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Este trabajo analiza la influencia de la composicidn, tamario del consejo de
administracion y la participacion accronarial del equipo gestor sobre la valo-
racion que el mercado realiza de la empresa. Para una muestra de empresas
no financieras que cotizaban en 1993 en la Bolsa de Madrid, la evidencia
obtenida apoya la existencia de una relacién positiva y significata entre la
proporcion de consejeros no ejecutivos y el valor de la empresa. Los resulta-
dos sugieren, astmismo, la existencia de relaciones no lineales, tanto entre la
participacion accionarial del equipo gestor, como entre el tamafio del consejo
de administracién y el valor empresarial. (JEL G32, G34)

1. Introduccién

El gobierno corporativo o gobierno de las empresas se ha convertido
en la dltima década en un tema de debate desde el mundo académico
y politico. Asi, y dentro del d4mbito académico, un amplio niimero
de estudios tratan de analizar la influencia de distintos mecanismos
alineadores y supervisores de la actuacién gerencial sobre el valor em-
presarial. Dentro de estos mecanismos se incluyen los sistemas de re-
muneracién de los directivos (Jensen y Murphy, 1990; Mehran, 1995),
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la presencia de grandes accionistas (Shleifer y Vishny, 1986), las adqui-
siciones de empresas o el denominado mercado de control corporativo
(Jensen and Ruback, 1983; Jarrell, Brickley and Netter, 1988) y la,
actuacién del consejo de administracién (Baysinger and Butler, 1985;
Hermalin and Weisbach, 1991; Yermarck, 1996).

El consejo de administracién como tltimo 6rgano de control interno de
la empresa constituye, por delegacién de los accionistas, el érgano dis-
ciplinario de los gestores, ya que posee la facultad y el poder de limitar,
en el ejercicio de su labor supervisora, la discrecionalidad decisoria de
los directivos. En este sentido, los cédigos de conducta ética de los
consejos de administracién existentes en diferentes pafses de nuestro
entorno (Cadbury en Gran Bretafia, Viénot en Francia y Peters en
Holanda), asi como el recientemente aprobado Informe Olivencia en
Espaiia, hacen referencia a los distintos factores que pueden influir en
la labor supervisora que ejerce este érgano de control interno, esta-
bleciendo recomendaciones y sugerencias en relacién a su estructura,
composicién y tamano.

Este trabajo contribuye al debate abierto en el 4mbito empresarial y
académico analizando en qué medida las caracteristicas de los conse-
jos de administracién de las sociedades espanolas que cotizan en Bolsa
influyen en su labor de supervisién y, por tanto, sobre el valor empre-
sarial. Las especificidades del mercado de capitales espafiol con una
elevada concentracién accionarial aportan caracteristicas diferenciales
a este estudio en relacién a trabajos previos centrados en los merca-
dos estadounidense o britdnico, mercados que son considerados como
ejemplos de sistemas de control externo, frente a los sistemas de control
interno presentes en la mayoria de los paises de Europa continental.

Especificamente analizamos como: (i) la proporcién de consejeros no
ejecutivos (ii) la participacién accionarial del equipo gestor, que in-
cluye a los altos directivos empresariales y a sus consejeros y (iii) el
tamano del consejo de administracién influyen sobre el valor de merca-
do de la empresa medido a través del ratio q de Tobin. Los resultados
obtenidos sugieren la existencia de: (i) una relacién positiva y sig-
nificativa entre la proporcién de consejeros externos y el valor de la
empresa; (i) una relacién no lineal entre la participacién accionarial
del equipo gestor y el ratio q de Tobin, siendo esta relacién negativa
para bajos niveles de participaci6n; (iii) una relacién no lineal entre el

tamaiio del consejo y el valor empresarial, siendo esta relacién positiva
para consejos pequefios.
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El resto del trabajo se ha estructurado como sigue: en la Seccién 2
revisamos los fundamentos teéricos del estudio y analizamos las hi-
potesis a contrastar, la Seccién 3 describe la base de datos y variables
utilizadas, y la Seccién 4 recoge los resultados del estudio. Finalmente,
en la Seccién 5 se recogen las conclusiones mds relevantes del trabajo.

