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RESUMEN

El presente trabajo analiza la interaccidn entre los mecanismos de gobierno de la
empresa —estructura de propiedad, consejo de administracion y deuda-, centrandonos
especialmente en el estudio de la estructura de propiedad, en concreto, el control
familiar, como mecanismo de supervision y control de la direccion. Tras comprobar que
la propiedad familiar constituye un elemento disciplinador del equipo directivo, se
analiza el efecto de los mecanismos de gobierno sobre la discrecionalidad directiva
segmentando la muestra por estructura de propiedad —familiares y no familiares-,
obteniendo que mecanismos de control que resultaban relevantes dejan de serlo debido a
que uno de ellos, concretamente la estructura de propiedad familiar, alivia los problemas
de agencia evitando el incurrir en mecanismos de control adicionales como la deuda.
Para el analisis de los datos se parte de un estudio de corte transversal, donde se llevan a
cabo dos modelos, uno al que denominamos global donde se realiza el estudio
considerando la muestra de forma conjunta, y otro al que denominamos individual, en el
que se lleva a cabo el andlisis dividiendo la muestra en empresas familiares y no
familiares. Para ello, hemos utilizado un conjunto de empresas que han cotizado en la
Bolsa Mexicana de Valores durante los afios 2003 y 2004. Como variable representativa
de la discrecionalidad directiva hemos tomado los ajustes por devengo discrecionales
obtenidos de la aplicacién del Modelo de Jones es su versidn de corte transversal.

Palabras Clave: Mecanismos de gobierno, discrecionalidad, ajustes por devengo,
empresa familiar.



1. Introduccién

Hasta no hace mucho tiempo, la mayoria de los trabajos de investigacion sobre
gobierno corporativo se habian centrado en el analisis de algunos mecanismos de
gobierno, en particular, los relacionados con la estructura de propiedad y consejo de
administracion, limitandose, casi siempre, a analizar el efecto unilateral de los
mecanismos, presuponiendo que entre si éstos son independientes. Recientes estudios,
como por ejemplo los de Kini et al. (1995); Agrawal y Knoeber (1996); Coles et al.
(2001) y Bushman y Smith (2001), parecen situarnos en una nueva generacion de
investigacién en gobierno corporativo, en la que se reconoce de forma explicita la
interaccion entre los mecanismos de gobierno. En esta nueva linea, se trata de
profundizar en la posible interaccion entre ellos, poniendo de manifiesto la capacidad de
la empresa para disefiar un sistema de gobierno corporativo eficiente a través de la
seleccidn de diferentes mecanismos, los cuales se sustituyen o complementan.

Dado este efecto de sustitucion o complementariedad de los mecanismos de
gobierno, derivado de la similitud en su aplicacién, pueden usarse diferentes alternativas
para controlar los problemas de agencia en la empresa, de tal manera que el uso de cada
uno de los mecanismos depende del uso que se haga de los demas, perdiendo
importancia el efecto individual de cada uno de ellos sobre la creacion de valor de la
empresa, en relacion con el efecto conjunto de todos los mecanismos elegidos
(Argrawal y Knoeber, 1996). Es en este punto precisamente donde encontramos la
justificacion al trabajo que aqui presentamos. En el mismo, tratamos de analizar el
efecto de diferentes mecanismos de gobierno como estructura de propiedad, consejo de
administracion y endeudamiento en la discrecionalidad directiva, atendiendo al hecho
de que estos dos ultimos pueden tener diferentes impactos dependiendo de la estructura
de propiedad de la empresa. EI hecho de que se contemplen estos mecanismos
dependientes de la estructura de propiedad, proviene de la consideracion de ésta como
enddgena, es decir, la estructura de propiedad sera aquella que resulte mas apropiada
teniendo en cuenta las caracteristicas del entorno en el que se desenvuelve la compafiia
(Shlelifer y Vishny, 1997 y La Porta et al. 2000), por lo que los mecanismos de
gobierno podrian variar dependiendo de la estructura de propiedad de cada empresa.

Respecto a la estructura de propiedad, el estudio de los efectos de ésta sobre la
discrecionalidad directiva ha sido un tema ampliamente estudiado. La evidencia
empirica sefiala que en la mayoria de los paises alrededor del mundo, con excepcion de
algunos como Estados Unidos o el Reino Unido, se presentan estructuras de propiedad
concentradas, ya que en estos paises, debido a caracteristicas de su propio entorno
-institucionales y legales-, existe una baja proteccion de los accionistas, de tal manera
que la mejor forma de protegerse contra los excesos potenciales de la direccion parece
ser concentrando la propiedad (La Porta et al. 1998). Un tipo de concentracién comin,
es la empresa familiar. Estas empresas se caracterizan, entre otras cuestiones, por la
existencia de control familiar del capital, y por unir la propiedad y direccion de la
empresa en miembros de una familia. Jensen y Meckling (1976) y Fama y Jensen (1983)
contemplan a la propiedad familiar como una organizaciéon donde la propiedad y el
control estan concentrados en las mismas personas, que son ademas quienes trabajan en
la empresa, estableciendo que el coste de reducir las asimetrias de informacion y el
problema de riesgo moral es menor cuando los propietarios participan directamente en
la direccion de la compafiia, con lo que las empresas dirigidas por sus propietarios
tienen menos necesidad de protegerse contra esta amenaza de agencia. De este modo,
bajo el enfoque de la Teoria de la Agencia, se podria argumentar que la implicacién



familiar en la propiedad y direccion del negocio proporciona a éste tipo de empresa
ciertas ventajas, en la medida en que, segun este enfoque tedrico, una empresa donde
coincidieran propietarios y directivos deberia ser mas eficiente que aquellas en las que
no se da estd identificacion, dados los problemas del posible comportamiento
oportunista del agente con respecto al principal y los costes asociados a la supervision
del mismo (Cabrera et al. 2000).

Asimismo, el consejo de administracion junto con la financiacion de la empresa
suelen ser los elementos internos mas involucrados y que mayor influencia ejercen
sobre la direccion. En cuanto al consejo de administracion, éste es un Organo
disciplinario de los directivos por delegacion de los accionistas, quienes les transfieren
la facultad y el poder de limitar, en el ejercicio de su labor supervisora, la
discrecionalidad por parte de la direccion (Gispert y Ortin, 2002). La literatura previa
sobre este 6rgano como mecanismo de supervisién y control de la actuacion directiva se
ha centrado fundamentalmente en dos aspectos: su composicion y tamafio. En lo
referente a la composicion, se identifican dos tipos de consejeros externos: los
consejeros relacionados, que representan los intereses de los accionistas mas
representativos; y los consejeros independientes, que representan los intereses de los
accionistas minoritarios. Se analiza el papel que juegan los consejeros independientes en
el control de la direccidn, ya que una de las causas de la falta de independencia real de
estos conejeros sefialada por la literatura, es la supeditacion de los mismos a quienes
facilitan su nombramiento, con lo que resulta interesante analizar si en empresas de
carécter familiar realmente cumplen con su funcién de supervision sobre las actividades
de la direccion.

Por otra parte tenemos la deuda, la cual al exigir unos pagos periédicos reduce
los flujos de caja libres y genera incentivos para que la direccion tenga menores
comportamientos de tipo discrecional (Jensen, 1986). Asimismo, ésta se presenta como
un mecanismo de supervision extra sobre la actuacion directiva, ya que los aportantes de
recursos financieros tienen incentivos para supervisar la forma en que la empresa es
dirigida, debido a que estan preocupados por el retorno de sus inversiones, de tal forma
que se vuelve mas complicado para la direccion adoptar posibles comportamientos
oportunistas.

Bajo este escenario, el objetivo de nuestro trabajo consiste, en primer lugar, en
analizar la relacion entre los mecanismos de gobierno de la empresa —estructura de
propiedad, consejo de administracion y deuda- y la discrecionalidad directiva, haciendo
especial hincapié en el estudio de la estructura de propiedad, en concreto, el control
familiar, como mecanismo disciplinador del equipo directivo. Seguidamente,
segmentamos la muestra por estructura de propiedad, es decir, en empresas familiares y
no familiares para escudrifiar la idea de que la concertacion de propiedad hara que
mecanismos de control que resultan significativos cuando analizamos las empresas de
manera conjunta, dejen de serlo al dividir la muestra debido a que uno de los
mecanismos, especificamente la estructura de propiedad familiar, solventa los
problemas de agencia evitando el incurrir en otros costes que implican mecanismos de
control adicionales como la deuda. Para ello, hemos tomado una muestra de empresas
que han cotizado en la Bolsa Mexicana de Valores durante los afios 2003 y 2004. Como
variable representativa de la discrecionalidad directiva hemos tomado los ajustes por
devengo discrecionales obtenidos de la aplicacion del modelo de Jones es su version de
corte transversal.



Los resultados obtenidos en el modelo general muestran que, efectivamente, la
estructura de propiedad familiar es negativa y significativa, de tal modo, que la
discrecionalidad directiva tiende a ser menor en empresas familiares que en empresas no
familiares. Ademas, ésta se ve limitada cuanto mayor es la proporcion de consejeros
independientes y dominicales. De igual forma, si hacemos referencia a los resultados
obtenidos cuando procedemos a la separacion de la muestra entre empresas familiares y
no familiares, obtenemos una asociacion negativa entre la discrecionalidad directiva y la
mayor proporcion de consejeros independientes y dominicales. Ahora bien, la relacion
encontrada entre la utilizacion de ajustes por devengo discrecionales y nivel de
endeudamiento presenta diferentes resultados dependiendo de la estructura de propiedad,
es decir, muestra una relacion positiva entre endeudamiento y discrecionalidad directiva
cuando consideramos empresas familiares solamente, pero la relacion se vuelve
negativa cuando consideramos empresas de caracter no familiar, pudiendo colegir que la
deuda actuard como mecanismo de supervision sobre la direccion dependiendo de la
estructura de propiedad de la empresa.

