincheramiento de los gestores que les permite adoptar comportamientos oportunistas, sin que por 

ello puedan perder ia continuidad en su empleo. Sin embargo, ambos efectos no tienen porqué ser 

necesariamente excluyentes, sino que podrían producirse de forma solapada (hipótesis de coexistencia de 

las funciones de convergencia de intereses y de atrincheramiento de los gestores para diferentes tramos de 

participación accionarial). En este sentido la evidencia empírica ha reconocido la existencia de efectos de 

convergencia de intereses y efectos de atrincheramiento como resultado de 1a participación accionarial de 

los gestores, así como la coexistencia de ambos con dominio alternativo para diferentes tramos de 

participación accionarial (Morck, Schleifer y Vishny 1988, Bamhart, Marr y Rosenstein 1994, McConnell 

y Servaes 1990, Hermail y Weisbach 1992).

Los estudios previos que analizan la relación entre nivel de diversifícación y participación accionarial 

proporcionan una evidencia contradictoria. Por una parte, Liebeskind y Opler (1995) observan que las 

grandes empresas americanas no cotizadas, que se caracterizan en términos medios por una mayor 

participación accionarial de los gestores, presentan menores niveles de diversificación corporativa que 

empresas comparables cotizadas en los mercados bursátiles, y con menores niveles de participación de los 

gestores en el capital. Por otra parte, Lewelien, Loderer y Rosenfeld (1989) examinan una muestra de 

fusiones y observan que una mayor participación de ios gestores incrementa el incentivo a reducir el 

riesgo. May (1995) a partir, también, de una muestra de fusiones observa una relación negativa entre una 

variable proxy de la fracción de la riqueza de los gestores invertida en la empresa y la covarianza de los 

rendimientos de la empresa adquirente y objetivo. El autor interpreta que su resultado sugiere que los 

gestores con una mayor riqueza personal invertida en la empresa tratan de reducir el riesgo a través de 

adquisiciones diversificadas. Denis, Denis y Sarin (1997) observan una relación negativa y significativa 

entre participación de los gestores y diversificación utilizando distintas medidas de diversificación 

corporativa.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es el análisis de ía eficiencia supervisora de la participación 

accionarial de los gestores para controlar los conflictos de intereses en relación con la adopción 

decisiones directivas no creadoras de riqueza para los accionistas, y que constituyen, en consecuencia, 

una de las manifestaciones posibles de los problemas de agencia: la adopción o mantenimiento de 

procesos de di versificación en el seno de la gran empresa industrial española. A partir del marco teórico 

presentado se exponen seguidamente las hipótesis que se proponen para su contraste empírico.

m  -  HIPÓTESIS DE LA INVESTIGACIÓN Y METODOLOGÍA 

Hipótesis a contrastar

Diferentes trabajos teóricos y empíricos examinan las causas y consecuencias de la adopción de procesos 

de diversifícación corporativos constatando que en términos medios la diversifícación no aporta riqueza 

para los accionistas y que en constituye una expresión o manifestación posible del comportamiento 

oportunista de los ejecutivos que sacrifican la riqueza de los propietarios de 1a empresa en beneficio 

propio (Jensen, 1986).
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En este sentido, la participación accionarial de los gestores puede desempeñar una función  de 

alineamiento de intereses entre el equipo gestor y el resto de accionistas de la empresa. Por lo tanto, 

conforme la participación accionarial de los gestores se incrementa, soportan una mayor fracción de los 

costes asociados con actuaciones no creadoras de valor, y serán por tanto, menos proclives a adoptar 

políticas que reduzcan riqueza para los accionistas. En línea con este argumento cabe esperar que:

H1 -Hipótesis de convergencia de intereses: la participación accionaria! de los miembros del equipo gestor 

estará negativamente relacionada con el nivel de diversifícación.

Sin embargo, dicha participación podría dar lugar, al mismo tiempo, a un efecto de atrincheramiento de 

los gestores, en la medida en que limite la eficacia de otros mecanismos de control corporativo, como por 

ejemplo, la actuación supervisora dei Consejo o la deí mercado de control corporativo. Tal efecto de 

atrincheramiento unido a una necesidad creciente de reducción del riesgo personal de los gestores que se 

incrementa conforme la participación de ios mismos en el capital de la empresa aumenta3, debido a la 

ausencia de diversificación en su capital humano y, posiblemente, en su cartera accionarial, podrían 

conducir a una efecto de signo contrario: el atrincheramiento de los gestores en la dirección de la empresa 

con el fin de obtener objetivos privados que maximizan su función de utilidad. De este modo, cabe 

esperar de acuerdo con dicho razonamiento que:

H 2-Hipótesis de atrincheramiento de los gestores: la participación accionarial de los miembros del 

equipo gestor estará positivamente relacionada con el nivel de diversificación.

Por tanto, a priori la participación accionarial de los gestores puede inducir un doble efecto sobre 

determinadas decisiones, como ías de diversifícación, que permiten la reducción del riesgo empresarial y 

del gestor, así como la obtención de otros beneficios privados. Un primer efecto es el de convergencia de 

intereses entre accionistas y gestores, el cual lleva a predecir que conforme se incrementa la participación 

accionarial mayor es el incentivo de los gestores a no desarrollar estrategias -tales como la de 

diversifícación- que puedan afectar negativamente al valor de mercado de los fondos propios. Por otro 

lado, conforme se incrementa la participación accionarial de los gestores mayores serán su poder político 

y sus posibilidades para eludir la disciplina de los mecanismos de gobierno corporativos, asimismo, 

también será mayor su capital humano y accionarial invertido en la empresa, y por tanto, su necesidad 

personal de reducción de riesgo. En consecuencia, cabría esperar que conforme se incrementa la 

participación accionarial mayor es el incentivo de los gestores a desarrollar estrategias -tales como la de 

diversifícación- que si bien en términos medios parecen destruir riqueza para los accionistas, permiten la 

obtención de beneficios privados para los gestores, como es la reducción de la variabilidad de los flujos 

de caja de la empresa, y por tanto, del riesgo de la empresa y el del gestor.

En línea con dichos argumentos, cabría esperar la existencia de una relación no lineal entre la 

participación accionarial de los gestores y  la adopción de comportamientos oportunistas p o r parte de los

3 En este sentido Denis, Denis y Sarin (1997) señalan que si bien las decisiones relativas a la 
adopción o mantenimiento de estrategias de diversificación aportan al gestor diversas fuentes potencíales
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m ism os. En la medida en que la participación accionarial actúe como un mecanismo de control eficaz y 

eficiente para mitigar los costes de agencia en ia relación entre directivos y accionistas, cabría esperar una 

relación negativa entre la participación accionarial de los gestores y la adopción de estrategias de 

diversifícación no creadoras de vaior, pero en la medida en que la participación de los gestores se 

convierta en una herramienta de poder político al servicio de los intereses privados de íos gestores, al 

permitir su atrincheramiento al frente de la empresa y la primacía de sus intereses privados sobre los del 

resto de propietarios, cabría esperar una relación positiva entre la participación de los gestores y la 

adopción de estrategias de diversifícación. De acuerdo con estos argumento cabe plantear también como 

hipótesis a contrastar que:

H3-Hipótesis de coexistencia de los efectos de atrincheramiento de los gestores y  de convergencia de 

intereses: la participación accionarial de ios miembros del equipo gestor estará relacionada de una forma 

no lineal con el nivel de diversificación.

Una vez contempladas las hipótesis a contrastar en el modelo, procedemos a exponer las fuentes de 

información, las variables, y la metodología empleada en el estudio empírico.

