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PRESENTACION

El enorme desarrollo de las comunicaciones internacionales y de las tecnologias de la in-
formacion, asi como la liberalizacion de los intercambios econémicos y financieros en las Ul-
timas décadas han acelerado la mundializacién de los mercados y de las empresas, provo-
cando un desfase entre el tamafo de las empresas y la dimensién, muy superior, del
mercado en el que competir. Esta necesidad de mayores dimensiones para competir en
mercados cada vez mas globalizados asi como la imposibilidad que una empresa pueda
desarrollar por si sola todos los recursos y habilidades necesarias para el éxito, conducen a
las empresas a establecer distintos nexos de unidn entre ellas para alcanzar dichos objeti-
vos. Ante esta situacion de cambios, las empresas se han involucrado en complejos proce-
sos de reformas estructurales y organizativas, detectandose un fuerte incremento de fusio-
nes, adquisiciones, alianzas o intercambios accionariales que son utilizadas por las unidades
de produccion para su expansion internacional.

Ademas de este proceso globalizador, la empresa debe decidir qué actividades se van
a desarrollar en el interior de la misma y cuales en el mercado. Al hacer esto se estable-
cen sus limites y se definen las principales relaciones con las demas empresas, suminis-
tradoras, distribuidoras o clientes finales. Al elegir estos limites, la empresa esta deci-
diendo, implicitamente, el grado de utilizacion de diferentes formas de gobierno. Esta
eleccion responde a preguntas tales como: ;Qué transacciones seran interiorizadas y
gobernadas mediante el uso de la jerarquia (autoridad) y qué transacciones seran gober-
nadas por el mercado (precios)? La empresa, al utilizar el mercado, incurre en costes de



transaccion ex-ante (costes de identificar y contactar con los posibles agentes y los cos-
tes de negociacién) y costes ex-post (costes de garantizar el cumplimiento de lo acorda-
do). Utilizar la empresa como forma de gobierno también supone incurrir en costes de
gestion y coordinacion (costes por pérdida de control, costes de influencia y costes de
agencia).

La dicotomia empresa-mercado esta siendo desbordada por la importancia, cada vez
mayor, de los acuerdos, alianzas o intercambios accionariales entre empresas como solu-
ciones organizativas capaces de encontrar un equilibrio entre la flexibilidad que ofrece el
mercado y la coordinacion y estabilidad propias de la integracion vertical. Por otro lado, la
adopcion de estas formas organizativas, por parte de algunas empresas, ha cambiado las
reglas del juego introduciendo una nueva forma de competencia entre grupos de empre-
sas que cooperan internamente y que a su vez compiten con otros grupos de empresas
rivales.

Estos grupos de sociedades que se van creando suscitan el interés de economistas,
contables, juristas, politicos y profesionales de la gestidon. Este interés por los grupos de
sociedades se justifica por ser éstos actualmente una de las formas empresariales mas
importantes. Ello es asi tanto desde un punto de vista cuantitativo o por su relevancia en
el desarrollo econdmico (las operaciones de adquisicion de activos financieros alcanza-
ron en 2006 el 23% del PIB), como por su complejidad. Los grupos de sociedades per-
miten combinar las ventajas de una estructura flexible (conjunto de unidades juridicamen-
te independientes) con las derivadas de centralizar algunas funciones. Los campos de
interés de estos colectivos comprenden desde aspectos concretos acerca de la estruc-
tura de propiedad de los grupos piramidales de sociedades, y en particular de la socie-
dad dominante que cotiza en bolsa, hasta los mas generales sobre el papel del Derecho
y la Politica (marco juridico e institucional) en el desarrollo de los mercados de capitales
que han de financiar la inversion y el crecimiento de la empresa en particular y de la eco-
nomia en general.

El presente nimero, que el lector tiene en sus manos, incluye un conjunto de trabajos so-
bre grupos de sociedades, escritos por autores espanoles especializados en el tema con-
creto objeto de su colaboracion. En general, estos trabajos reflexionan sobre la realidad es-
panola de los grupos de sociedades desde una perspectiva comparativa internacional,
planteado desde diversos puntos de vista: mercantil, contable, fiscal; y va acompafnado de
trabajos empiricos, o cual permite contribuir al enriquecimiento del debate econémico y so-
cial sobre el tema.

Con el objeto de ofrecer un marco general de integracion de los distintos trabajos que fa-
cilite la lectura posterior de cada uno de ellos, estructuramos el contenido de este monogra-
fico de la siguiente forma. En primer lugar, partiendo de la cada vez mayor demanda de in-
formacioén existente sobre los grupos empresariales se analiza el marco regulatorio contable,
mercantil, fiscal y juridico sobre los grupos de sociedades. En segundo lugar, y dada la di-
vergencia empirica existente entre paises en cuanto a su existencia, se pretende dar res-
puesta a la siguiente cuestion jqué factores determinan la existencia o no de los grupos de
empresas?



DEMANDA DE INFORMACION SOBRE GRUPOS DE SOCIEDADES
Y REGULACION EXISTENTE

La demanda de informacién sobre grupos de empresas ha crecido de forma importante
durante la ultima década. La capacidad de las oficinas de estadistica para dar respuesta a
esta demanda debe venir precedida de la inclusiéon de la unidad de grupo de empresas en
el Registro Central.

El Reglamento del Consejo 696/93 sobre Unidades Estadisticas recoge una definicion de
grupo de empresas, basandose en el concepto de grupo contable, tal y como se propone
en la Séptima Directiva. El grupo es un conjunto de empresas bajo control de la empresa
cabeza de grupo. Esta es una unidad juridica matriz, que no esta controlada (directa o indi-
rectamente) por ninguna otra unidad juridica. Como consecuencia toda empresa filial de una
empresa filial se considera como filial de la empresa matriz.

La adaptacion del ordenamiento contable espafol en materia de grupos de empresas
ha seguido la normativa emanada del International Accounting Standards Board (IASB,
2008), por lo que la Ley 16/2007 (Ley de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil
en materia contable para su armonizacion internacional con base en la normativa de la
Union Europea) modifica la redaccion del articulo 42 del Cédigo de Comercio (CC) y reco-
noce que «existe grupo cuando una sociedad ostente o pueda ostentar, directa o indirec-
tamente el control de otra u otras». El Cédigo de Comercio recoge una serie de indicios
que presumen la existencia de control: poseer la mayoria de los derechos de voto; tener
la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del érgano de administra-
cion; haber designado con sus votos a la mayoria de los miembros del érgano de admi-
nistracion que desempefien su cargo en el momento en que deban formularse las cuentas
consolidadas y durante los dos egjercicios inmediatamente anteriores. Se puede decir, por
tanto, que en el ambito del Derecho mercantil y contable, el concepto de grupo es unico,
so6lo existe una definicion legal contenida en el articulo 42 del CC., de la que se derivan
todas las consecuencias mercantiles y contables de la consideracion de varias socieda-
des como grupo.

Asimismo, la reforma del ordenamiento contable en el ambito de la Unién Europea no
solo redefine el tratamiento contable aplicable a las combinaciones de negocios en general,
sino también la definicidn de grupo de empresas obligado a presentar las cuentas consoli-
dadas, asi como los criterios contables que sirven de guia para elaborar dichas cuentas de
grupo. En este contexto, las cuentas consolidadas se convierten en el referente optimo de
informacion para el andlisis de la situacion de los grupos de empresas. El trabajo de Vicente
Condor Lopez y Ana Monclus Salamero describe el enfoque contable con que se abordan
los grupos de sociedades y detalla el nuevo marco normativo que les resulta de aplicacion
en Espana tras el proceso de armonizacion contable derivado de la adaptacion de la legisla-
cion mercantil a la normativa contable internacional adoptada por la Unién Europea. Por
otro lado, el trabajo de José Ignacio Martinez Churiaque, José Manuel Rodriguez Moli-
nuevo, Igor Alvarez Etxebarria e Izaskun Ipifiazar Petralanda presenta, por un lado, la evo-
lucion del marco regulatorio nacional e internacional de los grupos de coordinacion, quienes



actualmente no tienen el deber de consolidacion de cuentas, con excepcion de las entida-
des bancarias y de las empresas de servicios de inversion; y por otro, analizan las obligacio-
nes contables de los grupos de coordinacion en la legislacion vigente desde 2008.

Ademas de la legislacion mercantil, en Espana el Derecho fiscal también ha reconocido al
grupo de sociedades como entidad diferenciada. La principal referencia es la Ley 43/1995,
de 27 de diciembre del Impuesto de Sociedades (actualmente, Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido del Impuesto de Socieda-
des). Con la entrada en vigor de esta ley, la relacion entre fiscalidad y contabilidad alcanza
su culminacion al determinarse la base imponible, de acuerdo con el articulo 10 de la ley,
partiendo del resultado contable corregido en los ajustes expresamente previstos por la pro-
pia ley del impuesto.

En esta linea de aproximacion entre el Impuesto de Sociedades y el Derecho mercantil,
las referencias en el texto del impuesto al articulo 42 del CC. son continuas, aunque no se
consigue una coincidencia en el concepto de grupo, siendo el concepto fiscal de grupo mu-
cho mas restringido que el concepto mercantil y contable del articulo 42 del CC. Funda-
mentalmente destaca el porcentaje del 75% de participacion exigido para incluir una socie-
dad en el perimetro de consolidacion fiscal, frente al 51% exigido para incluir una sociedad
en el perimetro de consolidacién contable. En este sentido el trabajo de Miguel Angel Ro-
meo Ibafez y Juan Ignacio Garicano del Hoyo, partiendo de la importancia del articulo 42
del CC como referente béasico en la legislacion fiscal, presenta las divergencias existentes en
el concepto de grupo de sociedades, no solo entre el Derecho mercantil y el Derecho tribu-
tario sino dentro de éste Ultimo segun el tipo de impuesto analizado (Impuesto de Socieda-
des, Impuesto sobre el Valor Ahadido, Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados y el Impuesto de Actividades Econdmicas). Los autores facilitan el
seguimiento de su trabajo al analizar cada impuesto independientemente.

En el ordenamiento juridico, el grupo de sociedades constituye una realidad importante al
tratarse de una modalidad singular de empresa que no suprime la personalidad juridica de
sus componentes; el grupo se caracteriza por combinar una unidad empresarial junto con
una pluralidad juridica. Las sociedades agrupadas, aunque mantienen su personalidad juri-
dica propia, ven reducida su autonomia econdmica por haber cedido a la entidad cabecera
un numero de facultades en materia empresarial. Esta caracteristica es la fuente de comple-
jidad de la figura de grupo de sociedades y de la dificultad de su tratamiento normativo, ya
que las sociedades pertenecientes al grupo no podran ser responsables Unicos de una de-
terminada conducta. Es decir, esta caracteristica esencial de la figura de grupo plantea la
posible implicacion de alguna de las empresas pertenecientes al grupo en la responsabili-
dad de una sociedad concreta del grupo.

La condicion de empresa articulada mediante diversos sujetos de Derecho puede ser
fuente de conflictos de intereses entre los integrantes del grupo. El interés de la empresa
como unidad o grupo puede no coincidir con los intereses particulares de las sociedades
que lo componen. En el caso particular de que el interés del grupo como unidad responda
al interés de la entidad dominante, responsable de marcar la pauta de comportamiento de
las sociedades integrantes de éste, y no responda al conjunto de intereses de las distintas



sociedades agrupadas se daréa un conflicto de intereses, cuya resolucion viene a constituir
el corazdn del Derecho de los grupos de sociedades.

Con respecto a la regulacion juridica sobre grupos de sociedades, sorprende la escasez
de paises (sdlo Alemania y Portugal) que disponen de un régimen juridico suficiente y ade-
cuado de esta forma singular de empresas, entre ellos Espana. Sin embargo, no han faltado
los intentos por conseguirlo, no solo en los diversos ordenamientos juridicos nacionales sino
también en la Unién Europea; prueba de ello es el Informe Winter, elaborado por un equipo
de juristas europeos, en el que se fijan pautas para la regulacion de las sociedades mercan-
tiles en el ambito europeo. El mencionado informe sefiala que a la hora de contemplar el ré-
gimen juridico de los grupos de sociedades es imprescindible hacer alusion al «principio de
transparencia» y al «equilibrio de intereses en el seno del grupo», poniendo de relieve la co-
nexion existente entre los grupos de sociedades y el gobierno corporativo. El trabajo de
José Miguel Embid Irujo analiza de forma detallada y exhaustiva la regulacion juridica de los
grupos con especial atencion a las iniciativas de reforma de gobierno corporativo emprendi-
das en Espafa en los ultimos anos. El autor propone el «contrato de grupo», compatible
con el vigente Derecho espanol, como férmula iddnea para establecer las bases solidas so-
bre su régimen juridico.

FACTORES DETERMINANTES DE LA EXISTENCIA DE GRUPOS DE SOCIEDADES

En la literatura sobre grupos empresariales existen trabajos empiricos que sugieren que
los grupos empresariales emergen como una solucion organizativa a los problemas genera-
dos por la ineficiencia o falta de instituciones que den seguridad a los intercambios en el
mercado (recursos, capital y trabajo), mas propios de las economias emergentes que de las
desarrolladas. Entre las causas que explican la formaciéon de grupos de empresas en las
economias emergentes se subrayan las siguientes: las empresas integrantes del grupo pue-
den satisfacer sus necesidades de financiacion mediante la captacion de fondos internos
disponibles dentro del grupo, cuando el mercado de capitales externo es ineficiente; las em-
presas integrantes del grupo también pueden hacer frente a las ineficiencias de los merca-
dos de factores o servicios complementarios, cuando el grupo es la suma de un colectivo
de sociedades y cada una de ellas implicada al menos en una actividad del conjunto de ac-
tividades que forman la cadena de valor; el grupo también permite a las empresas que lo
forman aprovechar los conocimientos y habilidades desarrollados por otras empresas del
grupo, acceder a nuevas tecnologias, y reducir riesgos.

Sin embargo, los grupos de sociedades existen en paises desarrollados y en paises
emergentes y por tanto los grupos no pueden explicarse genéricamente como respuesta
a la falta de instituciones que dan seguridad a los intercambios en el mercado y protec-
cion a los inversores. Por otro lado, alguna investigacion mas reciente sugiere que los gru-
pos de empresas en muchas partes del mundo estan asociados con la clase de proble-
mas de gobierno corporativo, la evasion de impuestos, el poder de mercado vy la influencia
politica.
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Los grupos piramidales se definen como organizaciones en las que empresas legalmente
independientes son controladas por el mismo entrepreneur (la empresa cabeza de grupo) a
través de una cadena de relaciones de propiedad. Los grupos piramidales que involucran a
empresas cotizadas, permiten una importante expansion de actividades del propietario si-
tuado en la cuspide de la piramide al controlar un gran conjunto de activos con una inver-
sion relativamente menor.

Por otra parte los grupos piramidales también se relacionan con los problemas de gobier-
no corporativo, induciendo a una separacion de la propiedad y el control, que es similar a la
que se produce en las empresas gerenciales, con dispersion importante entre la propiedad
y la direccion profesional. Sin embargo, esta separacion tiene unas consecuencias poten-
cialmente mas negativas en las piramides porque en ellas los titulares de las acciones de la
empresa en el vértice de la piramide tienen derechos de propiedad formales, que les prote-
gen frente a operaciones de tomas de control y frente a rebeliones de la junta de accionistas
o de los consejeros externos, lo que no les ocurre a los directores profesionales. A priori, los
grupos piramidales crean unas condiciones muy favorables para que los ultimos propieta-
rios desarrollen estrategias tunneling (expropiacion de los accionistas minoritarios a través
de las transferencias de activos y beneficios fuera de la empresa, a favor de los accionistas
controladores) para minimizar su sensibilidad ante resultados negativos, asi como para
maximizar su sensibilidad a los resultados positivos (sean 0 no econdémicos). Por otro lado,
algunos autores afirman que los incentivos del accionista controlador para extraer o transfe-
rir valor se amplifican cuando los derechos de voto del accionista controlador son superio-
res a los derechos econdmicos.