Este trabajo resulta relevante por ser el primero en el pais objeto de estudio, en
el que se introduce la propiedad familiar como variable explicativa de la
discrecionalidad directiva y, ademas, porque al segmentar la muestra por estructura de
propiedad —familiar y no familiar- se encuentra una explicacién relevante para el signo
que toma la deuda en relacién con los ajustes por devengo, mostrdndonos como ésta
actla de forma diferente sobre la discrecionalidad directiva dependiendo de la estructura
de propiedad.

Para conseguir los objetivos propuestos, tras este apartado introductorio,
dedicaremos el segundo epigrafe a los fundamentos tedricos, abordando, desde una
Optica general, el estudio de la teoria de la agencia y en el concepto de gobierno
corporativo, profundizando especialmente en el estudio de los mecanismos de control
interno y la empresa familiar, asi como en sus efectos sobre la discrecionalidad directiva.
Seguidamente, en el tercer epigrafe se plantean las hipotesis y la metodologia empleada
en el andlisis empirico. El cuarto epigrafe presenta los resultados obtenidos. Y,
finalmente, el quinto epigrafe presenta las conclusiones del trabajo.

2. El Gobierno de la Empresa: Fundamentos Teoricos.

El debate sobre la influencia de los mecanismos de gobierno sobre la
discrecionalidad directiva debemos situarlo en el contexto del problema de agencia
derivado de la separacion entre propiedad y control de la empresa, y que genera la
aparicion de asimetrias entre los intereses de directivos y accionistas (Jensen y
Meckling, 1976). Cuando los directivos no son propietarios de la compafiia que dirigen,
su comportamiento se ve afectado por intereses propios que alejan sus objetivos de la
maximizacion del valor de la empresa y, en consecuencia, de los intereses de los
accionistas o propietarios (Berle y Means, 1932; Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980;
Fama y Jensen, 1983). En este sentido, la separacion de propiedad y control, tal y como
se presenta en la empresa moderna, tiene como principal problema evitar los posibles
comportamientos oportunistas de los gestores que tienden a reducir el valor de la
compafiia (Gedajlovic y Shapiro, 1998).



Ante esta situacion, la literatura sobre gobierno corporativo ha hecho hincapié en
los problemas que plantea la relacion entre accionistas y directivos, estudiando los
mecanismos de que disponen los inversores para ejercer control sobre la compafiia, de
tal forma que los problemas se vean minimizados (Shleifer y Vishny, 1997). Estos
mecanismos se clasifican seguin su caracter, externo o interno, a la organizacion.

Ahora bien, la forma en que se ha articulado la propiedad y control registra
diferencias entre paises. Es posible distinguir entre sistemas financieros en los que el
gobierno de la empresa descansa en mecanismos internos, como pueden ser el consejo
de administracion o estructura de propiedad por ejemplo, y aquellos en los que
predomina el caracter externo, en Gltima instancia, la propia disciplina del mercado
(Fernandez y GOmez-Anson, 1999). En este sentido, la determinacion del tipo de
gobierno, y por ende, los mecanismos a aplicar en cada caso depende en gran medida de
las caracteristicas institucionales y corporativas en las que se encuentre enmarcada la
empresa.

Una de las mas importantes investigaciones sobre los determinantes de las
diferencias en modelos de gobierno, es la realizada por La Porta et al. (1998). Estos
autores plantean como la proteccion legal de los inversionistas y el grado de
cumplimiento de las normas legales, son determinantes fundamentales de la
financiacion y gobierno de las empresas de un pais. Sugieren que la concentracion de la
propiedad es un mecanismo alterno que reduce los conflictos de agencia ante la
ausencia de un sistema legal que proteja efectivamente al inversionista de los excesos
potenciales de la direccion.

En este sentido, en la literatura parece existir consenso en diferenciar dos
modelos de gobierno corporativo (Gedajlovic y Shapiro, 1998): (a) el modelo
angloamericano, caracterizado por una proteccion legal de los inversionistas mas
intensa, la menor presencia de grandes accionistas, la propiedad se encuentra repartida
entre un gran numero de inversores y un mercado de control corporativo activo; y (b) el
modelo europeo continental y japonés, el cual depende menos de la proteccion legal de
los inversores, pero se caracteriza por accionistas y grupos de poder activos, y un
limitado mercado de control corporativo. Fuera de estos paises mas desarrollados, la
propiedad se halla fuertemente concentrada -en familias principalmente-.

Tomando en consideracién estos argumentos, la relacion significativa entre las
estructuras de propiedad y el valor de la empresa en paises no perteneciente al entorno
anglosajén puede ser debido a la existencia de sistemas legales débiles. Es decir, sin una
fuerte proteccion legal de los derechos de los inversores, la concentracion de la
propiedad se torna necesaria. La falta de relacion entre estructura de propiedad y el
valor de la empresa en paises como Estados Unidos, puede significar simplemente que
la fuerte proteccion de los accionistas permite a las empresas estadounidense elegir
entre distintos mecanismos para alcanzar las estructuras 6ptimas, mientras que en paises
caracterizados por una débil proteccidon de los accionistas, parece ser que sélo unas
estructuras de propiedad concentrada puede contrarrestar la falta de proteccion (Delgado,
2003). Bajo este escenario, la estructura de propiedad podria considerarse como
enddgena, es decir, serd aquella que resulte mas apropiadas teniendo presente las
caracteristicas de la empresa y el entorno en el que se desenvuelve (Shlelifer y Vishny,
1997 y La Porta et al. 2000), de tal forma, que los mecanismos de gobierno tenderan a
establecerse de acuerdo al pais, ya que existen elementos de su propio entorno que
influiran en la configuracion de la forma de gobierno de las empresas.



2.1 Mecanismos de gobierno como factor de control de la discrecionalidad directiva

Desde una perspectiva financiera, es decir, circunscribiendo el problema de
gobierno y sus mecanismos a la relacion entre accionistas y directivos, el planteamiento
que subyace bajo esta relacion es que una mayor eficiencia en la supervision y el control
de la direccion, llevada a cabo a través de diferentes mecanismos de gobierno,
supondran una reduccion en los costes de agencia que, en definitiva, redundaran en un
mayor valor de la empresa (Azofra y Santamaria, 2002).

Estos mecanismos han sido analizados por un gran nimero de investigadores. La
clasificacion méas aceptada distingue dos tipos: un mecanismo de control externo, con
predominio de mecanismos basados en las actuaciones de los mercados, frente a otra
categoria denominada de control interno, donde los incentivos descansan
fundamentalmente en elementos como estructura de propiedad, consejo de
administracion y endeudamiento (Fernandez y Gomez-Anson, 1999).

Centrdndonos en estos dltimos, y siguiendo a Garcia (2003), muchas
organizaciones funcionan a través de una jerarquia o una cadena de gobierno, la cual
identifica a aquellos grupos que tienen una influencia legitima sobre los propositos de la
organizacion. En las empresas donde existe separacion entre propiedad y control, los
propietarios delegan en el consejo de administracion los derechos de decision y control
y, a su vez, el consejo delega en los directivos la gestion de la empresa para,
posteriormente, en representacion de los accionistas, supervisar la actuacién del equipo
directivo (Andrés et al. 2001). Hablamos pues de dos terrenos diferentes, por un lado la
gestion diaria de la compafiia, y por otro lado, la propiedad. Por tanto, si tenemos en
cuenta que el gobierno de la empresa hace referencia a los mecanismos que previenen o
corrigen el posible conflicto de intereses entre directivos y accionistas y que son los
directivos los encargados de la responsabilidad general de la organizacion, ante la
separacion entre  propiedad y control, las partes de la organizacion que estan
involucradas en el gobierno corporativo son la propiedad, el consejo de administracion
y la direccion. Asi pues, la separacion entre propiedad y control nos proporciona un
marco ideal para profundizar en el papel que desempefia los mecanismos de control
interno como estructura de propiedad -participacién accionarial de los directivos, la
concentracion accionarial, la naturaleza de los accionistas-, consejo de administracion y
el endeudamiento como freno a posibles comportamientos oportunistas por parte de la
direccidn, elementos en los que ahondaremos a continuacion.

2.1.1 Estructura de Propiedad

De acuerdo con Salas (2002), el analisis de la estructura de propiedad de la
empresa puede llevarse a cabo a través del estudio de tres elementos principales: (a) la
naturaleza del grupo que controla la empresa —familias-; (b) el grado de concentracion
del accionariado -porcentaje de acciones que directa o indirectamente poseen los
accionistas mayoritarios-; y (c) la participacion accionarial de los internos.

En cuanto a la naturaleza del grupo controlador, la identidad de los grandes
accionistas tiene importantes implicaciones en el gobierno de la empresa. Sin embargo,
es necesario considerar que no todos los grandes inversores poseen los mismos
incentivos para supervisar a los gestores. La concentracion de la propiedad y su
capacidad de supervision esta mas relacionada con la caracteristica de los propietarios



de la empresa que con la propia empresa (Fernandez y Gdémez-Anséon, 1999). Asi,
grandes accionistas, como lo son las familias, poseen determinadas caracteristicas en su
actuacion que hacen especialmente relevante el estudio de su papel como mecanismo
supervisor.

Cuesta (2000) sefala que son dos los requisitos que permiten definir la empresa
familiar. El primero es de caracter objetivo y consiste en que la propiedad de la empresa
-0 al menos una parte significativa- este concentrada en una sola persona 0 en un
namero reducido de personas ligadas por un vinculo de sangre que intervienen de forma
importante en la gestion de la empresa. EIl segundo requisito es subjetivo, y consiste en
la voluntad de que este estado de cosas perdure en el tiempo, y que por tanto la
propiedad como el control de la empresa se transmita a los sucesores miembros de la
familia.