Base de datos, variables, y metodología

El estudio empírico de las relaciones entre la estructura de propiedad y la estrategia de diversificación 

desarrollada se ha llevado cabo sobre a partir del conjunto de empresas no financieras cotizadas 

(ininterrumpidamente) en la Bolsa de Madrid durante los años 1994 a 1996. Los datos necesarios para el 

análisis proceden de: la información económico-financiera y relativa a participaciones significativas en el 

capital de las empresas cotizadas facilitada por la CNMV, las propias Cuentas Anuales de las empresas, el 

directorio de accionistas Maxwell-Spinoza, así como los directorios de empresas: DICODI, Duns & 

Bradstreet, y Fomento de la Producción.

Sobre la muestra inicial de empresas (165) se han eliminado aquellas que carecían de actividad 

económica en ei periodo analizado pero que suministraban información a la CNMV, así como, aquellas 

empresas que durante el ejercicio en el que se centra este estudio (1996) experimentaron procesos de 

quiebra o de liquidación. La aplicación de dichos filtros redujo ia muestra inicial a 149 empresas no 

financieras.

Este trabajo utiliza como medida de diversificación corporativa la medida categórica de Rumelt (1974). 

Dicha medida, inicialmente debida a Wrigley (1970), y difundida por Channon (1973), goza de una 

extensa aceptación y respaldo en trabajos posteriores (Ramanujam y Varadarajan, 1989). De acuerdo con 

Ja medida de diversificación propuesta por Rumelt, las empresas deben clasificarse atendiendo a dos 

ratios: el ratio de especialización y el de relación productiva. Ei ratio de especialización productiva se 

defme como el porcentaje de la cifra total de negocio que corresponde a la actividad principal de la

de beneficios privados, únicamente la reducción personal del riesgo del gestor constituye un beneficio 
cuya utilidad marginal está correlacionada (positivamente) con la participación del mismo en el capital.
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empresa, es decir, aquella actividad de la cual obtiene la mayor parte de sus ingresos. El ratio de relación 

productiva se define como el porcentaje de la cifra total de negocio que corresponde al principal conjunto 

de negocios relacionados que desarrolla la empresa. En base a estos ratios se definen cuatro posibles 

estrategias de diversificación:

1. NEGOCIO UNICO: R.E. > 95%

2. NEGOCIO DOMINANTE: 70 < R.E. < 95%

3. DIVERSIFÍCACIÓN RELACIONADA: R.E. < 70% y R.R. > 70%

4. DIVERSIFÍCACIÓN NO RELACIONADA: R.E. < 70% y R.R. < 70%

La muestra de empresas analizada no presenta una distribución uniforme de las categorías que configuran 

la tipología estratégica propuesta por Rumelt. Del conjunto de 149 empresas que configuran la muestra 

finalmente analizada, un 38,9% han sido clasificadas como empresas de negocio único (N.U.), un 36,2% 

como empresas con un negocio dominante (N.D.), el 18,1% lo componían empresas diversificadas de 

forma relacionada (D.R.), y únicamente un 6,7% dei total de ía muestra corresponde a empresas 

clasificadas como diversificadas de forma no relacionada (D.N.R.). La distribución asimétrica de la 

variable categórica de Rumelt a través de ía muestra analizada, conduce a un escaso tamaño en términos 

relativos para las categorías de empresas diversificadas de forma no relacionada, así como para las 

empresas diversificadas de forma relacionada. Dicha asimetría en la distribución, introduce los problemas 

asociados a tamaños muéstrales exiguos. Por ello, hemos considerado adecuado agrupar el conjunto de 

empresas clasificadas como diversificadas de forma relacionada y no relacionada bajo un único epígrafe -  

empresas diversificadas (E.D.)-, ías cuales suponen un 24,8% del total de empresas de la muestra, una 

vez reagrupadas dichas categorías.

La información relativa a la estructura de propiedad de ía empresa procede de los datos sobre 

participaciones significativas y de los consejeros de las empresas cotizadas publicados por la CNMV. 

Dicha información permite identificar y cuantificar la participación de aquellos accionistas con

participaciones en el capital de la empresa superiores al 5% deí capital social, así como la de los

consejeros de la empresa. La CNMV no proporciona información relativa a ía participación accionarial 

deí equipo directivo, salvo en el caso de que íos directivos sean también consejeros.

Con el fin de medir la participación del equipo gestor en la empresa, en el trabajo que se presenta, se han 

utilizado las siguientes medidas de participación en la propiedad:

a) Participación de todos los miembros deí consejo de administración (CONSEJO).

b) Participación del presidente del consejo de administración (CHAIRMAN).

c) Participación deí presidente del comité ejecutivo (CEO).

En las tablas I y II se recogen, respectivamente, estadísticos descriptivos de dichas variables, y la matriz 

de correlaciones entre las mismas.
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Tabla I. Participación en el capital social: estadísticos descriptivos.

Media Mediana Desv. típ. Mínimo Máximo Número de casos

CONSEJO* 22,88 6,50 27,54 0 95,24 149

CHAIRMANf 7,89 0,1 i 15,65 0 86,16 123

CEO t 7,7 í 0,083 15,63 0 - 86,16 112

* Participación accionarial de todos los miembros del consejo de administración, 
f  Participación accionarial del presidente del consejo de administración.
X Participación accionarial dei presidente del comité ejecutivo.

Tabla II. Matriz de correlaciones entre variables.

CONSEJO CHAIRMAN

CONSEJO* 1

CHAIRMAN f ,414*** 1

CEOJ ,421*** ,932***

*** La correlación es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

En relación con los estadísticos descriptivos de las variables relativas a la participación accionarial de los 

gestores cabe resaltar la elevada correlación existente entre la participación del presidente del consejo de 

administración y la del presidente del comité ejecutivo, consecuencia en parte, de la ausencia de 

separación de ambas funciones en algunas de las empresas de la muestra.

Por otro lado, en el análisis de la relación existente entre la participación de los gestores en la propiedad y 

el nivel de diversificación corporativo no podemos obviar la incidencia de determinados factores que 

constituyen determinantes reconocidos del nivel de diversi ficación corporativo, y que por tanto, deben ser 

considerados como variables de control en el modelo, como son: la naturaleza de los principales 

accionistas de la empresa y la concentración de la propiedad, el tamaño de la misma, su capacidad de 

generación de recursos financieros, y el sector o sectores de actividad.

La naturaleza de los accionistas y su vinculación con la empresa condicionan sus intereses e incentivos a 

la hora de desarrollar sus funciones de supervisión y control como accionistas. En los modelos se utiliza 

como medida de control de ía naturaleza de ios principales accionistas y de su vinculación con la empresa 

variables continuas indicativas de la participación en el capital de cada uno de los tres principales 

accionistas distinguiendo a tal efecto las siguientes categorías de accionistas atendiendo a su naturaleza: 

accionistas individuales o grupos familiares (FA123), empresas no financieras (EM123), administraciones

CEO

1
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públicas (ES 123), entidades de crédito (BA123), inversores institucionales: fondos y sociedades de 

inversión mobiliaria, fondos de pensiones, y compañías de seguros (IC123).

Por otra parte, el tamaño de ia empresa constituye un determinante clásico del nivel de diversifícación 

corporativo. De este modo si no controlamos explícitamente su tamaño podríamos observar, por ejemplo, 

una relación negativa entre la diversifícación de la empresa y la participación en la propiedad de los 

gestores debida simplemente a que las empresas con una elevada participación directiva son pequeñas 

empresas que carecen de oportunidades de expansión rentable hacia nuevas líneas de negocio. En 

consecuencia, cabría esperar que el tamaño de la empresa estará relacionado positivamente con el nivel de 

diversifícación. El tamaño de la empresa se ha medido a través del importe neto de la cifra de negocio de 

la empresa (TAMAÑO).