Con respecto a la evasion de impuestos, en entornos donde las empresas e industrias
presentan diferentes tasas de rentabilidad y pueden acogerse a distintos beneficios fiscales,
a través del grupo, el accionista de control tiene la posibilidad de reducir la imposicion efec-
tiva que finalmente soporta sobre los flujos de caja a los que tiene derecho, desplazando los
beneficios fiscales hacia las empresas situadas mas arriba en la piramide, o puede reorgani-
zar la piramide de manera que las empresas con unos beneficios fiscales mas generosos
queden colocadas en la parte alta. Cuando la tributacion efectiva es diferente en unos sec-
tores u otros, a través de precios de transferencia o de otros mecanismos es posible trans-
ferir rentas lateralmente desde las subsidiarias de mayor a las de menor presion fiscal efecti-
va. Los accionistas minoritarios de las empresas que como consecuencia de estas
transferencias intra-grupo pierden beneficios fiscales, contemplaran las mismas como pro-
blemas de gobierno.

Por ultimo, y con respecto al gjercicio de poder de mercado, los grupos de empresa
crean estructuras de control que permiten concentrar poder de decisiéon con una fraccion
de capital relativamente pequefa. El grupo se caracteriza por combinar una unidad empre-
sarial junto con una pluralidad juridica y aunque mantienen su personalidad juridica propia,
reducen su autonomia econémica por ceder al accionista de control las facultades esencia-
les en materia empresarial. Este hecho tiene implicaciones importantes desde el punto de
vista de gobierno corporativo, ya que los grupos de sociedades pueden adoptar una estruc-
tura compleja, generando una opacidad, y por tanto una ausencia de transparencia, dificil



de desenmascarar por los accionistas minoritarios, los consumidores y la sociedad en ge-
neral. Se hace necesario, por tanto, una pormenorizada evaluacion de las concentraciones
empresariales mas alla de las fusiones y de las adquisiciones de empresas, ya que la coinci-
dencia de un accionista comun de control para un colectivo de empresas puede dar lugar a
la colusion explicita entre ellas y a un ejercicio de poder de mercado que puede perjudicar a
los distintos stakeholders.

Resumiendo, los grupos de sociedades pueden responder a razones de busqueda de
eficiencia y de seguridad y proteccion de los inversores en los mercados, pero también a ra-
zones mucho mas oscuras y que tienen que ver con la obtenciéon de beneficios privados, la
evasion de impuestos v el gjercicio de poder de mercado.

La investigacion académica en Espafa se ha ocupado sobre todo del andlisis de la es-
tructura de propiedad de las empresas espanolas que cotizan en Bolsa y de como influye
ésta en el comportamiento, los resultados y el valor econémico de las empresa. Sin embar-
go, existe una escasez de trabajos destinados al estudio de los grupos de sociedades y de
la influencia de éstos en la eficiencia y mucho menos o practicamente ninguno, hasta donde
alcanza nuestro conocimiento, al estudio de los grupos como herramienta que permite apa-
lancar el control y optimizar la carga impositiva.

Los trabajos empiricos que se recogen en este monografico vienen a cubrir parte del va-
cio existente. En concreto, estos trabajos podemos agruparlos en tres bloques:

Trabajos destinados al estudio de la estructura de propiedad, identificacion de grupos y
estrategias de crecimiento o diversificacion de éstos

Aitor Garmendia Lazkano y Olga del Orden Olasagasti describen, en primer lugar, las
estructuras de propiedad y control de las empresas espanolas mediante el analisis de la na-
turaleza del accionista principal y del grado de concentracion del accionariado. En segundo
lugar, los autores identifican los grupos empresariales nacionales y extranjeros en Espana, y
analizan éstos en funcion del tamano, morfologia, grado de participacion accionarial y distri-
bucién geogréafica y sectorial de los mismos.

Por su parte Inés Pérez-Soba Aguilar analiza las estrategias de crecimiento adoptadas
por los grupos de sociedades industriales y financieros via ofertas publicas de adquisicion
en los mercados bursatiles durante el periodo 1983-2007. La autora analiza en qué secto-
res estan invirtiendo los grupos empresariales, diferenciando segun el grupo sea industrial o
financiero, y distinguiendo dentro del sector financiero entre bancos y cajas.

El trabajo realizado por Maria Sacristan Navarro y Laura Cabeza Garcia viene a comple-
tar el trabajo anterior, en el que las autoras, tras justificar el contexto en el que opera la ban-
ca espanola y analizar los principales beneficios y costes de la banca como accionista, des-
criben la evolucion de las participaciones industriales de la banca espafola, diferenciando
entre bancos y cajas de ahorro.

Partiendo de la importancia de las empresas familiares en las economias nacionales, Ale-
jandro Hernandez Trasobares y Carmen Galve Gérriz describen la evolucion de las empre-
sas familiares y no familiares en el mercado bursatil espanol durante el periodo 1990-2005
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con el objeto de analizar si la naturaleza del accionista principal de control influye en la su-
pervivencia de las empresas. Posteriormente, y con respecto a las decisiones estratégicas
de crecimiento, los autores analizan, tomando como unidad de analisis el grupo piramidal
de sociedades que hay detras de cada una de las empresas cotizadas, las diferencias en el
grado de diversificacion de los grupos familiares y no familiares de sociedades presentes en
la muestra de empresas cotizadas supervivientes.

El trabajo de Lluis Bru Martinez y Rafel Crespi Cladera es complementario del trabajo
anterior, ya que los autores analizan, a partir de la muestra, los grupos empresariales fami-
liares pertenecientes al Instituto de la Empresa Familiar; por un lado, la estructura empresa-
rial de los grupos vy, por otro, cémo las familias estructuran el control y la gestion del grupo
empresarial, estudiando los consejos de administracion de los grupos.

Trabajos empiricos que apoyan la teoria de que los grupos responden a razones de
eficiencia y busqueda de mayor valor econémico de las acciones

Oskar Villarreal Larrinaga analiza un caso ilustrativo de crecimiento de un grupo empre-
sarial, CIE Automotive, a través de la internacionalizacion. El autor describe cémo la estrate-
gia de internacionalizacion adoptada por el grupo responde a un entorno competitivo del
sector de automocioén caracterizado por la deslocalizacion de plantas productivas de los
grandes clientes (proveedores de primer nivel y constructores) hacia paises con mercados
en crecimiento y menores costes, lo que fuerza a las empresas auxiliares a seguirlos por
todo el mundo. El autor constata como la estrategia de crecimiento y de proveedor global e
integral le permite al grupo mantener un crecimiento rentable y sostenido.

El trabajo de Nieves Garcia-Casarejos, Nuria Alcalde Fradejas y Manuel Espitia Escuer
analiza en qué medida las alianzas estratégicas suscritas por los bancos espafoles durante
el periodo 1996-1999, donde la banca tuvo que prepararse para afrontar el reto de la Unidn
Econdmica y Monetaria, contribuyeron a crear valor para el accionista. Ademas los autores
relacionan la generacion de valor con dos caracteristicas importantes de las alianzas estra-
tégicas: su estructura de gobierno y su alcance geogréfico.

Trabajos empiricos que apoyan la teoria de que los grupos de sociedades responden
a estrategias «tunneling» y busqueda de poder de mercado

El trabajo de Inmaculada Aguiar Diaz y Domingo Javier Santana Martin revela la utiliza-
cién de grupos piramidales como mecanismos de expropiacion de rentas, 1o cual puede ser
reflejo de la reduccion de la demanda u oferta de recursos ajenos, debido a la busqueda de
beneficios privados por parte de los accionistas controladores en detrimento de los intere-
ses de los propietarios minoritarios.

Por ultimo, y a un nivel mas global, el trabajo de Jorge Fonseca Castro analiza la evolu-
cion de las corporaciones transnacionales en la economia mundial y las principales tenden-
cias de las inversiones directas en el extranjero realizadas en las Ultimas décadas. Asi mis-
mo, se identifican las estrategias que subyacen en la orientacion de estas inversiones:
conquistar mercados, buscar recursos naturales, obtener activos estratégicos y conseguir
eficiencia para acceder a terceros mercados. Una de las conclusiones mas importantes que



el autor infiere, de acuerdo a los resultados obtenidos, es que estas inversiones no han con-
tribuido a reducir las divergencias regionales sino, probablemente, a incrementarlas.

En cuanto a los trabajos de colaboracion que acompanan a este nimero Oscar Afonso,
Rui Henrique Alves y Paulo B. Vasconcelos analizan la posibilidad de considerar algunos
gastos relativos a la inversion publica (concretamente los gastos dirigidos a I1+D) como ex-
cepciones a la aplicacion de las normas fiscales vinculantes a los Estados miembros me-
diante el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Para ello utilizan un modelo de estructura eco-
némica estandar de teoria de crecimiento en [+D enddgeno para dos paises de la Unién
Monetaria.

Por su parte, Maria Jesus Vara Miranda, tras analizar la evolucion de las principales va-
riables presupuestarias en las economias de la Unidn Europea y establecer una tipologia de
paises conforme a la dimension de su actividad presupuestaria, realiza tres aproximaciones
a la evidencia empirica en funcion de la cual se argumenta la gran dificultad de establecer
algun tipo de relacion causal entre la evolucion de las variables fiscales o el tamafo de la
actividad presupuestaria y el crecimiento econdémico de los paises europeos en el intervalo
1984-2003.

Finalmente, Carmen Lopez-Pueyo, Sara Barcenilla Visus, Maria Jesus Mancebo6n To-
rrubia y Jaime Sanau Villarroya miden la productividad total de los factores (PTF) de diez
sectores industriales en seis paises desarrollados mediante la aplicacion de técnicas no pa-
ramétricas, asi como la descomposicion de un indice de PTF en sus dos componentes
«cambio técnico» y «cambio en la eficiencia» y la valoracion de la capacidad del capital tec-
nolégico tanto nacional como extranjero para explicarlos.
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Concentraciones empresariales
e informacion contable sobre grupos
de empresas

La globalizacién econdmica obliga a las empresas a la racionalizacion de sus estructuras, intensi-
ficando las operaciones de concentracién. Por ello, la descripcion de la actividad desarrollada por
las empresas involucradas en este tipo de procesos requiere un tratamiento especifico. En este
articulo se describe el enfoque contable con que se abordan las combinaciones de negocios, en
general, y los grupos de empresas, en particular. En relacion a estos ultimos, se detalla el nuevo
marco normativo que les resulta de aplicacion en Espana tras el proceso de armonizacion conta-
ble derivado de la adaptacién de la legislacién mercantil a la normativa contable internacional
adoptada por la Union Europea.

Globalizazio ekonomikoa dela-eta, enpresek beren egiturak arrazionalizatu egin behar izan dituzte,
eta kontzentrazio-eragiketak ugaritu. Horregatik, halako prozesuetan murgilduta dabiltzan enpresen
jarduera deskribatzeko, tratamendu berezia erabili behar da. Artikulu honetan deskribatzen da zer-
nolako kontabilitate-ikuspegia erabiltzen den bai negozio-konbinazioak, orokorrean, eta bai enpre-
sa-taldeak, zehazki, aztertzeko. Enpresa-taldeei buruz, hain justu, deskribatzen da gaur egun zein
den Espainian aplikatu beharreko arau-esparrua, kontuan hartuta kontabilitate-harmonizazioko pro-
zesua gauzatu dela Estatuan, merkataritza-legedia egokitu egin behar izan delako Europar Bata-
sunak xedatutako nazioarteko kontabilitate-araudi berrira.

The economic globalization is making companies rationalize their structures, intensifying their
concentrating operations. Therefore, the description of the activity developed by the companies involved
in these kinds of proceses requieres a specific treatment. This paper describes the accountancy
approach that companies use to tackle their business combinations, in general, and the group of
companies, more precisely. In relation with the later, the paper details the new regulatory framework
applicable in Spain after the accountancy harmonization process derived from the adjustment of the
commercial legislation in the international accountancy regulation adopted by the European Union.
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1. INTRODUCCION

La informacion demandada sobre las
concentraciones empresariales en general y
sobre los grupos de empresas en particular
ha aumentado paralelamente a su creci-
miento cuantitativo en los Ultimos veinte
anos. Actualmente, los grupos de empre-
sas constituyen unidades econdmicas so-
bre las que existe un gran interés informati-
vo, centrando las discusiones y debates
que se llevan a cabo con el objeto de adap-
tar los sistemas informativos de reflejo de la
realidad econdmica y, en particular, del sis-
tema contable.

En el epigrafe que sigue se describen las
respuestas organizativas de las empresas
ante el fendmeno de la globalizacion econo-
mica, sistematizando estas relaciones en
dos niveles de integracion empresarial: la
cooperacion y la concentracion. El tercer
epigrafe describe el tratamiento contable de
las operaciones de concentracion, con es-
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pecial atencion a las combinaciones de ne-
gocios y los grupos de empresas. Finalmen-
te, en el Ultimo apartado se ofrecen algunas
reflexiones en relacion al proceso descrito
en los epigrafes precedentes del trabajo.

2. GLOBALIZACION ECONOMICA Y
RESPUESTAS ORGANIZATIVAS DE
LAS EMPRESAS

Los cambios producidos en el entorno
econémico a partir de la segunda mitad de
los anos setenta del siglo XX han producido
una notable evolucion de la economia mun-
dial. El desarrollo de las comunicaciones in-
ternacionales, de las tecnologias de la infor-
macion vy la liberalizacion creciente de los
intercambios econdmicos y financieros han
supuesto una creciente globalizacién de los
mercados, que ha desembocado en modifi-
caciones importantes en la dimension de las
empresas, para lograr una rapida y adecua-
da adaptacion.
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Entre el tamano de las empresas y el del
mercado en el que desarrollan su actividad
existe naturalmente una cierta correlacion,
aungue con una cierta flexibilidad dentro de
unos limites muy amplios, que permite la
coexistencia de grandes, medianas y pe-
quefnas empresas.

La creacion de mercados mas amplios
0, Mas en concreto, la caida de las barreras
que compartimentan los mercados ponen
en tela de juicio la idoneidad de las empre-
sas actuantes para ser eficaces y competi-
tivas en las nuevas circunstancias. El fené-
meno ha sido particularmente visible en el
establecimiento de un Mercado Unico Eu-
ropeo. En este sentido, Yagte Guillén
(1998) considera que el principal factor de
promocién del aumento producido en la
adopcioén de estrategias de crecimiento ex-
terno por parte de las empresas europeas
ha sido la creacion del Mercado Unico.
Otros trabajos como el de Head y Mayer
(2002) también observan que en el periodo
1978-1995 se produce una reduccion del
«efecto frontera» de los flujos comerciales
en el interior de la UE en relacion a Japon y
los EE.UU.