Asi, los accionistas de este tipo de empresas son diferentes de otros accionistas
en por lo menos dos aspectos (Anderson et al. 2002): el interés de la familia en la
supervivencia de la empresa a largo plazo y la preocupacion de ésta por la reputacion de
la compaiiia -familia-. Se postula que las empresas familiares se interesan por preservar
la compafiia a largo plazo, por lo que muchas veces tienen una cartera de inversion no
diversificada y con un menor riesgo ya que intentan transmitir la empresa a sus
familiares. Casson (1999) y Chami (1999) argumentan que las empresas familiares ven
a la compafila como un activo para legar a los miembros de la familia o a sus
descendientes y no como riqueza a consumir durante su curso de vida. Asi pues, la
supervivencia de la compafiia es una preocupacion importante para las familias,
sugiriendo que tienen una mayor probabilidad de maximizar el valor de la empresa.

Una caracteristica comun de las empresas familiares es que los miembros de la
familia sirvan como directivos de éstas o desempefien a menudo otras labores de la alta
direccion. Autores como Jensen y Meckling (1976) y Fama y Jensen (1983),
argumentan que el coste de reducir asimetrias informativas y problemas de agencia es
menor cuando los propietarios de la empresa participan de forma activa en la direccion
de ésta. Asi, bajo el enfoque de la teoria de la Agencia, se podria argumentar que la
implicacion familiar en la propiedad y direccion del negocio proporciona a la empresa
familiar ciertas ventajas, en la medida en que, segln este enfoque tedrico, una empresa
donde coincidieran propietarios y directivos deberia ser mas eficiente que aquellas en
las que no se da esta identificacion, dados los problemas del posible comportamiento
oportunista del agente con respecto al principal y los costes asociados a la supervision
del mismo (Cabrera et al. 2000).

Si bien, la empresa familiar presenta beneficios asociadas a su estructura de
propiedad concentrada, ya que permite mitigar los costes de agencia generados por la
separacion entre propiedad y control, también presenta algunos inconvenientes
derivados de esta estructura de propiedad, con lo que podemos establecer algunas
ventajas y desventajas de la estructura de gobierno de la empresa familiar. En cuanto a
las primeras, Pollak (1985) sefiala que la familia como estructura de gobierno presenta
diferentes ventajas, entre las cuales podemos destacar dos: los incentivos y la
supervision. Los directivos miembros de la familia se ven incentivados a reconocer,
tanto a corto como a largo plazo, los efectos de sus decisiones sobre la riqueza de la
familia, es por ello que se vuelve de gran importancia para ellos la supervivencia de la
empresa. De esta forma, las familias pueden tener alicientes convincentes para



emprender inversiones de bajo riesgo, buscando limitar la diversificacion corporativa, o
para utilizar las formas de capitales que reducen la probabilidad de incumplimiento de
la empresa. En este contexto, la familias presentan horizontes temporales mas largo que
otros accionistas, sugiriendo una buena voluntad de invertir en proyectos de largo plazo
a diferencia de aquellas empresas controladas por accionistas atomizados o gerentes
profesionales (Anderson y Reeb, 2003a).

En lo referente a la supervision, la superposicion entre relaciones econdmicas y
personales aumenta la eficiencia relativa de la familia para llevar a cabo estas funciones
(Galve, 2002). Esto, debido a que las familias poseen grandes porcentajes de acciones y
en este tipo de empresas pueden tener el control de la direccion, ya sea que el accionista
principal ejerza el papel de director de la compafiia o algin miembro de la familia
controladora. De esta manera, se podria argumentar que la implicacion familiar en la
propiedad y direccion del negocio proporciona a la empresa familiar ciertas ventajas, ya
que una empresa donde coinciden propietarios y directivos, deberia ser mas eficiente
que aquellas en las que no se da esta identificacion, dados los problemas del posible
comportamiento oportunista por parte de la direccion y los costes asociados a la
supervision del mismo. Asi, los grandes accionistas o controladores, son capaces de
limitar los problemas de agencia inherentes a la separacion entre propiedad y control, ya
que estos accionistas tendran una menor probabilidad de permitir que gerentes
profesionales actien de manera oportunista (Shleifer y Vishny, 1986). Planteado de esta
forma, la propiedad familiar permite una convergencia de intereses entre direccion y
accionistas, lo que lleva hacia una maximizacion del valor de la empresa. En este
contexto se plantea la hipdtesis de alienacion de intereses, la cual se basa en el
argumento de que los intereses de los miembros de la familia y los accionistas externos
a ésta, se encuentran mejor alineados debido a los elevados niveles de propiedad en
manos de la familia y su presencia a largo plazo en la compafiia, lo cual minimiza los
incentivos de la direccion a comportarse de forma oportunista, ya que de acuerdo a esta
hipotesis, las familias tienen menos incentivos a expropiar la riqueza de los pequefios
accionistas. En este sentido, Wang (2006), argumenta que las compafias de propiedad
familiar no tienen incentivos a comportarse de manera oportunista, ya que la direccién
adoptara politicas encaminadas a anular posibles dafios a la reputacion de la familia y
mejorar su desempefio en el largo plazo. Bajo esta hipétesis, las empresas de propiedad
familiar parecen tener un mejor desempefio y una mejor supervision y control del
equipo directivo, mitigando el oportunismo por parte de la direccion (Klein, 2002).

En cuanto a las desventajas a las que se enfrenta la propiedad familiar, y, de
acuerdo a Galve (2002), entre las principales se encuentran: la oferta limitada de talento
en la familia y problemas derivados del atrincheramiento. Con relacion al mercado de
talento directivo, la empresa se ve comprometida por la restriccion del mantenimiento
del control en manos del grupo familiar, y por las restricciones de que las posiciones de
direccién y control deben ser ocupadas por miembros de la familia (La Porta et al.
1999), lo que dificulta la contratacion en base a habilidad en la toma de decisiones. A
medida que la actividad general de la empresa se vuelve mas compleja, es de esperar
que la familia tenga dificultades para encontrar dentro del circulo familiar los talentos y
habilidades necesarias para dirigir con eficiencia la compafiia (Galve, 2002). De hecho,
Shliefer y Vishny (1997) sugieren que uno de los costes mas grandes que los accionistas
pueden imponer es permanecer activos en la direccion de la empresa atn cuando no son
competentes o cualificados para dirigirla. Ante estas circunstancias, las familias



afrontan el dilema de si abrirse 0 no al exterior incorporando a las personas que Si
poseen los atributos demandados.

Por otro lado, como ya sefialabamos, si bien la combinacion de propiedad y
control en una sola persona o familia puede reducir los costes de agencia, también esto
podria tener su contraparte en el hecho de un excesivo protagonismo por parte del
propietario en sus funciones directivas, lo que puede generar problemas de
atrincheramiento. Es decir, cuando un accionista posee una cantidad importante de
acciones de la empresa, los problemas de agencia se alivian pero no se resuelven del
todo, ya que el accionista puede usar su poder de voto para mejorar su situacion
particular en detrimento de otros accionistas. La hipétesis del atrincheramiento esta
basada en el argumento de que la concentracion de propiedad crea incentivos para que
los grandes accionistas 0 accionistas controladores expropien riqueza de los demas
accionistas pequerios (Fama y Jensen, 1983; Shleifer y Vishny, 1997). En este sentido,
un mayor conflicto de intereses se presentara ante un aumento en la participacion de la
direccién, basandose en que los gerentes que mantienen un porcentaje reducido de
propiedad trabajaran de acuerdo con la maximizacion del beneficio debido a las fuerzas
disciplinadoras que reducen la rentabilidad privada de la direccién y, por el contrario, si
los gerentes poseen un porcentaje importante, también poseen un poder de voto que
garantizara su trabajo, pudiendo oponerse a un comportamiento maximizador de valor
de la empresa, imperando sus intereses como director (Delgado, 2003).

Asi, los propietarios-directivos pueden tomar ventajas de sus intereses
personales a expensas de los propietarios externos. La propiedad privada, y en particular
la familiar, incrementan el problema debido a que los derechos de propiedad y de
autoridad formal se combinan con el status de familiar y con su resistencia a la
incorporacion de cambios en la empresa, lo que incrementa el riesgo de
atrincheramiento de los directivos y del consejo -por ejemplo, los directivos de la
empresa familiar pueden utilizar la promesa de sucesion familiar y/o propiedad futura
para seguir siendo apoyados por el consejo-. Cuando la propiedad, y por tanto el poder,
no estan distribuidas simétricamente en la empresa, el objetivo del propietario principal
de maximizar su funcién de utilidad pude conducirle a tomar acciones o decisiones que
no vayan en el interés comdn y, a adoptar un comportamiento oportunista y explotador
con los accionistas minoritarios (Galve, 2002).

En lo que respecta a la concentracion de la propiedad, ésta también constituye un
importante mecanismo de control de la actuacion directiva. El tamafio de la inversion y
los beneficios que pueda obtener de la supervision, compensan los costes de control y
hace méas relevante el valor de los derechos de propiedad asociados (Fernandez y
Gbémez-Anson, 1999). El grado de concentracion de la propiedad determina la
distribucion del poder entre la direccion y los accionistas de una compafiia. Cuando se
dispersa la propiedad, el control del accionista tiende a ser débil debido a la supervisién
inadecuada por parte de éste hacia la direccion. La insuficiente supervision de los
accionistas es debido al problema parasitario supuesto, es decir, un accionista pequefio
llevaria todos los costes de supervision, pero comparte solamente una proporcion
pequefia de la ventaja, por lo que no estara interesado en ella. Si todos los accionistas
pequefios se comportan de una manera similar, no habria una supervisién del equipo
directivo, dandole suficiente margen para comportarse de manera oportunista. Sin
embargo, cuando se concentra la propiedad los grandes accionistas podrian desempefiar
un papel importante en la supervisién de la direccion (Abdul, 2004). Como sefiala



Azofra y Santamaria (2002), en una organizacion en la que sea posible transferir los
titulos de propiedad sin pérdidas de valor y en donde exista una importante dispersién
del capital entre multiples accionistas, éstos no cuentan con incentivos suficientes para
controlar la actuacion de los directivos; por el contrario, la existencia de un accionista
mayoritario con capacidad para controlar y despedir a los directivos puede paliar
posibles comportamientos oportunistas.