Los resultados obtenidos por la empresa, entendidos como la capacidad de generación de recursos 

financieros por parte de la misma, constituyen otro determinante del nivel de diversifícación desarrollado 

por la empresa, si bien a priori, el signo de este efecto constituye una cuestión muy debatida por 

diferentes trabajos, tanto de carácter teórico como empírico. Por una lado, Shleifer y Vishny (1989) 

argumentan que cuando los malos resultados de ía empresa amenazan la seguridad dei directivo al frente 

de su puesto de trabajo, los gestores tratarán de diversificar su empresa acometiendo adquisiciones para 

introducirse en nuevos negocios rentables con el fin de diversificar el riesgo de su capital humano 

invertido en la empresa (hipótesis de necesidad de diversificación dei riesgo del capital humano). Por otra 

parte, Morck, Shleifer y Vishny (1990) argumentan que ios gestores de empresas con malos resultados 

llevarán a cabo malas adquisiciones debido simplemente a su incompetencia - “malos gestores” (hipótesis 

de incompetencia de los gestores). En cualquier caso, en línea con ambos argumentos cabe esperar una 

relación negativa entre el nivel de diversificación de la empresa y los resultados obtenidos por la misma 

en su pasado inmediato.

Sin embargo, en línea con la hipótesis del orgullo de los gestores formalizada por Roll (1986), cabría 

observar una relación positiva entre los resultados obtenidos por la empresa y el nivel de diversifícación 

corporativo, debido a que los “buenos gestores podrían pecar de soberbia”, y ser más proclives a 

sobrevalorar las sinergias vinculadas con sus capacidades para gestionar conjuntamente negocios no 

relacionados. Asimismo, de acuerdo con la hipótesis del free cash fíow (Jensen, 1986) cabría esperar una 

relación positiva entre ia generación de flujos de caja de libre disposición y el nivel de diversifícación 

corporativo. De acuerdo, con estos dos argumentos cabría esperar que los resultados de la empresa estén 

relacionados positivamente con nivel de diversifícación (hipótesis del orgullo de los gestores, e hipótesis 

de los flujos de caja de libre disposición). Por tanto, es necesario considerar explícitamente la capacidad 

de generación de recursos financieros como determinante del nivel de diversi ficación corporativo, con el 

fin de evitar posibles correlaciones espurias entre las variables incluidas en el modelo. Con el fin de 

controlar la capacidad de la empresa para generar flujos de caja hemos utilizado como medida de control 

de los resultados obtenidos por la empresa en el pasado, es decir, de la capacidad de la empresa para 

generar rentas en los ejercicios 1996 e inmediatamente anteriores, la tasa de crecimiento anual de los 

recursos generados por la empresa durante los ejercicios 1994 a 1996 (RDOS.P.).
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Finalmente, la estructura y características del sector de actividad en el cual compite la empresa puede 

determinar su estrategia corporativa. Es, por tanto, necesario considerar la adscripción sectorial de las 

empresas con ei fin de controlar ei impacto de dicho determinante sobre su nivel de diversifícación. Por 

ello, se han introducido en ei modelo variables dummy sectoriales con el fin de controlar la incidencia de 

las características propias del sector de actividad sobre la estrategia de diversi ficación desarrollada por la 

empresa. Las variables dummy utilizadas se ajustan a la clasificación sectorial de las empresas 

desarrollada por la Bolsa de Madrid.

La naturaleza categórica de la variable dependiente en el estudio (tipología de Rumelt para ia estrategia 

de diversificación corporativa) aconseja utilizar para el contraste de las hipótesis modelos logit 

multinomiaíes. Dichos modelos permiten obtener una combinación lineal de las variables independientes 

a través de la cual se puede estimar las “ventajas” (odds o relación de probabilidades) a favor de que un 

determinado individuo pertenezca a uno de los grupos que representa la variable dependiente.

Los coeficientes de dichos modelo indican la repercusión (positiva o negativa) de un incremento de la 

variable independiente sobre la variable dependiente del mismo, es decir, sobre el logaritmo neperiano de 

la relación entre la probabilidad de obtener una determinada respuesta de la variable y la probabilidad de 

que la respuesta sea el valor de la variable categórica tomado como grupo base o de comparación. Por 

tanto, los coeficientes del modelo permiten conocer si una variación en una variable independiente 

incrementa o disminuye la probabilidad relativa de que la respuesta sea el valor de la variable categórica 

analizado. Los modelos se ha estimado utilizando el paquete estadístico LIMDEP (v. 7.0).

Los modelos logit permiten estimar a partir de una variable con tres categorías (estrategia de negocio 

único, dominante, o diversifícación) dos ecuaciones para los logaritmos de cocientes de probabilidades 

expresados como combinación lineal de las variables independientes deí modelo. De este modo, si 

partimos de una variable dependiente con tres categorías de respuestas posibles, podemos estimar dos 

ecuaciones a través de las cuales analizamos el signo del efecto que las variables independientes ejercen 

sobre la relación entre la probabilidad de que la empresa haya adoptado la estrategia de negocio 

dominante frente a la probabilidad asociada a la estrategia de negocio único, en una primera ecuación, y 

por otra parte íos signos de los efectos de las variables independientes sobre la relación entre la 

probabilidad de que la empresa haya adoptado la estrategia de diversifícación frente a la probabilidad 

asociada a la estrategia de negocio único, en la segunda ecuación.

ln Pr ob. Estrategia = N.D.
-  fl0 0 + /?i 0 • Part.gestores+ /?20 - Part. gestores2 + /?3 0 • Tamaño +

Pr ob. Estrategia = N.U.

+ f i4 0 * Resultados previos+ +/?a 0 * Dummies Sectoriales + p nQ • Naturaleza Acetas.

ln Prob. Estrategia =E.D.
Prob. Estrategia =N.U.

= /?0! + /?, ! • Part.gestores + /?2 , -Part.gestores2 + /?3, - Tamaño +

+ /?4 j -Resultados previos + +fla \ • Dummies Sectoriales + /?7l • Naturaleza Acctas.
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La estimación del modelo se puede efectuar utilizando como grupo base o de comparación (que es la que 

aparece en los denominadores de las variables dependientes de las ecuaciones) cualquiera de las 

categorías posibles de la variable dependiente inicial, en nuestro caso, cualquiera de las tres respuestas 

posibles de la variable categórica de Rumelt: negocio único, negocio dominante, o empresa diversificada. 

Puesto que, la estrategia de diversificación es secuencia!, en ias ecuaciones se ha optado por utilizar como 

categoría de referencia o de comparación ia de negocio único, debido a que ésta constituye la categoría 

inicial, por la cual atraviesan todas las empresas con independencia de que a lo largo de su vida 

incrementen su nivel de diversi ficación adoptando una estrategia de negocio dominante, o finalmente una 

estrategia de diversifícación.

IV -  RESULTADOS EMPÍRICOS

Las principales características y resultados de los modelos logit multinomial estimados aparecen 

recogidos en ei cuadro n°l. En concreto, para cada modeio se muestra el valor de los coeficientes de las 

diferentes variables, así como estadísticos de contraste del nivel de significación del modelo en su 

conjunto y de los coeficientes de las variables. También se recogen los porcentajes de predicciones 

correctas proporcionados por las matrices de confusión para cada modelo, las cuales proporcionan una 

medida adicional de sus capacidades predictivas.
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Cuadro n° i

Estimaciones de los modelos logit multinomiales relativos a la estrategia de diversifícación adoptada por la 
empresa (negocio único, negocio dominante, y estrategia de diversifícación), utilizando como medidas 
alternativas de la participación accionarial de los gestores las relativas al presidente del consejo, del comité 
ejecutivo, y las de todos los consejeros de la empresa. Se indican los coeficientes estimados en el modelo, así 
como el valor de su estadístico de contraste. Se han omitido los controles sectoriales y relativos a ia naturaleza y 
vinculación de los principales accionistas. Se indican también, ei nivel y p-valor del estadístico chi-cuadrado, y 
el porcentaje de predicciones correctas en la matriz de confusión.

