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RESUMEN El presente trabajo analiza la relacion entre la estructura de propiedad de las empresas
no financieras cotizadas espanolas en el periodo 1996-2002 y la capacidad informativa de sus resul-
tados contables. Los resultados alcanzados muestran una relacién negativa entre la participacién en
los derechos de voto del principal accionista y la capacidad informativa de los resultados contables. Sin
embargo, no se obtienen resultados estadisticamente significativos en cuanto a la incidencia de la di-
vergencia entre derechos de voto cash flow sobre la capacidad informativa de los resultados contables.

PALABRAS CLAVE Concentracién de derechos de voto; Divergencia; Capacidad informativa.

ABSTRACT The present work analyzes the relationship between the ownership structure of listed non-
financial Spanish companies and the informativeness of their accounting earnings, measured by the ear-
nings-return relationship. We document that the informativeness of earnings decreases with the level of
an ultimate owner’s voting control. Nevertheless, we did not find statistically significant results concer-
ning the relationship between the informativeness of accounting earnings and the extent to which the
owner’s voting rights exceed his cash flow rights. Our results are generally robust to controls for firm si-
ze, growth opportunities, leverage, and to the inclusion of only those companies with an ultimate owner.

KEYWORDS Ownership concentration; Divergence; Informativeness.

1. INTRODUCCION

El sistema de gobierno corporativo constituye un mecanismo capaz de condicionar la cali-
dad de la informacion contable. En este sentido, dado que dicha calidad no es un concep-
to univoco, buena parte de los estudios que han abordado esta relacion se han centrado en
la variable resultado y sus diferentes atributos, tales como su tendencia a la manipulacién
o su nivel de conservadurismo [e.g., Leuz, Nanda y Wisocky, 2003; Xie, Davidson, DaDalt,
2003; Garcia y Gill, 2004; Beekes, Pope y Young, 2004; Garcia y Mora, 2004; Peasnell, Po-
pe y Young, 2005; Cheng and Warfield, 2005; Garcia, Garcia y Mora, 2005; Garcia, Garcia
y Penalva, 2005].

(*) Los autores agradecen las sugerencias realizadas a este trabajo por los participantes en el Xl Foro de Finanzas cele-
brado en Barcelona los dias 9 y 10 de diciembre de 2004 y organizado por el Centro de Investigacion en Economia Finan-
ciera y Contabilidad y el Departamento de Economia y Empresa de la Universidad Pompeu Fabra, asi como en el IV Works-
hop de Investigacion Empirica en Contabilidad Financiera celebrado en Sevilla los dias 3 y 4 de marzo de 2005 y organizado
por el Departamento de Contabilidad y Economia Financiera de la Universidad de Sevilla y finalmente en el 28 Congreso
anual organizado por la European Accounting Association celebrado en Goteborg (Suecia) los dias 18 al 20 Mayo de 2005.
Finalmente, los autores quieren agradecer especialmente las sugerencias realizadas en el proceso de revision.
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En este contexto, un conjunto de trabajos ha centrado su atencién en el andlisis de la inci-
dencia de la estructura de propiedad como mecanismo de gobierno en la calidad de la in-
formacion contable. Asi, en relacion con la propiedad interna, Warfield, Wild y Wild [1995]
ponen de manifiesto, para una muestra de empresas americanas, la existencia de una aso-
ciacién positiva entre propiedad directiva y calidad de la informacién contable, medida tan-
to en términos de tendencia a la manipulacion como de capacidad informativa. Sin em-
bargo, en este mismo entorno, LaFond y Roychowdhory [2006] muestran una relacion
negativa entre propiedad interna y calidad de los resultados contables en términos de opor-
tunidad y conservadurismo. Por su parte, Yeo, Tan, Ho y Chen [2002] obtienen evidencia de
una relacion no lineal entre propiedad interna y credibilidad de la informacién contable pa-
ra una muestra de empresas cotizadas en Singapur. Mas concretamente, tales autores con-
cluyen que la capacidad informativa de los resultados contables se incrementa con la pro-
piedad interna para niveles bajos de propiedad, mientras que para niveles altos, la
propiedad interna resulta ineficiente como mecanismo de alineacion de intereses.

De otra parte, Fan y Wong [2002], analizan la incidencia de la concentracion de derechos
de voto en la capacidad informativa de los resultados contables en el este asidtico, incor-
porando en su estudio fundamentalmente paises de origen legal anglosajon y germano, en
los que el sistema legal proporciona a los accionistas minoritarios una alta e intermedia
proteccion, respectivamente [La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny, 1998]. Sus re-
sultados reflejan una relacién negativa entre concentracién de los derechos de voto en ma-
nos del principal accionista y la capacidad informativa de los resultados contables. En esta
linea, en el contexto de las empresas cotizadas espaiiolas, Azofra, Castrillo y Delgado [2003]
constatan una relacion positiva entre la manipulacion contable y la concentracion de pro-
piedad por parte del accionista mayoritario.

Asimismo, la incidencia de la divergencia entre derechos de voto y cash flow en la calidad
de la informacién contable ha sido analizada por Fan y Wong [2002], quienes encuentran
que dicha separacion incide negativamente en la capacidad informativa de los resultados
contables. Este resultado se encuentra en consonancia con los obtenidos por Haw, Hu,
Hwang y Wu [2004] quienes ponen de manifiesto, en un contexto internacional, una relacién
positiva entre la discrecionalidad directiva ejercida sobre los resultados y la divergencia en-
tre derechos de voto y cash flow del principal accionista. En esta linea, Francis, Schipper y
Vincent [2005] encuentran que la separacion entre ambos derechos a través del uso de ac-
ciones con diferentes derechos de voto reduce la capacidad informativa de los resultados.