Finalmente, al igual que la identidad del principal accionista y la concentracion
de la propiedad son importantes en la disciplina de la direccion, la participacion
accionarial del equipo directivo puede tener también importantes implicaciones en el
gobierno de la empresa. La propiedad de acciones es una motivacion importante para
que los directivos tengan por objetivo maximizar el valor de la empresa para los
accionistas, ya que los posibles comportamientos oportunistas por parte de éstos
disminuiran cuanto mas influyan sus acciones sobre su propia riqueza. Asi pues, este
mecanismo actla de forma directa sobre las acciones realizadas por la direccién, con lo
que la incorporacién de propietarios en puestos de toma de decisiones tendera a reducir
politicas “sub-Optimas” de inversion (Muralanda, 2005). Desde esta perspectiva, podria
esperarse un mayor valor de la empresa cuanto mayor sea la participacion accionarial de
este grupo. Sin embargo, la participacion de los directivos en la empresa presenta
limitaciones como solucidn a los posibles comportamientos oportunistas. Por un lado,
un directivo adverso al riesgo, con una gran proporcion de su riqueza ligada al
rendimiento de la empresa, pude decidir seguir politicas no maximizadoras de valor,
pero que permitan limitar el riesgo. Por otra parte, el mayor poder de voto de los
directivos puede limitar la actuacion supervisora del resto de los accionistas y del
mercado, al poseer estos suficiente poder de voto para garantizar su continuidad
(Fernandez y GoOmez-Anson, 1999). De este modo, altas participaciones de los
directivos, pueden representar también comportamientos oportunistas.

2.1.2 Consejo de Administracion

Como ya apuntabamos, otro importante mecanismo de control que permite
limitar la discrecionalidad por parte del equipo directivo es el consejo de administracion.
Podemos encontrar diferentes caracteristicas que pueden influir en la efectividad con la
que el consejo de administracion supervisa la actuacién directiva en la empresa, de
acuerdo a Fernandez y Gomez-Anson (1999) en la literatura se analizan basicamente
dos caracteristicas o variables que influyen en la capacidad supervisora del consejo: su
composicion y tamafio.

En cuanto a la composicion del consejo de administracion, se puede distinguir
entre sus miembros dos grupos principales: los consejeros internos o propietarios -con
un empleo o participacion activa en la empresa- y los independientes o externos -no
estdn vinculados a la direccion de la compafiia-. Se espera que los consejeros
independientes realicen una labor de supervision de la actuacion del equipo directivo, ya
que a los consejeros externos se les atribuye mayor independencia y, por lo tanto, mayor
capacidad para controlar y evaluar a la direccion (Fama, 1980). De esta forma, se podria
esperar una mayor eficiencia supervisora del consejo si cuenta con este tipo de
consejeros, pues aunque los internos podrian aportar sus conocimientos y experiencia
valiosa, éstos tenderan a ejercer una funcion supervisora de los directivos orientada
hacia la maximizacion del valor de la empresa (Garcia, 2003).
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Como se puede apreciar en el parrafo anterior, la hipotesis de mayor efectividad
del consejo de administracion como érgano supervisor del equipo directivo deriva de
una mayor presencia de consejeros independientes. En este contexto, cabria suponer que
la concentracion de propiedad en un pequefio grupo de personas se puede emplear como
una forma de gobierno en la cual no fuese necesaria la presencia de consejeros
independientes debido a que el accionista mayoritario ejerce la labor de supervision del
consejo. Sin embargo, este tipo de gobierno genera otros problemas como
comentadbamos, ya que cuando la propiedad se encuentra altamente concentrada, en
familias por ejemplo, muchas veces miembros de la misma familia tienen una labor
activa en la direccién de la empresa, esto pude ocasionar que surjan conflictos de
intereses entre el grupo controlador y los pequefios accionistas. Asi, la incorporacion de
consejeros independientes, bajo estas circunstancias, asumira las mismas funciones de
supervisiéon hacia el grupo de control en interés de los accionistas minoritarios, que
cuando es por causa del equipo directivo, debido a la separacion entre propiedad y
control, por lo que se incorporan estos consejeros externos (Salas, 2002).

Sin embargo, pude esperarse que en empresas familiares este tipo de consejeros
no cumplan con su cometido debido a diferentes razones (Salas, 2002): primero, si no
tienen una participacion en la empresa, el incremento del valor en ésta no tiene un gran
impacto en su persona, ademas del coste de oportunidad del tiempo que invierten en
esta supervision -ya que por lo regular son personas muy ocupadas-. Segundo, por que
tal vez los consejeros externos deben su caracter de consejeros al equipo directivo,
dependiendo su continuidad como tal de la direccion. De este modo, puede
argumentarse que el nombramiento de consejeros independientes en las empresas que
son controladas por familias, estard influenciado por los posibles lazos personales del
consejero independiente con la familia controladora, y por la expectativa de que
apoyarian a la direccion en las grandes decisiones, de tal forma, que la independencia de
los consejeros externos en las empresas controladas por familias podria verse empafada
(Chen y Jaggi, 2000).

En este contexto, de acuerdo con Daily et al. (1999), dentro de la categoria de
consejeros externos se pueden distinguir dos tipos: (a) los consejeros externos
independientes, que son aquellos que no estan vinculados de ninguna forma a la
propiedad de la empresa y que son nombrados debido a su competencia y prestigio
profesional; y (b) los consejeros externos afiliados, que son aquellos que, a pesar de no
ser directivos, tienen un vinculo personal y/o profesional con la empresa. Por ello, se
estima conveniente que la composicién del grupo de consejeros externos se sujete a
ciertas reglas que aseguren el debido equilibrio entre independientes e independientes
afiliados, ya que ain cuando de todos ellos se espera que aporten un punto de vista
distanciado del equipo directivo, no puede desconocerse que la situacion de unos y otros,
en términos de incentivos, intereses y vinculos, no es equivalente (Bueno, 1998). En
este sentido, las reformas de gobierno de la empresa abogan por un incremento de la
representacion de los externos verdaderamente independientes en el consejo como
forma de conseguir una mejor proteccion de los intereses de los accionistas.

La segunda caracteristica a considerar en relacion con la eficiencia del consejo
para ejercer su labor supervisora es su tamafio. La dimension del consejo -medida por el
namero de consejeros- puede influir en la eficiencia supervisora por parte de éste. Esta
influencia puede ser positiva 0 negativa. Positiva en el sentido de que un mayor nimero
de consejeros facilitara esta tarea, ya que al haber mas consejeros habria una mayor
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variedad de opiniones y podria conllevar un incremento de la capacidad de supervision
del consejo (Pearce y Zahra, 1992). Sin embargo, también podria suponer una influencia
negativa, ya que incrementos en el tamafio del consejo lo hacen menos efectivo, debido
a los problemas de coordinacion e informacion que pudiesen surgir en el proceso de
toma de decisiones asi como a la hora de disciplinar a la direccion (Jensen, 1993). La
evidencia empirica en este sentido, parece mostrar una relacion negativa entre el
tamafio del consejo y el valor de la empresa (Yermack, 1996, Ferndndez et al. 1998;
Azofra et al. 2005).

2.1.3 Endeudamiento

La estructura financiera de la empresa y, en concreto, su nivel de
apalancamiento, pude actuar igualmente como mecanismo supervisor de la direccion. Al
igual que los principales accionistas, los grandes acreedores tienen inversiones
importantes en la empresa y quieren ver los resultados de sus inversiones materializados.
Su poder viene en parte de la variedad de derechos de control que reciben cuando la
empresa impaga o viola los términos del contrato de deuda, y en parte porque suelen
prestar a corto plazo, por lo que los prestatarios tendran que buscar nuevos fondos cada
cortos periodos de tiempo (Diaz, 2000). Asi, en situaciones en las que un prestamista
importante prolonga su condicion a lo largo del tiempo, la amenaza de retirar fondos a
la empresa a menos que la direccion actué adecuadamente, pasa a ser una amenaza
creible (Prowse, 1994).

Tradicionalmente, se han reconocido dos ventajas que acomparian a la decision
de incrementar el endeudamiento de la empresa. Por un lado, la deuda al exigir unos
pagos periodicos reduce los flujos de caja libres y genera incentivos para que la
direccion tenga menores comportamientos de tipo discrecional (Jensen, 1986). En
segundo lugar, un incremento de la deuda puede traducirse en una mejor decision de
inversion, puesto que la posibilidad de una quiebra en la empresa induce a los directivos
a adoptar un comportamiento que trate de reducir la probabilidad de dicha quiebra. De
esta manera, los directivos orientaran sus decisiones de forma més efectiva hacia el
objetivo de creacion de valor a fin de evitar la insolvencia y la quiebra empresarial, que
perjudicaré tanto a los accionistas como a los propios directivos. Es decir, la mayor
probabilidad de quiebra asociada a empresas con un alto grado de endeudamiento da
lugar a un comportamiento mas eficiente de los directivos con la finalidad de reducir
dicha probabilidad y permanecer en su puesto de trabajo (Fernandez, 1999).

3. Hipotesis y Metodologia.
3.1 Hipdtesis

En cuanto a la estructura de propiedad, como ya comentadbamos, los estudios
relacionados con la estructura de propiedad han basado su analisis principalmente en
tres aspectos: concentracion de propiedad, la identidad del propietario principal y en la
participacion accionarial de los directivos como mecanismos de supervision.