Participación accionarial de los gestores

Modelo logit n °l: Presidente 
del comité ejecutivo (CEO)

Modelo logit n°2: Presidente 
del consejo (CHAIRMAN)

Modelo logit n°3: Todos los 
consejeros (CONSEJO)

Variables
Negocio

dominante
Empresa

diversificada
Negocio

dominante
Empresa

diversificada
Negocio

dominante
Empresa

diversificada

Constant -2,847 -0,573 -2,456 -0,452 -2,093 -2,57E-02

-2,274** -0,529 -2,167** -0,447 -1,997** -0,027

P.GES. 2,55E-02 5,62E-02 1.73E-03 7,58E-03 -4,38E-03 -l,98E-02

2,418** 2,021** 2,035** 1,459 -0,528 -1,921*

P.GES.A2 -2,46E-02 -5,51E-02 -l,23E-03 -7,42E-03

-2,373** -1,990** -2,550** -1,467

TAMAÑO l,73E-06 7,09E-07 2,20E-06 1,20E-06 3,21 E-06 2,48E-06

1,163 0,424 1,467 0,718 1,782* 1,305

RDOS.P. -2,56E-03 -2,86E-03 -3,06E-03 -3,54E-03 -l,24E-03 -1,81E-03

-1,807* -2,089** -2,164** -2,408** -1,273 -1,881*

Chi-cuadrado 
y p-valor:

100,124

0,000

70,410

0,000

49,537

0,004

Predicciones
correctas 67,11% 62,42% 55,70%

* p<0,l; ** p<0,05; ***p<0,01

Los resultados de los modelos logit multinomiales utilizando como medidas alternativas de la 

participación accionarial de los gestores la del presidente del consejo de administración y la del presidente 

del comité ejecutivo muestran en ambos casos la existencia de una relación significativa entre las 

participaciones accionariales de los presidentes del consejo de administración y del comité ejecutivo, y la 

probabilidad de que una empresa adopte una estrategia de negocio dominante o de diversificación en 

relación con la probabilidad de que la empresa adopte una estrategia de negocio único. Los resultados 

para dichas variables confirman la hipótesis tercera: la existencia de una relación no lineal entre la 

participación accionarial de los consejeros de la empresa y el nivel de diversificación de la empresa,



confirmando por tanto la coexistencia tanto de efectos de atrincheramiento de los gestores ligados con su 

participación en el capital como la existencia de un efecto de convergencia de intereses.

Los signos positivos de la variable participación accionarial del consejero delegado de la sociedad (CEO) 

en las dos ecuaciones estimadas para el primer modelo logit es consistente con la hipótesis de 

atrincheramiento asociado con incrementos en la participación accionarial del consejero delegado: 

conforme su participación en el capital se incrementa, también lo hace la probabilidad de que la empresa • 

adopte una estrategia de diversifícación o de negocio dominante con relación a la probabilidad de que la 

empresa adopte una estrategia de negocio único. Sin embargo, al mismo tiempo, la relación entre el 

cuadrado de la participación accionarial dei consejero delegado^ (CCEO) y la probabilidad de que la 

empresa adopte tanto una estrategia de diversificación como de negocio dominante en relación con la 

probabilidad de que siga Ja estrategia de negocio único es negativa. Los coeficientes de la variable 

(CCEO) en las dos ecuaciones estimadas apuntan la existencia de un efecto de convergencia tanto mayor 

cuanto mayor sea la participación accionarial del presidente del comité ejecutivo.

Los coeficientes de las variables relativas a la participación de los gestores son estadísticamente 

significativos con un nivel de confianza superior al 95%, tanto para el análisis de Ja probabilidad de la 

adopción de una estrategia de diversifícación con relación a la probabilidad de la estrategia de negocio 

único, como para el análisis de la probabilidad de la estrategia de negocio dominante con la relación a la 

probabilidad de negocio único.

Para el segundo modelo logit, en el cual se emplea como medida de participación accionarial de los 

gestores la correspondiente al presidente del consejo de administración (CHAIRMAN), observamos 

nuevamente una relación no lineal y significativa entre la participación accionarial de los gestores y la 

probabilidad de adopción de la estrategia de diversificación o de negocio dominante con relación a la 

probabilidad de negocio único. Los resultados para dichas variables corroboran la hipótesis de 

coexistencia de los efectos de atrincheramiento y convergencia: dominio del efecto de atrincheramiento 

para niveles de participación accionarial del presidente deí consejo relativamente bajos, pero con una 

importancia creciente del efecto de convergencia para niveles relativamente elevados.

Los signos de los coeficientes son idénticos en Jas ecuaciones estimadas considerando como medidas 

alternativas la participación accionarial del chairman o la del ceo. Los coeficientes de las variables 

relativas a la participación accionaria! del presidente del consejo son estadísticamente significativos con 

un nivel de confianza superior al 95% en !a ecuación relativa al logaritmo de la razón entre la 

probabilidad de adopción de estrategia de negocio dominante y la de adopción de negocio único. Sin 

embargo, para la ecuación relativa al logaritmo de la razón entre la probabilidad de adopción de estrategia 

de di versificación y la de negocio único, la significatividad de los coeficientes de la variables 

participación accionaria! del presidente del consejo y su cuadrado se aceptaría para un nivel de confianza 

del 85%. •

Finalmente el análisis logit multinomial tomando como variable explicativa la participación accionarial 

de todos los consejeros (CONSEJO), muestra una relación negativa y estadísticamente significativa entre

14



dicha variable y el logaritmo de la razón entre la probabilidad de la estrategia de diversificación y la de la 

estrategia de negocio único. Los resultados para esta variable confirman la hipótesis de convergencia de 

intereses (hipótesis primera), y por tanto la existencia de una relación negativa entre la participación 

accionarial de todos ios miembros deí consejo de administración y la probabilidad de que la estrategia 

desarrollada por la empresa sea ía de diversifícación.

El coeficiente de dicha variable es estadísticamente significativo con un nivel de confianza muy próximo 

al 95%. Asimismo, se observa una relación negativa entre la participación accionarial de todos los 

consejeros y el logaritmo de la razón de probabilidades de las estrategias de negocio dominante y negocio 

único, sin embargo dicha relación no es estadísticamente significativa.

En definitiva, los resultados muestran la existencia de una relación significativa entre la participación 

accionarial de los gestores y la adopción por parte de la sociedad de estrategias de diversificación.

La relación no lineal entre las variables relativas a la participación accionarial del consejero delegado 

(CEO) o del presidente del consejo (CHAIRMAN), así como el signo negativo de variable relativa a la 

participación accionarial de todos los consejeros (CONSEJO) muestran la existencia de una relación 

significativa entre la estructura de propiedad de la empresa y los logaritmos de ratios o relaciones entre 

probabilidades estimados por los modelos logit: cociente entre la probabilidad asociada a la estrategia de 

negocio dominante y la probabilidad asociada a la estrategia de negocio único, así como entre la 

probabilidad de la estrategia de diversi fie ación y la de negocio único.