De esta forma, los trabajos precedentes han analizado la incidencia de la estructura de pro-
piedad en la capacidad informativa de los resultados fundamentalmente en entornos insti-
tucionales que difieren de manera significativa del contexto en el que se desarrollan las ac-
tividades corporativas en Espana. Mds concretamente, las relaciones contractuales de las
empresas espafiolas se enmarcan en una estructura de gobierno propia de un pais de ori-
gen legal francés, y por tanto, bajo un sistema legislativo que proporciona la menor defen-
sa de los intereses de los inversores externos [La Porta et al., 1998] y que favorece, en ma-
yor medida, una imagen de propiedad caracterizada por la elevada concentracién de los
derechos de voto en manos de los accionistas controladores y por la utilizacién de estruc-
turas piramidales que permiten la separacién entre derechos de voto y cash flow.
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De este modo, el presente trabajo tiene como objetivo analizar la incidencia de la es-
tructura de propiedad de las empresas cotizadas espafiolas sobre la capacidad informa-
tiva de sus resultados contables. El andlisis de esta influencia se ha realizado conside-
rando el nivel de concentracion de los derechos de voto en manos del principal accionista
y el grado de divergencia entre sus derechos de voto y cash flow. Para ello, y en linea con
trabajos precedentes, se utilizan dos argumentos que podrian justificar la incidencia de
la estructura de propiedad en la capacidad informativa de los resultados contables. El
primero, el efecto atrincheramiento [Morck, Shleifer y Vishny, 19881, derivado del con-
flicto entre propietarios mayoritarios y minoritarios, predice una influencia negativa de
la citada concentracién sobre la capacidad informativa de los resultados contables. No
obstante, a medida que se incrementa la participacion en la propiedad podria producir-
se un efecto alineamiento [Jensen y Meckling, 1976] que invierta el sentido de la relacién
anterior. El segundo, el efecto informacion [Jensen y Meckling, 1992; Christie, Joye y
Watts, 2003] predice una incidencia negativa de la concentracién de propiedad en la ca-
pacidad informativa de los resultados contables, ya que se considera la opacidad como
una estrategia adecuada para evitar la transmisién de conocimiento relevante sobre las
actividades productivas de la empresa a los competidores [Fan y Wong, 2002; Dyck y Zin-
gales, 2004].

Asimismo, la presencia de estructuras contractuales que permiten la separacion entre de-
rechos de voto y cash flow podria intensificar el efecto atrincheramiento anteriormente re-
ferido, ya que en presencia de tales estructuras, el accionista controlador posee mayores
niveles de voto con una menor participacion en los derechos de propiedad, y por tanto, ma-
yores incentivos para obtener beneficios privados [Fan y Wong, 2002; Haw et al., 2004;
Francis et al., 2005].

Este trabajo extiende la literatura precedente en los siguientes aspectos. En primer lu-
gar, analiza de modo directo la incidencia tanto de la concentracion de derechos de voto
en manos del principal accionista como de la divergencia entre sus derechos de voto y
cash flow en la capacidad informativa de los resultados contables de las empresas coti-
zadas espaiolas. De otra parte, el estudio se acomete en un entorno institucional en el
que el sistema legislativo proporciona la menor proteccion a los inversores externos. Asi-
mismo, se utiliza una medida mas completa para el andlisis de la concentracién de de-
rechos de voto en manos del principal accionista mediante la determinacion completa de
las estructurales piramidales que permiten separar los derechos de voto y cash flow. Fi-
nalmente, para el andlisis de la estructura de propiedad no se asume la hipétesis de que
los derechos de voto en manos del tltimo propietario no experimentan variaciones im-
portantes a lo largo del tiempo, ya que se dibuja la estructura de propiedad para cada
uno de los anos objeto de estudio.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. En el segundo apartado abordamos
los planteamientos tedricos que justifican la incidencia de la estructura de propiedad en la
capacidad informativa de los resultados contables. Posteriormente, en el tercer apartado
describimos los aspectos metodoldgicos que configuran el estudio empirico. Los resultados
alcanzados se muestran en el cuarto apartado. Finalmente, exponemos las principales con-
clusiones del trabajo.
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2. DESARROLLO DE LAS HIPOTESIS

Concentracion de propiedad y capacidad informativa

Una gran parte de los trabajos enmarcados en el andlisis de la estructura de propiedad se
encuentran unidos a la imagen de propiedad difusa planteada por Berle y Means [1932].
Sin embargo, diversos estudios reflejan que en las grandes corporaciones de los paises mas
desarrollados la presencia de estructuras de propiedad difusa no es tan general como pre-
dicen esos autores. Asi, numerosos trabajos revelan la importancia de estructuras de pro-
piedad concentrada en las que uno o muy pocos accionistas significativos ejercen un nivel
de control destacado en las empresas cotizadas [e.g., Demsetz, 1983; Demsetz y Lehn,
1985; Shleifer y Vishny, 1986; Holderness y Sheehan, 1988; Galve y Salas, 1992; Gonzalez
y Menéndez, 1993; Andrés, Azofra y Rodriguez, 2000; Lépez y Rodriguez, 2001;Holderness,
Kroszner y Sheehan, 1999; La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer, 1999; Pedersen y Thom-
sen, 1999; Claessens, Djankov y Lang, 2000, y Faccio y Lang, 2002].

En este contexto, junto a los factores que explican la presencia de estructuras de propie-
dad concentrada, determinados, entre otros, por Fama y Jensen [1983], Demsetz [1983],
Shleifer y Vishny [1986] y Denis y Denis [1994], un creciente cuerpo de estudios han cen-
trando su atencion en el entorno legal como factor determinante del sistema de gobierno,
analizando de manera explicita el grado de eficacia del sistema legislativo en el control de
las relaciones de agencia establecidas en las organizaciones, y especialmente, en la defen-
sa de los intereses de los inversores externos. De esta manera, el nivel defensivo propor-
cionado por el entorno legal se configura como un elemento determinante de la estructura
de propiedad utilizada por las empresas.

En esta linea, el estudio de Bebchuk [1999] sugiere una mayor presencia de estructuras de
propiedad concentrada en los paises donde la riqueza de los accionistas minoritarios se en-
cuentra escasamente protegida por el sistema legal. Por su parte, Shleifer y Wolfenzon
[2002] centran su estudio en la estructura del mercado de capitales, estableciendo que an-
te una mayor defensa de los intereses de los accionistas, dichos mercados estaran mas des-
arrollados y existird una menor concentracién de propiedad. Estos argumentos teéricos se
encuentran en la linea de los resultados empiricos alcanzados en los trabajos de La Porta
et al. [1999], Claessens, Djankov y Lang [2000] y Faccio y Lang [2002].