2. Factores determinantes del papel supervisor del consejo
de administracién

2.1 PFundamentos tedricos

El consejo de administracién es uno de los mecanismos que puede redu-
cir los problemas de agencia entre directivos y accionistas derivados de
las diferencias de intereses entre ambas partes. Como 6rgano delegado
de los propietarios constituye un mecanismo de supervisién interno de
los directivos pues al atribuirsele potestad para fijar la remuneracién,
contratar y, o cesar, tiene capacidad para limitar la discrecionalidad
decisoria de los directivos y, en este sentido, incrementar el valor de
la empresa. Por lo tanto, todos aquellos factores que determinan el
buen funcionamiento del consejo de administracién permitirdn crear
riqueza para los accionistas. Estos factores incluyen la composicién y
el tamano del consejo, asi como la participacién accionarial del equipo
gestor, definido como los altos directivos y consejeros empresariales!.
Es por ello que los distintos informes o cédigos de conducta, cuyas
representaciones més conocidas son el Informe Cadbury en Gran Bre-
tafia, o el Viénot en Francia, incluyen como recomendaciones, entre
otras, la necesidad de que estén presentes una proporcién de conseje-
ros externos y de limitar el tamafio de los consejos.

En efecto, la composicién del consejo de administracién, en cuanto a
la procedencia de los miembros que lo integran, puede influir en su
capacidad de supervisién. En este sentido, en un contexto de sistemas
de control externo, como es el caso de los pafses anglosajones, aunque
en los consejos participan tanto consejeros ejecutivos (internos) como
no ejecutivos (externos), la labor supervisora parece recaer principal-
mente en los consejeros no ejecutivos, dada la dificultad y reticencia
de los consejeros ejecutivos a evaluar y decidir la sustitucién de los di-
rectivos que no maximizan el valor empresarial. La evidencia empfrica
en el mercado estadounidense refuerza este argumento al demostrar la

'Ver Jensen y Ruback (1983).
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existencia de un mayor ratio de sustitucién de la alta direccién tras
un periodo de malas actuaciones empresariales en el caso de consejos
de administracién dominados por externos, frente a los dominados por
consejeros ejecutivos, o internos (Weisbach, 1988)2. Sin embargo, es
necesario matizar que estos resultados no son, a priori, directamente
trasladables al caso espafiol. Nuestro pais presenta mercados de capita-
les menos desarrollados y mecanismos de gobierno predominantemente
internos.

La especial labor supervisora de los consejeros no ejecutivos se ve re-
forzada por su independencia de los directivos y por los incentivos
para realizar esta labor, entre los que se incluyen su preocupacién por
la reputacién en el mercado profesional de consejeros y las posibles
implicaciones legales derivadas de una ineficiente supervisién. Existe
evidencia empirica que demuestra que el mercado premia a los conseje-
ros que poseen una buena reputacién con un mayor nimero de asientos
en otros consejos, y penaliza a los consejeros de empresas con elevados
costes de agencia. Es el caso de empresas con problemas de insolvencia
financiera y objeto de opas hostiles (Kaplan y Reishus, 1990; Gilson,
1990 y Shivdasani, 1993).

De acuerdo con los argumentos expuestos serfa de esperar que los con-
sejos de administracién con una mayor proporcién de consejeros no
ejecutivos realicen de forma mds eficiente su labor supervisora de la
actuacién directiva, disminuyendo asf los costes de agencia e incre-
mentando, consecuentemente, el valor empresarial. Sin embargo, los
resultados de los trabajos empiricos que relacionan la composicién del
consejo de administracién de una empresa y su valor no son concluyen-
tes. McAvoy et al. (1983) y Hermalin y Weisbach (1991) no encuentran
que exista una relacién significativa entre la fraccién de consejeros no
ejecutivos y el valor empresarial, mientras que los trabajos de Bay-
singer y Butler (1985), Barnhart et al. (1994) y Yermarck (1996)
demuestran la existencia de una relacién positiva?.

"Hay que tener en cuenta que dentro del grupo de consejeros externos o no ejecu-
tivos, se incluyen, tanto los realmente independientes como otros que mantienen
relaciones de negocios con la empresa, lo que se ha denominado los consejeros
“grey” o grises. Esta tipologfa de consejeros incluye, entre otros, abogados o ejecu-
tivos de bancos comerciales y de inversién que, aunque sin ocupar puestos ejecutivos
en la empresa, mantienen una estrecha relacién con la misma. Ver Weisbach (1988),
Shivdasani (1993) y Yermarck (1996).