El signo negativo de los coeficientes de las variables que recogen el cuadrado de la participación del 

consejero delegado (CCEO) y del presidente del consejo (CCHAIRMAN), así como el signo negativo del 

coeficiente de la participación de todos los consejeros (CCONSEJO) muestra la existencia de una función 

de alineamiento de intereses tanto más intensa cuanto mayor es la participación accionarial de los 

gestores. Es decir, conforme la participación accionarial del consejero delegado y del presidente del 

consejo se incrementa también lo hace la probabilidad de que la empresa adopte estrategias de 

diversifícación, sin embargo el coeficiente negativo de dichas participaciones al cuadrado, así como el de 

la variable participación accionarial de todos los consejeros en su respectivo modeio parece indicar que 

una elevada participación de los gestores permite un control más eficaz de la posible adopción por parte 

de los gestores de estrategias de di versificación presumiblemente no creadoras de riqueza para los 

accionistas. Sin embargo, los resultados a la par que parecen confirmar la existencia de una función de 

alineamiento de intereses asociada a las variables relativas a la participación en ia propiedad de los 

gestores, también confirman la existencia de una función de atrincheramiento de los gestores asociada con 

la participación de los mismos en la propiedad (presidente del consejo o presidente del comité ejecutivo), 

tanto más relevante cuanto menor es su participación en términos relativos. Sin embargo, si bien se 

observa la existencia de una asociación positiva entre la participación de los presidentes del comité 

ejecutivo y del consejo de administración y la probabilidad de adopción de estrategias de diversifícación; 

dicho efecto de atrincheramiento de los gestores no parece observarse para la variable participación de 

todos los miembros del consejo de administración.
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En suma, los resultados obtenidos confirman la existencia de una relación estadísticamente significativa 

entre la participación accionarial de los gestores y la probabilidad de seguimiento por parte de las 

empresas de estrategias de diversificación. Los resultados, por tanto, parecen confirmar la hipótesis 

tercera, relativa a la coexistencia de ios efectos de atrincheramiento de los gestores y de la función de 

alineamiento de intereses.

Con relación a las variables de control empleadas en el análisis, cabe destacar la relación negativa entre la 

variable tasa anual de crecimiento de los recursos generados por la empresa en el trienio 1994-1996 y la 

probabilidad de adopción de estrategias de negocio dominante y diversifícación con relación a la 

probabilidad de negocio único. Ei coeficiente de dicha variable es asimismo significativo con un nivel de 

confianza superior al 95% en cinco de las seis ecuaciones estimadas en los estudio empírico. El signo deí 

coeficiente parece, por tanto, muestran ia relación positiva entre los malos resultados de la empresa y el 

desarrollo de estrategias de diversificación. Sin embargo, los resultados presentados en este trabajo, no 

permiten distinguir si dicha relación es atribuible al argumento de necesidad de reducción del riego del 

capital humano del gestor preconizado por Shleifer y Vishny (1989) o al argumento de incompetencia de 

los gestores que lleva a malas estrategias de adquisición o diversifícación formulado por Morck, Shleifer 

y Vishny (1990). Los resultados no confirman la hipótesis relativa a la existencia de una relación positiva 

entre los resultados de la empresa y su nivel de diversificación.

En línea con la relación esperada para la variable tamaño, el signo de su coeficiente es positivo en las seis 

ecuaciones estimadas, pero sin embargo no es estadísticamente significativo en ninguna de ellas excepto 

en la relativa al logaritmo del cociente entre las probabilidades de estrategia de negocio dominante y la de 

negocio único cuando la variable explicativa relativa a la estructura de propiedad es la participación 

accionarial de todos los consejeros.

En relación con el resto de variables de control introducidas en el análisis, tanto relativas a la naturaleza 

de los principales accionistas de la empresa como a ios sectores de actividad de las mismas, cabe destacar 

que independientemente de que presenten una mayor o menor significatividad estadística en unos u otros 

modelos, los signos de los coeficientes de dichas variables son robustos en el sentido que se mantienen en 

todos los modelos constantes -con el mismo signo-, con independencia de la significatividad que pueda 

tener cada coeficiente en los distintos modelos. Los resultados confirman las relaciones esperadas para las 

variables de control: la concentración de la propiedad y naturaleza de los principales accionistas, así como 

la adscripción sectorial de la empresa constituyen determinantes significativos del nivel de di versificación 

corporativo.

V -  CONCLUSIONES

El trabajo presentado analiza las relaciones entre la participación en la propiedad del capital de los 

gestores de la empresa, y la adopción por parte de la misma de estrategias de diversificación, las cuales en 

términos medios no son creadoras de riqueza para los accionistas, a partir de la información disponible 

para las empresas no financieras cotizadas en el mercado de valores español en el periodo 1994-1996.
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La evidencia presentada confirma la hipótesis de que la participación accionarial de los gestores induce 

un doble efecto de signo contrario sobre decisiones directivas que constituyen, en principio, 

manifestaciones de los conflictos de intereses en ei seno de la organización y del comportamiento 

oportunista de los gestores: la coexistencia de la función de atrincheramiento de los gestores y de la 

función de convergencia de intereses, es decir, ia existencia de una relación no lineal y significativa entre 

la participación de los gestores en el capital de la empresa y la probabilidad de adopción de estrategias de 

diversificación. Dicha relación no lineal evidencia la importancia relativa de las funciones de 

atrincheramiento de los gestores, y de convergencia de intereses para diferentes tramos de participación 

accionarial de los gestores.

El análisis de la eficiencia de la participación de los gestores en el capital muestra su capacidad de 

desarrollar una función de alineamiento de intereses entre el equipo gestor y el resto de accionistas de la 

empresa, para niveles relativamente altos de participación accionarial. De este modo, conforme la 

participación accionarial de los gestores se incrementa, éstos soportan una mayor fracción de los costes 

asociados con actuaciones no creadoras de valor, que conduce a la reducción de los incentivos de los 

mismos a la hora de adoptar políticas que reducen riqueza de los accionistas.

La evidencia obtenida parece confirmar así mismo la existencia de una función de atrincheramiento de los 

gestores que induce un efecto de signo contrario: el atrincheramiento de los gestores en la dirección de la 

empresa con el fin de obtener objetivos privados que maximizan su función de utilidad aún a costa de los 

intereses del resto de accionistas, como es el caso de los derivados de la adopción de procesos de 

diversifícación. Dicho efecto se revela significativamente dominante para niveles relativamente bajos de 

participación accionarial.

Por lo tanto, la evidencia obtenida muestra que Ja participación de los gestores en la propiedad puede 

inducir un doble efecto de signo contrario sobre la adopción o mantenimiento de estrategias de 

diversifícación. Por un lado, los resultados confirman la hipótesis de atrincheramiento de los gestores: 

conforme la participación de los gestores se incrementa también lo hace la probabilidad de que la empresa 

siga estrategias de diversificación. Sin embargo, el signo negativo del cuadrado de la participación de los 

gestores en el capital confirma la hipótesis de convergencia de intereses: partir de un cierto umbral, ía 

mayor fracción de los costes asociados con políticas no creadoras de valor como es el caso de las 

estrategias de diversificación, reduce los incentivos de los gestores, y como consecuencia la probabilidad 

de que la empresa adopte tales estrategias.

