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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es examinar los efectos de la participacién accionarial de los gestores de la
empresa sobre la adopcién de estrategias de diversificacién corporativa, que en términos medios no
aportan valor para los accionistas. Los resuitados obtenidos para el estudio y contraste empirico a partir
de la informacién disponible para las empresas no financieras cotizadas en el mercado de valores espariol
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 participacién de los miembros del equipo
gestor en la propiedad del capital; y en conclusién, fa importancia del disefio de la estructura de propiedad
sobre la adopcién de decisiones de diversificacién que en términos medios no son creadoras de valor para

los accionistas.
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I- INTRODUCCION

El analisis de los efectos de la diversificacidén corporativa sobre los resultados de la empresa y la creacién
de valor para el accionista, ha suscitado un arduo y prolongado debate en el seno del pensamiento
econdmico relativo a las causas o motivaciones que impulsan a la adopcién de estrategias de
diversificacién. En este sentido, dos conjuntos de argumentos se han utilizado para explicar porqué la

empresa se diversifica (Servaes, 1996).

El primero explica {a decisién de diversificacién a partir de la definicidn del objetivo financiero de la
empresa, entendiendo que la empresa se diversifica con el objetivo de crear riqueza para el accionista, En
linea con este argumento, la literatura sugiere como motivaciones creadoras de valor para los accionistas',
la explotacién de sinergias operativas (Teece, 1980), sinergias fiscales y financieras asociadas con una
mayor capacidad de endeudamiento (Lewellen, 1971), o una mayor eficiencia asignativa derivada de la
existencia de un mercado de capitales interno capaz de reducir los problemas de informacién asimétrica
(Williamson, 1975; Stein, 1997). '

' La literatura teérica sugiere que la diversificacién corporativa tiene tanto costes como
beneficios para los accionistas Para una revisién exhaustiva, véanse en relacién con los costes, Berger y
Ofek (1995a), Harris, Krievel y Raviv (1982), Jensen (1986), Shin y Stulz (1995), y Stulz (1990). En
relacion con los beneficios de la diversificacién, véanse Chandler (1977), Lewellen (1971), Majd y Myers
(1987), Stulz (1990), Weston (1970) y Williamson (1986)
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El segundo conjunto de argumentos explica la diversificacién 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 diversificacién, ain a costa de que ello implique una
destruccion de la riqueza del accionista. Los gestores tendrén incentivos para ia adopcién de decisiones de
diversificacion si ello permite obtener beneficios privados o personales que exceden sus costes privados.
En este sentido, la diversificacién permite, entre otras cosas, el incremento del tamaifio de la empresa y
con ello su remuneracién (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 la seguridad del directivo al frente de su puesto de trabajo (Amihud y Lev, 1981),
asi como contribuir a hacer al directivo més indispensable para la gestién de la empresa (Shieifer y
Vishny, 1989).

En linea con estos argumentos, la evidencia reciente sugiere que en términos medios, a lo largo de las
Ultimas tres décadas, los procesos de diversificacién no han sido creadores de riqueza para los
accionistas’. En este sentido, Lang y Stulz (1994); Berger y Ofek (1995a); y Servaes (1996) observan que
en los afios ochenta las empresas diversificadas cotizaban con una penalizacién significativa en su valor
de mercado atribuible a Ia estrategia de diversificacién adoptada por la empresa. Comment y Jarreil
(1995) seiialan que las empresas diversificadas no son capaces de explotar los beneficios potenciales
ligados con las estrategias de diversificacidn. Asimismo, distintos autores han observado una tendencia
hacia la disminucién del nivel de diversificacién corporativo durante las décadas de fos afios ochenta y
noventa, asociada con incrementos significativos en la 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 diversificacién estd asociada con una reduccién en el valor de la empresa, no es
posible justificar la adopcién o mantenimiento de estas estrategias basandonos en el objetivo financiero
de la empresa. De este modo, las decisiones estratégicas que implican la diversificacién de la empresa y la
no creacién de valor pueden constituir una manifestacién 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 {a diversificacién corporativa.

La existencia y solucién 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 el
comportamiento de los directivos. Las estructuras de incentivos disefiadas de una forma no eficiente y el

fracaso de los sistemas de control corporativos externos en empresas cotizadas en los mercados bursétites

? 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 espaiiol, Sudrez (1994), Jiménez
y Villasaiero (1998), y Vila (1998). Sin embargo, la evidencia presentada, para la década de los aflos 60,
por Matsusaka (1993) y Hubbard y Palia (1998), muestra la existencia de rentabilidades anormales
positivas ante el anuncio de adquisiciones diversificadoras en dicho periodo.
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pueden motivar que los gestores emprendan procesos de diversificacién no creadores de riqueza para los
accionistas (Marris, 1964; Jensen, 1986) En este sentido Shleifer y Vishny (1988) afirman que las
decisiones de diversificacién a través de adquisiciones y fusiones proporcionan a los directivos la

oportunidad més importante para expresar su comportamiento de no maximizacién del valor.

La participacion accionarial de los gestores en el capital constituye un mecanismo de gobierno al cual la
literatura tedrica y la evidencia otorga una significativa capacidad para vigilar y disciplinar la adopcién de
comportamientos oportunistas por parte de los gestores, que implican ia no creacién de riqueza de los
legitimos propietarios de la empresa. La participacion accionarial de los gestores de la empresa puede
constituir un mecanismo alineador de los objetivos de los gestores y de los accionistas, ya que una mayor
participaci6n accionarial de los directivos y consejeros (equipo gestor) tendera a reducir sus incentivos
para adoptar comportamientos oportunistas, al influir éstos, més directamente, sobre su riqueza personal
(efecto de alineamiento de intereses). Sin embargo, dicha participacion podria suscitar un efecto de signo
contrario sobre los intereses del resto de accionistas, debido a que otorga un mayor poder de decisién para
perseguir sus intereses particulares a costa de los de los accionistas. De este modo, es necesario un
andlisis detenido de las implicaciones de la propiedad de los gestores en la 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 andlisis de la eficiencia supervisora de la participacién
accionarial de los gestores para controlar los conflictos de intereses ligados con la adopcién decisiones de
diversificacién corporativa que en términos medios destruyen valor para los accionistas, y que
constituyen, en consecuencia, una de las manifestaciones posibles de los probiemas de agencia en el seno
de las grandes empresas. Especificamente, el estudio examina la existencia de una relacién significativa
entre la estrategia de diversificacién adoptada por la empresa y la participacién en la propiedad del capital
por parte de consejeros y directivos, consistente con las hipétesis 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 emplrico a partir de la informacién
disponible para las empresas no financieras cotizadas en el mercado de valores espaiiol en el periodo
1994-1996.