Asimismo, numerosas companias han co-
menzado a operar a nivel mundial bajo la op-
tica de un mercado global. En cualquier
caso, no se trata de un fendmeno reciente
Sino que mas bien constituye uno de los as-
pectos de una transformacion de la econo-
mia a nivel mundial, propiciada por variadas
razones, entre las que se pueden mencionar:

— Las nuevas estrategias de implanta-
cién: los mercados han cambiado vy
se han abierto considerablemente; al
mismo tiempo, han ido apareciendo
nuevas actividades transversales
(como por ejemplo, la logistica) que
son indiferentes a la localizacion. Esta

internacionalizacion de la economia
ha obligado a las empresas a modifi-
car sus estrategias de implantacion,
optimizando las deslocalizaciones por
razones de indole fiscal o de coste de
la mano de obra.

— Los nuevos procesos de decision: las
relaciones entre los directivos de las
empresas y los accionistas también
se han visto modificadas en los Uulti-
mos anos, de forma que éstos Ultimos
han incrementado su influencia en las
decisiones a tomar de los gestores.
Los accionistas cada vez mas impo-
nen criterios de rentabilidad, que pue-
den llevar a los gestores de las socie-
dades a desarrollar politicas activas
de reduccion de costes y de concen-
tracion en las actividades mas fructi-
feras.

— Las nuevas tecnologias de comunica-
cibn que posibilitan nuevas organiza-
ciones: todos estos cambios han re-
sultado favorecidos por la considerable
evolucion de los sistemas de informa-
cion que, de entrada, han permitido
reducir los costes de transferencia de
informacion. Sin embargo, su efecto
va mucho mas alla ya que han permiti-
do la existencia de redes de comuni-
caciéon sin limitacién geogréfica que
facilita el trabajo en comun, lo que, en
definitiva, ha logrado que se puedan
plantear sistemas de organizacion del
trabajo mucho mas flexibles y adapta-
bles.

También en este contexto, la naturaleza
misma de las transacciones se ha modifica-
do con el rapido desarrollo del comercio
electronico.

Por todo ello, la economia mundial esta
hoy maés integrada de lo que lo ha estado
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nunca, de forma que para las empresas y, en
particular, para los grupos de empresas mul-
tinacionales, se han desarrollado indicadores
de mundializacion fundados sobre la dicoto-
mia nacional/extranjero que, no obstante, no
reflejan toda la complejidad de los modos de
internacionalizacion de las sociedades.

El concepto «grado de mundializacion» fue
introducido por primera vez en 1995 por la
Conferencia de las Naciones Unidas para el
Comercio y el Desarrollo (UNCTAD) y calcu-
lado para los cien mayores grupos de em-
presas mundiales. Este indicador se calculd
como media aritmética de tres elementos: la
parte de activos situados en el extranjero, la
parte de empleos implantados en el extranje-
roy la parte de cifra de negocios realizada en
el extranjero.

Posteriormente, diversos trabajos han pro-
puesto otro tipo de indices. Entre ellos, Be-
naroya y Bourcieu (2003) elaboran diversos
indices de concentracion basandose en el

conjunto de los 750 mayores grupos de em-
presas mundiales en el afio 1998, para tratar
de cuantificar su grado de mundializacion.

Uno de ellos se basa en la ponderacion
de los paises por el producto interior bruto
(PIB), tal y como se muestra a continuacion:

Z”: L B PIB,
=\ X, PIB

donde PIB; es el PIB del pais j; PIB es el
PIB mundial; X;; son los trabajadores del

grupo i en el pais j; X, son los trabajadores
totales del grupo i.

De esta forma, y tomando como base
de datos la elaborada por Dun & Brads-
treet, los distintos paises se clasifican en
funcion del grado de mundializacion media
de los grupos originarios de dichos paises
(cuadron.° 1)

Esta realidad ocasiona un desfase entre
el tamano de las empresas y las dimensio-

Cuadron.° 1

Clasificacién de las economias segtin la mundializacién media
de los grupos

Pais de origen del grupo

Grado de mundializaciéon

(%)
Suecia 91
Paises Bajos 76
EE. UU. 62
Suiza 59
Japdn 55
Bélgica 54
Francia 47
Gran Bretafia 44
Alemania 42
[talia 37
Espana 34

Fuente: Benaroya y Bourcieu (2003).
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nes, mucho mayores, del mercado en el
que han de competir, que tiende a ser co-
rregido mediante la obtencién de unas em-
presas de mayor dimension.

Ahora bien, la obtencién de una mayor
dimension es una finalidad que se puede
alcanzar empleando una pluralidad de téc-
nicas o mecanismos. El mecanismo mas
sencillo y evidente es incrementar la capita-
lizacion de la empresa en cuestion, es de-
cir, que el empresario invierta para aumen-
tar el tamano de su empresa. Este
crecimiento «desde dentro» utiliza los recur-
sos generados en el seno de la entidad o
aportados por los socios.

Una segunda forma supone incrementar
el tamano de la empresa mediante la
anexion de otras empresas en funciona-
miento. Se trata, por tanto, de pasar de una
pluralidad de pequenas organizaciones em-
presariales a una unidad mayor, en la que
las preexistentes aunan esfuerzos y se be-
nefician de economias de escala.

El modo concreto de llevar a cabo esta
segunda via también puede tomar distintas
formas:

— procesos de fusion,

— toma directa de participaciones ac-
cionariales,

— existencia de convenios 0 agrupacio-
nes contractuales,

— control de la produccion de empresas
subcontratadas,

— interconexiones financieras derivadas
de la existencia o concesiéon de crédi-
tos y débitos reciprocos,

— cruce de participaciones accionariales
de distintas formas indirectas o

— CONsejeros comunes.

A fin de sistematizar todas estas relacio-
nes, se suelen distinguir dos niveles de in-
tegracion empresarial:

— la cooperacion entre empresas y

— la concentracion en sentido estricto.

2.1. Cooperacion

El reto de adaptacion a un nuevo entor-
no que las empresas han de afrontar en to-
dos los ambitos de su actividad, no puede
ser asumido generalmente de forma indivi-
dual, lo que muchas veces se traduce en
alianzas entre empresas para reaccionar de
forma rapida ante los cambios.

La globalizacion de la demanda y de la
competencia y los obstaculos derivados de
decisiones politicas locales animan a las em-
presas a buscar la cooperacion de los so-
cios locales, que disponen de la experiencia
y los contactos necesarios para adecuarse a
las caracteristicas de cada mercado.

Por todo ello, la cooperacion se ha he-
cho cada vez mas necesaria, tanto a escala
local como internacional.

LLa cooperacion supone una integracion li-
mitada cuyas caracteristicas generales son:

— Las empresas que participan en el
proyecto subsisten plenamente, con-
servando su personalidad juridica y
una parte sustancial de su actividad
separada.

— La integracion afecta tan sélo a uno o
varios aspectos concretos de la acti-
vidad de las empresas que cooperan,
no a la totalidad de las mismas.

— Se definen unos objetivos comunes,
un reparto de tareas y las contribucio-
nes a realizar por cada empresa.
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Entre las formas de cooperacion existen-
tes, las joint ventures son una de las mas
intensivas debido a que implican, entre
otras caracteristicas, la cesion de capital, la
participacion en la direccion y, habitualmen-
te, la transferencia de tecnologia entre las
empresas participantes.

2.2. Concentracion

La concentracion es un proceso mas in-
tenso de integracion, en el que se ven afec-
tados sustancialmente el propio contenido
patrimonial y econdémico o la estructura de
participaciones sociales de una o de todas
las empresas participantes, llegando inclu-
S0, en algunas modalidades, a disolverse la
personalidad de tales empresas en la per-
sona juridica resultante del proceso de con-
centracion (el caso tipico es la fusion). No
obstante, hay modalidades que aparecen
como figuras intermedias, es decir, que
bien pueden ser consideradas como co-
operacién o como concentracion, indistin-
tamente’.

La concentracion de empresas constitu-
ye una realidad econémica cuya nocion se
ha concretado atendiendo generalmente a
dos criterios:

1. los instrumentos juridicos que pueden
emplear las empresas para llevar a
cabo una integracion econdmica: fu-
sion, adquisicion o intercambio de ac-
ciones, adquisicion de activos, etc., y

2. los efectos econdmicos propios de la
concentracion de empresas, es decir,
el control sobre otra empresa.

1 Este es el caso de las uniones temporales de em-
presas (UTE) que para algunos autores constituyen un
tipo de concentracion de empresas (Farreras Noguer,
2001) y para otros se engloban dentro de los acuer-
dos de cooperacion (Garcia de las Hijas, 1999).

En este sentido, se puede decir que la
evolucion de las distintas definiciones del
concepto de concentracion de empresas
que se han sucedido en el tiempo ha tendi-
do hacia una nocién de concentracion liga-
da a los efectos que ésta produce. Si bien
esto permite un mayor margen para la
apreciacion de la existencia o no de una
operacion de concentracion, asimismo, im-
plica una disminucion de la certeza juridica
sobre el resultado de la calificacion.

La eleccidon de una estructura de con-
centracion u otra depende basicamente de:

— los objetivos que se persigan con la
union,

— las circunstancias particulares que ro-
dean a cada empresa 'y

— las condiciones del entorno en el que
se desenvuelva la empresa.

Sin embargo, la elecciéon del procedi-
miento para su consecucion se ve también
condicionada por factores tales como
(Mascarenas, 1996):

— la rapidez con que se lleve a cabo el
proceso,

— las ventajas o costes fiscales y
— las restricciones legales.

Para este autor, las distintas formas de
llevar a cabo las uniones entre empresas se
pueden clasificar en dos grandes catego-
rias: concentraciones de iure y concentra-
ciones de facto.

Dentro de las concentraciones de iure se
engloban aquellas en que la entidad resul-
tante de la concentracion tiene una perso-
nalidad juridica Unica y distinta, desde un
punto de vista patrimonial, de la de las em-
presas que la han formado. El ejemplo mas
habitual es la fusion. Contablemente, una
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vez alcanzada la unidn, aparece un nuevo
sujeto contable cuya identificacion no plan-
tea ninguna duda y cuyos registros no difie-
ren de los de cualquier otra empresa por el
hecho de haber experimentado un proceso
de concentracion.

Por otra parte, en las concentraciones
de facto se incluyen las operaciones de
compra de partes de empresa, asi como la
toma de control mediante la adquisicion de
paquetes significativos de acciones.

La importancia cuantitativa de este tipo
de operaciones queda reflejada en los da-
tos ofrecidos por el Banco de Esparia en su
Informe Anual correspondiente al ejercicio
2006 (Banco de Espafa, 2006). En este
ano, las operaciones de adquisicion de pa-
quetes accionariales por parte de las em-
presas no financieras espanolas mostraron
un notable dinamismo, aproximandose el
volumen de estas transacciones a los
95.000 millones de euros, frente a los
12.000 y 28.000 millones de euros registra-
dos en 2004 y 2005, respectivamente. Otro
rasgo destacable en relacion a este tipo de
operaciones es la importancia de las parti-
cipaciones en companias extranjeras, cuyo
importe alcanzé en 2006 alrededor de la
mitad del total de las adquisiciones. Ade-
mas, una porcion relevante de estas opera-
ciones se produjo en actividades distintas a
la de la compania adquirente.

Segun datos facilitados en el citado Infor-
me Anual 2006, las operaciones de adquisi-
ciéon de activos financieros, que consistieron
fundamentalmente en compras de acciones
y otras participaciones ligadas a la toma de
control de sociedades residentes y no resi-
dentes, supuso el 23% del PIB (6 puntos
porcentuales por encima del dato de 2005).

Estas cifras ponen de manifiesto la im-
portancia econdémica que las adquisiciones

de acciones con finalidad de control han al-
canzado en Espana.

La toma de control de una empresa en
otra constituye una operacién sustancial-
mente diferente a la fusion, puesto que en
el primer caso tanto la sociedad participada
como la participante continian mantenien-
do su personalidad juridica independiente.
Se produce una concentracion de empre-
sas, pero conservando cada una de ellas
su independencia como persona juridica. El
grupo de empresas que surge en estas si-
tuaciones permite combinar las ventajas de
una estructura flexible (el grupo engloba un
conjunto de unidades juridicamente inde-
pendientes), con las derivadas de centrali-
zar algunas funciones importantes.

Esta peculiaridad ha derivado en la nece-
sidad de informar adecuadamente acerca
del conjunto formado por estas empresas.
Ahora bien, la informacion demandada so-
bre las concentraciones empresariales en
general y sobre los grupos de empresas,
en particular, varia en funcion de la discipli-
na desde la que se aborde su estudio.

A continuacion estudiaremos la orienta-
cion con la que la normativa contable vi-
gente aborda la problematica de las opera-
ciones de concentracion, diferenciando
entre las combinaciones de negocios y los
grupos de empresas.

3. LAS OPERACIONES DE
CONCENTRACION COMO OBJETO
DE ESTUDIO DE LA CONTABILIDAD

3.1. Combinaciones de negocios

El tratamiento contable de las combina-
ciones de empresas ha suscitado tradicio-
nalmente gran controversia. En Espana, por
ejemplo, hasta la aprobacién del Nuevo
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Plan General de Contabilidad (NPGC)? no
existia regulacion contable de aplicacion
obligatoria sobre las combinaciones de ne-
gocios. El Instituto de Contabilidad y Audi-
toria de Cuentas (ICAC) elabord en 1993 un
borrador de normas de contabilidad aplica-
bles a las fusiones y escisiones que, final-
mente, no llegd a ser aprobado.

El proceso internacional de armonizacion
contable en el que nos hallamos inmersos
ha propiciado un cierto consenso en cuan-
to al tratamiento a dar a este tipo de opera-
ciones. El International Accounting Stan-
dards Board (IASB) abordd la regulacion
contable sobre combinaciones de negocios
a través de la Norma Internacional de Infor-
macion Financiera 3 (NIIF 3)3. De acuerdo
con ella, para que una reestructuracion em-
presarial pueda considerarse una combina-
cién de negocios, una entidad debe obte-
ner el control de uno o méas negocios,
entendiendo por control «el poder de dirigir
las politicas financieras y operativas de otra
entidad, con el objeto de obtener beneficios
de sus actividades» (IASB, 2008 (a)).

En particular, se entiende que una enti-
dad ha adquirido el control de otra cuando
se cumple alguna de las siguientes circuns-
tancias (IASB, 2008 (b)):

— posee, directa o indirectamente el po-
der sobre mas de la mitad de los de-
rechos de voto de esa otra entidad,
salvo que, excepcionalmente, pueda
demostrar que dicha participacion no
otorga el control;

2 EI NPGC (Real Decreto 1514/2007) fue aprobado
el 16 de noviembre de 2007.

3 En enero de 2008, el IASB publicd una version re-
visada de la NIIF 3. Combinaciones de negocios, asi
como algunas enmiendas a la Norma Internacional de
Contabilidad (NIC) 27. Estados financieros consolida-
dos y separados, que todavia, a la fecha de publica-
cion de este trabajo, no ha sido aceptada por la UE,
aunqgue previsiblemente lo sera en plazo breve.

— no posee Mas de la mitad del poder
de voto de esa otra entidad, pero
como consecuencia de la combina-
cion dispone:

¢ de poder sobre mas de la mitad de
los derechos de voto, en virtud de
un acuerdo con otros inversores;

e del poder para dirigir las politicas fi-
nancieras y de explotacion de la
entidad, por algun tipo de acuerdo;

e del poder para nombrar o revocar a
la mayoria de los miembros del
consejo de administracion u érgano
de gobierno equivalente, o

e del poder para emitir la mayoria de
los votos en las reuniones del con-
sejo de administracion u érgano de
gobierno equivalente.