La evidencia presentada confirma la capacidad supervisora de la propiedad directiva como mecanismo de 

gobierno de la empresa, sin embargo también alerta de los efectos deletéreos que pueden surgir como 

consecuencia de que dicho mecanismo atrinchere a los gestores y les induzca a reemplazar el objetivo 

financiero de la empresa por el de la satisfacción o maximización de sus intereses personales.
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RODOLFO GUTIÉRREZ. -  La rep resen ta c ió n  s in d ic a l:  R esu ltados
e le c to r a le s  y  a c t i tu d e s  hacia s in d ic a to s .
VÍCTOR FERNÁNDEZ BLANCO.- Economías de aglomeración y  
lo c a liz a c ió n  de la s  enpresas in d u s tr ia le s  en España.
JOAQUÍN LORENCES RODRÍGUEZ; FLORENTINO FELGUEROSO FERNÁNDEZ. -
S a la r io s  pactados en lo s  convenios p r o v in c ia le s  y  sa la r io s  
p e r c ib id o s .
ESTEBAN FERNÁNDEZ SANCHEZ; CAMILO JOSÉ VÁZQUEZ ORDÁS. - La
in te m a c io n a liz a c ió n  de la  enpresa.
SANTIAGO I?, MARTÍNEZ ARGUELLES. - A n á l is is  de lo s  e fe c to s  
reg io n a le s  de la  te r c ia r iz a c ió n  de ramas in d u s tr ia le s  a través  
de ta b la s  in p u t-o u tp u t. El caso de la  economía a s tu r ia n a . 
VÍCTOR IGLESIAS ARGUELLES. -  Tipos de v a r ia b le s  y  m etodología a 
enp lear en la  id e n t i f ic a c ió n  de lo s  grupos e s tr a té g ic o s .  Una 
a p lica c ió n  en p ír ica  a l s e c to r  d e t a l l i s t a  en A s tu r ia s .
MARTA IBÁÑEZ PASCUAL; F. JAVIER MATO DÍAZ.- La formación no 
reglada a examen. Hacia un p e r f i l  de sus u su a r io s .
IGNACIO A. RODRÍGUEZ-DEL BOSQUE R O D R ÍG U E Z P la n ifica c ió n  y  
organización  de la  fu e rza  de ven tas de la  enpresa.
FRANCISCO GONZÁLEZ RODRIGUEZ.- La reacción  d e l p re c io  de la s  
acciones an te  anuncios de cambios en lo s  d iv id en d o s .
SUSANA MENÉNDEZ REQUEJO.- R elaciones de dependencia de la s  
d e c is io n e s  de in v e r s ió n , fin a n c ia c ió n  y  d iv id e n d o s .
MONTSERRAT DÍAZ FERNÁNDEZ; EMILIO COSTA REPARAZ; M* d e l MAR 
LLORENTE M ARRÓNUna aproximación en p ír ica  a l comportamiento  
de lo s  p r e c io s  de la  v iv ienda  en España.
M* CONCEPCIÓN GONZÁLEZ VEIGA; MA VICTORIA RODRÍGUEZ DRIA.-
M atrices se m ip o s itiv a s  y  a n á l i s i s  in te r in d u s tr ia l .  
A p lica c io n es  a l e s tu d io  d e l modelo de S r a ffa -L e o n t ie f .
ESTEBAN GARCÍA CANAL. - La forma co n tra c tu a l en la s  a lia n za s  
dom ésticas e in te rn a c io n a le s ,
MARGARITA ARGÜELLES VÉLEZ; CARMEN BENAVIDES GONZÁLEZ. - La
in c id e n c ia  de la  p o l í t i c a  de la  conpetencia  com unitaria  ■sobre  
la  cohesión económica y  s o c ia l .
VÍCTOR FERNÁNDEZ BLANCO. -  La demanda de c in e  en España. 
1968-1992.
JUAN PRIETO RODRÍGUEZ.- D iscrim inación  s a la r ia l  de la  m ujer y  
m ovilid a d  la b o ra l.
M* CONCEPCIÓN GONZÁLEZ VEIGA.- La te o r ía  d e l caos.Nuevas 
p e r s p e c tiv a s  en la  m odelización  económica.
SUSANA LÓPEZ ARES. -  Sim ulación de fenómenos de espera de 
capacidad lim ita d a  con lleg a d a s y  número de serv id o res  
dep end ien tes d e l tiempo con hoja de cá lcu lo .
JAVIER MATO DÍAZ.- ¿ E x is te  so b re c u a lific a c ió n  en España?. 
Algunas v a r ia b le s  e x p l ic a t iv a s .
M* JOSÉ SANZO PÉREZ.- E s tra te g ia  de d is tr ib u c ió n  para  
productos y  mercados in d u s t r ia l e s .
JOSÉ BAÑOS PINO; VÍCTOR FERNÁNDEZ BLANCO.- Demanda de c in e  en 
España: Un a n á l i s i s  de co in teg ra c ió n .
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M* LETICIA SANTOS VIJANDE. - La p o l í t i c a  de m arketing  en la s  
enpresas de a lta  tecn o lo g ía .
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; IGNACIO RODRIGUEZ-DEL BOSQUE; 
AGUSTÍN RUÍZ VEGA.- E xp ec ta tiva s  y  p ercepc iones  d e l consumidor 
sobre la  c a lid a d  d e l s e r v ic io .  Grupos e s tr a té g ic o s  y  segmentos 
d e l mercado para la  d is tr ib u c ió n  com ercial m in o r is ta .
ANA ISABEL FERNÁNDEZ; SILVIA GÓMEZ ANSÓN. -  La adopción de 
acuerdos e s ta tu ta r io s  a n tia d q u is ic ió n . .  E videncia  en e l  
mercado de c a p ita le s  español.
ÓSCAR RODRÍGUEZ BUZNEGO.- P a r tid o s , e le c to r e s  y  e lecc io n es  
lo c a le s  en A s tu r ia s . Un a n á l i s i s  d e l p roceso  e le c to r a l  d e l 28 
de Mayo.
ANA M* DÍAZ MARTÍN. -  Calidad p e rc ib id a  de lo s  s e r v ic io s  
t u r í s t i c o s  en e l  ámbito ru ra l .
MANUEL HERNÁNDEZ MUÑIZ; JAVIER MATO DÍAZ; JAVIER BLANCO 
GONZÁLEZ.- E va lua ting  the  in p a c t o f  the European Regional 
Development Fund: m ethodology and r e s u l t s  in  A s tu r ia s  (1989- 
1993).
JUAN PRIETO; M* JOSE SUÁREZ. -  ¿De ta l  p a lo  ta l  a s t i l la ? :  
In flu e n c ia  de la s  c a r a c te r ís t ic a s  fa m ilia re s  sobre la  
ocupación .
JULITA GARCÍA DIEZ; RACHEL JUSSARA VIANNA. -  E studio
com parativo de lo s  p r in c ip io s  co n ta b les  en B ra s il y  en España. 
FRANCISCO J . DE LA BALLINA BALLINA.- D esarro llo  de campañas de 
promoción de ven ta s .
ÓSCAR RODRÍGUEZ BUZNEGO. -  Una ex p lic a c ió n  de la  ausencia de la  
Democracia C ris tia n a  en España.
CÁNDIDO PANEDA FERNÁNDEZ.- E s tra te g ia s  para e l d e sa rro llo  de 
A s tu r ia s .
SARA M* ALONSO; BLANCA PÉREZ GLADISH; M* VICTORIA RODRÍGUEZ 
URÍA.- Problemas de c o n tro l óptimo con r e s tr ic c io n e s :
A p lica c io n es  económicas.
ANTONIO ÁLVAREZ PINILLA; MANUEL MENÉNDEZ MENÉNDEZ; RAFAEL 
ÁLVAREZ CUESTA.- E fic ie n c ia  de la s  Cajas de Ahorro esp a ñ o la s. 
R esu ltados de una func ión  de b e n e f ic io .
FLORENTINO FELGUEROSO.-  Industryw ide  C o lle c tiv e  B argain ing, 
Wages Gains and Black Labour M arketing Spain .
JUAN VENTURA.- La com petencia gestionada en sanidad: Un