La concentracién de la propiedad se percibe como un mecanismo natural de
supervision de la actuacion directiva en la empresa. Los accionistas con una
participacion  suficientemente significativa estdn dispuestos a asumir esta
responsabilidad siempre que los beneficios esperados de la supervision superen los
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costes derivados de su ejercicio (Diaz, 2000). Esta afirmacién se fundamenta en la idea
de que a los accionistas atomisticos, controlar a la direccidén les ocasiona un gran
esfuerzo de coordinacion para obtener una pequefia parte de los beneficios derivados de
tal supervision. Si los accionistas poseen una cantidad importante de las acciones -51%
por ejemplo- tienen incentivos a desempefiar esta funcion ya que pueden hacer cumplir
sus derechos. Pero si son accionistas minoritarios eso se vuelve complicado, ya que es
necesario establecer alianzas con otros inversionistas para ejercer control sobre el
equipo directivo (Garcia, 2003).

Otro aspecto a considerar en la limitacion de la discrecionalidad por parte del
equipo directivo es la identidad del propietario. En este sentido, Shleifer y Vishny
(1986) argumentan que la existencia de grandes accionistas produce un mayor control
de la direccion. Asi, cuando el accionista principal es una familia por ejemplo, los
miembros de ésta actlan como supervisores de la actuacion directiva logrando una
mayor alineacion de intereses entre accionistas y direccién, lo que se traduce en una
mayor creacién de valor en la empresa a través de los beneficios derivados de la mayor
supervision. Finalmente, como mecanismo supervisor encontramos la participacion
accionarial de los directivos. En este sentido, la empresa puede beneficiarse de la
tenencia accionaria de los directivos como consecuencia de la alineacion de intereses
entre accionistas y direccion, lo cual contribuye a la reduccion de la discrecionalidad
por parte del equipo directivo. Sin embargo, por otro lado, los directivos que forman
parte del accionariado de la empresa pueden beneficiarse de la posibilidad de
atrincheramiento que les concede su mayor poder de control, ello les permite
mantenerse en su puesto de trabajo y asegurarse su remuneracion, lo que les daria un
mayor margen para ejercer la discrecionalidad. La evidencia empirica, en este sentido
no es concluyente. Por tanto, la hipotesis que se plantean respecto a la estructura de
propiedad es la siguiente:

H1: Ceteris Paribus, la discrecionalidad directiva serd& menor en empresas familiares
que en empresas no familiares.

Con respecto al consejo de administracion, como se ha expuesto previamente, la
literatura sugiere que la presencia de miembros externos en el consejo de administracion
establece un freno a las practicas oportunistas por parte de la direccidn. Estos consejeros
representan los intereses de los accionistas: los consejeros dominicales de los grupos
accionariales importantes y los independientes de los pequefios accionistas. EI hecho de
pertenecer al consejo de administracion de la empresa da la oportunidad a estos grupos
de ejercer un control directo sobre la actuacion de equipo directivo (Garcia y Gill, 2005).

Ademas de su composicion, la eficiencia del consejo de administracién en sus
funciones de vigilancia y supervision de los directivos, se ha analizado por medio del
tamafo del consejo. Los problemas de comunicacion y coordinacién inherentes a todo
organo de decision colectivo se veran reducidos a medida que disminuye el nimero de
sus integrantes, por lo que se espera una mayor efectividad de las labores de supervisién
del consejo de administracion cuanto menor sea su tamafio, lo que se vera plasmado en
un menor uso del ejercicio de la discrecionalidad por parte de la direccion. De esta
forma, las hipotesis que se plantean respecto a la composicion y tamafio del consejo de
administracion son las siguientes:
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H2: Ceteris Paribus, la discrecionalidad directiva estd inversamente relacionada con la
proporcidn de consejeros independientes y dominicales en el consejo de administracion.

H3: Ceteris Paribus, la discrecionalidad directiva sera mayor cuanto mayor sea el
tamafio del consejo de administracion.

Por otra parte, como comentdbamos en el apartado 2.1.3, la estructura financiera
de la empresa y, en concreto, su nivel de apalancamiento, pude actuar como mecanismo
supervisor de la actuacion directiva. En principio, cuanto mas endeudada esté la
empresa mas se reduce la discrecionalidad por parte de la direccién al disminuir los
flujos de libre disposicién (Jensen, 1986). Ademas, la mayor probabilidad de quiebra
asociada a empresas con un alto grado de endeudamiento, da lugar a un comportamiento
mas eficiente de los directivos con la finalidad de reducir dicha probabilidad y
permanecer en su puesto de trabajo. Desde este punto de vista, formulamos una cuarta
hipétesis:

H4: Ceteris Paribus, la discrecionalidad directiva serd& menor cuanto mayor sea el
endeudamiento de la empresa.

El contraste de las hipdtesis anteriores nos permite desarrollar nuestro primer
objetivo, el andlisis de la influencia de los mecanismos de gobierno —estructura de
propiedad, consejo de administracion y endeudamiento- sobre la discrecionalidad
directiva, tratando de identificar si la concentracion de la propiedad, especificamente, el
control familiar, resulta ser una variable relevante como mecanismos de supervision y
control del ejercicio de la discrecionalidad. Asimismo, debido a esta mayor supervision
que se les atribuye a las familias en estructuras de propiedad concentrada, los
mecanismos de gobierno pueden presentar un funcionamiento diferente dependiendo de
la estructura de propiedad. En este sentido, nos hemos planteado como segundo objetivo
investigar si los mecanismos de gobierno se encuentran condicionados por la estructura
de propiedad de la empresa.

Puede defenderse que el nombramiento de consejeros independientes en las
empresas que son controladas por familias, estara influenciado por los posibles lazos
personales del consejero independiente con la familia controladora, y por la expectativa
de que apoyarian a la direccion en las grandes decisiones, por lo que la independencia
de los consejeros externos en las empresas controladas por familias podria verse
ensombrecida (Chen y Jaggi, 2000). En este sentido, el requerimiento de las practicas de
buen gobierno establecidas por la Bolsa Mexicana de Valores sobre la inclusion de
consejeros independientes en los consejos de administraciéon, es motivado por el
mejoramiento en el funcionamiento del equipo directivo de la compafiia en lo referente
a la transparencia desde el punto de vista del accionista, independientemente del control
de la familia (Consejo Coordinador Empresarial, 1999). Por tanto, es de interés saber si
la inclusion de consejeros externos en los consejos de administracion esta asociada con
una menor discrecionalidad directiva cuando las empresas son poseidas y controladas
por familias.

Por otro lado, la necesidad de acceso a la financiacion externa por parte de la
empresa, y en particular la decisién de aumentar su deuda, da lugar a una mayor
supervision y control de la misma por parte de los intermediarios financieros (Diaz,
2000). Ademas del control que se puede ejercer por parte de los propietarios, se le afiade
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un control externo por parte de los tenedores de la deuda, los cuales no permitiran que
ésta se destine a un uso con un fin indeterminado o excesivamente arriesgado (Surifiach
et al. 2005). Sin embargo, la literatura parece mostrar que estructuras de propiedad
concentrada, como lo son las empresas familiares, las familias alivian los problemas de
agencia evitando el incurrir en mecanismos de control adicionales como la deuda. De
este modo, planteamos una quinta hipétesis:

H5: El efecto de los mecanismos de gobierno sobre la discrecionalidad directiva
dependeré de la estructura de propiedad de la empresa.

3.2. Metodologia
3.2.1 Los ajustes por devengo como medida de la discrecionalidad directiva

Para contrastar las hipotesis planteadas en la seccidn anterior, es necesario
definir una medida de la discrecionalidad directiva. De esta forma, y siguiendo la
mayoria de la literatura sobre este tema, en este trabajo nos centramos en los ajustes por
devengo como medida de la discrecionalidad directiva.*

En un trabajo que puede considerarse pionero en la linea de investigacion sobre
este tema, Jones (1991) propone un modelo de expectativas para separar los
componentes discrecionales y no discrecionales de los ajustes por devengo totales. A
pesar de que a lo largo de la literatura se han planteado diversos modelos alternativos, el
modelo original de Jones, sigue siendo el mas utilizado en esta linea de investigacion.
Este es también el modelo utilizado en el analisis desarrollado en este trabajo.

El modelo propuesto por Jones, que se presenta en la expresion (1), regresa los
ajustes por devengo observados (ADT) sobre dos variables: Cambio en las Ventas
(AREV) que controla el componente normal de los ajustes por devengo de circulante; y
el nivel de Inmovilizado Bruto (GPPE), que modeliza el componente no discrecional del
gasto por depreciacion y amortizacion del periodo. El signo esperado del coeficiente de
GPPE es negativo, ya que estara relacionado con el gasto por depreciacion. Sin embargo,
el signo esperado del coeficiente de la variacion en la cifra de negocios no resulta tan
evidente, dado que esta variacion puede conllevar cambios que supongan aumento o
disminucion en distintas partes del circulante (Delgado, 2003). Ambas variables, asi
como la constante, se dividen entre el activo total para evitar problemas de
heterocedasticidad.? De esta forma, los ajustes por devengo no discrecionales (ADND)
son las predicciones de la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) de la
regresion (1), mientras que los ajustes por devengo discrecionales (ADD) son los
residuos de la misma.

ADT = P +ﬂ1[

it—1

AREVit] [GPPEn
+ S

v }-l-at @

it—1

1 De acuerdo a Garcia y Gill (2005), la literatura distingue basicamente dos mecanismos de naturaleza contable para alterar el resultado declarado: los cambios en
los procedimientos de reconocimiento y valoracién de los elementos patrimoniales; y los ajustes por devengo, derivados de las decisiones de imputacion de
determinados gastos e ingresos al resultado a lo largo del tiempo. EI primer mecanismo resulta mas transparente para el usuario, ya que existe obligacién de
justificar los cambios contables en la Memoria. Por ello, suele considerarse que la gerencia estimara mas atractiva la manipulacion de los ajustes por devengo.