En este sentido, aunque la presencia de estructuras de propiedad concentrada no limita la
importancia de los costes de agencia, ya que sigue existiendo una divergencia de intereses
entre propiedad y control, no es menos cierto que este nuevo contexto desplaza el conflic-
to derivado de las relaciones contractuales que se definen en el marco corporativo. De es-
ta forma, los conflictos de agencia se trasladan de la divergencia entre accionistas minori-
tarios y directivos, propio de las estructuras de propiedad difusa [Jensen y Meckling, 1976,
Fama, 1980 y Fama y Jensen, 1983], a la divergencia de intereses entre accionistas con-
troladores y propietarios minoritarios [La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, y Vishny, 2000].

En un contexto de propiedad difusa la relacién entre propiedad interna y la calidad de la
informacion contable ha sido abordada por diferentes autores. Warfield et al. [1995] mues-
tran como la propiedad interna estd positivamente relacionada con el poder explicativo de
los resultados contables, ya que cuando los gestores poseen menor participacion en el ca-
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pital de la empresa tienen mayores incentivos para incurrir en actuaciones no maximiza-
doras del valor. Por su parte, Yeo et al. [2002] senalan que la capacidad informativa de los
resultados no siempre se incrementa con el aumento de la propiedad interna, ya que si bien
para niveles bajos de propiedad es cierto que esta dltima se relaciona de modo positivo con
la capacidad informativa de los resultados contables, para niveles altos de propiedad in-
terna la relacion entre ambas magnitudes se vuelve negativa.

De otra parte, en un entorno de propiedad concentrada, Fan y Wong [2002] analizan la in-
cidencia de la propiedad sobre la capacidad informativa de los resultados contables a par-
tir de dos argumentos que podrian explicar la relacion entre ambas. En primer lugar, el
atrincheramiento formulado por Morck et al. [1988], basado en la influencia del accionis-
ta controlador sobre la informacion suministrada por la empresa al mercado. De este mo-
do, los agentes internos tienen incentivos para ocultar sus beneficios privados, ya que si di-
chos beneficios son detectados, los agentes externos podrian tomar acciones disciplinarias
contra ellos [Zingales, 1994 y Shleifer y Vishny, 1997]. Sobre la base del argumento ante-
rior, el inversor externo prestara escasa atencion a la informacion contable, ya que espera
que los objetivos de la misma sigan, en mayor medida, los intereses particulares del pro-
pietario mayoritario, mas que el auténtico reflejo de las consecuencias econdmicas de las
transacciones efectuadas por la empresa. No obstante, a medida que se incrementa el ni-
vel de concentracion de propiedad podria surgir un efecto alineamiento [Jensen y Meckling,
1976] que incida de forma positiva en la capacidad informativa de los resultados contables,
ya que al aumentar la participacion del accionista controlador se reducen los incentivos de
dicho propietario a expropiar de la riqueza de los propietarios minoritarios.

Por otro lado, Fan y Wong [2002] y Dyck y Zingales [2004], a partir de los argumentos te-
oricos aportados por Jensen y Meckling [1992] y Christie et al. [2003], consideran el efecto
informacion, basado en la limitacién de la fuga de conocimiento especifico sobre la gestion
de la empresa a los competidores. Considerando este argumento, un entorno de propiedad
concentrada podria fomentar una mayor opacidad y menor transparencia informativa, de-
rivada del interés de accionistas mayoritarios y minoritarios por prestar la menor infor-
macion posible al mercado. Por tanto, el efecto informacion asociado a la concentracién de
propiedad afectara negativamente a la capacidad informativa de los resultados contables.

Los argumentos expuestos con relacién a la incidencia de la concentracién de propiedad
sobre la capacidad informativa de los resultados contables suponen que mientras los efec-
tos atrincheramiento e informacion pueden afectar negativamente a la capacidad infor-
mativa de los resultados contables, el efecto alineamiento puede incrementarla. Por tanto,
el presente trabajo tiene como primer objetivo contrastar empiricamente cudl de los efec-
tos anteriores domina en el contexto de las empresas cotizadas espanolas, para lo cual se
formulan las siguientes hipétesis alternativas:

H;: La concentracion de derechos de voto en manos del principal accionista incidird en la
capacidad informativa de los resultados contables.

H,: La concentracion de derechos de voto en manos del principal accionista incidi-
ra negativamente (efecto atrincheramiento/informacion) en la capacidad infor-
mativa de los resultados contables.

H,: La concentracion de derechos de voto en manos del principal accionista incidi-

ra positivamente (efecto alineamiento) en la capacidad informativa de los resul-
tados contables.
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Divergencia entre derechos de voto y cash flow y capacidad informativa

La Porta et al. [1999] muestran que las grandes empresas de los paises mds desarrolla-
dos se encuentran controladas por accionistas que poseen mayores derechos de voto que
de cash flow. Dicha separacion es posible mediante la emision de acciones con diferentes
niveles de voto, el uso de piramides o la presencia de estructuras de propiedad cruzadas.
En este sentido, los autores citados sefialan que este tipo de estructuras es mas frecuen-
te en paises en los que el sistema legal proporciona una menor defensa de los intereses
de los inversores externos, configurandose las pirdmides como el principal mecanismo
utilizado por los accionistas controladores para separar derechos de voto y cash flow.

Bebchuk, Kraakman y Triantis [2000] argumentan que la utilizacion de estructu-
ras de propiedad que permiten la separacion de derechos de voto y cash flow ha-
ce posible que se encuentren de manera combinada los problemas de agencia aso-
ciados a las estructuras de propiedad concentrada y difusa. De esta forma, las
estructuras que permiten separar propiedad y control se asimilan a las de pro-
piedad concentrada por el hecho de que aislan a los accionistas controladores de
la disciplina del mercado de control corporativo, y se asemejan a su vez a las de
propiedad dispersa porque delegan el control corporativo en un accionista que po-
see una pequena fraccién de los derechos de cash flow.