Los derechos de voto computables a los
efectos anteriores son tanto los derechos de
voto directos, e indirectos que se posean a
través de sociedades filiales*, como los de-
rechos de voto potenciales. En este segun-
do caso, se computan aquellos derechos de
voto provenientes de opciones sobre accio-
nes, obligaciones convertibles, warrants so-
bre acciones, etc, siempre que sean ejerci-
tables o convertibles en la fecha del andlisis.

Cumplidas las circunstancias anteriores,
la contabilizacion de la combinacion debe
efectuarse segun el método de adquisicion
(compra), o que implica la aplicacion de
una serie de criterios relativos a:

a) La identificacion de la empresa adqui-
rente.

4 Los derechos de voto poseidos a través de enti-
dades asociadas y multigrupo no deben considerarse
para determinar si la adquirente posee el control de la
adquirida, ya que no confieren a la adquirente el poder
de decision sobre las politicas de decisién de dichas
asociadas o multigrupo.
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b) La determinacion de la fecha de ad-
quisicion.

c) El reconocimiento y valoracion de los
activos identificables adquiridos, de
los pasivos asumidos, asi como de
los intereses minoritarios, 0 no, en los
patrimonios ajenos a la entidad con-
trolante.

d) El reconocimiento y valoracion del
fondo de comercio o del beneficio
surgido en la adquisicion.

La valoraciéon de los activos adquiridos y
pasivos asumidos de la entidad adquirida
se efectla por su valor razonable, de ma-
nera que comparado éste con el coste de
la combinacion, se determinara el valor del
fondo de comercio de la empresa adquirida
(realmente de la parte del fondo de comer-
Cio que corresponde al porcentaje de ad-
quisicion). Este valor, tras el reconocimiento
inicial, se mantendra, salvo que se produz-
ca un quebranto.

Para comprobar este Ultimo extremo, al
menos una vez al ano se comprobara si exis-
te deterioro, en cuyo caso, se reconoceran
de forma inmediata en el resultado del gjerci-
cio las pérdidas que le sean imputables. Si,
excepcionalmente, por el contrario, se pone
de manifiesto un exceso del valor razonable
de la adquirida sobre el coste de la combina-
cién, se reconoce un resultado positivo en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

En cualquier caso, el concepto de com-
binacién de negocios incluye diversas ope-
raciones de concentracion econémica entre
las que cabe citar:

— Fusiones y escisiones de empresas.

— Adquisiciones de todos los elementos
patrimoniales de una empresa, o de
una parte que constituya uno o mas
Negocios.

— Adquisicion de acciones o participacio-
nes en el capital de otras sociedades.

— Oftras operaciones 0 sucesos por las
que se adquiere el control de otra en-
tidad sin realizar una inversion.

Desde el punto de vista de la informacion
contable, las dos primeras clases afectan
Unicamente a las cuentas individuales de la
entidad adquirente, mientras que las dos
segundas afectan tanto a las cuentas indivi-
duales como a las consolidadas, puesto
que dan lugar a la aparicion de los grupos
empresariales, cuya «explicacion» contable
solo tiene una respuesta adecuada en las
llamadas cuentas consolidadas.

De estas formas de combinaciones em-
presariales son de las que nos vamos a
ocupar a continuacion.

3.2. Grupo de empresas

Concepto de grupo

En la definicion de grupo de empresas
desde un punto de vista normativo, la ten-
dencia tradicional habia sido la de determi-
nar los casos en los que existia obligacion
de formular cuentas consolidadas del gru-
po, delimitado segun criterios puramente
formales; sin embargo, se hacia necesario
ofrecer una definicion de grupo que facilita-
ra su reconocimiento y evitara las dudas e
incertidumbres planteadas, tanto por la
inexistencia misma de una definicion, como
por la ambigliedad con la que figuraba en
algunas normativas.

En este sentido, la normativa espanola ha
experimentado una evolucion importante que
ha llevado de la utilizacién de unos criterios
basados en aspectos puramente formales, a
una regulacion basada en aspectos sustanti-
vos, donde se prioriza el fondo econdmico
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del vinculo intersocietario frente a la forma ju-
ridica utilizada en éste; evolucion que esta en
consonancia con la evolucion de la propia
normativa contable internacional.

Para el IASB, un grupo de sociedades
«es el conjunto formado por una dominante
y todas sus dependientes» (IASB, 2008 (b)),
considerando que una dominante es una
entidad que tiene el poder de dirigir las poli-
ticas financiera y de explotacion de otra en-
tidad (dependiente) con el fin de obtener
beneficios de sus actividades.

La adaptacion del ordenamiento conta-
ble espafiol en materia de grupos de em-
presas ha seguido la normativa emanada
del IASB, por lo que la Ley 16/2007°, modi-
fica la redaccion del articulo 42 del Cédigo
de Comercio (CC) y reconoce que «existe
grupo cuando una sociedad ostente o pue-
da ostentar, directa o indirectamente, el
control de otra u otras».

Como complemento a la definicion en la
que se establece que lo sustancial es la exis-
tencia de control y no la forma en que éste
se obtiene, el CC recoge una serie de indi-
cios que presumen la existencia de control:

a) poseer la mayoria de los derechos de
voto;

b) tener la facultad de nombrar o desti-
tuir a la mayoria de los miembros del
érgano de administracion;

c) disponer, en virtud de acuerdos cele-
brados con terceros, de la mayoria de
los derechos de voto 6

d) haber designado con sus votos a la
mayoria de los miembros del érgano

5 Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adapta-
cion de la legislacion mercantil en materia contable
para su armonizacion internacional con base en la nor-
mativa de la UE.

de administracion, que desempefien
Su cargo en el momento en que de-
ban formularse las cuentas consolida-
das y durante los dos ejercicios inme-
diatamente anteriores. En particular,
se presume esta circunstancia cuan-
do la mayoria de los miembros del ér-
gano de administracion de la socie-
dad dominada sean miembros del
organo de administracion o altos di-
rectivos de la sociedad dominante o
de otra dominada por ésta.

Informacidn contable sobre grupos de
empresas

Las cuentas anuales consolidadas ela-
boradas por los grupos de empresas
constituyen el principal instrumento conta-
ble para comunicar la informacién acerca
de la situaciéon patrimonial y de resultados
de estas unidades. En ellas se incluyen to-
dos los recursos econdmicos Yy financieros
gestionados por la sociedad dominante,
independientemente de su ubicacion en
las empresas dependientes e independien-
temente del porcentaje de participacion
que la sociedad dominante posea en di-
chas dependientes. El objetivo es que los
estados financieros de esta realidad eco-
ndémica recojan todos los recursos del ne-
gocio, cualquiera que sea la forma de or-
ganizar éste.

Este método se conoce como «integra-
cion global» y su utilizacion se justifica por
la existencia de control sobre las empresas
vinculadas.

Las cuentas consolidadas permiten, por
consiguiente, obtener informacién acerca
de politicas estratégicas de grupo, resulta-
dos y solvencia financiera, facilitando que
las mediciones a nivel consolidado e indivi-
dual puedan ser comparadas.
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Estudiando las diferencias, se puede ob-
tener tanto informacion relativa a la estrate-
gia de grupo como a las sinergias positivas
desarrolladas en las diversas filiales gracias
a su pertenencia al grupo.

Por otra parte, la eliminacion de las tran-
sacciones reciprocas permite la medicion
del beneficio y la estructura econémico-fi-
nanciera global.

Generalmente, las politicas de negocios
adoptadas a nivel de grupo afectan a todas
las empresas miembros, aunque la ejecu-
cién es tarea Unica para cada una de ellas.
El esfuerzo investigador real o el crecimien-
to potencial, por ejemplo, Unicamente pue-
den ser estudiados desde un punto de vista
conjunto utilizando cuentas consolidadas.

Las cuentas consolidadas constituyen,
en definitiva, la principal herramienta conta-
ble disponible para el reconocimiento de los
grupos de empresas.

Llegados a este punto conviene hacer
una aclaracion para precisar el concepto de
«cuentas consolidadas». En ocasiones, las
empresas establecen vinculos con otras
que sin llegar a otorgarles el control, resul-
tan lo suficientemente relevantes como para
informar sobre ellos de forma particular.

Aparece asi el concepto de «perimetro de
consolidacion» que incluye, por un lado a las
empresas del grupo vy, por otro a las deno-
minadas empresas asociadas y multigrupo.

Empresas asociadas son aquellas sobre
las que se gjerce una influencia significativa,
pero no son ni una empresa dependiente ni
un negocio conjunto; en este contexto, la in-
fluencia significativa representa el poder de
intervenir en las decisiones de politica finan-
ciera y de explotacion de la empresa partici-
pada, sin llegar a tener el control sobre la
misma (IASB, 2000 (a)). En esta situacion se

utiliza un método de consolidacion, conocido
como «puesta en equivalencia», mediante el
cual se trata de recoger en las cuentas con-
solidadas el efecto en los resultados vy el pa-
trimonio del grupo por la parte porcentual en
los resultados obtenidos por estas empre-
sas, en las que se tiene una cierta influencia.
No resulta aplicable la integracion global
puesto que no se tiene el control de los re-
cursos, pero si permite medir mejor los resul-
tados obtenidos, mas alla de los reflejados
en las cuentas de la sociedad dominante,
consecuencia de los dividendos repartidos.

Por otra parte, las empresas multigrupo
son una forma de negocio conjunto que se
organiza en forma de sociedad con perso-
nalidad juridica. Un negocio conjunto es un
acuerdo contractual en virtud del cual dos o
mas participes emprenden una actividad
econdémica que se somete a control conjun-
to (IASB, 2000 (b)). Por tanto, no se tiene el
control (no puede aplicarse el método de in-
tegracion global) si bien se tiene capacidad
de decidir, pero en forma compartida. Bajo
estos parametros, la forma de reflejar el
efecto en el patrimonio del grupo es me-
diante el método de puesta en equivalencia
(igual que en el caso de las sociedades aso-
ciadas) 0 bien mediante la integracion pro-
porcional, lo que supone agregar los acti-
VvOSs, pasivos, gastos e ingresos por el
porcentaje correspondiente a la participa-
cion mantenida en la sociedad multigrupo.

Asi pues, las cuentas consolidadas son el
resultado de aplicar los diferentes métodos
de consolidacion antes comentados a las
diferentes sociedades en las que la socie-
dad dominante posee algun tipo de influen-
cia: total (empresas del grupo), compartida
(empresas multigrupo) o significativa (em-
presas asociadas). Se configura asi lo que
denominabamos «perimetro de consolida-
cion» tal como se recoge en el cuadro n.° 2.
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Cuadron.° 2

Perimetro de consolidacion

Componentes

Método de consolidacién aplicable

Empresas del grupo
Empresas multigrupo
Empresas asociadas

Integracién global
Integracién proporcional/Puesta en equivalencia
Puesta en equivalencia

Fuente: Elaboracion propia.

Las cuentas consolidadas como base
para el calculo del numero de grupos

Delimitado el grupo de empresas a efec-
tos contables, las cuentas consolidadas tie-
nen como finalidad la elaboracion de infor-
macion financiera que se presente al grupo
de empresas como una Unica entidad eco-
némica. Por tanto, estas cuentas pueden
servir de indicador del nimero de grupos
existente en un area econdmica determina-
da, si bien con alguna matizacion.

Por un lado, el nimero de cuentas con-
solidadas publicado muestra sélo aquellos
grupos obligados a publicar cuentas con-
solidadas y aquellos otros casos, menos
frecuentes, en que voluntariamente cual-
quier empresario (persona fisica o juridica)
formule y publique cuentas consolidadas
(gréfico n.° 1).

Por otro lado, hay que considerar que
todas las normativas prevén exenciones a
la obligacion de consolidar que, en princi-
pio, disminuyen el niumero de grupos que
puede ser detectado por esta via.

En el caso de la legislacion espafola, el
articulo 43 del Codigo de Comercio, en
redaccion dada por la Ley 16/2007, con-
sidera dos situaciones en las que las so-

ciedades no estan obligadas a efectuar
consolidacion:

a) «cuando en la fecha de cierre del gjer-
cicio de la sociedad obligada a con-
solidar el conjunto de las sociedades
no sobrepase, en sus Ultimas cuentas
anuales, dos de los limites sefalados
en la Ley de Sociedades Andénimas
para la formulacion de la cuenta de
pérdidas y ganancias abreviada, salvo
que alguna de las sociedades del gru-
po haya emitido valores admitidos a
negociacion en un mercado regulado
de cualquier Estado miembro de la
Unién Europea» y

b) «cuando la sociedad obligada a con-
solidar sometida a la legislaciéon espa-
Aola sea al mismo tiempo dependien-
te de otra que se rija por dicha
legislacion o por la de otro Estado
miembro de la UE, si ésta ultima po-
see el 50% o0 mas de las participacio-
nes sociales de aquéllas vy, los accio-
nistas o socios que posean, al menos,
el 10% no hayan solicitado la formula-
cién de cuentas consolidadas seis
meses antes del cierre del ejercicio»®.

6 En todo caso, es preciso que cumplan otros requi-
sitos relacionados con incluir las cuentas en un grupo
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Graficon.° 1

Procedencia de las cuentas anuales consolidadas publicadas

Grupos de

empresas

Obligados a consolidar segun
normativa vigente

No obligados a consolidar segin
normativa vigente

,—l

Exenciones:
tamano / subgrupo

[
No elaboran CAC
voluntariamente

Elaboran CAC
voluntariamente

Aplicables

No aplicables

CAC publicadas

Fuente: Elaboracién propia.

Sin embargo, la informacion acerca de la
pertenencia a un grupo que podria perderse
al resultar aplicables las exenciones a la obli-
gacion de consolidar, si debera figurar en la
memoria de las cuentas individuales ya que,
de acuerdo con la nueva redaccion del art.
200 del texto refundido de la ley de socieda-
des andnimas’, se debe indicar «el grupo al
que, en su caso, pertenezca la sociedad v el
Registro Mercantil donde estan depositadas
las cuentas anuales consolidadas».

Por otra parte, la aparicion de vinculos
de naturaleza personal derivados de cruces

mayor, que se indique la exencion en las cuentas indivi-
duales, que las cuentas consolidadas se depositen en
el Registro Mercantil de la sociedad dispensada y que
ésta Ultima no haya emitido valores admitidos a nego-
ciacién en un mercado secundario de la UE.

7 Ley 16/2007, de 4 de julio, apartado 10.

CAC publicadas

accionariales entre dos 0 mas empresas 0
la existencia de consejeros comunes (la mi-
tad 0 mas), pueden desembocar en la crea-
cién de una unica entidad econémica, por
coordinaciéon entre las empresas implica-
das, y dar lugar a la existencia de grupos
horizontales o de coordinacion. Se englo-
barian por ejemplo aqui distintas entidades
legales que no estan asociadas a través de
una compania, sino a través de una perso-
na que actla como una compafia holding
«virtual».

A este respecto, la normativa espafola
se vio sustancialmente modificada por la
Ley 62/20038 (art. 106. Dos) que modifi-

8 ey 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fis-
cales, administrativas y del orden social.
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co la redaccion del art. 42 del CC, ha-
ciendo referencia al concepto de unidad
de decision como determinante de la
obligacién de consolidar. Esta modifica-
cién, que suponia la inclusion de los gru-
pos horizontales a efectos de formulacion
de cuentas consolidadas, ocasiond serias
dudas tanto en su aplicacién como en su
coherencia con el planteamiento conteni-
do en las Normas Internacionales de
Contabilidad.