2 Muchos trabajos han utilizado el modelo de Jones original sin deflactar la constante argumentando que no hay razén tedrica para hacerlo, sin embargo, los

resultados de este trabajo no varian sensiblemente al utilizar este planteamiento alternativo.
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Los Ajustes por Devengo Totales observados (ADT) estan definidos por el
cambio en activo circulante (AAC), excepto el cambio en tesoreria e inversiones
financieras temporales (ATES), menos cambio en el pasivo circulante (APC),
exceptuando el cambio en la deuda financiera (ADEBT) y menos el gasto en
amortizacion y depreciacion a largo plazo del periodo (AMORT); A representa el activo
total; e es el término de error del modelo; i y t son los subindices representativos de la
empresa y el aflo respectivamente; y, A representa el cambio en la variable
correspondiente respecto al ejercicio anterior.

Para obtener la medida de la discrecionalidad directiva, en este trabajo hemos
tomado los residuos obtenidos del modelo de Jones, en su version de corte transversal.
Se ha estimado por este método, y no mediante series de tiempo o datos panel, debido a
que no se contaba con una base de datos lo suficientemente amplia para llevarlo a cabo
de esta manera. ®

Siguiendo a Delgado (2003), en la estimacion del modelo de Jones de corte
transversal hemos incluido n-1 variables dummys representativas de n sectores, para asi
poder efectuar la estimacién utilizando todas las observaciones, ya que el nimero de
empresas por sector es muy reducido (media 17.5).

El primer paso para calcular la medida de la discrecionalidad directiva que se va
a utilizar en el analisis empirico, requiere la estimacion de los ajustes por devengo
discrecionales. Para llevar a cabo la estimacion en su version de corte transversal del
modelo de Jones presentado previamente, es necesaria la informacion de las variables
contables que intervienen en el mismo para el mayor nimero de empresas posibles para
el aflo en cuestion y sector de actividad. De acuerdo con Garcia y Gill (2005), para
llevar a cabo la estimacion es necesario disponer de al menos 6 observaciones para cada
sector.* EI nimero de observaciones por sector utilizadas para estimar los ajustes por
devengo discrecionales se presenta en la Tabla 1.

Tabla 1: Muestra utilizadas para la estimacion de los ADD por sector

Sector [ 2004
Comercio 18
Comunicaciones y Transportes 14
Construccion 14
Servicios 6
Transformacion 41
Varios 12
Total 105

3 En este primer trabajo de investigacion, y con miras a la obtencion de la suficiencia investigadora, hemos decidido adoptar esta
técnica debido al tiempo para la elaboracion de una base de datos mas extensa que nos permitiese llevar acabo un analisis de datos
de panel o de series de tiempo.

4 Segun Garcia y Gill, (2005) en su trabajo sobre las practicas de eranings management, hace una amplia revision de la literatura sobre este tema estableciendo

que al menos 6 observaciones por sector y afio es lo habitual.
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3.2.2 Modelo de regresion y definicion de variables

Una regresion por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se utiliza
para probar la asociacion entre la variable dependiente y las explicativas, donde la
medida de la discrecionalidad directiva, el valor absoluto de los ajustes por devengo
discrecionales (JADD|), es la variable dependiente y como variables independientes se
incluyen las relacionadas con la estructura de gobierno de la empresa. Por un lado se
Ileva a cabo el andlisis de regresion para determinar la variable dependiente mediante el
modelo de Jones de corte transversal. Una vez estimada la medida de la discrecionalidad,
se llevan a cabo dos modelo, uno al que denominamos global donde se realiza el
analisis de regresion relacionando la utilizacion de los ajustes por devengo
discrecionales con las variables explicativas del modelo considerando toda la muestra
de manera conjunta, y otro que denominamos individual, en el se lleva a cabo el analisis
de regresion separando la muestra en empresas familiares y no familiares con el fin de
ver si los resultados cambian de manera significativa. EI modelo de regresion multiple
es:

|ADDJi= o + p1 F_FAM;+ B, CFAM;+ 3 ENDEU; + B4 LNCONS; + Bs CONIND; + Bs CONDOM; +
[37 EDAD; + Bg LTAM;+ ¢

Donde:
|ADD | Valor absoluto de los ajustes por devengo discrecional del modelo de Jones.
F_FAM Variable dummy que toma valor de 1 si una familia controla mas del 50% de las
acciones de laempresa y 0 si no lo esta.
CFAM Variable dummy que toma el valor de 1 si la direccion de la empresa se encuentra

en manos de un miembro de la familia controladora y 0 si no lo esta.
F_FAMCFAM Variable creada a partir de la interaccion entre F_FAM y CFAM.

ENDEU Endeudamiento de la empresa, medido por el pasivo total entre el activo total.
LNCONS Tamafio del consejo, determinado por el logaritmo del nimero de consejeros.
CONIND Numero de consejeros independientes entre el nimero total de consejeros.
CONDOM Numero de consejeros dominicales entre el nimero total de consejeros.
EDAD NUmero de afios de la empresa.

LTAM Logaritmo del Activo Total.

La variable sobre estructura de propiedad de la empresa (F_FAM), viene
determinada por una variable dummy, la cual nos indicara si la empresa esta controlada
por una familia con lo cual tomara el valor de 1, o si por el contrario no tiene ningun
accionista principal o controlador y se encuentra atomizada, con lo que tomara el valor
de 0.° De igual forma, la variable sobre direccion de la empresa (CFAM), esta disefiada
en forma de dummy, la cuél toma el valor de 1 si la empresa es dirigida por un miembro
de la familia controladora y O por alguien mas. Creamos una interaccion entre las
variables de propiedad familiar y direccion por parte de la familia (F_ FAMCFAM) con
el fin de estimar la relacion de ésta con el ejercicio de la discrecionalidad. Los
resultados en los coeficientes de esta variable nos permitiran determinar si en empresas
familiares, debido a la concentracion de propiedad, la discrecionalidad directiva tiende a
Ser menor.

5 Se considera una empresa como familiar, cuando la familia controladora detenta mas del 51% de las
acciones con derecho a voto de la compafiia.
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La composicion del consejo de administracion se ve reflejado en las siguientes
variables: porcentaje de consejeros independientes (CONIND) y porcentaje de
consejeros dominicales (CONDOM). El tamafio del consejo (NCONS), viene
determinado por el logaritmo del nimero total de consejeros que integran el consejo de
administracion. Por medio de estas variables, podremos analizar las labores de
supervision encomendadas al consejo de administracion.

El endeudamiento (ENDEU), esta definido como el Pasivo Total / Activo Total,
representa la financiacion externa de la empresa y por lo tanto, un mecanismo de control
extra que ayuda a vigilar la actuacion del equipo directivo, es decir, refuerza la labor de
supervision sobre las practicas de la direccion. Ante mayores niveles de endeudamiento,
se espera que la direccién se encuentre mas vigilada, lo que conllevara hacia un menor
margen para el ejercicio de la discrecionalidad directiva.

Con respecto a las variables de control, en base a lo realizado en la literatura
previa (Warfield et al. 1995; Delgado, 2003; Wang, 2006), hemos incluido el tamafio de
la empresa (TAM), la cual esta definida como el logaritmo del activo total; y nimero de
afios de la empresa (EDAD), la cual es controlada ya que las empresas mas viejas son
menos probables a ser de carécter familiar (Wang, 2006).

3.2.3 Muestra

En la muestra utilizada en este trabajo de investigacion se toma como punto de
partida aquellas empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) durante
los afios 2003 y 2004. Diferenciamos entre dos muestras: la primera de ellas es la
muestra utilizada en la estimacion de los ajustes por devengo y la segunda es aquella
utilizada en la construccion del modelo explicativo de la discrecionalidad directiva
propuesto en este trabajo. La fuente de informacién utilizada para la obtencion de los
estados financieros de las empresas es la base de datos “Infosel”. La informacion
relativa a la estructura de propiedad y gobierno de las compafiias de la muestra utilizada
en el analisis, fue obtenida de los reportes anuales de las empresas publicados por la
BMV en su pagina web® correspondientes a los ejercicios del 2003 y 2004. Las
entidades financieras fueron excluidas por las peculiaridades que presenta el proceso de
generacion de sus ajustes por devengo, lo que requerira un analisis particularizado de las
mismas. En principio, se disponia de 122 empresas, de las cuales se eliminaron 17 al no
contener informacion suficiente sus estados financieros debido a que han desaparecido o
ya no cotizan en bolsa, por lo cual no hay informacion disponible para los afios objeto
de estudio. Las 105 empresas que componen la muestra final, pueden considerarse
representativa del tejido empresarial mexicano debido a los distintos sectores que en ella
se encuentran.

6 www.bmv.com.mx
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4. Resultados
4.1 Estadistica Descriptiva
a) Variable Dependiente

En la Tabla 2 aparece la estadistica descriptiva de los ADT y ADD estimados
para la muestra objeto de analisis. Al igual que en otros trabajos (Warfield et al. 1995;
Delgado, 2003; Garcia y Gill, 2005; Wang, 2006), la media de los ajustes por devengo
totales adopta un valor negativo (2%), mientras que como podia esperarse, la media de
los ajustes por devengo discrecionales para la muestra utilizada en la estimacion es cero.
Este resultado sugiere que no existe manipulacion sistematica a la alza ni a la baja en
las observaciones de la muestra, por lo que al igual que en otros trabajos en esta linea de
investigacion, se considera el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales
(JADDJ) como medida de la discrecionalidad directiva (Garcia y Gill, 2005).