30tros estudios relativos, por ejemplo, a la adopcién de pildoras venenosas (Bric-
kley et al., 1994), las adquisiciones empresariales (Byrd and Hickman, 1992), o la
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El segundo factor que se debe considerar al evaluar las actuaciones del
consejo de administracién es la participacién accionarial del equipo
gestor que incluye, tanto a los altos directivos como a los consejeros
empresariales. La literatura financiera diferencia dos tipos de accio-
nistas: los internos y los externos. Los accionistas internos gestionan
la empresa y por ello, pueden incrementar sus derechos, econémicos y
no econémicos, dando lugar a posibles comportamientos oportunistas
que disminuirdn cudnto més directamente influyan las decisiones em-
presariales sobre su riqueza personal. Sin embargo, la participacién
accionarial de los directivos y de los consejeros presenta limitaciones
como solucién a los problemas de agencia y puede acarrear un efecto
de atrincheramiento gerencial. Asf, un directivo averso al riesgo, con
una mayor fraccién de su riqueza ligada al rendimiento de la empresa,
puede decidir seguir politicas altamente conservadoras. También, el
mayor poder de voto de los directivos y consejeros, puede limitar la
actuacién supervisora del resto de los accionistas y de los mercados,
laboral, de productos y de control corporativo, al poseer los internos
suficiente poder de voto para garantizar la continuidad de su empleo.

El doble efecto que la participacién accionarial del equipo gestor puede
generar sobre el valor de la empresa, explica que se hayan formulado
dos hip6tesis de trabajo de signo contrario. De una parte, la hipétesis
de la convergencia de intereses, que predice que mayores participacio-
nes accionariales de este grupo incrementardn el valor de mercado de
la empresa y, de otra, la hipétesis del atrincheramiento, que predice
que dicha participacién accionarial generard un efecto negativo sobre
el valor de mercado de la misma. El predominio, para distintos nive-
les de participacién accionarial del equipo gestor, de la hipétesis de la
convergencia de intereses, o de la hipétesis del atrincheramiento puede
dar lugar a una relacién de carédcter no lineal entre la participacién
accionarial del equipo gestor y el valor de mercado de la empresa, de
acuerdo con la relacién sugerida por distintos autores en sus respecti-
vos trabajos (Morck et al., 1988; McConnell y Servaes, 1990; Hermalin
y Weisbach, 1991; Barnhart et al., 1994).

El tercer factor antes mencionado en relacién al papel supervisor del
consejo es su tamafio. Por una parte, un mayor tamafio de este 6rgano
supervisor y, por tanto, un mayor nimero de consejeros, puede incre-

reaccién del mercado ante el nombramiento de consejeros (Rosenstein and Wyatt,
1990) apoyan también el efecto positivo de los consejeros no ejecutivos sobre el
valor de la empresa.
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mentar el nivel de opiniones y argumentos criticos hacia la actuacién
directiva y, como consecuencia, producir un aumento del valor de la
empresa. Sin embargo, el tamafio también puede reducir la efectivi-
dad del consejo al ralentizar el proceso de toma de decisiones por la
existencia de problemas de coordinacién e informacién. La evidencia
empirica a este respecto, aunque no abundante, tiende a enfatizar el
efecto neto negativo sobre el valor empresarial asociado a consejos de
un elevado tamafio (Kini et al., 1995 y Yermarck, 1996).

2.2 Hipdtesis de la investigacion

De acuerdo con los antecedentes expuestos, el objetivo del presente tra-
bajo es analizar la incidencia sobre el valor de mercado de la empresa
de cada uno de los factores determinantes de la capacidad supervisora
del consejo de administracién en las grandes empresas espafiolas. En
este sentido, la composicién del consejo, la participacién accionarial
del equipo gestor y el tamano de este érgano supervisor constituyen
las variables independientes que explican la eficiencia de este érgano
de control y repercuten en el valor de la empresa. Las relaciones es-
peradas entre el valor de la empresa y cada una de estas variables
son:

1. Una relacién positiva entre la composicién de consejo, medida a tra-
vés de la proporcién de consejeros no ejecutivos, y el valor de mercado
de la empresa. La fundamentacién de esta relacién hay que buscarla
en el papel supervisor ejercido por los no ejecutivos.