enfoque c o n tra c tu a l
MARÍA VICTORIA RODRÍGUEZ URÍA; ELENA CONSUELO HERNÁNDEZ. -
E lección  s o c ia l .  Teorema de Arrow.
SANTIAGO ÁLVAREZ GARCÍA.- Grupos de in te r é s  y  corrupción  
p o l í t i c a :  La búsqueda de re n ta s  en e l  s e c to r  p ú b lic o .
ANA M* GUILLÉN. -  La p o l í t i c a  de p r e v is ió n  s o c ia l española en 
e l  marco de la  Unión Europea.
VÍCTOR MANUEL GONZÁJSEZ MÉNDEZ.- La va loración  por e l  mercado 
de c a p i ta le s  español de la  fin a n c ia c ió n  bancaria  y  de la s  
em isiones de o b lig a c io n e s .
DRA. MARIA VICTORIA RODRIGUEZ URÍA; D. MIGUEL A . LÓPEZ
FERNÁNDEZ; DÑA. BLANCA MA PEREZ GLADISH.- A p lica c io n es  
económicas d e l C ontrol Óptimo. El problema de la  m axim ización  
de la  u t i l id a d  in d iv id u a l d e l consumo. El problema de l 
m antenim iento y  momento de venta  de una máquina.
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OSCAR RODRÍGUEZ BUZNEGO.- E lecc io n es  autonóm icas, s is tem a s de 
p a r tid o s  y  Gobierno en A s tu r ia s .
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; ANA M* DÍAZ MARTÍN.El conocim iento  
de la s  e x p e c ta tiv a s  de lo s  c l i e n t e s : una p ie za  c la ve  de la
ca lid a d  de s e r v ic io  en e l  turism o.
JULIO TASCÓN.- El modelo de in d u s tr ia l iz a c ió n  pesada en España 
durante e l  p er ío d o  de e n tre g u e rra s.-
ESTEBAN FERNÁNDEZ SANCHEZ; JOSÉ M. MONTES PEÓN; CAMILO J. 
VÁZQUEZ ORDÁS.-  Sobre la  in p o r ta n c ia  de lo s  fa c to re s  
d eterm in a n tes  d e l b e n e f ic io : A n á l is is de la s  d ife r e n c ia s  de 
re su lta d o s  í n t e r  e in t r a in d u s t r ia le s .
AGUSTÍN RUÍZ VEGA; VICTOR IGLESIAS ARGÜELLES. -  E lección de 
E sta b lec im ie n to s  d e t a l l i s t a s  y  conducta de compra de productos  
de gran consumo. Una a p lica c ió n  en p ír ic a  m ediante modelos 
l o g i t.
VICTOR FERNÁNDEZ BLANCO. -  D ife ren c ia s  e n tre  la  a s is te n c ia  a l 
c in e  nacional y  e x tra n je ro  en España.
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; IGNACIO A. RODRÍGUEZ DEL BOSQUE; 
ANA M* DÍAZ MARTÍN. - E stru c tu ra  m u ltid im en sio n a l de la  ca lidad  
de s e r v ic io  en cadenas de supermercados .-desarrollo  y  
v a lid a c ió n  de la  esca la  ca lsu p er .
ANA BELÉN DEL RÍO LANZA.- Elementos de m edición de marca desde 
un enfoque de m arketing .
JULITA GARCÍA DÍEZ; CRISTIAN MIAZZO.- A n á l is is  Comparativo de 
la  Inform ación co n ta b le  em presaria l en A rgentina  y  España.
M* MAR LLORENTE MARRÓN; D. EMILIO COSTA REPARAZ; M* MONTSERRAT 
DIAZ FERNÁNDEZ.- El Marco te ó r ic o  de la  nueva economía de la  
fa m il ia .  P r in c ip a le s  a p o rtac iones .
SANTIAGO ALVAREZ GARCÍA. - El Estado d e l b ie n e s ta r .  O rígenes, 
D esarro llo  y situación actual.
CONSUELO ABELLÁN COLODRÓN.- La Ganancia s a la r ia l  esperada como 
determ inan te  de la  d e c is ió n  in d iv id u a l de em igrar.
ESTHER LAFUENTE ROBLEDO.- La a cre d ita c ió n  h o s p ita la r ia :  Marco 
te ó r ic o  g e n e ra l.
JOSE ANTONIO GARAY GONZÁLEZ.- Problem ática con tab le  d e l 
reconocim ien to  d e l re su lta d o  en la  enpresa c o n s tru c to ra . 
ESTEBAN FERNÁNDEZ; JOSE M. MONTES; GUILLERMO PÉREZ-BUSTAMANTE; 
CAMILO VÁZQUEZ.- B arreras a la  im ita c ió n  de la  te c n o lo g ía . 
VICTOR IGLESIAS ARGÜELLES; JUAN A. TRESPALACIOS GUTIERREZ; 
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES.- Los re su lta d o s  alcanzados por la s  
enpresas en la s  re la c io n e s  en lo s  canales de d is tr ib u c ió n .  
LETICIA SANTOS VIJANDE; RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES.- La 
innovación  en la s  enpresas de a l ta  tecn o lo g ía : Factores
co n d ic io n a n tes  d e l re su lta d o  co m erc ia l.
RODOLFO GUTIÉRREZ. - In d iv id u a lism  and c o l le c t iv í s m  in  human 
resoruce  p r a c t ic e s :  evidence from th ree  case s tu d ie s .
VICTOR FERNÁNDEZ BLANCO; JUAN PRIETO RODRÍGUEZ.- D ecisiones  
in d iv id u a le s  y  consumo de b ie n es  c u l tu r a le s  en España.
SANTIAGO GONZÁLEZ HERNANDO.- C la s if ic a c ió n  de productos de 
consumo y  e s ta b le c im ie n to s  d e t a l l i s t a s .  A n á l is is  em pírico de 
m otivac iones  y  a c t i tu d e s  d e l consumidor an te  la  conpra de 
p roducto s de a lim en tación  y  droguería .
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VICTOR IGLESIAS A R G U E L L E SF actores de term in a n tes  d e l poder  
negociador en lo s  canales de d is tr ib u c ió n  de productos  
t u r í s t i c o s .
INÉS RUBÍN FERNÁNDEZ.- Inform ación sobre operaciones con 
derivados en lo s  in form es anuales de la s  en tid a d es de 
d e p ó s ito ,
ESTHER LAFUENTE ROBLEDO; ISABEL MANZANO PÉREZ.- A p lica c ió n  de 
la s  té c n ic a s  DEA a l e s tu d io  d e l s e c to r  h o s p ita la r io  en e l  
Principado de A s tu r ia s .
VICTOR MANUEL GONZÁLEZ MÉNDEZ; FRANCISCO GONZALEZ RODRÍGUEZ.-
La va lo ración  p o r  e l  mercado de c a p ita le s  español de lo s  
p ro ced im ien to s de re so lu c ió n  de in so lv e n c ia  f in a n c ie r a .
MARIA JOSÉ. SANZO PÉREZ.- Razones de u t i l i z a c ió n  de la  venta  
d ir e c ta , lo s  d is tr ib u id o r e s  in d ep en d ien tes  y  lo s  agen tes por  
p a r te  de la s  enpresas quím icas españolas.
LUIS OREA.. -  D esconposición de la  e f ic ie n c ia  económica a tra vés  
de la  estim ación  de un sis tem a  tra n s lo g  de c o s te s :  Una
a p lica c ió n  a la s  ca ja s  de ahorro e sp a ñ o la s .
CRISTINA LOPEZ DUARTE; ESTEBAN GARCÍA CANAL.- N aturaleza  y  
e s tru c tu ra  de prop iedad  de la s  in v e rs io n e s  d ir e c ta s  en e l  
e x te r io r :  Un modelo in teg ra d o r  basado basado en e l  a n á li s i s  de 