Tabla 2. Estadistica Descriptiva de los Ajustes por Devengo Discrecionales estimados con el
Modelo de Jones

Variable [ Media [ Desv. Tipica [ Minimo [ Maximo
Ajustes Totales -0.02 0.10 -0.27 0.58
Ajustes Discrecionales 0.00 0.08 -0.20 0.38

b) Variables Explicativas

La estadistica descriptiva de las variables usadas para la estimacion empirica,
exceptuando la de propiedad familiar, se presenta en la Tabla 3, dividida por empresas
familiares y no familiares. EI promedio de accruals anormales (ADD) es de 0.061 para
empresas familiares y de 0.066 para las empresas no familiares de la muestra, lo cual
nos indica, a primera vista, que la discrecionalidad tiende a ser mayor en aquellas
empresas que no son de caracter familiar. La variable de endeudamiento (ENDEU),
muestra un valor de 0.51 para empresas familiares, mientras que para las empresas no
familiares presenta un valor de 0.50, lo que nos muestra que en promedio, las empresas
familiares estan un poco méas endeudadas que las no familiares. La variable porcentaje
de consejeros independientes (CONIND) muestra, que en promedio, ambas poseen la
misma cantidad de consejeros independientes en sus consejos. Las empresas familiares
presentan en promedio un menor porcentaje de consejeros dominicales (CONDOM). La
variable nimero de consejeros (NCONS) nos dice que los consejos de administracion
de las empresas no familiares son en promedio un poco mas grandes que los consejos de
las empresas familiares. Por ultimo, las variables de control logaritmo del activo total de
la empresa (LTAM) es de 15.80 para empresas familiares y de 15.41 para las no
familiares, y la edad (AGE) es de 29.83 para empresas familiares y de 32.02 para no
familiares, es decir, las empresas no familiares son mas viejas que las familiares.
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Tabla 3. Estadistica Descriptiva de las Variables del Anélisis de Regresion

Empresas Familiares

Variable Media Desviacion Tipica Minimo Maximo
|ADD] 0.061 0.051 0 0.20
ENDEU 0.519 0.259 0.04 151
CONIND 0.33 0.220 0 0.75
CONDOM 0.097 0.175 0 0.8
NCONS 10.333 3.712 3 20
EDAD 29.833 20.730 5 105
LTAM 15.813 1.723 11.914 19.39

Empresas No Familiares

Variable Media Desviacién Tipica Minimo Maximo
|ADD| 0.066 0.051 0.003 0.20
ENDEU 0.507 0.182 0.05 0.9
CONIND 0.33 0.251 0 0.92
CONDOM 0.145 0.193 0 0.83
NCONS 10.818 3.895 5 19
EDAD 32.023 21.544 5 81
LTAM 15.417 1.954 11.130 19.08

4.2 Resultados del analisis de regresion

Se estimaron tres modelos, uno para determinar la variable dependiente
mediante el modelo de Jones, otro al que hemos denominado global, donde se lleva a
cabo el analisis de regresion relacionando la utilizacion de los ajustes por devengo
discrecionales con las variables explicativas del modelo considerando toda la muestra
de manera conjunta, es decir, sin diferencia entre empresas familiares y no familiares
con el objetivo de determinar el impacto de las variables explicativas en la variable
dependiente. Por ultimo, realizamos un modelo que denominamos individual, en el se
lleva a cabo el analisis de regresion separando la muestra en empresas familiares y no
familiares con el fin de ver si los resultados cambian de manera significativa.

a) Estimacion de los Ajustes por Devengo
La Tabla 4 muestra los resultados de la estimacion del modelo de Jones de corte
transversal. En la tabla aparece el coeficiente correspondiente, asi como el estadistico t,

el coeficiente del R?2 y R2 Ajustado. Puede observarse como los coeficientes presentan el
signo esperado, positivo para 4REV'y negativo para GPPE, ademas de ser significativos.
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Tabla 4: Estimacion del Modelo de Jones.

ADT= o+ B1GPPE + B, AREV

ADT
AREV 0.174
(3.18)**
GPPE -0.051
(2.54)*
R2 0.29
R2 Ajustado 0.23

Valor absoluto del t estadistico en paréntesis
+ Significativo al 10%

* Significativo al 5%

** Significativo al 1%

Habiendo estimado el modelo de Jones, obtenemos la variable dependiente del
modelo, con lo cual a continuacion pasaremos al contraste de las hipétesis planteadas en
la seccion anterior sirviéndonos del analisis de regresion, mediante la estimacion por
Minimos Cuadrados Ordinarios.

b) Resultados de la Estimacion

Los resultados del anélisis de regresion simple, utilizando como medida de la
discrecionalidad el valor absoluto de los ajustes por devengo obtenidos mediante el
modelo de Jones aparecen en la Tabla 5. Por otra parte, las Tabla 6 muestra los
resultados correspondientes al analisis de regresion con la muestra dividida en empresas
familiares y no familiares.

Tabla 5. Resultados de la Estimacion del Modelo Global

|ADD]
F FAMCFAM -0.027
(2.64)**
ENDEU 0.040
(2.00)*
CONIND -0.051
(2.53)**
CONREL -0.060
(2.22)*
LNCONS -0.022
(1.59)
EDAD -0.000
(1.10)
LTAM -0.001
(0.50)
Constant 0.156
(3.77)**
R2 0.23

Valor absoluto del t estadistico en paréntesis
+ Significativo al 10%

* Significativo al 5%

** Significativo al 1%
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Tabla 6. Resultados de la Estimacion del Modelo Individual

Empresas Familiares Empresas No Familiares
|ADD] |ADD|
ENDEU 0.050 ENDEU -0.010
(2.08)* (0.24)
CONIND -0.069 CONIND -0.031
(2.34)* (0.99)
CONDOM -0.074 CONDOM -0.031
(1.96)+ (0.73)
LNCONS -0.026 LNCONS -0.007
(1.35) (0.34)
EDAD -0.000 EDAD -0.000
(0.89) (0.21)
LTAM 0.002 LTAM -0.006
(0.61) (1.41)
Constant 0.094 Constant 0.199
(1.53) (3.08)**
R? 0.28 R? 0.13
Valor absoluto del t estadistico en paréntesis Valor absoluto del t estadistico en paréntesis
+ Significativo al 10% + Significativo al 10%
*Significativo al 5% *Significativo al 5%
** Significativo al 1% ** Significativo al 1%

Como podemos apreciar en la tabla 5, consistente con la evidencia presentada,
los resultados obtenidos confirman la primera hipotesis planteada (H1), hay una
relacion negativa entre la discrecionalidad directiva y la variable de interaccion entre
estructura de propiedad familiar y direccion de la empresa en manos de un miembro de
la familia (F_FAMCFAM), que al ser estadisticamente significativa, es consistente con
la idea de un menor ejercicio de la discrecionalidad directiva a medida que la propiedad
de la empresa se encuentra en manos de una familia, a la vez que algun miembro de ésta
la dirige.® Asi, la evidencia obtenida parece mostrar, que en paises como México,
donde existe una baja proteccion de los inversionistas, la mejor forma de protegerse
parece ser eliminando el problema de tipo free-rider, aumentando la concentracion en la
propiedad de la empresa y generando algun tipo de accionista controlador, ya que de
acuerdo a la investigacion en gobierno corporativo internacional, se argumenta que este
diferente grado de concentracion de la propiedad, es una respuesta racional y valiosa
ante un sistema que no protege los intereses de los inversores minoritarios.

La segunda hipdtesis (H2) se establecia con el objeto de conocer cémo afecta la
composicion del consejo de administracion a la utilizacion de ajustes por devengo
discrecionales. Efectivamente, los resultados confirman la segunda hipétesis planteada,
al mostrar una relacion negativa entre el porcentaje de consejeros independientes y
dominicales en el consejo de administracion y la utilizacion de ajustes por devengo
discrecionales, ademas de ser ésta estadisticamente significativa. Tenemos pues, una
fuerte evidencia de que entre mayor sea el nimero de consejeros independientes y
dominicales en el consejo de administracion, una menor discrecionalidad directiva
habrd, y por ende, un mejor desempefio de las labores de supervision encomendadas al
consejo. Los resultados obtenidos en el modelo individual para empresas familiares
presentan también una relacién negativa y significativa de estas variables con la

8 Cabe mencionar que se realizo la regresion con las variable es F_FAM y CFAM por separado y aunque presentaron el signo esperado, negativo para F_FAM vy

CFAM, no resultaron ser significativas mas que de forma conjunta, ver Anexo I.
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dependiente. En cuanto al modelo individual para empresas no familiares, a pesar de no
resultar significativas, los signos de estas variables siguen siendo negativos, lo cual
muestra la importancia de este tipo de consejeros como medida de supervision y control
de la actuacion directiva tanto en empresas familiares como no familiares.

En cuanto al nimero de consejeros, la variable no resulta significativa, ademas
de que los resultados obtenidos son opuestos a la hipétesis planteada (H3), el ejercicio
de la discrecionalidad directiva disminuye a medida que aumenta el tamafio del consejo
de administracion, medido por el logaritmo del nimero de consejeros. Cabe sefialar que
se llevo a cabo la estimacién con la variable nimero de consejeros (NCON) sin
transformacion logaritmica con el fin de ver si los resultados se modificaban. La
regresion se presenta en el Anexo | y como se puede apreciar no presenta cambios, es
decir, se mantiene negativa y no significativa, ademas de no afectar las estimaciones.
Los resultados obtenidos en el modelo individual no difieren de los obtenidos en el
global, los signos son negativos y no significativos.