Finalmente, este concepto amplio de gru-
po ha permanecido poco tiempo en la legis-
lacion mercantil espanola ya que en la Ley
16/2007 (que modifica de nuevo la redac-
cion del art. 42 del CC) no se hace referen-
cia a la unidad de decision para la delimita-
cion del grupo a efectos de consolidacion.

A pesar de ello, el legislador es cons-
ciente de que la informacion acerca de la
existencia de los grupos de coordinacion,
asi como de sus principales datos conta-
bles es Util a los usuarios de los estados fi-
nancieros®. Por ello, aunque no obliga a la
consolidacion de cuentas, si opta por exigir
a la sociedad de mayor activo del conjunto
de sociedades domiciliadas en Espana que
estén sometidas a una misma unidad de
decision’® (art. 200 del Texto refundido de
la ley de sociedades andnimas, en redac-
cion dada por la Ley 16/2007):

— que incluya una descripcion de estas
sociedades y

9 En el 31% de las sociedades cotizadas en 2004
alguna persona fisica o juridica poseia la mayoria del
capital o ejercia el control. Igualmente se constataba la
existencia de importantes cruces accionariales entre
las sociedades cotizadas (Garcia Suarez, 2006).

10 | os motivos que se citan como presunciones de
la existencia de esa unidad de decision son:

— control por personas fisicas o juridicas no obliga-

das a consolidar o

— existencia de acuerdos o clausulas estatutarias

que impliquen direccion Unica.

— que informe acerca del importe agre-
gado de los activos, pasivos, patrimo-
nio neto, cifra de negocios y resultado
del conjunto de sociedades

Ademas, el resto de sociedades someti-
das a una unidad de decisién también de-
ben indicar en la memoria la unidad a la
que pertenecen y el Registro Mercantil en
que se hallan depositadas las cuentas
anuales de la sociedad de mayor activo del
conjunto.

Todas estas medidas permiten un mejor
conocimiento de las relaciones interempre-
sariales en aquellos casos en que la legis-
lacion no obliga a la consolidacion de
cuentas.

Dentro de la UE, los datos publicados
acerca de la evolucion en el niumero de
grupos muestran una tendencia al creci-
miento, tanto por la existencia de un nime-
ro creciente de pequenos grupos como por
el aumento del numero de filiales de los
grandes grupos (Chabanas, 2002). No obs-
tante, la complejidad de este fendmeno vy
de su mediciéon se pone de manifiesto si se
analizan los datos por sectores de activi-
dad, ya que la mayor concentracion en al-
gunos sectores puede llevar a obtener re-
sultados opuestos, mostrando un menor
nuamero de grupos que hace diez o veinte
anos (en estos casos se trata generalmente
de grupos de gran tamano, diversificados e
internacionalizados que han estado someti-
dos a procesos de reorganizacion de sus
estructuras internas).

En cualquier caso, considerando datos
globales, resulta evidente que las grandes
unidades econdmicas estan cada vez mas
dispersas, adquiriendo un caracter trans-
fronterizo, lo que conlleva una mayor dificul-
tad para su adecuado conocimiento y re-
gistro.
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4. REFLEXION FINAL

La aparicion de los grupos de empresas
no es desde luego un fendmeno reciente,
pero si lo suficientemente trascendente
como para que en los Ultimos anos haya
sido objeto de preocupacion y analisis des-
de diversos campos de estudio.

La busqueda de sinergias, del tamano
Optimo en funcion del mercado al que se
orientan, la diversificacion de productos,
etc., ha llevado a las empresas a organizar-
se bajo estrategias de grupo, resultando
cada vez mas complicado describir las acti-
vidades que realizan.

Frente a la multiplicaciéon y el incremento
de la complejidad de los grupos, los obser-
vadores de las actividades econémicas vy fi-
nancieras deben disponer de informacion
suficiente para describir y analizar este tipo
de organizaciones.

Asi, la persistencia y extension del feno-
meno ha hecho que, desde el punto de vis-
ta de la economia general, se detectara la
necesidad de contar con datos fiables que

permitieran conocer mas y mejor este tipo
de unidades.

Ilgualmente, es conocido el interés que
desde el punto de vista contable han susci-
tado los grupos de empresas. En el proceso
de adecuacion de la normativa de referen-
cia, la reforma del ordenamiento contable
en el ambito de la UE ha redefinido: el trata-
miento contable aplicable a las combinacio-
nes de negocios en general; la definicion de
grupo de empresas obligado a presentar
cuentas consolidadas; asi como los criterios
contables en base a los que elaborar dichas
cuentas del grupo.

Todo ello redundara en una mayor armo-
nizacion de los procedimientos y, en con-
secuencia, de los datos disponibles acerca
de los grupos, lo que permitira a los usua-
rios, en general, y a los contables y analis-
tas financieros, en particular, conocer y
comparar mejor la situacion de los grupos.
En este contexto, las cuentas consolidadas
se convierten en el referente 6ptimo para el
andlisis de la situacion de los grupos de
empresas.
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Grupos de coordinacion y reforma
contable. Evolucion de la regulacion
nacional e internacional

La reforma mercantil espafiola impone el deber de presentar las cuentas anuales consolidadas a la
sociedad dominante de grupo identificada por las relaciones de control. Este criterio es diferente al
de direccion Unica que se empleaba hasta ahora y elimina el deber de consolidacién de los grupos
de coordinacion. El trabajo presenta la evolucion del marco regulatorio nacional e internacional tras
las ultimas novedades legislativas, que ha afectado a los grupos horizontales y se centra en las
obligaciones que afectan a las empresas que los componen. Veremos que esta evolucidn mantiene
una linea consistente. Basicamente se analiza el efecto del uso de los precios de transferencia en
las operaciones vinculadas y el efecto de agregacion de determinadas variables a la hora de com-
pletar la Memoria de la sociedad de mayor activo del grupo de coordinacién.

Espainiako merkataritza-erreformak agintzen duenez, urteko kontu bateratuak aurkeztera behartuta
dago enpresa-taldeko sozietate nagusia, kontrol-erlazioen bidez identifikatutakoa, alegia. Irizpide
hori ezberdina da, izan ere, orain arte erabiltzen zen zuzendaritza bakarraren aldean, eta koordina-
zio-taldeak bateratu beharra kendu egiten du. Lan honek arau-esparru nazional eta internazionala-
ren bilakaera aurkezten du, talde horizontalei eragin dieten lege-berritasunen ondoren izandako bi-
lakaera, hain zuzen ere, eta talde horietako enpresa kideei eragiten dieten obligazioetan zentratzen
da batez ere. lkusten denez, bilakaera hori ez da beti berdina izan. Oinarri-oinarrian, barne eragike-
tetan transferentziazko prezioak erabiltzeak daukan eragina aztertzen da, bai eta koordinazio-taldetik
aktibo handiena daukan sozietatearen memoria osatzeko zenbait aldagai sartu izanak zer eragin
duen ere.

The Spanish commercial reform imposses the duty to submit the consolidated annual accounts to
the prevailing company of the group identified by control relationships.This criterion is different from
the unique direction used so far and removes the duty of consolidation from the coordination groups.
This paper reflects the development of the national and international regulatory framework after the
last legislation innovations that have affected the horizontal groups and focuses on the duties that
affect the companies inside such groups. We will see that this development does not keep a
consistent line. Basically, the paper analyses the effect of the use of the transfer prices in the linked
operations and the effect of aggregation of some variables when completing the memory of the
company with higher assets of the coordination group.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008



iNDICE

. Introduccién

José Ignacio Martinez Churiaque*
José Manuel Rodriguez Molinuevo
Igor Alvarez Etxebarria

Izaskun Ipifazar Petralanda

Universidad del Pais Vasco/Euskal Herriko Unibertsitatea

y
2. Los grupos de coordinacion y el deber de consolidacién en la legislacion espanola
3. Razones que explican la supresion del deber de consolidacién de los grupos de

coordinacioén

4. Obligaciones contables de los grupos de coordinacion en la legislacién vigente

5. Conclusiones
Referencias bibliograficas

Palabras clave: Reforma contable, grupos de empresas, grupos horizontales o de coordinacién.

Key words: Accounting reform, business combinations, business under common control.

N.° de clasificacion JEL: G34, L22.

1. INTRODUCCION

El proceso de globalizaciéon se caracteri-
za por la existencia de una densa relacion
entre paises como nunca antes se habia
producido en la historia. La internacionali-
zacion del comercio y la mundializacion del
mercado financiero provocan cambios cul-
turales, sociales, politicos, econémicos, a la
vez que facilitan la mayor circulacion de
productos y servicios en todos los paises.

Los estados y las empresas han tenido
que adaptarse a los nuevos criterios de
competencia y de cambio de dimension de
los mercados. Unos y otras han respondido
tratando de modificar su propio tamario: los

* Una versiéon de este trabajo fue inicialmente pre-
sentado en el XIl Encuentro de AECA.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

estados con féormulas de acuerdo, colabo-
racion o union de intereses y las empresas
con combinaciones de negocios, en su
concepcion mas estricta, fusiones y absor-
ciones, 0 en su version financiera, con los
grupos de empresas.

Los grupos de empresas 0 grupos de
sociedades, que en la mayoria de las oca-
siones estan formados por sociedades
mercantiles, surgen porque unas empresas
toman una participacién del capital de
otras, con la intencion de llegar a ejercer al-
gun tipo de control sobre las participadas.
Es una adquisicion financiera del capital de
otra sociedad con el objetivo de dominarla,
expresada esta dominacién en términos de
control ejercido sobre los érganos de go-
bierno de la participada. Tal relacion se
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asienta en dos supuestos o condiciones
nominales:

1. La existencia de érganos de gobierno
propios de cada empresa. La empre-
sa participada mantiene sus érganos
de direccion, pero éstos pasan a estar
controlados por la entidad inversora.

2. La independencia de personalidad ju-
ridica de las sociedades participadas.
Asi, mantienen los derechos y obliga-
ciones recogidos en el ordenamiento
juridico. Entre otros, presentar la in-
formacion financiera publica sobre la
actividad realizada, mediante las
cuentas anuales individuales.

El problema esencial es entender ade-
cuadamente cuando se producen situacio-
nes de control. Parece indudable que seria
el poder politico (ejercido mediante los or-
ganos de decision) el eje a controlar para
poder hablar de una sola unidad econdmi-
ca bajo una direccion Unica.

El control de los érganos de decision es
posible con independencia del porcentaje
de participacion del capital adquirido. Si hay
presencia en el capital, es mas facil estable-
cer presunciones de ejercer el control. Por
eso, los grupos de empresas se han podido
delimitar cuando previamente se ha identifi-
cado el vinculo del capital poseido.

Ahora bien, es posible el gjercicio del
control politico de otra entidad, sin tener
presencia en el capital de la misma. Cuando
eso se produce las sociedades actuan en
coordinacion y el grupo al que todas estan
vinculadas se le ha venido a llamar «grupo
horizontal de empresas». Este tipo de grupo
no fundamenta la unidad econdémica por la
relacion directa de capital sino por otros fe-
némenos mas dificiles de visualizar: contra-
tos, normas estatutarias, pactos y alianzas

entre personas, etc. En estos casos existe,
junto al problema basico de identificar a las
empresas que actian como una unidad
econdmica, una dificultad adicional, identifi-
car a la empresa o entidad que ejerce la di-
reccion de ese conjunto de negocios.

Este trabajo analiza la evolucion de la re-
gulacion del derecho de sociedades en Es-
pafna, en relacion con estos grupos de em-
presas denominados horizontales o
formados por empresas «hermanas».

2. LOS GRUPOS DE COORDINACION
Y EL DEBER DE CONSOLIDACION
EN LA LEGISLACION ESPANOLA

2.1. El Cédigo de Comercio de 1989 y
la Ley de Reforma del Mercado de
Valores de 1998

La incorporacion de Espana a la Unidon
Europea (UE) en enero de 1986 (en aquel
momento Comunidad Econdmica Europea
0 CEE) supuso la necesaria adecuacion de
la legislacion mercantil al derecho de socie-
dades comunitario. La Séptima Directiva
83/349/CEE (vigente hasta su modificacion
en junio de 2003 por la Directiva 2003/51/
CE del Parlamento Europeo y del Consejo)
regulaba el deber de los grupos de socie-
dades de presentar las cuentas anuales
consolidadas.

En la Directiva existian dos concepciones
de grupo de sociedades. Una de naturaleza
anglosajona, que se fundamenta en el con-
cepto de control y otra, de naturaleza cen-
troeuropea, basada en el concepto de uni-
dad de decision.

La transposicion de esta Directiva a la le-
gislacion interior del Estado se realiza de
acuerdo con la peculiaridad existente en-
tonces y que aun hoy continda: la diversi-
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dad de reguladores contables. La conse-
cuencia es que se adopta una doble
regulacion:

a) La Ley 19/1989, de reforma parcial y
adaptacion de la legislacion mercantil
a las directivas de la Comunidad Eco-
ndémica Europea en materia de socie-
dades, modifica el Codigo de Comer-
cio e introduce la obligacién de
formular cuentas anuales consolida-
das de la sociedad mercantil que sien-
do socio de otra, controle de hecho o
de derecho, sus 6rganos de toma de
decisiones. Se domina la junta gene-
ral, bien porque se posee la mayoria
de derechos de voto, consecuencia
de la fraccion de capital adquirido, o
bien porque se obtenga dicha mayoria
mediante acuerdos con otros socios.
Se domina el érgano de administra-
cién cuando, de hecho o de derecho,
se decide el nombramiento o destitu-
cion de la mayoria de sus miembros.

Como bien sefala el profesor Tua (2006,
pag. 115) el Codigo de Comercio estable-
cia una definicion formal del deber de con-
solidacién sin apoyarse en ningun concepto
de fondo (control o direccion Unica). Si la
sociedad participe se encontraba en alguna
de las circunstancias incluidas en la lista de
condiciones o presupuestos taxativos debia
proceder a formular las cuentas consolida-
das del grupo.

Esa indeterminacion del Cédigo de Co-
mercio, sobre la relacion intrinseca que de-
bia existir entre las empresas para identificar
la existencia del grupo, no tuvo ninguna
consecuencia practica. El Real Decreto
1815/1991, de 20 de diciembre, por el que
se aprueban las normas para la formulacion
de las cuentas anuales consolidadas, en su
articulo 1, establecia que «El grupo de so-

ciedades ... esta formado por la sociedad
dominante y por una o varias sociedades
dependientes»; siendo la sociedad domi-
nante aquella que siendo socio de otra so-
ciedad, mercantil 0 no, se encontraba en al-
guno de los presupuestos establecidos por
el Codigo de Comercio en el articulo 42.

Control y dominio son sinbnimos en es-
panol (ver Diccionario de la Real Academia
Espanola), razén por la cual la identificacion
de los grupos de empresas, cuya sociedad
dominante tenia el deber de formular las
cuentas consolidadas, se ha basado en la
obtencién de indicios de vinculacion que
permitian concluir que una sociedad con-
trola 0 domina, mientras otra u otras eran
controladas o dominadas. El analisis para
establecer y concretar el organigrama del
grupo pivotaba sobre la capacidad que se
derivaba del vinculo entre las partes, la
fraccion de capital poseido o condicién
previa para adquirir la condicién de socio.
Si el capital adquirido, de hecho o de dere-
cho, identificaba una relacion de dominio o
de control exclusivo de los érganos de di-
reccion de la sociedad participada (junta
general y consejo de administracion), tal
sociedad era calificada como dependiente
de la inversora y formaba parte de su grupo
de empresas; si el control o dominio era
solo significativo, la sociedad, mercantil o
no, era considerada una empresa asociada
al grupo. Y por ultimo, si el dominio o con-
trol era compartido de manera conjunta
con terceros, la entidad participada, a efec-
tos del deber de consolidacion, era califica-
da como sociedad multigrupo.