c o s te s  de tra n sa cc ió n .
CRISTINA LOPEZ DUARTE; ESTEBAN GARCÍA CANAL; ANA VALDÉS 
LLANEZA.- Tendencias em píricas en •la s  empresas con jun tas  
in te rn a c io n a le s  creadas p o r  enpresas españolas (1986-1996) . 
CONSUELO ABELLÁN COLODRÓN; ANA ISABEL FERNÁNDEZ SÁlNZ. -
R elación  e n tre  la  duración d e l desempleo y  la  p ro b a b ilid a d  de 
em igrar.
CÉSAR RODRÍGUEZ GUTIÉRREZ; JUAN PRIETO RODRÍGUEZ.- La
p a r tic ip a c ió n  la b o ra l de la  m ujer y  e l  e fe c to  d e l traba jador  
añadido en el caso e sp a ñ o l.
RODOLFO VÁZQUEZ CASIELLES; ANA MARÍA DIAZ MARTÍN; AGUSTÍN V. 
RUIZ VEGA.-  P la n ific a c ió n  de la s  a c tiv id a d e s  de m arketing  para 
enpresas de s e r v ic io s  tu r í s t i c o s :  la  ca lid a d  como soporte  de 
la  e s tr a te g ia  co m p e titiv a .
LUCÍA AVELLA CAMARERO; ESTEBAN FERNANDEZ SANCHEZ.- Una
aproximación a la  enpresa in d u s tr ia l  española: P r in c ip a les
c a r a c te r ís t ic a s  de fa b r ic a c ió n .
ANA SUÁREZ VÁZQUEZ.- D elim ita c ió n  com ercial de un t e r r i t o r i o : 
In portancia  de la  in form ación proporcionada p o r  lo s  
compradores.
CRISTINA LOPEZ DUARTE; ESTEBAN GARCÍA CANAL.- La in v e rs ió n  
d ir e c ta  re a liza d a  p o r  enpresas e sp a ñ o la s: a n á l i s i s  a la  lu z  de 
la  te o r ía  d e l c ic lo  de d e sa rro llo  de la  in v e rs ió n  d ir e c ta  en 
e l  e x te r io r .
ANA BELEN DEL RIO LANZA; VICTOR IGLESIAS ARGUELLES; RODOLFO 
VAZQUEZ CASIELLES; AGUSTIN RUIZ VEGA. - M etodologías de 
m edición d e l v a lo r  de la  marca.
RAFAEL ALVAREZ CUESTA. -  La estim ación  econom étrica de 
fro n te ra s  de producción: una r e v is ió n  de la  l i t e r a t u r a . 
FERNANDO RUBIERA MOROLLO. - A n á lis is  u n iv a r ia n te  de la s  s e r ie s  
de enpleo  te r c ia r io  de la s  reg iones  españolas.
JOSE ANTONIO GARAY GONZALEZ.- Los gasto s  y  lo s  in g reso s  
p lu r ia n u a le s .
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ISABEL GARCIA DE LA IGLESIA.- La e lecc ió n  con tab le  para lo s  
g asto s  de in v e s t ig a c ió n  y  d e s a r r o l lo .
LUIS CASTELLANOS VAL;. EMILIO COSTA REPARAZ. -  Teoría de 
sistemas y a n á l i s i s  económico: una aproxim ación m etodológica . 
M* DEL CARMEJN RAMOS CARVAJAL. -  Estim ación in d ire c ta  de 
c o e f ic ie n te s  in p u t-o u tp u t .
RODOLFO VAZQUEZ CASIELLES; ANA MARIA DIAZ MARTIN; M*. LETICIA 
SANTOS VIJANDE; AGUSTIN V. RUIZ VEGA. - U til id a d  d e l a n á l is i s  
conjun to  para e s ta b le c e r  la  in p o rta n c ia  de la s  e s tr a te g ia s  de 
c a lid a d  en s e r v ic io s  t u r í s t i c o s : s im ulación  de escenarios
a l te r n a t iv o s  en enpresas de turismo rurai.
SANTIAGO ALVAREZ GARCIA; ANA ISABEL GONZALEZ GONZALEZ. - El 
proceso  de d e sc e n tra liz a c ió n  f i s c a l  en Españaf e sp e c ia l  
r e fe re n c ia  a la  Comunidad Autónoma d e l Principado de A s tu r ia s  
SANTIAGO ALVAREZ GARCIA. - ¿a triJbutacicín de la  unidad  
fa m il ia r . Nuevas consideraciones sobre un an tiguo  problema. 
SUSANA LOPEZ ARES; ISIDRO SANCHEZ ALVAREZ.- C ondicionantes  
dem ográficos de la  economía a s tu r ia n a .
CELINA GONZALEZ HIERES. -  La marca de la  d is t r ib u c ió n : un
fenómeno que a fe c ta  a d is t r ib u id o r , fa b r ic a n te  y  consumidor. 
IGNACIO DEL ROSAL FERNANDEZ. -  A n á l is is  de la  demanda agregada 
de e le c tr ic id a d  en España con s e r ie s  tem porales: un
tra ta m ien to  de co in teg ra c ió n .
JESUS ARANGO. - Evolución y  p e r sp e c tiv a s  d e l s e c to r  agrario  en 
A s tu r ia s .
JESUS ARANGO,- Cronología de la  co n stru cc ió n  Europea.
JULITA GARCIA DIEZ; SUSANA GAGO RODRIGUEZ. -Programas de 
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BEGOÑA GONZÁLEZ-BUSTO MUGICA.- La dinám ica de s is te m a s  como 
m etodo log ía  para la  e la b o ra c ió n  de m odelos de s im u la c ió n. 
BEGOÑA GONZÁLEZ-BUSTO MÓGICA.- R e f le x io n e s  te ó r ic a s  sobre  
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J A V I E R  SU Á R E Z  P A N D IE L L O .-  R a t i o n a l i t y  a n d  r e n t  s e e k i n g  i n  
t h e  s p a n i s h  r e g u l a t i o n  o f  p r o f e s s i o n a l  s o c c e r .
J A V I E R  SU Á R E Z  P A N D IE L L O ,~  D e t e r m i n a n t e s  p o l í t i c o s  d e l  g a s t o  
p ú b l i c o  e n  E s p a ñ a .
MANUEL A . ALBU ERNE G U T IÉ R R E Z .-  E s t r a t e g i a  d e  d i v e r s i f i c a c i ó n  y  
p a r t i c i p a c i ó n  a c c i o n a r i a l  d e  l o s  g e s t o r e s : e f i c i e n c i a
s u p e r v i s o r a  VS a t r i n c h e r a m i e n t o ,
A N A  S U Á R E S  V ÁZQ U EZ; JU A N  A .  T R E S P A L A C IO S  G U T IÉ R R E Z ; IG N A C IO  
A i  R O D R IG U E Z D EL BOSQ UE R O D R IG U E Z • E l e c c i ó n  d e  
e s t a b l e c i m i e n t o s  c o m e r c i a l e s ;  m o d e l o s  c o m p e n s a t o r i o s .
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d i s t a n c e  f u n c t i o n : t h e  c a s e  o f  S p a n i s h  p u b l i c  r a i l w a y s .
LADRA GALGUERA G A R C ÍA ; A N A  M* CAMBLOR P O R T IL L A . -  L a s  
t a r j e t a s  M i l t i - s p o n s o r ,
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CARMEN RAM OS C A R V A JA L ;  Ma J O S É  P R E SN O  C A S Q U E R O .- A l g u n a s  
t é c n i c a s  a j u s t e  d e  c o e f i c i e n t e s  i m p u t - o u t p u t : Una
c o m p a r a c i ó n .
L U I S  IG N A C IO  Á L V A R E Z  G O N ZÁ LEZ; FERNANDO G O N ZÁLEZ A STO R G A ; 
F R A N C ISC O  J A V I E R  DE L A  B A L L IN A  B A L L I N A . -  O r i e n t a c i ó n  a l  
m e r c a d o  d e  l a s  e m p r e s a s  d e  d i s t r i b u c i ó n  c o m e r c i a l :  
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