En torno a estas cuestiones, ei resto del trabajo se organiza en cuatro secciones. La segunda revisa los
fundamentos tedricos del estudio. La seccidn tercera plantea las hipdtesis a contrastar, la metodologia y

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

Il - FUNDAMENTOS TEORICOS

La adopcién de procesos de diversificacién 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 la medida en que la diversificacién responde a motivaciones
personales de los gestores y no contribuye a la creacién de valor en {a empresa, los gestores reducirén el

nivel de diversificacién corporativo o no emprenderdn nuevos proyectos de diversificacién si se



encuentran bajo una supervisién eficaz y eficiente articulada a través de alguno de los diferentes

mecanismos de supervisién 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 administracién (Fama, 1980), sistemas de °
remuneracién basados en incentivos (Murphy, 1985), a utilizacién de deuda en la empresa o estructura de
capital, y la estructura de propiedad, en su doble vertiente: la participacién de los gestores en el capital
(Jensen y Meckling, 1976), y la concentracién y distribucién 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 los gestores la doble naturaleza de propietario y ejecutivo
de su empresa, ligando de esta forma los objetivos ¢ intereses del colectivo de propietarios con los del
colectivo de propietarios y ejecutivos (efecto de convergencia de intereses). Sin embargo, la
concentraciéon de derechos de voto en manos del gestor le otorga la oportunidad de perseguir objetivos
privados a costa de los intereses del resto del accionariado, sin el temor a que sea despedido, puesto que la
concentracién de poder politico en manos del gestor mitiga sensiblemente la eficiencia y eficacia del resto
de mecanismos de control (efecto de atrincheramiento de los gestores). La participacion de los gestores
achia por tanto, como arma de doble filo a l1a 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 participacidn accionarial de los gestores de la empresa incrementa sus incentivos para
desarrollar un control y gestion 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 participacién 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 fraccién significativa de los derechos‘de voto de la empresa por parte de
los gestores refuerza su poder politico y por consiguiente, su posicién y la continuidad al frente de su
puesto como directivo o consejero. Una elevada concentracién de la propiedad en manos del equipo
gestor le otorga una relativa inmunizacién frente al resto de mecanismos de gobierno corporativo, en la
medida en que una elevada participacién 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 composicion del
consejo alternativa,... De este modo, la propiedad accionarial de los gestores podria conducir a una

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

Por tanto, las consecuencias de la participacién del equipo gestor en la propiedad de la empresa pueden
tener efectos absolutamente antagdénicos sobre el objetive financiero de la empresa —la maximizacién de

la riqueza del accionista, bien un efecto positivo de convergencia de intereses o bien, un efecto deletéreo
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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 podrian producirse de forma solapada (hip6tesis de coexistencia de
las funciones de convergencia de intereses y de atrincheramiento de los gestores para diferentes tramos de
participacién accionarial). En este sentido la evidencia empirica ha reconocido la existencia de efectos de
convergencia de intereses y efectos de atrincheramiento como resultado de la participacion accionarial de
los gestores, asi como la coexistencia de ambos con dominio alternativo para diferentes tramos de
participacién accionarial (Morck, Schleifer y Vishny 1988, Barnhart, Marr y Rosenstein 1994, McConnell
y Servaes 1990, Hermail y Weisbach 1992). '

Los estudios previos que analizan la relacidn entre nivel de diversificacién y participacién 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
participacién accionarial de los gestores, presentan menores niveles de diversificacién corporativa que
empresas comparables cotizadas en los mercados bursdtiles, y con menores niveles de participacion de los
gestores en el capital, Por otra parte, Lewellen, Loderer y Rosenfeld (1989) examinan una muestra de
fusiones y observan que una mayor participacién de los gestores incrementa el incentivo a reducir el
riesgo. May (1995) a partir, también, de una muestra de fusiones observa una relacién negativa entre una
variable proxy de la fraccion 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 refacién negativa y significativa
entre participacion de los gestores y diversificacion utilizando distintas medidas de diversificacion

corporativa.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es el anélisis de ia eficiencia supervisora de la participacién
accionarial de los gestores para controlar los conflictos de intereses en relacién con la adopcién
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 adopcién o mantenimiento de
procesos de diversificacién en el seno de la gran empresa industrial espafiola. A partir del marco teérico

presentado se exponen seguidamente las hipétesis que se proponen para su contraste empirico,

IT - HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION Y METODOLOGIA

Hipétesis a contrastar

Diferentes trabajos teéricos y empiricos examinan las causas y consecuencias de la adopcién de procesos
de diversificacion corporativos constatando que en términos medios {a diversificacién no aporta riqueza
para los accionistas y que en constituye una expresién o manifestacién posible del comportamiento
oportunista de los gjecutivos que sacrifican la riqueza de los propietarios de la empresa en beneficio

propio (Jensen, 1986).