Por lo tanto, se puede concluir, que el
conjunto de la legislacion mercantil adapta-
da a las normas comunitarias a principios
de los afos noventa del siglo pasado, si se
apoya en el concepto de control o dominio
entre empresas para identificar el grupo de
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sociedades al que se refieren las cuentas
consolidadas. En otras palabras, el grupo
identificado era un grupo de subordinacion
O grupo vertical, cuya sociedad dominante
era una sociedad mercantil. La legislacion
mercantil excluyd del deber legal de pre-
sentar cuentas consolidadas a las socieda-
des que guardasen algun tipo de vinculo
por estar todas ellas controladas o domina-
das por una persona fisica.

b) La ausencia de un unico regulador
contable, ya que estarian el Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuen-
tas, la Direccion General del Seguro y
Fondo de Pensiones, la Comision Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV)
y el Banco de Espana. Por ello existe
la paradoja por la que en las mismas
fechas, finales de los noventa, uno de
estos reguladores, la CNMV dentro
de sus competencias, identifica el
grupo de empresas con criterios dife-
rentes a los que, como hemos visto,
se utilizan en la legislacion que afecta
a todos los empresarios sujetos al
Cdédigo de Comercio.

La Ley 37/1998, de Reforma de la Ley
del Mercado de Valores (en su extenso arti-
culo 4 que modificaba el articulo 86 de la
citada Ley) cambia el criterio de identifica-
cion de los grupos de empresas. Segun
Tua (2006, pags. 113-115) abandona el en-
foque de la definicion formal (ausencia de
concepto y establecimiento de presuncio-
nes irrefutables) y adopta una definicién
sustancial (instauracion de un concepto y
establecimiento de presunciones que admi-
ten prueba en contra).

En concreto (art. 86-4) sefiala que las
empresas de servicios de inversion, que
son las unicas sujetas a su autoridad de re-
gulador contable, «consolidaran sus esta-

dos contables con los de las deméas em-
presas ... que constituyan con ellas una
unidad de decision». Es por lo tanto, la pri-
mera vez que una regulacion contable es-
pafnola hace hincapié en el concepto o fon-
do de lo regulado, siendo éste mas
definitorio que el establecimiento de las
presunciones formales.

Estas también se detallan en dicha Ley.
Utilizando un modo verbal imperativo, dice
que se considerara que un grupo de enti-
dades financieras constituye un grupo con-
solidable de empresas de servicios de in-
version cuando se dé algunas de las
siguientes circunstancias:

1. Que una empresa controle a las de-
mas entidades.

2. Que la actividad principal de la enti-
dad dominante consista en tener par-
ticipaciones en empresas de servicios
de inversion.

3. Que una persona fisica, un grupo de
personas fisicas que actlen sistema-
ticamente en concierto, o una enti-
dad, controle a varias entidades.

En este tercer caso, como el ente domi-
nante no tiene el deber de formular cuentas
consolidadas, la entidad obligada a consolidar
sera designada por la CNMV de entre las em-
presas de servicios de inversion del grupo. Es
decir, que el regulador contable que es simul-
taneamente el supervisor del mercado, desig-
na, entre las sociedades del grupo, a una a la
que traslada el deber de formular las cuentas
consolidadas de un grupo determinado por el
fondo econdmico o unidad de decision.

Hay que senalar que las empresas que
forman el grupo no tienen que tener necesa-
riamente participaciones cruzadas en el capi-
tal de otras, es decir, la relacion de capital
poseido, en su caso, y el control que del mis-
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mo pueda deducirse que existe en la junta
general 0 en el consejo de administracion no
es determinante de la relacion de grupo.
Unas empresas no estan dominadas por
otras. Se supone que actlan en concierto
porque pertenecen a la misma unidad de de-
cision. Al no existir subordinacion de unas
empresas a otras, las empresas consolida-
bles no pueden adquirir la condicion de domi-
nante y de dependientes. Entre ellas no hay
vinculo que permita otorgar esa calificacion.
En lenguaje coloquial, se dice que al no ser
ninguna de ellas «madre» (matriz) ni «hija» (fi-
lial), las entidades obligadas a consolidar son
«<hermanas». Y sera una de ellas, en este
caso seleccionada por la CNMV, la que tenga
el deber de formular las cuentas consolidadas
del grupo de coordinacion u horizontal. Por

ello son denominaciones contrarias a la del
grupo de subordinacion (dependencia) o ver-
tical (por entrar en el capital) que se identifica
cuando prevalece el concepto de control o
dominio sobre el de unidad de decision.

2.2. La Ley 62/2003 y la Circular 4/2004
del Banco de Espaia

La Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de
medidas fiscales, administrativas y del or-
den social, contiene dos sustanciales modi-
ficaciones en relacion con los grupos de
sociedades y el deber de consolidacion:

a) Fija el ambito de aplicacion de las Nor-
mas Internacionales de Informacion Fi-
nanciera (NIIF) adoptadas por la UE

Cuadro n.® 1

Transposicion de las directivas europeas a la legislacion espanola debido
a laincorporacion de Espana en la UE. 1986

VIl Directiva 83/349/CEE:
Dos concepciones de grupo:
1. Naturaleza anglosajona: control

2. Naturaleza centroeuropea: unidad de decision

Legislacion espaiola:

1. Codigo de Comercio: Ley 19/1989, RD 1815/1991
— Concepto de control/dominio para identificar el grupo
— Se excluyen aquellas que estén dominadas o controladas por una

persona fisica

2. CNMV: Ley 37/1998

— Concepto de unidad de decision para identificar el grupo
— Regulador Contable (Supervisor del Mercado) designa la sociedad
obligada a formular cuentas consolidadas

Fuente: Elaboracion propia.
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(Disposicion Adicional 119). Una vez
que el Parlamento Europeo aprueba el
Reglamento 1606/2002, las NIIF son
de aplicacion obligatoria para la for-
mulacion de las cuentas consolidadas
de la sociedad dominante de un grupo
en el que alguna de las sociedades
que lo componen ha emitido valores
admitidos a cotizacién en un mercado
regulado de cualquier Estado miembro
de la UE. Lo que hace la ley espafnola
es incorporar ese mandato al derecho
positivo del Estado espanol, concreta-
mente en el nuevo articulo 43bis del
Coédigo de Comercio. El tratamiento
de los grupos horizontales en las NIIF
seréa objeto de analisis en un epigrafe
posterior.

kS

La citada ley (articulo 106) busca ho-
mogeneizar la regulacion de los gru-
pos de empresa. Entre los dos con-
ceptos existentes en la legislacion
espanola, Codigo de Comercio y Ley
del Mercado de Valores, elige el san-
cionado por ésta Ultima.

Ademéas modifica el articulo 42 del Codi-
go, que ahora establece: «1.-Toda sociedad
dominante de un grupo de sociedades es-
tara obligada a formular las cuentas anuales
y el informe de gestidon consolidados ... En
aquellos grupos en los que no pueda identi-
ficarse una sociedad dominante, esta obli-
gacion recaera en la sociedad de mayor ac-
tivo en la fecha de primera consolidacion.

Existe un grupo cuando varias socieda-
des constituyan una unidad de decision. En
particular, se presumira que existe unidad
de decision cuando una sociedad, que se
calificara como dominante, sea socio de
otra sociedad, que se calificara como de-
pendiente, y se encuentre en relacion con
ésta en alguna de las situaciones que ya se
establecian en la ley de 1989.

2.-Se presumira igualmente que existe
unidad de decision cuando, por cualesquie-
ra otros medios, una o varias sociedades se
hallen bajo direccion Unica. En particular,
cuando la mayoria de los miembros del 6r-
gano de administracion de la sociedad do-
minada sean miembros del érgano de admi-
nistracion o altos directivos de la sociedad
dominante o de otra dominada por ésta».

Esta nueva definicion es claramente sus-
tantiva (segun Tua) en la que lo definitorio es
el concepto o fondo: la unidad de decision.
El grupo responde a esa concepcion y se
proyecta con dos variantes:

a) Grupo de subordinacion, cuando hay
una sociedad dominante que controla
a otras entidades.

b) Grupo de coordinacion, cuando varias
sociedades se hallen bajo direccion
Unica, en cuyo caso, al no haber do-
minante, el deber de consolidacion re-
caera en la sociedad de mayor activo.

Por esta razdn, desde la fecha de entrada
en vigor de esta reforma, enero de 2005, has-
ta la derogacion de la norma, enero de 2008,
los grupos horizontales han estado sometidos
al deber de formular sus cuentas anuales
consolidadas, aprobarlas en junta general y
presentarlas en el Registro Mercantil.

Durante ese periodo de tres anos el con-
cepto de grupo de sociedades en Espafna
tuvo una regulaciéon homogénea en la regu-
lacion mercantil, la regulacion del mercado
de valores y la regulacion bancaria.

En efecto, el Banco de Espana emitio la
Circular 2/2004 (BOE de 30 de diciembre) fi-
jando el concepto de grupo en términos muy
parecidos al Codigo de Comercio reformado,
pero con mayor claridad si cabe: «Existe un
grupo de entidades de crédito cuando ... va-
rias entidades ... constituyan una unidad de
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decision aunque no exista participacion entre junto de personas fisicas o entida-
ellas» (norma tercera — 3), ahadiendo a conti- des que no forman grupo pero que
nuacion el mismo parrafo del 42 — 2 del Cédi- actlan en concierto.

go de Comercio. La propia circular (en el b. La entidad dominante del grupo no
apartado 5 de esta norma) clasifica a los gru- esta domiciliada en Espafia.

pos de entidades de crédito en: c. Las entidades se hallan bajo direc-

a) Grupos de subordinacion, que son los cién Unica por cualquier otro medio.
formados por una entidad dominante y

una o varias entidades dependientes.
2.3. Laregulacion actual: La Ley

b) Grupos de coordinacion, que son los 16/2007
integrados por el conjunto de entida-
des de un mismo grupo domiciliaglas La Ultima reforma de la legislacion mer-
en Eslpana, junto con sus depgnd!en— cantil modifica de nuevo la regulacion del
tes, si se dan algunos de los siguien-  geper de presentar las cuentas anuales
tes supuestos: consolidadas. La actual redaccion del arti-
a. Las entidades estan controladas culo 42 del Cédigo de Comercio, se carac-
por alguna persona fisica, o con- teriza por:
Cuadron.’ 2

Ambito de aplicacion de las normas internacionales

Reglamentos 1606/2002 y 1725/2003:

<«——— Normativa Internacional: cuentas Consolidadas de las grandes empre-
sas con valores cotizadas en bolsas europeas

» Concepto de control para identificar el grupo

Legislacion espanola:

1. Codigo de Comercio: Ley 62/2003
2. Circular 4/2004 Banco de Espafa

» Concepto de unidad de decision para identificar el grupo

A

Conclusion:
falta de armonizacion

Fuente: Elaboracion propia.
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a) Una definicion sustantiva del grupo de
empresas. El elemento definitorio es el
concepto de control que sustituye al
anterior de unidad de decision. Por ello
establece (art. 42 -1) que «existe un
grupo cuando una sociedad ostente o
pueda ostentar, directa o indirecta-
mente, el control de otra u otras».

b) El establecimiento de una serie de
presunciones para verificar la existen-
cia del control y, como consecuencia,
la calificacion de sociedad dominante
o dependiente.

La conclusidon es evidente, el concepto
de unidad de decisidn no encuentra hueco

en la legislacion mercantil y, por lo tanto,
los grupos de coordinacion no tendran, en
ese ambito, el deber de consolidar. Ello
también supone la pérdida de unidad de
criterio en la legislacion espanola, dado que
los grupos de coordinacion de las entida-
des bancarias y de las empresas de servi-
cios de inversion tendran que seguir pre-
sentando las cuentas consolidadas
mientras sus respectivos reguladores con-
tables mantengan la normativa vigente.

El siguiente cuadro n.° 3 resume el con-
cepto vigente de grupo de empresas a los
efectos de presentacion de las cuentas
anuales consolidadas:

Cuadron.° 3

Representacion esquematica del concepto: grupo de empresas

Ley 16/2007
Ley de Reforma para la armonizacion con la Normativa de la UE (2007)

Grupo de sociedades:

e Existe un grupo cuando una
sociedad ostente o pueda ostentar,
directa o indirectamente, el control
de otra u otras

® En particular, se presumira que
existe control cuando una sociedad,
que se calificara como dominante,
se encuentre en relacion con otra
sociedad, que se calificara como
dependiente, en alguna de las

siguientes situaciones: (\

_Z> inmediatamente anteriores.

La sociedad dominante incluira a las sociedades
integrantes del grupo, asi como a cualquier
empresa dominada por éstas,

e cualquiera que sea su forma juridica y
e con independencia de su domicilio social.

Presuncion de control

A. Mayoria de derechos de voto.

B. Facultad de nombrar o destituir a mayoria
de miembros del érgano de administracién

C. Disponer de mayoria de derechos de voto
por acuerdos con terceros

D. Haya nombrado exclusivamente con sus
votos la mayoria de los miembros del
6rgano de administracion, en el momento
de formulacion de cuentas anuales
consolidadas y dos ejercicios

En particular, se presumiré esta circunstancia
cuando la mayoria de los miembros del érgano
de administracion de la sociedad dominada
sean miembros del 6rgano de administracion o
altos directivos de la sociedad dominante o de
otra dominada por ésta.

Prevalece Ay B sobre D

Fuente: Elaboracion propia.
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Por su parte el Plan General de Conta-
bilidad (RD 1514/2007, ver Norma de re-
gistro y valoracion n.° 19) contiene normas
de desarrollo de la Ley 16/2007 y en rela-
cion con el concepto de grupo conviene
destacar:

a) La adquisicion de acciones o partici-
paciones en el capital de una empre-
sa es una operacion que puede origi-
nar una combinacion de negocios.

b) Las combinaciones de negocios son
aquellas operaciones por las que una
empresa adquiere el control de uno o
varios negocios.

c) El control es el poder de dirigir las
politicas financiera y de explotacion
de un negocio con el fin de obtener
beneficios econdmicos de sus activi-
dades.

d) El unico método de contabilizacion
valido de una combinaciéon de nego-
cios es el de adquisicion.

Las futuras normas para la formulacion
de cuentas anuales consolidadas en Es-
pana tendran que considerar el concepto
de grupo vigente, basado en la idea del
control, y estableceran los criterios de de-
sarrollo y aplicacion del método de adqui-
sicion, sin que sea posible aplicar otro
método alternativo para informar sobre las
combinaciones de negocios. Su entrada
en vigor se producira, posiblemente en
2009, una vez que el Parlamento Europeo
haya adoptado las normas internacionales
de informacioén financiera modificadas y
aprobadas por la Junta Internacional de
Normas Internacionales de Contabilidad
(International Accounting Standards
Board, I1ASB) en enero de 2008 (NIC 27 y
NIIF 3).