En este sentido, Fan y Wong [2002] y Francis et al. [2005] sefalan que la separacion entre
derechos de voto y cash flow puede agravar el efecto atrincheramiento, ya que los agentes
internos, al poseer menores derechos de cash flow que de voto, tienen mayores incentivos
para adquirir beneficios privados en detrimento de la riqueza de los accionistas minorita-
rios. En esta linea, Harris y Raviv [1988] y Grossman y Hart [1988] argumentan que la se-
paracion entre derechos de voto y cash flow podria conllevar una menor transparencia in-
formativa, consistente con el efecto atrincheramiento. Este hecho, junto con la menor
fuerza del resto de mecanismos de gobierno corporativo, acentia los incentivos a la ex-
propiacién por parte de los propietarios controladores, todo lo cual podria traducirse en
una disminucién de la capacidad informativa de los resultados contables. De este modo, se
formula la siguiente hipétesis:

H,: La divergencia entre derechos de voto y cash flow en manos del principal accionista
incidird negativamente en la capacidad informativa de los resultados contables.

3.  ASPECTOS METODOLOGICOS

Muestra

La determinacion de la muestra parte de las 117 empresas no financieras que cotizaban
en el mercado espaifiol a finales de 2002, de las cuales se eliminaron, por un lado, una so-
ciedad que se encontraba suspendida de cotizacion al hallarse en proceso de liquidacion, y
por otro, seis empresas no domiciliadas en Espana. Por tltimo, no se consideraron nueve
empresas por no contar con al menos tres observaciones en el periodo 1996-2002, y 2 so-
ciedades excluidas de cotizacion durante el ano 2003, por lo que la muestra final quedé
constituida por 99 empresas.
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Definicion de las cadenas de control

La metodologia utilizada para analizar la estructura de propiedad parte de la clasificacion
de las empresas en dos grupos principales, por un lado las empresas de propiedad difusa,
y por otro las que poseen un ultimo propietario. En el presente trabajo, siguiendo a La Por-
ta et al. [1999], Claessens et al. [2000] y Faccio y Lang [2002], diremos que una empresa
tiene un udltimo propietario cuando el principal accionista de la misma posea directa o in-
directamente un porcentaje de participacion en los derechos de voto igual o superior a un
nivel de control establecido, que en nuestro caso serd igual al 10%.

La utilizacién de la especificacion tinica de los eslabones inmediatos de propiedad presen-
ta dos inconvenientes. De una parte, puede otorgar un nivel de participacion a un accio-
nista que no se corresponde con el que realmente ostenta, y de otra, puede situar en el con-
trol de una determinada compaiia a un agente que realmente no se encuentra en la
posicion final de las relaciones de propiedad. Tales inconvenientes se solucionan mediante
la metodologia de definicion de las cadenas de control aplicada en este estudio, basada en
la determinacion de los eslabones de propiedad de una empresa, de forma que cuando las
acciones de una compaiiia estin en manos de otra sociedad, se examina la propiedad de
los derechos de voto de esta ultima, identificando a su principal accionista y continuando
con este mismo proceso hasta llegar al tltimo propietario de los derechos de voto. Esta for-
ma de proceder permite dibujar de manera mas precisa las relaciones contractuales entre
los diferentes propietarios de cada empresa, ya que define en su totalidad el nivel de con-
trol que ejerce el principal accionista a través del entramado de sociedades que pudieran
existir entre éste y la empresa objeto de estudio. Ademads de ello, dibujar la cadena de con-
trol de una empresa posibilita el andlisis de estructuras de propiedad que permiten al prin-
cipal accionista obtener divergencias entre sus derechos de voto y cash flow, variable fun-
damental en entornos de propiedad concentrada para el andlisis de los conflictos de
agencia que pueden existir entre dicho accionista y el resto de propietarios®.

Con el objetivo de determinar las relaciones de propiedad-control sobre la base de la me-
todologia de las cadenas de control expuesta, en una primera fase partimos de la informa-
cién sobre participaciones significativas ofrecida por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), de la que se obtuvieron las participaciones directas e indirectas de aque-
llos accionistas con un porcentaje de acciones superior al 5%, asi como de la propiedad en

(1) La Porta et al. [1999], Claessens et al. [2000] y Faccio y Lang [2002] también utilizan el 20% como nivel de con-
trol. No obstante, en este trabajo presentamos nicamente los resultados para un nivel de control del 10%, ya que los
resultados empiricos no experimentan cambios significativos entre ambos niveles de control. Ademds, la utilizacion de
un nivel de control del 10% se adecua en mayor medida a la realidad de las relaciones de propiedad de las empresas co-
tizadas espafiolas.

(2) De este modo, si en la empresa A el principal accionista (1) posee un 16% de sus derechos de voto, y la empresa A
es propietaria al mismo tiempo del 20% de la empresa B, diremos que la empresa B estd controlada por I, para un nivel de
control del 10%, ya que tiene un Gltimo propietario, quien controla B indirectamente a través de la empresa A. En el ejem-
plo anterior, el accionista | posee un 3,2% de los derechos de cash flow de B, es decir, el producto de sus participaciones
alo largo de la cadena (0,16 x 0,2). Sin embargo posee, siguiendo la metodologia propuesta por Claessens et alt. [2000]
y Faccio y Lang [2002], el 16 por ciento de los derechos de voto de B, es decir, el enlace mas débil de la cadena de control
[min (0,16; 0,2)]. Por tanto, si el accionista | posee el 100 por cien de los derechos de voto de A, no existe una divergen-
cia entre derechos de control y cash flow, ambos derechos supondrian en este caso un 20%. En ocasiones observamos
que una empresa se encuentra controlada a través de una cadena de control multiple, es decir, cuando el tltimo propieta-
rio controla la empresa a través de diversas cadenas de control. Asi, si en el ejemplo anterior el accionista | posee directa-
mente un 6% de los derechos de voto de B, entonces dicho propietario participa en el 9,2% de los derechos de cash flow
de B (0,16 x 0,2 + 0,06), y en el 22% de sus derechos de voto, es decir, [(min (0,16; 0,2) + 0,06)].