2. Una relacién no lineal entre la participacién accionarial del equipo
gestor, definido como el conjunto de directivos y consejeros empresaria-
les, y el valor empresarial. El origen de dicha relacién es el predominio,
para diferentes niveles de participacién de este grupo, de la hipétesis
de convergencia de intereses, o de la hipétesis del atrincheramiento.

3. Una relacién no lineal entre el tamafio del consejo y el valor de
la empresa. Inicialmente, incrementos en el tamafio del consejo incre-
mentardn su efectividad, pero a partir de un cierto tamafio, el consejo

presentars, disfunciones y la adicién de un consejero disminuird su efec-
tividad.

Para estimar la relacién entre el ratio q de Tobin, indicador del valor
de la empresa, y las caracterfsticas del consejo de administracién se
utilizan modelos de regresién por minimos cuadrados ordinarios.
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3. Base de datos N

3.1 Base de datos y variables utilizadas

La muestra final utilizada en el estudio estd compuesta por un con-
junto de 67 empresas no financieras pertenecientes a siete sectores que
cotizaban en la Bolsa de Madrid durante el ejercicio econémico de
1993%. La base de datos fue elaborada a partir de las memorias anua-
les, de la informacién suministrada por la CNMV y la Bolsa de Madrid
y de los directorios: “Spain: The Shareholder ‘s Directory”, “Who’s
Who in Spain”, Duns 50,000 y Dicodi. Estos tltimos anuarios han
permitido reconstruir la composicién y estructura de los consejos de
administracién de las empresas consideradas.

El valor de la empresa se aproxima utilizando el ratio q de Tobin (q)°,
definido como el ratio del valor de mercado de la empresa en relacién al
coste de reemplazamiento de los activos de acuerdo con la metodologia
propuesta por Alonso y Bentolila (1991)% y los ratios de depreciacién
econdmica propuestos por Hulten and Wykoff (1980). Con este in-
dicador se pretende obtener una estimacién del valor de los activos
intangibles, ventajas competitivas y oportunidades de crecimiento de
la empresa. Constituye, en este sentido, una medida apropiada de la
capacidad de generar riqueza por parte de los administradores.

Como medida de la composicién del consejo de administracién y, por
tanto, del nivel de independencia de este érgano supervisor respecto

“Esta muestra ha sido depurada eliminando valores extremos de la variable de-
pendiente, aquéllos cuyos residuos tipificados sean valores atipicos a mds de dos
desviaciones estdndar. Los valores extremos eran los mismos para todas las regre-
siones consideradas en el Cuadro 3.

5 Distintos trabajos empiricos utilizan este ratio como medida del valor de la empresa
(Morck et al., 1988; McConnell and Servaes, 1990; Hermalin and Weisbach, 1991;
Yermarck, 1996).

6Esta metodologfa estima el numerador del ratio q como la suma del valor de
mercado de los fondos propios, una estimacién del valor de mercado/de los fondos
ajenos a medio y largo plazo y el valor contable de los fondos ajenos a corto plazo
(en nuestro caso, hemos supuesto el valor contable de la deuda igual a su valor
de mercado, independientemente del plazo). La estimacién del denominador se
basa en un procedimiento iterativo que actualiza el valor contable de los activos
empresariales a su valor de reposicién. Este método se caracteriza por no utilizar
un afio base en el que se igualan el valor contable y el valor de reposicién del
activo, sino que actualiza el valor contable del activo en el afio base basdndose en
una estimacién de su antigiiedad media. Esta caracteristica permite el cédlculo del
ratio partiendo de un afio base en el que no ha tenido lugar ningin proceso de
revalorizacién contable.
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a los gestores empresariales, se utiliza la proporcién de consejeros no
ejecutivos o externos (EXT). Esta variable se define considerando co-
mo consejeros externos a aquellos que no ocupan, ni han ocupado en el
pasado, puestos ejecutivos en la empresa. A pesar de que habria sido
deseable diferenciar dentro del grupo de consejeros externos, entre los
que son realmente independientes y aquéllos que mantienen lazos con
la empresa (consejeros grises), nos fue imposible obtener datos relati-
vos a la actividad o empleo de algunos miembros del consejo por lo
que, finalmente, no pudimos incluir esta variable en el estudio. En
todo caso, cabe esperar que los resultados de nuestro trabajo no se
verfan afectados ya que el incluir este tipo de consejeros no totalmente
independientes dentro del grupo de los consejeros externos actuarfa en
sentido contrario a la relacién positiva esperada entre la proporcién de
consejeros externos y ratio q de Tobin.