Para la evidencia de la relacion entre endeudamiento y discrecionalidad directiva,
de acuerdo a la hipotesis planteada (H4), es de suponer una relacion negativa entre
deuda y discrecionalidad directiva. Sin embargo, la variable presenta signo positivo, lo
que muestra mayores incentivos por parte de la direccion a utilizar los ajustes por
devengo discrecionales a medida que el ratio de endeudamiento de la empresa aumenta.
Este mismo signo se presenta cuando estimamos el modelo individual considerando
s6lo empresas familiares. Sin embargo, cuando consideramos solo empresas que no son
de caracter familiar, el signo a pesar de no ser significativo, se vuelve negativo
indicando una disminucidn del ejercicio de la discrecionalidad en este tipo de empresas
a medida que ésta se encuentra mas endeudada. La explicacion que nosotros
consideramos para esto es la siguiente: los problemas de agencia y las asimetrias de
informacién difieren en funcién del entorno institucional en el que la empresa desarrolla
su actividad. La estructura de propiedad juega un papel importante en los conflictos de
agencia tanto entre accionistas y directivos como entre accionistas y acreedores. En el
caso de las empresas mexicanas observamos una importante concentracion de la
propiedad, que segun sefiala Jensen (1986) facilita una mejor supervision de las
actividades de la empresa por parte de los principales accionistas -familias-, reduciendo
asi el conflicto de intereses entre principal y agente. Por lo tanto, debido a esta
supervision por parte de los miembros de la familia, cabria esperar que los propietarios
de las empresas familiares, al ejercer ellos una fuerte supervision sobre el equipo
directivo, tendrian incentivos a expropiar riqueza de los acreedores, ya que ellos ya
ejercen las labores de supervision y no necesitan de la ayuda de alguien mas para
desempefiar esta labor, con lo cual, la direccion tendera hacia la expropiacion de riqueza
por parte de los proveedores de fondos financieros en beneficio de los accionistas. Es
decir, la capacidad de supervision de los accionistas mayoritarios derivado de la
concentracion de propiedad, influird en los directivos incentivandolos hacia la adopcion
de inversiones mas arriesgadas, beneficiando a los accionistas a costa de los
prestamistas. Por otro lado, tenemos la estructura de propiedad menos concentrada, en
la cual los accionistas al no poseer una cantidad importante de acciones de la empresa,
no tienen incentivos para desempefiar las labores de supervision de la actuacion
directiva, por lo que en estas empresas, debido a su estructura de propiedad, sera
necesario establecer mecanismos que ayuden en la supervision y control de la direccion.
En este sentido, la estructura financiera de la empresa y, en concreto, su nivel de
apalancamiento, pude actuar como mecanismo supervisor de la direccién, ya que
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conforme la deuda aumenta, la supervision sobre el equipo directivo se incrementa de
igual forma, debido a que la institucion otorgante de fondos se convierte en un
supervisor mas de la actuacion directiva. De esta forma, distinguimos entre dos tipos de
mecanismos internos que la empresa puede utilizar para alinear los intereses de la
direccion con los accionistas, la concentracion de propiedad y el endeudamiento, los
cuales ejercen una influencia distinta sobre la discrecionalidad directiva dependiendo de
la estructura de propiedad de la empresa. Como sefiala Coles et al. (2001), se produce
un efecto de sustitucion entre ambos mecanismos, de tal manera que la empresa que no
utilice la concentracion de la propiedad, en familias por ejemplo, debera hacer mas
énfasis en mecanismos como el endeudamiento si quiere obtener un mejor resultado, y
viceversa, aquellas empresas en las que la propiedad se encuentre concentrada, deberan
recurrir en menor medida al endeudamiento como mecanismo de supervision sobre la
direccion.

Finalmente, con respecto a las variables de control incluidas en el modelo,
tamafio y edad, tienen en todo caso un coeficiente negativo y no resultan ser
significativas en nuestros resultados.

5. Conclusiones

La mayoria de los trabajos de investigacion sobre gobierno corporativo
generalmente suelen centrarse en el analisis de algunos mecanismos de gobierno,
limitandose a analizar, casi siempre, el efecto individual de los mismos. Sin embargo,
recientes trabajos —por ejemplo Coles et al. (2001); Bushman y Smith (2001)- parecen
ubicarnos en una nueva generacion de investigacion sobre gobierno corporativo, en la
que se reconoce la interaccion entre los mecanismos de gobierno, es decir, donde la
empresa pueda disefiar un sistema de gobierno a través de la seleccion de diferentes
mecanismos, los cuales se sustituyan o complementen. Debido a este efecto de
sustitucién o complementariedad, mecanismos de control alternativos pueden ser usados
para controlar los problemas de agencia entre directivos y accionistas en la empresa, de
tal manera que el uso de un mecanismo puede depender del uso que se haga de los
demas.

Este trabajo presenta evidencia empirica sobre la relacion entre los mecanismos
de gobierno de la empresa y la discrecionalidad directiva, y si estos mecanismos se
encuentran condicionados por la estructura de propiedad. Nuestro analisis se ha
centrado en tres mecanismos de gobierno fundamentalmente: la estructura de propiedad,
considerada como familiar o no familiar; la composicion y tamafio del consejo de
administracion y el nivel de endeudamiento de la empresa. Para ello, nos hemos basado
en una muestra de 105 empresas mexicanas cotizadas en bolsa durante los periodos
2003 y 2004.

Los resultados obtenidos en el modelo global corroboran la evidencia presentada
previamente, sugiriendo una menor discrecionalidad directiva en empresas familiares
que en empresas no familiares. También se observa que la presencia de consejeros
independientes -representantes de los accionistas minoritarios- y relacionados
-representantes de grupos accionariales importantes- en el consejo de administracion
tiende a disminuir el ejercicio de la discrecionalidad. De igual forma, si hacemos
referencia al modelo individual, obtenemos una relacion inversa entre la
discrecionalidad directiva y la mayor proporcion de consejeros independientes y
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dominicales, lo que sugiere que estos consejeros constituyen un mecanismo de control
fundamental de la discrecionalidad directiva tanto en empresas familiares como no
familiares. Adicionalmente, encontramos que la relacion entre el nivel de
endeudamiento y el ejercicio de la discrecionalidad directiva es positiva para estructuras
de propiedad familiar, y negativa para estructuras de propiedad difusa, lo que nos indica
gue en estructuras de propiedad concentradas como la familiar, los grandes propietarios
al realizar las labores de supervision de la direccion, reducen el conflicto de intereses
entre accionistas y directivos, con lo que estos accionistas mayoritarios pueden imponer
sus intereses en la toma de decisiones a los directivos, incitandolos a efectuar una
transferencia de riqueza en detrimento de los acreedores, mientras que en estructuras de
propiedad atomizada, los propietarios al no poseer una cantidad importante de acciones
de la empresa, no tienen incentivos a realizar labores de supervision sobre la direccion,
con lo cual es necesario establecer mecanismos que ayuden a desempefiar esta funcion.
En este caso, la estructura financiera de la empresa y, en concreto, su nivel de
endeudamiento actla como mecanismo supervisor del equipo directivo. Hablamos pues,
de mecanismos que se sustituyen dependiendo de la estructura de propiedad de la
empresa, ya que si bien en los analisis iniciales la deuda se contempla como un
mecanismo de supervision de la discrecionalidad directiva, la evidencia empirica parece
mostrar que la deuda se presenta como un mecanismo de supervision solo cuando la
concentracion de la propiedad es baja.

En este contexto, la evidencia obtenida nos muestra como las hipotesis
planteadas sobre estructura de propiedad, consejo de administracién y endeudamiento
generan incentivos y limitaciones para el ejercicio de la discrecionalidad directiva. De
esta forma, el estudio realizado muestra un modelo teérico, cuyo objetivo ha sido
identificar mecanismos de control interno que reducen la discrecionalidad por parte de
la direccion.

En cuanto a las limitaciones del estudio, en el presente trabajo se han de valorar
con prudencia los resultados expuestos, ya que el tipo de metodologia empleada podria
no considerarse la mas adecuada debido al caracter estatico del estudio, determinado por
la ausencia de un andlisis de como los mecanismos de gobierno pueden afectar la
discrecionalidad directiva en las empresas a lo largo del tiempo, es decir, modelos con
base de datos mas amplia -datos panel o series de tiempo- podrian incorporar efectos
temporales en la estimacion, lo que nos proporcionaria una vision mas amplia de los
resultados.

Asimismo, seria importante tener en cuenta el analisis de la interaccion entre los
mecanismos de gobierno, estudiado mediante el uso de técnicas estadisticas como
ecuaciones estructurales, con el fin de poder analizar la importancia de éstos de forma
conjunta, y ver si difiere sustancialmente del andlisis individual. En este sentido, para
dar continuidad a este trabajo y como futuras lineas de investigacién, nos parece muy
interesante profundizar en el analisis conjunto de los distintos mecanismos de gobierno,
lo cual puede abrir nuevos caminos en los que la investigacion sobre gobierno de la
empresa incorpore esa consideracion de interdependencia entre los distintos
mecanismos de gobierno.
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ANEXO |

Modelo Global con las Variables Estimacion considerando la variable Nimero de
F_Famy Cfam por separado Consejeros (NCONS) de forma No logaritmica
|ADD] |ADD|
F_FAM -0.007 F_FAMCFAM -0.027
(0.07) (2.67)**
CFAM -0.016 ENDEU 0.037
(1.42) (1.96)*
ENDEU 0.040 CONIND -0.062
(1.94)* (2.68)**
CONIND -0.051 CONDOM -0.072
(2.46)** (2.36)*
CONDOM -0.053 NCONS -0.002
(1.92)* (1.42)
LNCONS -0.023 EDAD -0.000
(1.59) (1.27)
EDAD -0.000 LTAM -0.001
(0.93) (0.45)
LTAM -0.001 Constant 0.136
(0.49) (3.81)**
Constant 0.155
(3.63)**
R2 0.22 R2 0.25
Valor absoluto del t estadistico en paréntesis Valor absoluto del t estadistico en paréntesis
+ Significativo al 10% + Significativo al 10%
*Significativo al 5% * Significativo al 5%

** Significativo al 1% ** Significativo al 1%
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