61



62

; Domingo Javier Santana Martin, Carolina Bona Sdnchez y Jerénimo Pérez Aleman
ARTICULOS DOCTRINALES Estructura de propiedad y capacidad informativa de los resultados contables

manos de los consejeros, independientemente del montante de la misma. En una segunda
fase, se complemento6 dicha fuente con la base de datos Informa, cque ofrece informacion
sobre la propiedad y el consejo de administracién de sociedades espafiolas cotizadas y no
cotizadas, datos que fueron necesarios para completar en su totalidad la cadena de control
de una empresa, es decir, para identificar su ultimo propietario. En aquellos casos en los
que encontramos sociedades no residentes en Espafia como accionistas de empresas espa-
folas, completamos sus estructuras de propiedad a través de las memorias obtenidas en
las paginas web de dichas sociedades, consultando mediante correo electrénico las dudas
que surgieron para dibujar su cadena de control.

Por tanto, este estudio presenta dos diferencias con relacién a los trabajos precedentes que
utilizan la metodologia de definicion de las cadenas de control. En primer término, se di-
buja la totalidad de los eslabones de propiedad de las empresas analizadas, ya que se iden-
tifica a los propietarios de las sociedades no cotizadas que se encuentran en los eslabones
intermedios. En segundo lugar, no se asume la hipétesis de que las estructuras de propie-
dad no cambian a lo largo del tiempo, al determinarse las cadenas de control en cada uno
de los afos objeto de estudio®.

En la Tabla 1 se muestran los resultados obtenidos en relacion con los derechos de voto y
cash flow en manos del principal accionista. Asi, se puede observar en el panel A como los
derechos de cash flow, en términos de mediana, se encuentran en torno al 25%, frente al 29
por ciento de los derechos de voto que se recogen en el panel B. Este hecho determina, por
un lado, la elevada concentracion de propiedad y control en manos del principal accionista,
y por otro, que este propietario posee un mayor nivel de derechos de voto en comparacion
con sus derechos de cash flow. Por otro lado, en el panel C se observa que la relacion pro-
piedad-control del principal accionista sigue una evolucién decreciente, lo que implica que
en Espana la divergencia entre derechos de voto y de cash flow ha aumentado entre los afios
1996 y 2002, aunque la mediana de dicha relacion es 1 en todo el periodo®.

Tabra 1

DERECHOS DE VOTO Y CASH FLOW DEL PRINCIPAL ACCIONISTA
DE LAS EMPRESAS COTIZADAS ESPANOLAS

Paner A, Derecros pe cash flow
Media Mediana Desviacion 1.° Cuartil 3.9 Cuartil
1996 33,5 25,1 22,5 141 50,5
1997 31,5 25,0 21,7 14,5 48,2
1998 30,9 26,5 21,6 12,5 491
1999 31,3 26,7 22,4 11,2 50,4
2000 32,3 26,9 23,0 14 50,4
2001 31,6 27,7 22,9 10,9 49,4
2002 31,9 24,9 24,7 10,5 49,4

(Continda pég. sig.)

(3) Para llevar a cabo su estudio, Fan y Wong [2002] culminan las cadenas de control cuando se ha identificado al ac-
cionista que detenta el 50% de los derechos de voto, realizando ademas la presuncion de que las estructuras de propiedad
no varian a lo largo del tiempo.

(4) Laestructura de propiedad utilizada por los propietarios finales de las empresas analizadas, con el fin de lograr sepa-
rar derechos de voto y cash flow, se basa exclusivamente en la utilizacion de estructuras piramidales, ya que el empleo de
acciones con distintos derechos de voto y el uso de cross-holding es nulo.
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Tasra 1 (Cont.)

DERECHOS DE VOTO Y CASH FLOW DEL PRINCIPAL ACCIONISTA
DE LAS EMPRESAS COTIZADAS ESPANOLAS

PaneL B. DeRectos DE voTO

Media Mediana Desviacion 1.° Cuartil 3.° Cuartil
1996 35,4 28,1 22,4 15,0 51,2
1997 33,6 29,5 214 15,8 50,2
1998 33,6 29,5 21,5 15,2 50,2
1999 33,8 28,3 22,5 14,7 53,5
2000 35,2 28,8 23,5 14,2 54,0
2001 34,9 29,7 23,5 13,7 51,0
2002 35,0 29,1 244 14,9 51,2

Paner C. CasH rLow/Votos

Media Mediana Desviacién 1.° Cuartil 3.° Cuartil
1996 0,94 1 0,15 1 1
1997 0,94 1 0,17 1 1
1998 0,92 1 0,20 1 1
1999 0,93 1 0,18 1 1
2000 0,91 1 0,19 1 1
2001 0,91 1 0,20 0,99 1
2002 0,89 1 0,22 0,98 1

La muestra esta compuesta por 99 empresas no financieras cotizadas espafiolas entre 1996 y 2002.

Para la determinacion del principal accionista se ha seguido la metodologia de definicion del propietario final de La Porta ef al.
[1999], Claessens et al. [2000] y Faccio y Lang [2002]. De esta forma, una empresa tiene un (ltimo propietario cuando el principal
accionista de la misma posee directa o indirectamente un porcentaje de participacion en los derechos de voto igual o superior a un
nivel de control establecido, que en este trabajo es igual al 10%.

La ratio derechos de cash flow sobre derechos de voto posee un rango de valores entre 0y 1.

Definicion de variables

Variable endégena.—La rentabilidad de las acciones CAR, nos permite analizar la capaci-
dad informativa de los resultados contables, siendo medida a través de la rentabilidad acu-
mulada ajustada por la evolucion del mercado de la empresa i en el afio ¢. La rentabilidad
de las acciones es calculada, siguiendo a Fan y Wong [2002], de manera continua con los
precios doce meses antes del tiltimo dia para la presentacion de las cuentas anuales segin
la normativa bursatil®. Los datos utilizados para la construccion de dicha variable han si-
do las series historicas de cotizacién proporcionadas por la Sociedad de Bolsas.

Variables explicativas.—FE] andlisis de la capacidad informativa de los resultados contables
se realiza tradicionalmente a partir de la magnitud del coeficiente estimado en la regresion
entre la rentabilidad de las acciones y los resultados contables —earnings response coeffi-
cient— [Teoh y Wong, 1993; Imhoff y Lobo, 1992; Warfield et al, 1995; Subramanyan y
Wild, 1996; Fan y Wong, 2002; Gul y Wah, 2002; Yeo et al., 2002]. En este estudio, para el
andlisis de la capacidad informativa de los resultados contables, se utiliza en linea con la

(5) Enaquellas empresas en las que el afio fiscal no coincide con el final de afio natural se calcularon las rentabilidades
teniendo en cuenta la fecha de cierre del ejercicio contable.
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literatura precedente NI, es decir, el resultado neto de la empresa i en el afio ¢ dividido por
el valor de mercado de las acciones al principio del afo ¢.