La participacién accionarial del equipo gestor (PGES) se define como
la proporcién de acciones posefda por los directivos y consejeros de
la. empresa a partir de los datos de la CNMV. Esta variable recoge
unicamente la participacién accionarial, directa e indirecta, declarada
a titulo individual por los miembros del equipo gestor a la CNMYV,
por lo que no tiene en cuenta la participacién accionarial a la que este
grupo puede estar representando a nivel empresarial. Por ello, es de
esperar que el valor de esta variable sea bajo.

El tamafio del consejo de administracién (TAMCON) se define como
el ndimero de componentes de este érgano, tal y como se refleja en las
memorias anuales.

Como variables de control introducimos el apalancamiento financiero
de la empresa (APAL) definido como el ratio deuda entre activo to-
tal, el tamafio de la empresa (TAMEMP) definido como el logaritmo
de las ventas de la empresa y variables ficticias representativas de la
adscripcién sectorial de las empresas de la muestra.

3.2 FEstadisticos descriptivos de las variables

El Cuadro 1 presenta los valores de los estadisticos descriptivos (media,
méximo, mfnimo y desviacién estdndar) de las variables consideradas
en el modelo. Como podemos observar el valor del ratio q de Tobin
(q) varfa entre 0,26 y 2,54, con un valor medio de 1,04. La propor-
cién de consejeros externos (EXT) presenta un valor minimo de 0 y
un valor méximo de 92%, con un valor medio de aproximadamente un
69%, lo que sugiere la existencia en la muestra de un bajo porcentaje
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de empresas donde dominan los consejeros internos, o ejecutivos. Este
valor medio de EXT es ligeramente superior al que presentan estudios
previos para el mercado estadounidense en relacién a la proporcién de
consejeros independientes (sin incluir los consejeros “grises”), donde el
valor medio de esta variable fluctia entre el 54% (Yermarck, 1996) y
el 60% (Barnhart et al., 1994). En nuestra muestra, la participacién
accionarial del equipo gestor (PGES) varfa entre 0 y 74,23%, con un
valor medio de 7,46%, valor medio relativamente bajo si lo compara-
mos con el observado por Morck et al. (1988), o Yermarck (1996)7,
para el mercado estadounidense. El tamano del consejo de administra-
cién (TAMCON) varfa entre 3 y 29 consejeros, presentando un valor
medio de aproximadamente 11 consejeros, media que es ligeramente in-
ferior a la observada en el mercado estadounidense, aproximadamente
12 consejeros (Barnhart et al., 1994; Yermarck, 1996), y superior a
la observada en el mercado britdnico, aproximadamente 8 consejeros
(Franks et al., 1997). En cuanto a la variable de control apalancamien-
to financiero (APAL), su valor medio es del 52%.

CuaDRO 1
Estadisticos descriptivos

Media  Mediana Desviacién Maéaximo  Minimo
Esténdar

q 1,04 0,98 0,50 2,54 0,26
EXT 0,69 0,71 0,18 0,92 0
PGES 0,07 0,01 0,15 0,74 0
TAMCOM 10,75 10,00 5,07 29 3
APAL 0,52 0,51 0,23 1,20 0,03
TAMEMP 4,27 4,34 0,83 6,09 2,56

El Cuadro 2 muestra las correlaciones entre estas variables, donde el
valor entre paréntesis corresponde a la probabilidad de no rechazar la
hipétesis nula de que las correlaciones entre las variables sean igua-
les a cero. Como se puede observar existe una elevada correlacién
de signo positivo entre la proporcién de consejeros externos (EXT) y
el tamafio del consejo (TAMCON). La proporcién de consejeros ex-
ternos (EXT) guarda una relacién negativa y estadisticamente sig-
nificativa con la participacién accionarial del equipo gestor (PGES).