3. RAZONES QUE EXPLICAN LA
SUPRESION DEL DEBER DE
CONSOLIDACION DE LOS GRUPOS
DE COORDINACION

3.1. La evolucion de la regulacion
contable internacional

La NIC 22, revisada en 1998, fue la ulti-
ma norma internacional en la que se reco-
nocia que la combinacion de negocios tra-
taba sobre la idea de control y admitia dos
variantes. La primera era que el control de
los activos netos de una sociedad se podia
obtener mediante adquisicion financiera de
sus instrumentos de propiedad. Esta com-
binacién se contabiliza por el método de
compra o adquisicion y permite identificar a
la sociedad controladora o dominante, a la
adquirida o dependiente, los valores razo-
nables de lo controlado, etc. La otra varian-
te admitida era la unificacion de intereses
cuya caracteristica esencial es que «no ha
tenido lugar una adquisicion» (parrafo 80) y
cuya consecuencia en la formulaciéon de las
cuentas consolidadas es que «se practica-
ran sélo cambios minimos al proceder a la
suma de los estados financieros individua-
les» (id.) Pero desde la derogacion de esta
NIC, la segunda alternativa ha desapareci-
do como férmula reconocida de una com-
binacién de negocios en la regulacion inter-
nacional.

Asi, la NIC 27 y la NIIF 3, vigentes, co-
inciden casi textualmente afirmando que:
«El resultado de casi todas las combina-
ciones de negocios es que una entidad, la
adquirente, obtiene el control de uno o
mas negocios distintos, las entidades ad-
quiridas». Por ello, si existe una combina-
cion de negocios, cuando una sociedad
obtiene el control de un negocio porque lo
ha adquirido o comprado debe aplicar la
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NIIF 3 y, ademas, si dicho control se ob-
tiene mediante compra o adquisicion fi-
nanciera, es decir, mediante la adquisicion
de sus titulos de propiedad, la controlado-
ra o adquirente es la sociedad dominante
del grupo de empresas y deberé aplicar la
NIC 27 en la formulacién de sus cuentas
anuales consolidadas. En la regulacion in-
ternacional vigente la NIIF 3 considera que
el grupo de empresas es una de las for-
mas de la combinacién de negocios, que
la idea motriz es el control y que el méto-
do a tener en cuenta es el método de la
adquisicion.

Es cierto que la NIIF 3 reconoce que
pueden existir otras formas de obtencion
del control de negocios, diferentes a la ad-
quisicion directa de los activos netos o a la
adquisicion indirecta o financiera de los
mismos. Reconoce (parrafos 11 y 3b) que
un grupo de personas fisicas, en virtud de
acuerdos contractuales, puede obtener el
control de otra entidad. Pues bien, en tal
caso, dice que «una combinacion de nego-
cios quedara fuera del alcance de esta NIIF
cuando el mismo grupo de personas fisicas
tenga, como consecuencia de acuerdos
contractuales, en Ultima instancia el poder
colectivo de dirigir las politicas financieras y
de explotacion de cada una de las entida-
des combinadas, de manera que obtenga
beneficios de sus actividades, y dicho po-
der colectivo en ultima instancia no tenga
carécter transitorio.»

De manera expresa reconoce la posibili-
dad de que un grupo de coordinacion pue-
de ser una figura que reune los requisitos
para considerarse una combinacion de ne-
gocios. Pero la NIIF 3 no entra a regular los
deberes contables contraidos por las par-
tes. Expresamente dice que tal «combina-
cién de negocios quedara fuera del alcance
de esta NIIF».

La razén uUltima para excluir a los grupos
de coordinacién, creemos gue se encuen-
tra en el reconocimiento de que no hay
herramientas validas ni cuerpo de doctrina
suficiente para proceder a su regulacion.
Asi, en los fundamentos para las conclu-
siones de la NIIF 3 (marzo 2004), el IASB
indica que ya en la emision de la NIC 22
(orimera redaccion de 1983) quedd fuera
de su alcance el tratamiento contable que
debian recibir las operaciones entre em-
presas de grupos de coordinaciéon. Ello
provocé numerosas consultas al Comité
de interpretaciones (SIC). Este siempre in-
formd que los profesionales del sector se
encuentran ante una ausencia de criterio
autorizado para la identificacion y registro
de esas operaciones y que las potenciales
alternativas podrian ocasionar tratamientos
divergentes o inaceptables. Desde el afio
2000, el Comité de interpretaciones (SIC)
ha tenido en su agenda de trabajo estos
aspectos, sin que hasta la actualidad haya
elaborado algun documento que permita
solucionarlos. Por todo ello, la NIIF 3, ba-
sandose en que el SIC todavia no se ha
pronunciado sobre los grupos horizontales
ni sobre su tratamiento, los deja fuera de
su alcance (incluso en la redaccion definiti-
va de enero de 2008).

Pese a que la norma excluye de su al-
cance a los grupos horizontales, es cierto
que existe un determinado tipo de control
de negocios sin adquisicion de sus activos
netos, ni directa (fisicamente) ni indirecta-
mente (financieramente), con regulacion in-
ternacional.

Asi, la SIC 12 reconoce la existencia de
un tipo de control sin participacion financie-
ra: las entidades de propdsito especial
(EPE) o entidades de cometido especifico
(ECE) de no muy acertada traduccion ofi-
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cial. Estas entidades tienen las siguientes
caracteristicas:

a) Han sido creadas para alcanzar un
objetivo concreto y perfectamente de-
finido de antemano.

b) Pueden tener la forma juridica de so-
ciedades de capital, o bien ser una fi-
gura sin forma juridica de sociedad.

C) Las modalidades de participacion en
la ECE pueden ser: tomar la forma de
un instrumento de deuda, de un ins-
trumento de capital, de un derecho
de participacion, de una participacion
en los excedentes o de un arrenda-
miento.

RS

El creador o patrocinador de la ECE
retiene para si una parte importante
de la participacion en los beneficios
de las actividades de la entidad; inclu-
SO en €l caso de que posea una parte
pequefa o que incluso no posea ca-
pital de la ECE.

En este ultimo parrafo se reconoce la
posibilidad de poseer el control con una
participacion financiera insignificante o in-
cluso sin necesidad de tener una participa-
cion financiera y, pese a ello, segun la SIC
12 (parrafo 10), la controladora debe pro-
ceder a consolidarla. Como bien sefalan
los profesores Condor y Blasco (2004, pag.
351), en estos casos, no previstos por la
NIC 27, las ECE implicadas deben ser con-
solidadas cuando las relaciones que man-
tienen con una sociedad dominante que
consolida indiquen la existencia de control.
Tal conclusion implica que en las cuentas
consolidadas del grupo de subordinacion
se deberian incluir estas entidades a las
que no se puede aplicar el método de la
adquisicion.

El otro regulador contable, con fuerte
presencia internacional, la Junta de nor-
mas de contabilidad financiera (Financial
Accounting Standards Board, FASB) de
Estados Unidos, ha seguido una evolu-
cion paralela a la del IASB. El documento
Normas de contabilidad financiera (State-
ments of Financial Accounting Standards,
SFAS) 141, «Combinaciones de nego-
cios» en su redaccion de 2001, dejaba
fuera de su alcance a los grupos horizon-
tales. La nueva redaccion del SFAS 141
(2007), insiste en el mismo alcance vy, en
los fundamentos de las conclusiones, y
reconoce que no ha habido evolucién
doctrinal suficiente para contabilizar las
operaciones y eliminaciones necesarias
para formular las cuentas consolidadas
de un grupo horizontal. Unicamente en-
tiende que se pueden y deben regular las
obligaciones contables de los grupos de
subordinacion.

Ninguna de las NIIF adoptadas por la
UE, y tampoco las que seran adoptadas en
breve (la nueva redaccion de la NIC 27 y de
la NIIF 3) prescriben el deber de formular
cuentas consolidadas del grupo de coordi-
nacion. Precisamente fue este argumento
uno de los utilizados por los grupos parla-
mentarios (enmiendas n.° 27 y 69, de CiU y
PP, respectivamente) para obtener la exen-
cion del deber de consolidacion de los gru-
pos de coordinacion.

Los grupos esparioles, cuyas socieda-
des tuvieran valores cotizados, estan obli-
gados por los reglamentos de la UE a apli-
car las NIIF, y de acuerdo con ellas, no
pueden incluir en las cuentas consolidadas
en el grupo a los subgrupos de coordina-
cion, pues éstos no son consolidables se-
gun estas normas. En consecuencia, tales
cuentas consolidadas incumplirian el arti-
culo 42-2 del Cédigo del Comercio, por-
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que éste si obliga a consolidar los grupos
horizontales. Si para evitar el incumpli-
miento de la norma espanola se incluye el
grupo de coordinacion en las cuentas con-
solidadas formuladas con criterio NIIF; po-
drian verse acusados por incumplimiento
de los reglamentos aprobados por la UE,
porque éstas no lo permiten, y ademas la
informacioén resultante no es comparable
con el resto de los grupos europeos. En
conclusion, si los dos ordenamientos juri-
dicos no identifican el grupo en las cuen-
tas consolidadas de la misma manera, se
produce una paradoja irresoluble, y por
esta razén la normativa espafnola suprime
el deber de consolidacién de los grupos
de coordinacion.

Por otro lado, si a los grandes conglo-
merados empresariales que deben presen-
tar el consolidado segun las normas inter-
nacionales, se les tenia que exonerar del
deber de consolidar, para que el grupo de
coordinacion espafiol cumpla los objetivos
de comparabilidad y uniformidad exigidos
por las NIIF, no quedaba mas solucion 16-
gica que levantar el deber al resto de los
grupos que se mantuviesen sometidos a la
legislacion nacional del Estado. Por esa ra-
zon, en tramite parlamentario, se optd por
abandonar el criterio de unidad de decisién
y se decidié volver a aplicar el criterio de
control, a la relacién dominante-depen-
diente y al método de adquisicion. En defi-
nitiva, se regula el deber de los grupos de
subordinacion, como en las NIIF, y se exo-
nera del mismo a los grupos de coordina-
cion. Termina de esta forma una breve his-
toria para las sociedades hermanas del
grupo horizontal y para las dominantes
ocluidas.

La conclusion es que la Ley 62/2003 fue
mas alla de lo exigido, tanto en las Normas
Internacionales de Contabilidad como en

las Normas norteamericanas, al establecer
la obligacion de formular cuentas anuales
consolidadas a los grupos de sociedades
que se hallan bajo una unidad de decision.
Para algunos autores, nuestro ordenamien-
to juridico habia sido realmente «progresis-
ta» (Tua 2006, pag. 118) regulando una fi-
gura que pocas legislaciones de nuestro
entorno contemplan y con un dificil encaje
en las normas internacionales. Para otros
(Gonzalo Angulo 2007, pag. 26) la trasla-
cion de esta obligacion, si bien «se hizo con
mas intencién que acierto, provocd una ola
de incertidumbre a los empresarios, y pro-
bablemente, un grado de incumplimiento
muy elevado, debido a los problemas que
suponia la mera determinacion del grupo
consolidable». Precisamente, la ausencia
generalizada de informacion sobre los gru-
pos de coordinacion en los registros publi-
cos es una de las manifestaciones mas cla-
ras de que ni los profesionales, ni la propia
sociedad estaban preparados para tamana
aventura.

3.2. Problemas de formulacion de las
cuentas anuales consolidadas de
los grupos horizontales

El profesor Gonzalo Angulo (2007, pag.
26) cuando explica las razones que han
llevado a la supresion del deber de conso-
lidar los grupos de coordinacion sefiala
que:

a) no tenia parangdn en los paises de
nuestro entorno, ni en las NIIF,

b) no existian normas que explicasen
como se debian medir y presentar las
partidas de los estados financieros,

C) era patente su dificultad de aplica-
cion.
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Este ultimo punto, que fue de gran tras- dominantes de sus respectivos gru-
cendencia durante los anos en los que la pos de subordinacion. En tal caso, la
obligacion estuvo vigente, precisa de algu- de mayor activo deberia formular las
na aclaracion. Por ejemplo: cuentas consolidadas del grupo de

coordinacién en las que se integra-

1. El Godigo de Comercio definia el gru- rian las cuentas consolidadas de los

po por el concepto unidad de deci-
sién pero las presunciones de que
esta unidad de decision se materiali-
zaba en una realidad concreta admi-
ten prueba en contra, es decir, que
se justificaria la exencion si se de-
muestra que no existe direccidon uni-
ca, de manera que el cumplimiento
del deber se basa en una apreciacion
subjetiva de la realidad.

. La obligacion de formular cuentas
consolidadas del grupo de coordina-
cién por la sociedad de mayor activo
del balance del grupo no parecia ser
lo mas adecuado para todo tipo de
grupos. En nuestro tejido empresa-
rial, la propiedad de los inmuebles y
otros activos de alto valor se en-
cuentra en las llamadas sociedades
patrimoniales, que al no tener perso-
nal contratado ni facturacion diferen-
te a la cesion del uso de esos bie-
nes, era altamente probable que no
estuvieran sometidos al deber de au-
ditoria obligatoria. Al ser selecciona-
das estas sociedades patrimoniales
como «dominantes» a efectos de
consolidacién del grupo, se produ-
cian paradojas que se hubiesen evi-
tado si se hubiese fijado cuél era la
sociedad obligada a consolidar con
otros parametros, por ejemplo, la de
mayor facturacion de las sociedades
hermanas.

. Una confusiéon adicional se presenta
cuando dos sociedades hermanas
son simultaneamente sociedades

dos grupos de subordinaciéon. En
esas circunstancias, parecia posible
que se pudiera aplicar la dispensa
del deber de consolidacion a las so-
ciedades dominantes de grupo verti-
cal al consolidar sus cuentas en un
grupo mayor con sede en Espana.
La contestacion del ICAC (consulta 4
del BOICAC n.° 66) es que en tales
casos no es aplicable la dispensa vy,
por lo tanto, la sociedad afectada, la
de mayor activo del grupo de coordi-
nacion deberia formular tres conjun-
tos de informacion publica: las cuen-
tas anuales individuales, las cuentas
anuales consolidadas del grupo de
subordinacion y las cuentas anuales
consolidadas del grupo de coordina-
cion. Hay que sehalar que nunca se
manifestaron las ventajas de tantas
cuentas anuales sin saber la prela-
cion que debian tener en el momento
de representar la imagen fiel, el ejer-
cicio de la responsabilidad civil ante
las reclamaciones de accionistas o
terceros, etc.

4. OBLIGACIONES CONTABLES DE
LOS GRUPOS DE COORDINACION
EN LA LEGISLACION VIGENTE

La eliminacion del deber de formular
cuentas anuales consolidadas de los gru-
pos de coordinacion no significa que la re-
forma contable no traslade nuevos deberes
a satisfacer por las empresas afectadas.
Veamos las mas significativas.
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Cuadron.° 4

Evolucion legislativa europea y espanola en relaciéon con la consolidacion
de grupos de empresas

Directivas europeas

Legislacion espafiola

1976-1977:

¢ Proposicion
VIl Directiva

Incluye en la definicion de gru-
po el concepto de direccion
Unica, vy, por tanto, a los Gru-

(C75, C121) | Pos Horizontales.
1978: Ratifica la definicion de direc-
* Parlamento | Cion Unica.
Europeo Establece criterios para identifi-
car la sociedad obligada a pre-
sentar Cuentas Anuales Con-
solidadas.
1983: Mantiene el concepto de direc- Ley Ley que adapta la legisla-
* Séptima cién Unica. 19/1989 |cién mercantil a las Di-
Directiva Faculta a los paises miembros rectivas en materia de
la imposicién del deber de pre- sociedades.
sentar Cuentas Anuales Con- Primera vez que se regu-
solidadas en sus respectivos la la obligacién de conso-
ordenamientos juridicos. lidar de los grupos de
empresas.
RD Sefala el control por una
1815/1991 | sociedad como Unico
concepto para identificar
los grupos.
2002-2003: Mantienen el concepto de: Ley Obligacion de consolidar
* Modificacién | e Direccion unica 62/2003 | bajo el concepto de uni-
VIl Directiva dad de decision.
¢ Reglamento |e Control Ley Elimina la unidad de de-
1602/2002 16/2007 | cision.
* Reglamento | ¢ Control Prescribe el control por
1725/2003

participacion financiera.