Por su parte, las variables utilizadas para el andlisis del efecto de la estructura de propie-
dad en la capacidad informativa de los resultados contables son, en primer lugar, la inci-
dencia de los derechos de voto V, medida a través del porcentaje de derechos de voto en
manos del mayor propietario de la empresa i en el afo ¢. En segundo lugar, se utiliza el
efecto de la separacion entre derechos de voto y cash flow CV, medida a través de la ratio
derechos de cash flow sobre derechos de voto del principal accionista de la empresa i en el
afio ¢. Tal como puede apreciarse, CV, estd inversamente relacionada con la divergencia en-
tre derechos de voto y cash flow.

Variables de control—Con el objetivo de analizar la posible incidencia de otras caracteris-
ticas corporativas en la capacidad informativa de los resultados contables, se ha introduci-
do, en linea con la literatura previa, una serie de variables de control. Asi, con el fin de con-
siderar el efecto de las oportunidades de crecimiento en el analisis de la relacion
resultados-rentabilidad se incluye en el modelo Q, que mide la relacion existente entre el
valor de mercado de las acciones y el valor contable de los activos al principio del afio ¢. Por
otro lado, se incorpora en el andlisis el nivel de endeudamiento, LEV,, medido a través de
la relacion entre el valor contable de la deuda y el total de activos al principio del afio ¢, con
el ohjetivo de recoger el riesgo derivado de la utilizacién de recursos ajenos, de forma que
se espera una relacion inversa entre el nivel de endeudamiento y la capacidad informativa
de los resultados contables. Por ultimo, se ha incluido la dimension de la empresa, SIZE,,
medida a través del logaritmo del valor de mercado de las acciones, en miles de euros, al
principio del afio t, al objeto de considerar otros factores no considerados que pudiesen
afectar a la relacion resultados-rentabilidad.

Los estadisticos descriptivos, asi como la matriz de correlaciones de las variables conside-
radas, se muestran en la Tabla 2. En ella se observa que la variable CAR tiene un valor me-
dio de 0,120 mientras que la medida representativa de los resultados contables NI, posee
un valor medio de 0,016. Los valores estadisticos que presentan las variables de propiedad
V'y CV son consistentes con los presentados en la tabla 1. Asi, el propietario final posee, en
términos medios, un 34,52% de los derechos de voto, detentando en términos promedios
mayores derechos de voto que de cash flow. De esta forma, los accionistas controladores
poseen en media un 8,2% menos de derechos de cash flow que de voto, al ser el valor me-
dio de la ratio 0,918. La matriz de correlaciones no muestra valores elevados entre las va-
riables explicativas, hecho que nos permite suponer que sea improbable la presencia de
problemas de multicolinealidad en la especificacion de los modelos de regresion.

TaBiA 2
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y MATRIZ DE CORRELACION

CAR NI v cv SIZE LEV Q
Media 0,120 0,016 34,52 0,918 13,28 0,644 1,295
Mediana 0,014 0 29,51 1 13 0,565 0,719
Desviacion 0,402 0,211 22,79 0,190 1,696 0,562 2,916
Minimo -2,057 -3,994 0 0,052 10 0,034 0,050
Méaximo 1,216 1 99,5 1 18,03 8,592 57,82

(Continta pég. sig.)
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Tasra 2 (Cont.)
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y MATRIZ DE CORRELACION

MATRIZ DE CORRELACION

CAR NI 4 cv SIZE LEV Q
CAR 1
NI 0,211 1
\ 0,015 0,014 1
Ccv -0,066 -0,062 0,022 1
SIZE 0,114 0,103 -0,007 -0,125 1
LEV -0,039 0,013 0,023 0,070 0,039 1
Q 0,034 0,005 0,004 0,028 0,158 0,516 1

Definicién de variables:

CAR, rentabilidad acumulada ajustada por la evolucion del mercado de la empresa / en el afio ¢. La rentabilidad de las acciones es
calculada de manera continua con los precios doce meses antes del Gltimo dia para la presentacion de las cuentas anuales segin la
normativa bursétil espafiola. V/, el resultado neto disponible para los accionistas de la empresa / en el afio t dividido por el valor de
mercado de las acciones al principio del afio £. Vi, porcentaje de derechos de voto en manos del mayor propietario de la empresa i
en el afio t. CV, ratio derechos de cash flow sobre derechos de voto del principal accionista de la empresa / en el afio £. Q, relacion
entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de los activos al principio del afio ¢. LEV, relacion entre el valor conta-
ble de la deuda y el total de activos al principio del afio t. SIZE, logaritmo del valor de mercado de las acciones, en miles de euros,
al principio del afio ¢

La muestra esté constituida por 99 empresas no financieras cotizadas espafiolas entre 1996 y 2002.

4. ANALISIS DE RESULTADOS

La relacion bdsica entre la rentabilidad de las acciones en el mercado y los resultados con-
tables se especifica en el siguiente modelo:

CARi =0, + BlNIt + 1 (D

Por otro lado, el estudio de la incidencia en la capacidad informativa de los resultados con-
tables del nivel de concentracion de derechos de voto, asi como del grado de divergencia en-
tre derechos de voto y cash flow en manos del principal accionista se realiza en base al mo-
delo de regresion propuesto por Fan y Wong [2002], a partir de la siguiente especificacion:

CAR,= o, + BN, + BNV, + BNICV, + BNISIZE, + BNIQ, + BNILev, +p,  (2)

En la Tabla 3 se muestran los resultados de las regresiones realizadas con el objetivo de
contrastar la incidencia de la estructura de propiedad en la capacidad informativa de los
resultados usando un pool formado por 605 observaciones empresa-afo. La significacion
estadistica de los coeficientes estd basada en la matriz de covarianzas de White [1980].