En este sentido, la participacién accionarial de los gestores puede desempefiar una funcion de
alineamiento de intereses entre el equipo gestor y el resto de accionistas de la empresa. Por lo tanto,
conforme la participacion accionarial de los gestores se incrementa, soportan una mayor fraccién de los
costes asociados con actuaciones no creadoras de valor, y serdn por tanto, menos proclives a adoptar

politicas que reduzcan riqueza para los accionistas. En linea con este argumento cabe esperar que:

HI-Hipétesis de convergencia de intereses: la participacién accionarial de los miembros del equipo gestor

estar4 negativamente relacionada con el nivel de diversificacion.

Sin embargo, dicha participacién podria 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, fa actuacién supervisora del Consejo o la del mercado de control corporativo. Tal efecto de
atrincheramiento unide a una necesidad creciente de reduccién del riesgo personal de los gestores que se
incrementa conforme la participacién de los mismos en el capital de la empresa aumenta®, debido a la
ausencia de diversificacién en su capital humano y, posiblemente, en su cartera accionarial, podrian
conducir a una efecto de signo contrario: el atrincheramiento de {os gestores en la direccion de la empresa
con el fin de obtener objetivos privados que maximizan su funcién de utilidad. De este modo, cabe

esperar de acuerdo con dicho razonamiento que:

H2-Hipétesis de atrincheramiento de los gestores: la participacion accionarial de los miembros del

equipo gestor estara positivamente relacionada con el nivel de diversificacién.

Por tanto, a priori la participacién accionarial de los gestores puede inducir un doble efecto sobre
determinadas decisiones, como las de diversificacion, que permiten la reduccidn del riesgo empresarial y
del gestor, asi como la obtencién 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 participacién
accionarial mayor es el incentivo de los gestores a no desarrollar estrategias —tales como la de
diversificacién— que puedan afectar negativamente al valor de mercado de los fondos propios. Por otro
lado, conforme se incrementa la participacion accionarial de los gestoreé mayores seran su poder politico
y sus posibilidades para eludir la disciplina de los mecanismos de gobiemo corporativos, asimismo,
también serd mayor su capital humano y accionarial invertido en la empresa, y por tanto, su necesidad
personal de reducciéon de riesgo. En consecuencia, cabrfa esperar que conforme se incrementa la
participacién accionarial mayor es el incentivo de los gestores a desarrollar estrategias —tales como la de
diversificacién— que si bien en términos medios parecen destruir riqueza para los accionistas, permiten la
obtencién de beneficios privados para los gestores, como es la reduccién de la variabilidad de los flujos
de caja de la empresa, y por tanto, del riesgo de la empresa y ¢l del gestor.

En linea con dichos argumentos, cabria esperar la existencia de una relacidn no lineal entre la

participacién accionarial de los gestores y la adopcion de comportamientos oportunistas por parte de los

* En este sentido Denis, Denis y Sarin (1997) sefialan que si bien las decisiones relativas a la
adopcién o mantenimiento de estrategias de diversificacién aportan al gestor diversas fuentes potenciales



mismos. En la medida en que la participacién accionarial actile como un mecanismo de control eficaz y
eficiente para mitigar los costes de agencia en la relacién entre directivos y accionistas, cabrfa esperar una
relacién negativa entre la participacién accionarial de los gestores y la adopcién de estrategias de
diversificacién no creadoras de valor, pero en la medida en que la participacién de los gestores se
convierta en una herramienta de poder politico al servicio de los intereses privados de los gestores, al
permitir su atrincheramiento al frente de la empresa y la primacfa de sus intereses privados sobre los del
resto de propietarios, cabria esperar una relacién positiva entre la participacién de los gestores y la
adopcién de estrategias de diversificacion. De acuerdo con estos argumento cabe plantear también como

hipétesis a contrastar que:

H3-Hipétesis de coexistencia de los efectos de atrincheramiento de los gestores y de convergencia de
intereses: la participacién accionarial de los miembros del equipo gestor estard relacionada de una forma

no lineal con el nivel de diversificacién.

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

informacidn, las variables, y la metodologia empleada en el estudio empirico.

Base de datos, variables, y metodologia

El estudio empirico de las relaciones entre la estructura de propiedad y la estrategia de diversificacion
desarrollada se ha llevado cabo sobre a partir del conjunto de empresas no financieras cotizadas
(ininterrumpidamente) en la Bolsa de Madrid durante los afios 1994 a 1996. Los datos necesarios para el
andlisis proceden de: la informacioén econdmico—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, asi como los directorios de empresas: DICODI, Duns &

Bradstreet, y Fomento de la Produccién,

Sobre la muestra inicial de empresas (165) se han eliminado aquellas que carecian de actividad
econémica ¢n el periodo analizado pero que suministraban informacién a la CNMV, asi como, aquellas
empresas que durante el ejercicio en el que se centra este estudio (1996) experimentaron procesos de
quiebra o de liquidacién. La aplicacién de dichos filtros redujo ia muestra inicial a 149 empresas no

financieras.

Este trabajo utiliza como medida de,diversiﬁcaciér{ corporativa la medida categérica de Rumelt (1974).
Dicha medida, inicialmente debida a Wrigley (1970), y difundida por Channon (1973}, goza de una
extensa aceptacién y respaldo en trabajos posteriores (Ramanujam y Varadarajan, 1989). De acuerdo con
la medida de diversificacién propuesta por Rumelt, las empresas deben clasificarse atendiendo a dos
ratios: el ratio de especializacién y el de relacién productiva. El ratio de especializacién productiva se

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

de beneficios privados, Gnicamente la reduccion personal del riesgo del gestor constituye un beneficio
cuya utilidad marginal est4 correlacionada (positivamente) con la participacion 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 relacion
productiva se define como el porcentaje de {a cifra total de negocio que corresponde al principal conjunto
de negocios relacionados que desarrolla ja empresa. En base a estos ratios se definen cuatro posibles

estrategias de diversificacion:

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

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

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

4. DIVERSIFICACION NO RELACIONADA: RE. < 70% y R.R. < 70%

La muestra de empresas analizada no presenta una distribucién uniforme de ias categorias que configuran
ta tipologia 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 tinico (N.U.), un 36,2%
cOmo empresas con un negocio domiﬁante (N.D.), el 18,1% lo componian empresas diversificadas de
forma relacionada (D.R.), y tnicamente un 6,7% del total de la muestra corresponde a empresas
clasificadas como diversificadas de forma no relacionada (D.N.R.). La distribucién asimétrica de la
variable categérica de Rumelt a través de la muestra analizada, conduce a un escaso tamafio en términos
relativos para las categorfas de empresas diversificadas de forma no relacionada, asf como para las
empresas diversificadas de forma relacionada. Dicha asimetria en la distribucién, introduce los problemas
asociados a tamafios muestrales exiguos. Por ello, hemos considerado adecuado agrupar el conjunto de
empresas clasificadas como diversificadas de forma relacionada y no relacionada bajo un tnico epigrafe —
empresas diversificadas (E.D.), las cuales suponen un 24,8% del total de empresas de la muestra, una

vez reagrupadas dichas categorias.

La informacién relativa a ia estructura de propiedad de la empresa procede de los datos sobre
participaciones significativas y de los consejeros de las empresas cotizadas publicados por la CNMV,
Dicha informacién permite identificar y cuantificar la participacién de aquellos accionistas con
participaciones en el capital de la empresa superiores al 5% del capital social, asi como la de los
consejeros de la empresa. La CNMV no proporciona informacion relativa a la participacién accionarial

del equipo directivo, salvo en el caso de que fos directivos sean también consejeros.

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

utilizado las siguientes medidas de participacién en la propiedad:
a) Participacién de todos los miembros del consejo de administracién (CONSEJO).
b) Participacidn del presidente del consejo de administracién (CHAIRMAN).
c) Participacion del presidente del comité ejecutivo (CEO),

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

de correlaciones entre las mismas.



Tabla 1. Participacién en el capital social: estadisticos descriptivos.

Media Mediana Desv. tip.  Minimo Maximo  Nimero de casos
CONSEJO* 22,88 6,50 27,54 0 95,24 149
CHAIRMANY} 7,89 0,11 15,65 0 86,16 123

CEOf} 7,71 0,083 15,63 0. 86,16 112

* Participacién accionarial de todos los miembros del consejo de administracién.
t Participacién accionarial del presidente del consejo de administracidn.
1 Participacién accionarial del presidente del comité ejecutivo.

Tabla II. Matriz de correlaciones entre variables.

CONSEJO CHAIRMAN CEO
CONSEJO* 1
CHAIRMAN{t LA14%x* i
CEO¢ A21 %+ ,932%%x 1

*** 1 a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

En relacién con los estadisticos descriptivos de las variables relativas a {a participacién accionarial de los
gestores cabe resaltar la elevada correlacion existente entre la participacion del presidente del consejo de
administracién y la del presidente del comité ejecutivo, consecuencia en parte, de la ausencia de

separacién de ambas funciones en algunas de las empresas de la muestra,

Por otro lado, en el andlisis de la relacion existente entre la participacién de los gestores en la propiedad y
el nivel de diversificacién corporativo no podemos obviar la incidencia de determinados factores que
constituyen determinantes reconocidos del nivel de diversificacién 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 concentracién de la propiedad, el tamafio de la misma, su capacidad de

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

La naturaleza de los accionistas y su vinculacién con la empresa condicionan sus intereses e incentivos a
la hora de desarrollar sus funciones de supervisién y control como accionistas. En los modelos se utiliza
como medida de control de la naturaleza de los principales accionistas y de su vinculacién con la empresa
variables continuas indicativas de la participécién en el capital de cada uno de los tres principales
accionistas distinguiendo a tal efecto las siguientes categorfas de accionistas atendiendo a su naturaleza:

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



publicas (ES123), entidades de crédito (BA123), inversores institucionales: fondos y sociedades de

inversién mobiliaria, fondos de pensiones, y compaiifas de seguros (IC123).

Por otra parte, el tamafio de {a empresa constituye un determinante cldsico del nivel de diversificacién
corporativo. De este modo si no controlamos explicitamente su tamafio podriamos observar, por ejemplo,
una relacién negativa entre la diversificacién de la empresa y la participacién en la propiedad de los
gestores debida simplemente a que las empresas con una elevada participacién directiva son pequeﬁas
empresas que carecen de oportunidades de expansién rentable hacia nuevas lineas de negocio. En
consecuencia, cabria esperar que ¢l tamaiio de la empresa estara relacionado positivamente con el nivel de
diversificacién. El tamafio de la empresa se ha medido a través del importe neto de la cifra de negocio de
la empresa (TAMANO).

Los resultados obtenidos por la empresa, entendidos como la capacidad de generacién de recursos
financieros por parte de la misma, constituyen otro determinante del nivel de diversificacién desarrollado
por la empresa, si bien a priori, ¢l signo de este efecto constituye una cuestién muy debatida por
diferentes trabajos, tanto de caricter tedrico como empirico. Por una lado, Shleifer y Vishny (1989)
argumentan que cuando los malos resultados de la empresa amenazan la seguridad del directivo al frente
de su puesto de trabajo, los gestores trataran de diversificar su empresa acometiende adquisiciones para
introducirse en nuevos negocios rentables con el fin de diversificar el riesgo de su capital humano
invertido en la empresa (hipétesis de necesidad de diversificacién dei riesgo del capital humano). Por otra
parte, Morck, Shleifer y Vishny (1990) argumentan que los gestores de empresas con malos resultados
llevaran a cabo malas adquisiciones debido simplemente a su incompetencia —“malos gestores” (hipotesis
de incompetencia de los gestores). En cualquier caso, en linea con ambos argumentos cabe esperar una
relacién negativa entre el nivel de diversificacién de fa empresa y los resultados obtenidos por la misma

en su pasado inmediato.