"Morck et al. (1988) encuentran un valor medio del 9% para la participacién
accionarial de los consejeros utilizando la muestra de empresas de Fortune 500
y Yermarck (1996) encuentra un valor medio para la participacién accionarial del
equipo gestor del 10% con la muestra de empresas de Forbes 500. Sin embargo,
para Barnhart et al. (1994), utilizando la muestra de Standard & Poor’s 500, el
valor medio de la participacién accionarial del equipo gestor es del 6%.
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Asimismo, la relacién entre el tamafio del consejo de administracién
(TAMCON) y la participacién accionarial del equipo gestor (PGES)
es negativa y estadfsticamente significativa. Ademds, el tamafio del
consejo (TAMCON) muestra una correlacién positiva con el tamafio
empresarial (TAMEMP).

CUADRO 2
Matriz de correlaciones

EXT PGES TAMCOM APAL TAMEMP

a 0203  -0013 0,096 0,173  -0,125
(0,099) (0917)  (0,439)  (0,166)  (0,318)

EXT 04L5%%  0421%% 0,082 0,217
(0,000)  (0,0000  (0,513)  (0,080)

PGES 0,293% 0111  -0,251*
0016)  (0377)  (0,042)

TAMCOM 0,126  0,483%*
(0,314)  (0,000)

APAL 0,108
(0,391)

El nimero entre paréntesis corresponde al coeficiente de probabilidad de Pearson, que prueba la hip6tesis
nula de que las correlaciones entre las variables son iguales a cero.

* Correlacién estadfsticamente significativa al nivel del 5%

** Correlacién estadfsticamente significativa al nivel del 1%

4. Resultados

De acuerdo con el objetivo expuesto se construye un modelo de re-
gresién lineal multiple para verificar las relaciones esperadas entre el
valor de la empresa (medido con el ratio q de Tobin) y los factores
determinantes de la capacidad supervisora del consejo.

El Cuadro 3 presenta los resultados obtenidos. La evidencia muestra
la existencia de una relacién positiva y significativa entre la propor-
cién de consejeros externos (EXT) y el ratio q de Tobin (reg. 1y 2).
En relacién al efecto de la participacién accionarial del equipo gestor
(PGES) podemos observar la existencia de una relacién no lineal entre
esta variable y el valor empresarial, cuando se incluye un término lineal
(PGES) y un término cuadritico (PGES2). El término lineal (PGES)
es positivo, mientras que el término cuadratico (PGES2) es negati-
vo (reg.1 y 2)8, lo que indica la existencia de una relacién no lineal

®Hay que tomar estos resultados, sin embargo, con cautela, pues al excluir un valor
extremo de participacién accionarial del 74% las relaciones de esta variable con el
ratio g, aunque siguen mostrando los mismos signos, dejan de ser estadisticamente
significativas. Es de destacar, ademds, que al asumir la existencia de un relacién
lineal entre ambas variables la relacién no resulta ser estadisticamente significativa
y disminuye el poder explicativo del modelo.
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entre la participacién accionarial del equipo gestor y el valor empresa-
rial. Inicialmente, para niveles de participacién accionarial inferiores
a aproximadamente el 25%, domina el efecto atrincheramiento, pero,
sin embargo, para niveles superiores a este porcentaje incrementos de
la participacién accionarial del equipo gestor incrementan el valor de
la empresa y, por tanto, apoyan la hipétesis de la convergencia de in-
tereses. Sin embargo, debemos ser cautos al analizar estos resultados
ya la mayorfa de las empresas (54 de 67) muestran una participacién
accionarial del equipo gestor (PGES) inferior al 10%. Ello se debe a
que esta variable recoge, tnicamente, la participacién accionarial de
los directivos y miembros del consejo a titulo individual y no la posible
influencia derivada de si representan, o no, a un gran accionista.

CuUADRO 3
Relacién entre las caracteristicas del consejo de administracién
y el ratio q de Tobin