De forma previa al estudio de la incidencia de la estructura de propiedad en la capacidad
informativa de los resultados contables, se analiza si en el mercado de capitales espanol los
resultados contables juegan un papel relevante en la determinacién de rentabilidad de los
acciones. Tal como se aprecia en la Eq. (1) los resultados revelan una relacion positiva y es-
tadisticamente significativa entre ambas variables, reflejo de la incidencia de la informa-
cion contable en la rentabilidad de las acciones.
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TabrA 3
ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CAPACIDAD INFORMATIVA DE LOS RESULTADOS CONTABLES

1) ()
C 0,005 -0,021
(0,35) (-1,01)
NI 0,402*** -0,242
(7,47) (-0,16)
NI x V -0,006*
(-1,73)
NI x CV -1,204
(-1,61)
NI x SIZE 0,176*
(1,87)
NI x Q 0,866*
(1,66)
NI x LEV -0,624***
(-2,68)
R-Sq 0,043 0,081
F 58,31*** 22,58***
N.° observaciones 605 605

Definicion de variables:

CAR, rentabilidad acumulada ajustada por la evolucion del mercado de la empresa i en el afio t. La rentabilidad de las acciones es
calculada de manera continua con los precios doce meses antes del dltimo dia para la presentacion de las cuentas anuales segin la
normativa bursétil espafiola. N/, el resultado neto disponible para los accionistas de la empresa ien el afio ¢ dividido por el valor de
mercado de las acciones al principio del afio £. V, porcentaje de derechos de voto en manos del mayor propietario de la empresa i
en el afio t. CV, ratio derechos de cash flow sobre derechos de voto del principal accionista de la empresa /en el afio t. Q, relacion
entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de los activos al principio del afio £. LEV, relacién entre el valor conta-
ble de la deuda y el total de activos al principio del afio t. SIZE, logaritmo del valor de mercado de las acciones, en miles de euros,
al principio del afio £

La muestra esta constituida por 99 empresas no financieras cotizadas espafiolas entre 1996 y 2002.

*x* ** *: Estadisticamente significativo al 1,5y 10%, respectivamente.

Estadistico tajustado de White entre paréntesis.

Por su parte, con relacion a la incidencia de la estructura de propiedad en la credibilidad
de los resultados contables, en la Eq. (2) se muestra como la concentracion de derechos de
voto en manos del principal accionista (V) tiene un efecto negativo y estadisticamente sig-
nificativo en la capacidad informativa de los resultados contables, en consonancia con la hi-
pétesis H,a. De esta forma, los resultados sugieren que cuanto mayor es la proporcién de
derechos de voto en manos del principal accionista, menor serd la credibilidad de los re-
sultados contables en el mercado, lo cual es consistente con los efectos atrincheramiento
y/o informacion asociados al nivel de concentracion en el control de las empresas.

Por otro lado, la estimacion del efecto de la divergencia entre derechos de voto y cash flow
(CV) revela una relacion estadisticamente no significativa de la separacién entre ambos de-
rechos y la capacidad informativa de los resultados contables. Asi pues, los resultados al-
canzados no permiten aceptar la hipdtesis H, que predice un efecto negativo en la capaci-
dad informativa asociada a la utilizacion de estructuras piramidales, por lo que en el caso
de las empresas cotizadas espanolas, la credibilidad otorgada por el mercado a la infor-
macion contable se reduce a medida que aumenta el nivel de control del principal accio-
nista, no viéndose afectada por la utilizacién de estructuras que permiten separar los de-
rechos de voto y cash flow.
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Con respecto a las variables de control, los resultados muestran un efecto negativo y esta-
disticamente significativo del nivel de endeudamiento en la capacidad informativa de los re-
sultados contables. Esta relacién inversa puede ser reflejo de la menor credibilidad otor-
gada por el mercado a la informacién contable a medida que aumenta el riesgo de
insolvencia derivado del incremento de la financiacion ajena [Dhaliwal, Kyung y Fargher,
1991]. Esto adquiere una especial importancia en el contexto de un pais en el que la fi-
nanciacion bancaria se erige como principal mecanismo de captacion de recursos. Por otro
lado, tanto el tamafio de las empresas como la presencia de oportunidades de crecimiento
afectan de manera positiva y estadisticamente significativa a la credibilidad de la informa-
cion contable ofrecida por las empresas cotizadas espanolas, en consonancia con los re-
sultados obtenidos, para otros contextos geograficos, por Collin y Khotari [1989] Fan y
Wong [2002] y Francis et al. [2005].

Andlisis de robustez

Con el objeto de analizar la robustez de los resultados alcanzados, se ha realizado la re-
gresion de los modelos especificados en el estudio de la estructura de propiedad, conside-
rando inicamente las empresas en las que identificamos un propietario final de los dere-
chos de voto, es decir, en aquellas en las que V es mayor o igual al 10%. Los resultados
alcanzados se muestran en la Tabla 4, en la que se puede observar que las regresiones no
cambian de manera cualitativa las conclusiones alcanzadas cuando se ha utilizado la tota-
lidad de las empresas. Finalmente, se realizaron las regresiones utilizando como medida
alternativa de CAR la rentabilidad continua ajustada por el mercado de las acciones en una
ventana de seis meses antes y después del final del aiio fiscal. Los resultados de las regre-
siones efectuadas sobre esta variable endogena muestran un efecto estadisticamente no
significativo de la estructura de propiedad en la capacidad informativa de los resultados
contables . Este resultado podria significar que el efecto de la informacién contable en la
rentabilidad de las acciones se encuentra vinculada a la fecha en la que dicha informacién
es revelada y no al periodo econémico al que alude.

TaBLA 4

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CAPACIDAD INFORMATIVA DE LOS RESULTADOS CONTABLES.
EMPRESAS DE PROPIEDAD CONCENTRADA *

(1) (2)

c 0,011 -0,018
(0,66) (-0,77)

NI 0,389*** 1,277
(7,64) (-0,67)

NI x V -0,006*
(1,66)

NI x CV -0,995
(-1,32)

NI x SIZE 0,240*
(1,86)

(Continta pag. sig.)

(6) Los resultados de las regresiones no ofrecidos en tablas, estan disponibles para aquellos que los requieran a cual-
quiera de los autores.
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TasrA 4 (Cont.)