Sin embargo, en linea con la hipdtesis del orgulio de los gestores formalizada por Roll (1986), cabria
observar una relacidn positiva entre los resultados obtenidos por la empresa y el nivel de diversificacién
corporativo, debido a que los “buenos gestores podrian pecar de soberbia”, y ser més proclivés a
sobrevalorar las sinergias vinculadas con sus capacidades para gestionar conjuntamente negocios no
relacionados. Asimismo, de acuerdo con la hipétesis del free cash fiow (Jensen, 1986) cabria esperar una
relacién positiva entre la generacién de flujos de caja de libre disposicién y el nivel de diversificacién
corporativo. De acuerdo, con estos dos argumentos cabria esperar que los resultados de la empresa estén
relacionados positivamente con nivel de diversificacién (hipétesis del orgullo de los gestores, e hipétesis
de los flujos de caja de libre disposicién). Por tanto, es necesario considerar explicitamente la capacidad
de generacién de recursos financieros como determinante del nivel de diversificacién corporativo, con ¢l
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 os 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 caracteristicas del sector de actividad en el cual compite la empresa puede
determinar su estrategia corporativa. Es, por tanto, necesario considerar la adscripcidén sectorial de las
empresas con ¢l fin de controlar el impacto de dicho determinante sobre su nivel de diversificacion. Por
ello, se han introducido en el modelo variables dummy sectoriales con el fin de controlar la incidencia de
las caracteristicas propias del sector de actividad sobre la estrategia de diversificacidn desarrollada por la
empresa. Las variables dummy utilizadas se ajustan a la clasificacién sectorial de las empresas

desarrollada por la Bolsa de Madrid.

La naturaleza categdrica de la variable dependiente en el estudio (tipologia de Rumelt para la estrategia
de diversificacién corporativa) aconseja utilizar para el contraste de las hipdtesis modelos logit
multinomiales, Dichos modelos permiten obtener una combinacion lineal de las variables independientes
a través de la cual se puede estimar las “ventajas” (odds o relacién 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 repercusién (positiva o negativa) de un incremento de la
variable independiente sobre la variable dependiente del mismo, es decir, sobre el logaritmo neperiano de
la relacién entre la probabilidad de obtener una determinada respuesta de la variable y la probabilidad de
que la respuesta sea el valor de la variable categdrica tomado como grupo base o de comparacioén. Por
tanto, los coeficientes del modelo permiten conocer si una variacién en una variable independiente
incrementa o disminuye la probabilidad relativa de que la respuesta sea el valor de la variable categoérica

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

Los modelos logit permiten estimar a partir de una variable con tres categorias (estrategia de negocio
unico, dominante, o diversificacién) dos ecuaciones para los logaritmos de cocientes de probabilidades
expresados como combinacién lineal de las variables independientes del modelo. De este modo, si
partimos de una variable dependiente con tres categorias de respuestas posibles, podemos estimar dos
ecuaciones a través de las cuales analizamos el signo del efecto que las variables independientes ejercen
sobre la relacién entre la probabilidad de que la empresa haya adoptado la estrategia de negocio
dominante frente a la probabilidad asociada a la estrategia de negocio tnico, en una primera ecuacién, y
por otra parte los signos de los efectos de las variables independientes sobre la relacién entre la
probabilidad de que la empresa haya adoptado la estrategia de diversificacién frente a la probabilidad

asociada a la estrategia de negocio tinico, en la segunda ecuacién.

I"l: Pr ob. Estrategia = N.D.

Pr ob, Estrategia = N.U } = Poo + By - Part.gestores + £, o . Part.gestores* + B - Tamafio +

+ f40 - Resultados previos ++ 5, - Dummies Sectoriales + 3, , - Naturaleza Acctas.

lnl: Prob. Estrategia = E.D.

Prob. Estrategia = N.U J = flo, + P - Part.gestores + f3, | -Part.gestores” + B - Tamailo +

+ f4,, - Resultados previos + +4,, , - Dummies Sectoriales + f, ; - Naturaleza Acctas.

11



La estimacién del modelo se pﬁede efectuar utilizando como grupo base o de comparacién (que es la que
aparece en los denominadores de las variables dependientes de las ecuaciones) cualquiera de las
categorias posibles de la variable dependiente inicial, en nuestro caso, cualquiera de las tres respuestas
posibles de la variable categérica de Rumelt: negocio inico, negocio dominante, o empresa diversificada.
Puesto que, la estrategia de diversificaci6n es secuencial, en las ecuaciones se ha optado por utilizar como
categoria de referencia o de comparacioén la de negocio unico, debido a que ésta constituye la categoria
inicial, por la cual atraviesan todas las empresas con independencia de que a lo largo de su vida
incrementen su nivel de diversificacién adoptando una estrategia de negocio dominante, o finalmente una

estrategia de diversificacién,

IV - RESULTADOS EMPIRICOS

Las principales caracteristicas y resultados de los modelos logit multinomial estimados aparecen
. recogidos en el cuadro n°l. En concreto, para cada modelo se muestra el valor de los coeficientes de las
diferentes variables, asi como estadisticos de contraste del nivel de significacién 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 confilsién para cada modelo, las cuales proporcionan una

medida adicional de sus capacidades predictivas.
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Cuadro n°1

Estimaciones de los modelos logit multinomiales relativos a la estrategia de diversificacién adoptada por la
empresa (negocio Unico, negocio dominante, y estrategia de diversificacion), utilizando como medidas
alternativas de la participacién 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, asi
como el valor de su estadistico de contraste. Se han omitido los controles sectoriales y refativos a la naturaleza y
vinculacién de los principales accionistas. Se indican también, el nivel y p-valor del estadistico chi- cuadrado y
el porcentaje de predicciones correctas en la matriz de confusion.