REG1 REG2 REG3 REG4 REGS
Constante 0,527 0,711 0,237 0,573 0,891
(1,158) (1,507) (0,417) (1L,172)  (1,740%)
EXT 0,749 0,914 0,809 0,680 0,714
(1,830%) (2,232%%) {1,968*) (1,666) (1,784*)
PGES -2.424E-02 -2,401E-02 -2,260E-02  -2,300E-02 -1,852E-02
(-2,053*%) (-2,001%) (-1,908%) (1,963*) (1,551)
PGES2 4,790E-4 4,681E-04 4,524E-04  4,500E-04  4,270E-04
(2461%%)  (2367%) (2317 (2328%%) (2,222
TAMCOM 8,936E-01 8,913E-02  8,741E-02  8,465E-02
(1,859%) (1,861%) (1,836%) (1,567)
TAMCOM2 -2,499E-03 -2,488E-03 -2,472E-03 -1,896E-03
(1,680%) (-1,679%) (-1,679%) (-1,273)
LOGTAMCON 0,177
(0,331)
APAL 0,638 0,508 0,718 0,621 0,577
(2,193**) (1,788%) (2412%%)  (2,155%)  (2,019%)
TAMEMP -0,161 -0,151 -0,183 -0,167 -0,191
(1,790%) (-1,675%) (-2,002%) (-1,868%)  (-2,134%¥)
CONACC 0,341
(1,169)
PBANCOS 3,448E-03
(1,424)
GFAM -0,255
(-1,848%)
F 2,553%¥* 2,480%* 2,491 %%* 2,567 9 TopHH*
R2 Ajustado 0,254 0,231 0,259 0,269 0,268

* Estadfsticamente significativo al nivel del 10%.
** Estadfsticamente significativo al nivel del 5%.
*** Estadisticamente significativo al nivel del 1%
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Por dltimo, en relacién al efecto del tamafio del consejo de adminis-
tracién (TAMCON) sobre el ratio q, para tener en cuenta la posible
relacién no lineal entre el tamafio del consejo y el valor empresarial, in-
cluimos un término lineal (TAMCON) y un término cuadrético (TAM-
CON2) para esta variable. Los resultados indican la existencia de una
relacién positiva estadfsticamente significativa entre el término lineal
(TAMCON) y el ratio q de Tobin, y una relacién negativa entre el
término cuadratico (TAMCON?2) y el ratio q (reg.1).

Estos resultados sugieren, asimismo que el tamano 6ptimo del consejo
se situarfa en torno a los 17-18 miembros. Sin embargo, debemos de
ser también cautelosos en este caso al referirnos a la tendencia nega-
tiva asociada a tamafios de consejos elevados (el término cuadrético
TAMCON?2), ya que pocas empresas de la muestra presentan consejos
con més de 18 miembros (s6lo un 7,5% de la muestra total). Cuando
en lugar del término lineal y cuadrético se introduce, para tener en
cuenta la posible relacién no lineal entre el tamafio del consejo y el
ratio q, el logaritmo del nimero de consejeros (LOGTAMCON, reg.
2), los resultados indican la existencia de una relacién positiva, aunque
no significativa.

En relacién a las variables de control los resultados indican la existen-
cia de: (1) una relacién positiva y significativa entre el apalancamiento
financiero (APAL) y el ratio q, lo que sugiere que la deuda disminuye
los flujos de caja libres y reduce los posibles comportamientos discre-
cionales de los gestores, (ii) una relacién negativa entre el tamafo de
la empresa (TAMEMP) y su valor, (iii) una relacién, en general, sig-
nificativa entre las variables ficticias representativas de la adscripcién
sectorial de las empresas de la muestra y el ratio g, lo que indica la
importancia del componente sectorial.

4.1 Controles adicionales

Dado que otras variables no incluidas en el estudio pueden influir tam-
bién en el valor empresarial, se reestiman los modelos analizados in-
cluyendo variables representativas de la concentracién accionarial, la
participacién accionarial segtn el tipo de accionista y la presencia de
un grupo familiar en la empresa. Al incluir la variable concentra-
cién accionarial, definida como el porcentaje accionarial poseido por
el mayor accionista, los dos, tres o cinco mayores accionistas, no se
encuentra una relacién significativa entre ninguna de estas variables y
el ratio q de Tobin. Cuando se incluyen variables ficticias, que toman
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valor 1 si existe un gran accionista, definido como aquél cuya parti-
cipaci6n accionarial supera el 5%, y toman valor 0 en caso contrario
(CONACC), la relacién, aunque positiva, tampoco es estadisticamen-
te significativa, aunque en este caso el poder explicativo del modelo
incrementa ligeramente (reg. 3, Cuadro 3).