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y CAPACIDAD INFORMATIVA DE LOS RESULTADOS CONTABLES.

EMPRESAS DE PROPIEDAD CONCENTRADA *

1) (2)
NI x Q 0,886
(1,57)
NI x LEV -0,634**
(-2,41)
R-Sq 0043 0,084
F 58,31*** 29,76***
N.° observaciones 532 532

Definicion de variables:

CARI, rentabilidad acumulada ajustada por la evolucion del mercado de la empresa i en el afio . La rentabilidad de las acciones es
calculada de manera continua con los precios doce meses antes del Gltimo dia para la presentacion de las cuentas anuales segun la
normativa bursdtil espafiola. N/, el resultado neto disponible para los accionistas de la empresa i en el afio ¢ dividido por el valor de
mercado de las acciones al principio del afio . V/, porcentaje de derechos de voto en manos del mayor propietario de la empresa i
en el afio t. CV, ratio derechos de cash flow sobre derechos de voto del principal accionista de la empresa /en el afio t. Q, relacion
entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de los activos al principio del afio t. LEV, relacion entre el valor conta-
ble de la deuda y el total de activos al principio del afio t. SIZE, logaritmo del valor de mercado de las acciones, en miles de euros,
al principio del afio .

La muestra esté constituida por 99 empresas no financieras cotizadas espafiolas entre 1996 y 2002.

* La muestra final excluye aquellas observaciones en las que V<10%.

*xx wx % Estadisticamente significativo al 1,5 y 10%, respectivamente.

Estadistico t ajustado de White entre paréntesis.

5. CONCLUSIONES

La creciente preocupacion por la incidencia del sistema de gobierno corporativo, y en par-
ticular de la estructura de propiedad, sobre la capacidad informativa de los resultados con-
tables, asi como la escasez de trabajos que analicen la citada interrelacion en Espaiia, ofre-
ce la oportunidad de acometer este estudio en el contexto de un pais que difiere de los
entornos institucionales en los que se han centrado los trabajos precedentes que han estu-
diado dicha relacion.

De este modo, el presente estudio se aborda en un contexto institucional de origen legal
francés, en el que los intereses de los inversores externos se encuentran escasamente de-
fendidos por el sistema legal, y en el que la imagen de propiedad viene determinada, entre
otros aspectos, por la presencia de una elevada concentracion de los derechos de voto en
manos del principal accionista y la utilizacién de estructuras piramidales que permiten la
divergencia entre derechos de voto y cash flow.

Los resultados alcanzados muestran una incidencia negativa de la concentracion de dere-
chos de voto en manos del principal accionista sobre la capacidad informativa de los re-
sultados contables. Esto, podria evidenciar que a medida que aumenta el control ejercido
por el accionista principal, sus intereses estardn menos alineados con los propietarios mi-
noritarios, por lo que de acuerdo con el efecto atrincheramiento aumentarian sus incenti-
vos para la obtencion de beneficios privados. Consecuentemente, el mercado podria en-
tender que, dado que el accionista principal controla el proceso de elaboracion y
divulgacién de informacion contable, ésta podria alejarse del fiel reflejo de las operaciones
desempenadas, al objeto de ocultar la posible expropiacion realizada. Asimismo, los resul-
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tados obtenidos también podrian venir explicados por la existencia de un efecto informa-
cion, intensificado ante la presencia de estructuras de propiedad concentrada. En este sen-
tido, la incidencia negativa de la participacién en los derechos de voto del principal accio-
nista sobre la capacidad informativa de los resultados contables puede ser reflejo de una
tendencia a la opacidad en el proceso de revelacién de informacién contable corporativa.
Asi, en el presente trabajo los resultados sobre la incidencia de la estructura de propiedad
en la calidad de la informacion contable se encuentran en consonancia con los alcanzados
por Fan y Wong [2002] y Azofra et al., [2003], y difieren de los obtenidos en un contexto de
propiedad atomizada por Warfield et al. [1995] y Yeo et al. [2002].

Por otro lado, los resultados muestran una incidencia estadisticamente no significativa so-
bre la capacidad informativa de los resultados contables de la divergencia entre derechos
de voto y cash flow en manos del principal accionista. De esta forma, la utilizacién por par-
te de los accionistas controladores de estructuras piramidales no parece afectar a la capa-
cidad informativa en el caso de las empresas cotizadas espafolas. Este resultado difiere del
alcanzado por Fan y Wong [2002], quienes contrastan un efecto negativo de la divergencia
entre derechos de propiedad y control en la credibilidad de la informacién contable. Una
posible justificacion a tal divergencia puede encontrarse en la diferencia de estructuras uti-
lizadas en los referidos contextos para separar ambos derechos. Asi, mientras en el este
asidtico es frecuente el uso del cross-holding [Claessens et al., 20001, en el caso espafiol di-
cha estructura contractual no es utilizada, siendo las pirdmides la estructura a la que re-
curren las empresas espafolas para separar derechos de propiedad y control. Este bajo uso
del cross-holding es una caracteristica comtn entre las sociedades cotizadas en Europa, ya
que como muestran Faccio y Lang [2002], tan sélo el 0,51% de las empresas europeas lo
utilizan. En este sentido, Bebchuck et al. [2000] argumentan que la estructura cross-hol-
ding refuerza el atrincheramiento de los accionistas significativos, ya que la diferencia prin-
cipal con la estructura piramidal es que en el cross-holding los derechos de voto utilizados
para controlar al grupo se distribuyen a través del mismo y no se concentran en manos de
una tnica compaiia o accionista.

De esta forma, el presente trabajo evidencia que la credibilidad otorgada por el mercado
de capitales a la informacién contable viene determinada de modo significativo por la es-
tructura de propiedad, y mds concretamente, por el nivel de participacion en los derechos
de voto del principal accionista. En este sentido, ante el profundo cambio que esta experi-
mentando la normativa relativa a la transparencia de las empresas cotizadas espafiolas, los
resultados obtenidos adquieren una especial relevancia, al poner de manifiesto la necesi-
dad de considerar, en la citado contexto, los incentivos creados por la estructura de pro-
piedad que afectan a la conducta de quienes controlan el proceso de elaboracion y divul-
gacion de informacién contable.
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