Participacién accionarial de los gestores

Modelo logit n°1: Presidente

Modelo logit n°2: Presidente

Modelo logit n°3: Todos los

del comité ejecutivo (CEO) del consejo (CHAIRMAN) consejeros (CONSEJO)
. Negocio Empresa Negocio Empresa Negocio Empresa
Variables dominante  diversificada | dominante  diversificada | dominante  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 -1,98E-02
2,418%* 2,021*+* 2,035%* 1,459 -0,528 -1,921*
P.GES."2 -2,46E-02 -5,51E-02 -1,23E-03 -7,42E-03
-2,373%* -1,990%* -2,550%* -1,467
TAMANO 1,73E-06 7,09E-07 2,20E-06 1,20E-06 3,21E-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 -1,24E-03 -1,81E-03
-1,807* -2,089** -2,164** -2,408** -1,273 -1,381*
Chi-cuadrado 100,124 70,410 49,537
y p-valor:
0,000 0,000 0,004
Predicciones 67,11% 62,42% 55,70%
correctas

* p<0,1; ** p<0,05; ***p<0,01

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

participacion accionarial de los gestores la del presidente del consejo de administracién y la del presidente

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

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

~ probabilidad de que una empresa adopte una estrategia de negocio dominante o de diversificacién en

relacién con la probabilidad de que la empresa adopte una estrategia de negocio tinico. Los resultados

para dichas variables confirman la hipdtesis tercera: la existencia de una relacion no lineal entre la

participacién accionarial de los consejeros de la empresa y el nivel de diversificacién de la empresa,
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confirmando por tanto la coexistencia tanto de efectos de atrincheramiento de los gestores ligados con su

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

Los signos positivos de la variable participacién accionarial del consejero delegado de la sociedad (CEO)
en las dos ecuaciones estimadas para el primer modelo logit es consistente con la hipdtesis de
atrincheramiento asociado con incrementos en la participacién accionarial del consejero delegado:
conforme su participacién en el capital se incrementa, también lo hace la probabilidad de que la empresa-
adopte una estrategia de diversificacién o de negocio dominante con relacién a la probabilidad de que la
embresa adopte una estrategia de negocio linico. Sin embargo, al mismo tiempo, la relacién entre el
cuadrado de la participacién accionarial del consejero delegado (CCEOQ) y la probabilidad de que la
empresa adopte tanto una estrategia de diversificacién como de negocio dominante en relacién con la
probabilidad de que siga la estrategia de negocio tinico 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 participacién accionarial del presidente del comité ejecutivo,

Los coeficientes de las variables relativas a la participacién de los gestores son estadisticamente
significativos con un nivel de confianza superior al 95%, tanto para el andlisis de la probabilidad de la
adopcién de una estrategia de diversificacién con relacién a la probabilidad de la estrategia de negocio
inico, como para el andlisis de la probabilidad de la estrategia de negocio dominante con la relacién a la

probabilidad de negocio tnico.

" Para el segundo modelo logit, en el cual se emplea como medida de participacién accionarial de los
gestores la correspondiente al presidente del consejo de administracién (CHAIRMAN), observamos
nuevamente una relacién no lineal y significativa entre la participacién accionarial de los gestores y la
probabilidad de adopcién de la estrategia de diversificacién o de negocio dominante con relacién a la
probabilidad de negocio unico. Los resultados para dichas variables corroboran la Hipétesis de
coexistencia de los efectos de atrincheramiento y convergencia: dominio del efecto de atrincheramiento
para niveles de participacién accionarial del presidente del consejo relativamente bajos, pero con una

importancia creciente del efecto de convergencia para niveles relativamente elevados.

Los signos de los coeficientes son idénticos en las ecuaciones estimadas considerando como medidas
alternativas la participacién accionarial del chairman o la del ceo. Los coeficientes de las variables
relativas a la participacién accionarial del presidente del consejo son estadisticamente significativos con
un nivel de confianza superior al 95% en la ecuacién relativa al logaritmo de la razén entre la
probabilidad de adopcién de estrategia de negocio dominante y la de adopcién de negocio unico, Sin
embargo, para la ecuacién reifativa al logaritmo de la razén entre la probabilidad de adopcidn de estrategia
de diversificacién y la de negocio unico, la significatividad de los coeficientes de la variables
participacién accionarial del presidente del consejo y su cuadrado se aceptaﬁ'a para un nivel de confianza
del 85%.

Finalmente el analisis logit multinomial tomando como variable explicativa la participacién accionarial

de todos los consejeros (CONSEJO), muestra una relacién negativa y estadisticamente significativa entre
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dicha variable y el logaritmo de la razon entre la probabilidad de la estrategia de diversificacién y la de la
estrategia de negocio tnico. Los resultados para esta variable confirman la hipétesis de convergencia de
intereses (hipGtesis primera), y por tanto la existencia de una relacién negativa entre la participacién
accionarial de todos {os miembros del consejo de administracién y la probabilidad de que la estrategia

desarrollada por la empresa sea la de diversificacion.

El coeficiente de dicha variable es estadisticamente significativo con un nivel de confianza muy préximo
al 95%. Asimismo, se observa una relacién negativa entre la participacién accionarial de todos los
consejeros y el logaritmo de la razén de probabilidades de las estrategias de negocio dominante y negocio

lnico, sin embargo dicha relacién no es estadisticamente significativa.

En definitiva, ios resuitados muestran la existencia de una relacién significativa entre la participacién

accionarial de los gestores y a adopcién por parte de la sociedad de estrategias de diversificacion.

La relacién no lineal entre las variables relativas a la participacion accionarial del consejero delegado
(CEO) o del presidente del consejo (CHAIRMAN), asi como el signo negativo de variable relativa a ta
panicipacién accionarial de todos los consejeros (CONSEJO) muestran la existencia de una relacién
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 tnico, asi como entre la

probabilidad de 1a estrategia de diversificacién y 1a de negocio tinico.