Al diferenciar segtin el tipo de accionista, se encuentra que la tnica
variable que incrementa el poder explicativo del modelo es la parti-
cipacién accionarial bancaria (PBANCOS) que muestra una relacién
positiva, aunque la significacién no alcanza el nivel del 90% (reg. 4,
Cuadro 3). Para tener en cuenta el posible efecto de los grupos fami-
liares sobre el ratio q de Tobin se incluye una variable ficticia (GFAM)
que toma valor 1 si dentro del equipo gestor se encuentran dos o més
miembros de la misma familia y 0 en caso contrario. El coeficiente de
esta variable resulta ser negativo y estadisticamente significativo para
un nivel de confianza del 90%, sugiriendo que la presencia dentro del
equipo directivo de grupos familiares disminuye su valor (reg. 5, Cua-
dro 3). Este coeficiente negativo sugiere asf que los grupos familiares
pudieran atrincherarse por encima de su poder de voto, mostrando
comportamientos no maximizadores de valor, como son la reserva de
cargos directivos o puestos en el consejo de administracién (Hermalin

and Weisbach, 1991)°.

5. Conclusiones

Este trabajo analiza el efecto de las caracterfsticas del consejo de admi-
nistracién sobre el valor empresarial en el mercado de capitales espafiol.
Especificamente estudiamos como la composicién del consejo de admi-
nistracién, la participacién accionarial del equipo gestor y el tamafio
del consejo influyen sobre el ratio q de Tobin. Los resultados obteni-
dos indican la existencia de una relacién positiva y estadfsticamente
significativa entre la proporcién de consejeros no ejecutivos presentes
en el consejo de adminstracién de una empresa y el ratio q, hecho que

%Para confirmar la robustez de los resultados obtenidos se reestimaron todas las
regresiones utilizando como variable dependiente, en lugar del ratio q de Tobin, el
ratio q contable definido como la relacién entre el valor de mercado de la empresa y
su valor contable. Se comprobé que los dos ratios estaban altamente correlacionados
y que los resultados obtenidos al utilizar esta variable no alteraban significativamen-
te las conclusiones del estudio. Igualmente se introdujeron variables alternativas
representativas del apalancamiento financiero, definido, en este caso, como el ratio
deuda fondos propios, y del tamafio de la empresa, definido como el logaritmo del
activo total. Los resultados no se vefan alterados.
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sugiere que los consejeros externos influyen positivamente en la labor
supervisora y disciplinadora realizada por el consejo. Estos resultados
confirman los obtenidos por otros autores como Baysinger y Butler
(1985) o Barnhart et al. (1994) para el mercado estadounidense.

En relacién a la participacién accionarial del equipo gestor los resulta-
dos sugieren la existencia de una relacién no lineal entre esta variable
y el ratio q de Tobin. Esta no linealidad sugiere la distinta importan-
cia relativa, para diferentes niveles de participacién accionarial, de la
hipétesis de convergencia de intereses o del atrincheramiento. Estos
resultados estdn en la linea de los obtenidos por Morck et al. (1988),
McConnell y Servaes (1990) o Hermalin y Weisbach (1991) para el
mercado anglosajon.

La evidencia encontrada en relacién al tamafio del consejo de admi-
nistracién indica asimismo la existencia de una relacién no lineal entre
esta variable y la efectividad supervisora del consejo. En este senti-
do, los resultados parecen sugerir que, inicialmente, incrementos en el
tamafo del consejo de una empresa incrementan el valor empresarial,
pero, a partir de un cierto tamafio, el efecto neto de un consejero adi-
cional deja de ser positivo y se torna en negativo. Esta relacién sugiere
que los problemas de coordinacién y toma de decisiones en consejos
con un elevado nimero de miembros superan sus posibles ventajas.
Estos resultados que apoyan la no linealidad de la relacién corroboran
los obtenidos por Yermarck (1996) para el mercado estadounidense,
pese a que en dicho estudio la relacién dominante es la negativa.
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Abstract

This paper uses a sample of non-financial firms listed on the Madrid Stock
Ezchange in 1993 to analyze the relationship between the firms~ market va-
luation (measured by Tobin's q) and (i) the size and composition of the boards
and the (ii) ounership share of the management. We find evidence of a non-
linear effect of the board size, which is positive for small sizes, and a positive
effect of the proportion of non-ezecutive directors. The evidence also suggests
the existence of a non-linear effect of the management ownership, which is
negative for small shareholdings.