El signo negativo de los coeficientes de las variables que recogen el cuadrado de la participacién del
consejero delegado (CCEO) y del presidente del consejo (CCHAIRMAN), asi como el signo negativo del
coeficiente de la participacién de todos los consejeros (CCONSEJO) muestra la existencia de una funcién
de alincamiento de intereses tanto mdés intensa cuanto rﬁayor es la participacién accionarial de los
gestores. Es decir, conforme la participacién accionarial del consejero delegado y del presidente del
consejo se incrementa también lo hace ia probabilidad de que la empresa adopte estrategias de
diversificacién, sin embargo el coeficiente negativo de dichas participaciones al cuadrado, asi como el de
la variable participacién accionarial de todos los consejeros en su respectivo modelo parece indicar que
una elevada participacién de los gestores permite un control més eficaz de la posible adopcién por parte
de los gestores de estrategias de diversificacién presumiblemente no creadoras de riqueza para los
accionistas. Sin embargo, los resuitados a la par que parecen confirmar la existencia de una funcién de
alineamiento de intereses asociada a las variables relativas a la participacién en ta propiedad de los
gestores, también confirman la existencia de una funcién de atrincheramiento de los gestores asociada con
la participacién de los mismos en la propiedad (presidente del consejo o presidente del comité ejecutivo),
tanto mds relevante cuanto menor es su participacién en términos relativos. Sin embargo, si bien se
observa la existencia de una asociacién positiva entre la participacién de los presidentes del comité
ejecutivo y del consejo de administracién y la probabilidad de adopcién de estrategias de diversificacion;
dicho efecto de atrincheramiento de los gestores no parece observarse para la variable participacién de

todos los miembros del consejo de administracién.
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En suma, los resultados obtenidos confirman la existencia de una relacién estadisticamente significativa
entre la participacién accionarial de los gestores y la probabilidad de seguimiento por parte de las
empresas de estrategias de diversificacion. Los resultados, por tanto, parecen confirmar la hipétesis
tercera, relativa a la coexistencia de los efectos de atrincheramiento de los gestores y de la funcién de

alineamiento de intereses.

Con relacién a las variables de control empleadas en el anélisis, cabe destacar la relacion negativa entre la
variable tasa anual de crecimiento de los recursos generados por la empresa en el trienio 1994-1996 y la
probabilidad de adopcién de estrategias de negocio dominante y diversificacién con relacién a la
probabilidad de negocio tnico. 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 empirico. El signo del
coeficiente parece, por tanto, muestran la relacién positiva entre los malos resuitados de la empresa y el
desarrollo de estrategias de diversificacién. Sin embargo, los resultados presentados en este trabajo, no
permiten distinguir si dicha relacién es atribuible al argumento de necesidad de reduccién del riego del
capital humano del gestor pfecom'zadvo por Shleifer y Vishny (1989) o al argumento de incompetencia de
los gestores que lleva a malas estrategias de adquisicién o diversificacién formulado por Morck, Shleifer
y Vishny (1990). Los resuitados no confirman la hipétesis relativa a la existencia de una relacién positiva

entre los resultados de la empresa y su nive! de diversificacion.

En linea con la relacién esperada para la variable tamafio, el signo de su coeficiente es positivo en las seis
ecuaciones estimadas, pero sin embargo no es estadisticamente 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 Unico cuando la variable explicativa relativa a la estructura de propiedad es la participacién

accionarial de todos los consejeros.

En relaci6n con el resto de variables de control introducidas en el andlisis, tanto relativas a la naturaleza
de los principales accionistas de la empresa como a los sectores de actividad de las mismas, cabe destacar
que independientemente de que presenten una mayor o menor significatividad estadistica 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 ¢l 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 concentracién de la propiedad y naturaleza de los principales accionistas, asf como
la adscripcidn sectorial de la empresa constituyen determinantes significativos del nivel de diversificacién

corporativo.

V ~ CONCLUSIONES

El trabajo presentado analiza las relaciones entre la participacion en la propiedad del capital de los
gestores de la empresa, y la adopcién por parte de la misma de estrategias de diversificacién, las cuales en
términos medios no son creadoras de riqueza para los accionistas, a partir de la informacién disponible

para las empresas no financieras cotizadas en el mercado de valores espaiiol en el periodo 1994-1996.
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La evidencia presentada confirma la hipé6tesis de que la participacién 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 el seno de la organizacién y del comportamiento
oportunista de los gestores: la coexistencia de la funcién de atrincheramiento de los gestores y de la
funcién de convergencia de intereses, es decir, la existencia de una relacién no lineal y significativa entre
la participacién de los gestores en el capital de la empresa y la probabilidad de adopcién de estrategias de
diversificacién. Dicha relacién no lineal evidencia la importancia relativa de las funciones de
atrincheramiento de los gestores, y de convergencia de intereses para diferentes tramos de participacién

accionarial de los gestores.

El anilisis de la eficiencia de la participacién de los gestores en el capital muestra su capacidad de
desarrollar una funcién de alineamiento de intereses entre el equipo gestor y el resto de accionistas de la
empresa, para niveles relativamente altos de participacién accionarial, De este modo, conforme la
. participacién accionarial de los gestores se incrementa, éstos soportan una mayor fraccién de los costes
asociados con actuaciones no creadoras de valor, que conduce a la reduccién de los incentivos de los

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

La evidencia obtenida parece confirmar as{ mismo la existencia de una funcidn de atrincheramiento de los
gestores que induce un efecto de signo contrario: ¢l atrincheramiento de los gestores en la direccién de la
empresa con e} fin de obtener objetivos privados que maximizan su funcién de utilidad aiin a costa de los
intereses del resto de accionistas, como es el caso de los derivados de la adopcién de procesos de
diversificacién. Dicho efecto se revela significativamente dominante para niveles relativamente bajos de

participacién accionarial,

Por lo tanto, la evidencia obtenida muestra que la participacién de los gestores en la propiedad puede
inducir un doble efecto de signo contrario sobre la adopcién o mantenimiento de estrategias de
diversificacion. Por un lado, los resultados confirman la hipétesis de atrincheramiento de los gestores:
conforme la participacién de los gestores se incrementa también lo hace la probabilidad de que la empresa
siga estrategias de diversificacidn. Sin embargo, el signo negativo del cuadrado de la participacién de los
gestores en el capital confirma la hipétesis de convergencia de intereses: partir de un cierto umbral, a
mayor fraccién de los costes asociados con politicas no creadoras de valor como es el caso de las
estrategias de diversificacion, 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
gobiemo 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 satisfaccién o maximizacién de sus intereses personales.
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SANTIAGO GONZALEZ HERNANDO.- Clasificacidén de productos de
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VICTOR IGLESIAS ARGUELLES.- Factores determinantes del poder
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VICTOR MANUEL GONZALEZ MENDEZ; FRANCISCO GONZALEZ RODRIGUEZ. -
La valoracidn por el mercado de capitales espafiol de los
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MARIA JOSE SANZO PEREZ.- Razones de utilizacidn de la venta
directa, los distribuidores independientes y los agentes por
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LUIS OREA.- Descomposicidn de la eficiencia econdmica a través
de la estimacién de un sistema transleg de costes: Una
aplicacidn a las cajas de ahorro espafiolas.

CRISTINA LOPEZ DUARTE; ESTEEBAN GARCIA CANAL.- Naturaleza 3%
estructura de propiedad de las inversiones directas en el
exterior: Un modelo integrador basado basado en el andlisis de
costes de transaccidn.

CRISTINA LOPEZ DUARTE; ESTERAN GARCIA CANAL; ANA VALDES
LLANEZA.- Tendencias empiricas en -las empresas conjuntas
internacionales creadas por empresas espafiolas (1986-1996).
CONSUELO ABELLAN COLODRON; ANA ISABEL FERNANDEZ SAINZ.-
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RAFAEIL, ALVAREZ CUESTA. - La estimacidn econométrica de
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ISABEL GARCIA DE LA IGLESIA.- La eleccidon contable para los
gastos de investigacidn y desarrollo.

LUIS CASTELLANOS VAL; EMILIO COSTA REPARAZ. - Teoria de
sistemas y andlisis econdmico: una aproximacidn metodoldgica.
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SANTIAGO ALVAREZ GARCIA; ANA ISABEL GONZALEZ GONZALEZ. - El
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SANTIAGO ALVAREZ GARCIA.- La tributacidn de 1la unidad
familiar. Nuevas consideraciones sobre un antiguo problema.
SUSANA IOPEZ ARES; ISIDRO SANCHEZ ALVAREZ.- Condicionantes
demogrdficos de la economia asturiana.

CELINA GONZALEZ MIERES.- La marca de la distribucidn: un
fendmeno que afecta a distribuidor, fabricante y consumidor.
IGNACIO DEL ROSAL FERNANDEZ.- Andlisis de la demanda agregada
de electricidad en Espafia con sSeries temporales: un
tratamiento de cointegracidn.

JESUS ARANGO.- Evolucidn y perspectivas del sector agrario en
Asturias.

JESUS ARANGO.- Cronologia de la construccidén Europea.

JULITA GARCIA DIEZ; SUSANA GAGO RODRIGUEZ.-Programas de
doctorado en contabilidad en las universidad espafolas:
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MAR ARENAS PARRA; AMELIA BILBAC TEROL; BLANCA PEREZ
GLADISH; M* VICTORIA RODRIGUEZ URIA; EMILIO CERDA TENA
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publicos.
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Tablas input-output: Una primera aproximacidn.

LUIS IGNACIO ALVAREZ GONZALEZ; RODOLFO VAZQUEZ CASIELLES;
MARIA LETICIA SANTOS VIJANDE; ANA MARTA DIAZ MARTIN.-
Orientacidén al mercado como cultura de negocio y conjunto de
actuaciones: Un contraste metodoldgico para organizaciones no
lucrativas.

M* JOSE SANZO PEREZ,~- Funciones de los vendedores industriales
de los distribuidores independientes. Una tipologia realizada
en el sector quimico.

M* BEGONA ALVAREZ ALVAREZ; RODOLFO VAZQUEZ CASIELLES;
FRANCISCO J. DE LA BALLINA BALLINA; M* LETICIA SANTOS
VIJANDE.- Evidencias empiricas de la promocidén de ventas en
los establecimientos detallistas.

BEGONA GONZALEZ-BUSTO MUGICA.- La dindmica de sistemas como
metodologia para la elaboracidn de modelos de simulacidn,
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YOLANDA ALVAREZ CASTANO.- Cémo alcanzar el éxito en el
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YOLANDA ALVAREZ CASTANO.-~ La organizacidén del proceso de
desarrollo de un nuevo producto.

RODOLFO VAZQUEZ CASIELLES; MARIA LETICIA SANTOS VIJANDE;
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SANTIAGO R. MARTINEZ ARGUELLES; FERNANDO RUBIERA MOROLLON. -
Patrones de convergencia regional en los Servicios de 1la
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JUAN PRIETO RODRIGUEZ; VICTOR FERNANDEZ BLANCO.- Are modern
and classical music listeners the same people?

VICTOR MANUEL GONZALEZ MENDEZ;  FRANCISCO  GONZALEZ
RODRIGUEZ.- Transferencias de riqueza y efecto contagio
ante  crisis bancarias. Implicaciones para las relaciones
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SANTIAGO ALVAREZ; MARTA TERESA ALVAREZ.~ Impuestos medio
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JAVIER SUAREZ FPANDIELLO.~ Rationality and rent seeking in
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JAVIER SUAREZ PANDIELLO.~ Determinantes politicos del gasto
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