Fuente: Elaboracion propia.

4.1.

individuales

El Texto Refundido de la Ley de Socie-
dades Andnimas (TRLSA), modificado por

Informacién agregada en la
memoria de las cuentas anuales

la Ley 16/2007, introduce una nueva nota
obligatoria en la memoria de este tipo de

sociedades (articulo 200-14), indica:
«Cuando la sociedad sea la de mayor acti-

vo del conjunto de sociedades domiciliadas
en Espafa, sometidas a una misma unidad
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de decision, porque estén controladas por
cualquier medio por una o varias personas
fisicas o juridicas, no obligadas a consoli-
dar, que actlen conjuntamente, o porque
se hallen bajo direcciéon Unica por acuerdos
o clausulas estatutarias, debera incluir una
descripcion de las citadas sociedades, se-
Aalando el motivo por el que se encuentran
bajo una misma unidad de decision, e infor-
mara sobre el importe agregado de los ac-
tivos, pasivos, patrimonio neto, cifra de ne-
gocios y resultado del conjunto de las
citadas sociedades.»

Esta informacion obligatoria en la memo-
ria de las sociedades andnimas reduce el
problema de la dificultad de aplicacion. Las
obligaciones de las empresas seran mas
sencillas porque Unicamente se les exige
informar de los siguientes aspectos:

a) Descripcion de las sociedades que se
encuentran bajo una misma unidad
de decision y el motivo por el que se
hallan en esa situacion.

b) El importe agregado de los activos,
pasivos, patrimonio neto, cifra de ne-
gocios y resultado del conjunto de las
citadas sociedades.

Ahora bien, algo que a priori parece tan
sencillo como describir y agregar, también
plantea determinados problemas como:

a) Detectar si las sociedades se hallan o
no bajo una misma unidad de deci-
sion.

a) Interpretar la informacién agregada
que debe presentar la sociedad de

mayor activo del conjunto de las so-
ciedades.

La informacion agregada, una mera
suma de partidas, tendra necesariamente
que estar elaborada con los mismos crite-

rios de valoracion. Todas las partidas co-
rresponden a informacion financiera elabo-
rada bajo la normativa espafnola, pero ello
no implica que todas ellas apliquen los mis-
mos criterios. Sera necesario homogeneizar
los criterios siguiendo, en nuestra opinion,
los de la sociedad de mayor activo.

Por otro lado, esta suma no supone nin-
guna eliminacién de las operaciones inter-
nas o intragrupo, y éstas pueden afectar al
patrimonio del conjunto. Los importes agre-
gados no reflejan siempre la imagen fiel del
combinado y pueden distorsionar los anali-
sis econdémicos Yy financieros que se efec-
ten.

Con la nueva regulacion, el Unico méto-
do aplicable a las combinaciones de nego-
cios es el de adquisicion. Este no es aplica-
ble a las empresas que no han sido
adquiridas financieramente, pero si sirve
para identificar una serie de problemas que
se presentaran en la informacion referida al
grupo de coordinaciéon. El método de ad-
quisicion requiere:

1. ldentificar la empresa adquirente.
Sera aquella que obtiene el control
de los otros negocios. Sin embargo,
en los grupos de coordinacion, tal y
como se plantea en el TRLSA, se
sustituye a la sociedad adquirente
por la sociedad de mayor activo. No
obstante, en muchos casos, seré un
6rgano diferente del consejo de ad-
ministracion de una compania el que
analice las presunciones existentes
para tomar la decision sobre la exis-
tencia del grupo de coordinacion;
dicho ente u ¢rgano debera identifi-
car las sociedades que actuan en
concierto y comunicara a las empre-
sas afectadas la obligacién de remi-
tir en tiempo y forma sus cuentas
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anuales individuales a otra entidad
mercantil.

2. Coste de la combinacién. Implica
identificar el precio efectivo satisfe-
cho por la adquisicion y control del
negocio. En los grupos horizontales
la participacion puede ser insignifi-
cante e incluso inexistente. En este
ultimo caso, el coste de la combina-
cion es nulo, lo cual tiene dificil inter-
pretacion. Ahora bien, existiran mas
dificultades de interpretacion en
aquellos casos donde un coste, por
Su escasa relevancia, no guarde nin-
guna relacion con el valor de los acti-
VOS Y pasivos agregados en la nota
de la memoria.

3. Plusvalias puestas de manifiesto en
la combinacion. Al no haber compra
de sociedades las plusvalias no se
reconoceran. Las cuentas consolida-
das no informarian de los activos y
pasivos por su valor razonable ni se
reconoceran los intangibles deriva-
dos de la adquisicion.

4. Fondo de comercio o diferencia nega-
tiva de consolidacion. Los negocios
adquiridos pueden tener elementos in-
tangibles no identificables, sin embar-
go, como no ha habido ninguna con-
traprestacion, siguiendo las normas
contables, no se pueden reconocer.

Tampoco se podra practicar la elimina-
ciéon entre la inversion y los fondos propios
de la participada, si no ha existido coste de
combinacién. Los intereses minoritarios o
socios externos, se agregaran en el patri-
monio neto del balance consolidado del
grupo de coordinacion, reflejando el impor-
te de los activos netos que no controla o no
son propiedad de la sociedad de mayor ac-
tivo. Pero esto, hoy por hoy, tiene un discu-

tible sentido econdémico y un nulo interés
informativo.

Si no hay participacion en el capital social
de la hermana agregada, ¢,como se interpre-
tara el balance consolidado? El patrimonio
neto consolidado estaria configurado por un
lado, por el capital y reservas de la sociedad
de mayor activo, como patrimonio aportado
por la sociedad convertida en dominante, y
por otro lado, por el capital y reservas del
resto de las sociedades que se hallen bajo la
misma unidad de decision, como patrimonio
de socios externos. La mayor parte del patri-
monio estara en posesion de los socios ex-
ternos que strictu sensu son quienes no
controlan el grupo, y una lectura no atenta
del balance agregado puede dar lugar a
confusiones. Un lector medianamente infor-
mado deberia saber qué significa un balance
consolidado y qué un balance agregado vy
como debe interpretar uno u otro.

Algunos de estos problemas ya fueron
puestos de manifiesto por la Comisién de
Expertos encargada de la elaboracion de
un informe sobre la situacion de la contabi-
lidad en Espafia y las lineas basicas para
abordar su reforma, el denominado «Libro
Blanco para la reforma de la contabilidad
en Espafna». En su apartado 10.3.1.8 relati-
vo a la obligacion de formular cuentas con-
solidadas, decian coémo es necesario «abor-
dar la valoracién en consolidacion cuando
se gjerce el control por una persona natural,
dado que en este caso no se puede llevar a
cabo la eliminacion de la inversion de la
persona natural (ya que no tiene cuentas
anuales) con los fondos propios de las so-
ciedades dominadas y, adicionalmente,
pueden no existir (...) participaciones entre
las sociedades controladas por la persona
fisica dominante. Esto mismo seria aplica-
ble al caso de la persona juridica no obliga-
da a formular cuentas anuales».
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La inaplicabilidad del método de adquisi-
cién a los grupos de coordinacion ha hecho
que el legislador opte por una solucién sim-
ple: sustituir un método normalizado por
una mera agregacion de partidas. Tal agre-
gacion no contempla la eliminacién de los
activos y pasivos consecuencia de las ope-
raciones internas ni el efecto de los resulta-
dos de las mismas sobre el beneficio/pérdi-
da ni sobre el patrimonio del grupo. No
eliminar los saldos reciprocos implica ofre-
cer una informaciéon con duplicidades, cuya
utilidad es cuestionable. Lo preocupante no
es que esté bajo sospecha, sino que es
manifiestamente mejorable.

4.2. La presentacion de las operaciones
entre empresas del grupo de
coordinacion en las cuentas
individuales de las empresas que lo
integran

El anterior Plan General de Contabilidad
(RD 1643/1990), en el apartado «Normas
de elaboracion de las cuentas anuales»
(ounto 11, Operaciones Intersocietarias),
prescribia que a efectos de presentar los
activos y pasivos en las cuentas anuales in-
dividuales «se entendera que otra empresa
forma parte del grupo cuando ambas estén
vinculadas por una relaciéon de dominio, di-
recta o indirecta, analoga a la prevista en el
articulo 42.1 del Codigo de Comercio para
los grupos de sociedades o cuando las
empresas estén dominadas, directa o indi-
rectamente, por una misma entidad o per-
sona fisica».

Esto significaba que las empresas del
grupo de coordinacion tenian la misma obli-
gacion que las empresas de un grupo de
subordinacion de revelar en las cuentas in-
dividuales los activos y pasivos que refleja-

sen derechos y obligaciones con otras em-
presas vinculadas.

El mismo mandato figura en el PGC vi-
gente (RD 1514/2007). La norma 13?2 de
elaboracion de las cuentas anuales dice
que a efectos de la presentacion de las
cuentas anuales se entendera que una em-
presa forma parte del grupo cuando esté
vinculada con otra, por:

a) Una relacion de control prevista en el
articulo 42 del Codigo de Comercio
(grupo de subordinacion).

b) Un control que se obtiene por cual-
quier medio por una o varias personas
fisicas o juridicas, que actien conjun-
tamente o se hallen bajo direccion
Unica por acuerdos o clausulas esta-
tutarias (grupo de coordinacion).

De forma tal, que las partidas de balance
que se citan a continuaciéon (cuadro n.° 5)
hay que entender que se refieren tanto al
grupo de subordinacion como al grupo de
coordinacion.

En los dltimos 17 afos hubo un escaso
cumplimiento de esta norma quizés por un
malentendido. Las partidas afectadas son
muchas y significativas para la compren-
sién de las cuentas anuales o para la tras-
cendencia fiscal que pudieran tener. Obli-
gar a revelar las operaciones entre
empresas del grupo se interpreté en un
sentido amplio. Solo en el caso de existir
un grupo de empresas, éste tenia el deber
de presentar sus cuentas consolidadas. La
norma es mucho mas exigente ya que
aunqgue el grupo no tenga el deber de con-
solidacion, si el grupo existe, debe revelar
las operaciones que ha hecho entre em-
presas que actlan bajo unidad de decision
(grupo horizontal) o bajo control exclusivo
(grupo vertical).
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Cuadron.°5

Cuentas entre empresas del grupo. Balance individual

Largo | Corto
plazo plazo

1533 Desembolsos no exigidos, empresas del grupo

1543 Aportaciones no dineradas pendientes, empresas del grupo

403 |Proveedores, empresas del grupo

433 | Clientes, empresas del grupo

4933 | Deterioro de valor de créditos por operaciones comerciales con empre-
sas del grupo

1603 | 5103 |Deudas con entidades de crédito, empresas del grupo

1613 | 5113 |Proveedores de inmovilizado, empresas del grupo

1623 | 5123 |Acreedores por arrendamiento financiero, empresas del grupo

1633 | 5133 |Otras deudas a largo plazo, empresas del grupo

51483 |Intereses de deudas, empresas del grupo

2403 | 5303 | Participaciones en empresas del grupo

2413 | 53183 |Valores representativos de deuda de empresas del grupo

2423 | 53283 |Créditos a empresas del grupo

5333 | Intereses de valores representativos de deuda de empresas del grupo

5343 |Intereses de créditos a empresas del grupo

5353 | Dividendo a cobrar de empresas del grupo

2493 | 5393 |Desembolsos pendientes sobre participaciones en empresas del grupo

55283 | Cuenta corriente con empresas del grupo

5563 | Desembolsos exigidos sobre participaciones, empresas del grupo

2933 | 5933 |Deterioro de valor de participaciones en empresas del grupo

2943 | 5943 | Deterioro de valor de valores representativos de deuda de empresas del
grupo
2953 | 59583 |Deterioro de valor de créditos a empresas del grupo

Fuente: Elaboracion propia.

4.3. Valoracion de las operaciones a) Una relacion de control prevista en el
entre empresas del grupo articulo 42 del Codigo de Comercio

(grupo de subordinacion).
El nuevo PGC, en su Norma de registro

y valoracion n.° 21, sefiala que son empre- b) Un control que se obtiene por cual-
sas del mismo grupo aquéllas que se en- quier medio por una o varias personas
cuentren vinculadas, por: fisicas o juridicas, que actlen conjun-
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tamente o se hallen bajo direccion
Unica por acuerdos o clausulas esta-
tutarias (grupo de coordinacion).

Y anade: «Los elementos objeto de la
transaccién en operaciones entre empresas
del mismo grupo, se contabilizaran en el
momento inicial por su valor razonable. Si el
valor razonable difiriese del precio acordado
en la operacion, la diferencia debera regis-
trarse atendiendo a la realidad econémica
de la operacion».

Esta norma contable pretende evitar la
deslocalizacion del resultado de la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias de las empresas,
asi como la Ley 36/2006 de medidas para
la prevencion del fraude fiscal, quien intro-
dujo normas fiscales al objeto de evitar la
deslocalizacion de la base imponible de las
sociedades.

Ademas los grupos de empresas en
Sus operaciones internas pueden utilizar
los llamados precios de referencia que,
por multiples causas, pueden diferir de los
precios que alcanzan similares bienes y
Servicios en operaciones entre empresas
independientes.

Los precios de transferencia son el pre-
cio al que una empresa del grupo transfiere
a otra empresa del grupo bienes o servi-
cios. Estos precios de transferencia estan
basados algunas veces en los costes,
cuando son utilizados por la direccion como
indicadores de resultados y rendimiento de
la direccion en el control de gestion de la
empresa.

Sin embargo, los precios de transferen-
cia basados en el coste también se han uti-
lizado por los grupos para otras finalidades:
facilitar el acceso de los bienes en nuevos
mercados, practicas desleales con la com-
petencia, disminuir el impacto de los aran-

celes, minimizar riesgos frente a fluctuacio-
nes de los tipos de cambio, reducir riesgos
derivados de la inflacion, etc. También se
han utilizado para transferir bases imponi-
bles a estados con tratamiento fiscal mas
favorable (Zardoya Alegria y Frajanes,
2008). Los paises que integran la Organiza-
cion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE), han trabajado activa-
mente en la busqueda de mecanismos le-
gales tendentes a evitar este fendmeno fis-
cal. El criterio defendido es fijar el precio de
mercado de las operaciones entre empre-
sas de un grupo, es decir, aquellos precios
que se aplicarian si la transaccion comercial
se hubiera efectuado entre empresas inde-
pendientes.

En consecuencia, el ordenamiento tri-
butario espafol reformdé la normativa del
Impuesto de Sociedades con la Ley
36/2006 de medidas para la prevencion
del fraude fiscal. La reforma consagra los
precios de mercado como criterio de va-
loracion en las operaciones entre empre-
sas del grupo y, ademas, impone el deber
de documentar la politica de precios de
transferencia que pueda haber adoptado
un grupo de empresas (Gutiérrez y Rodri-
guez, 2007).

La nueva redaccion del articulo 16 del
TRLIS, sefiala que «las operaciones efec-
tuadas entre personas o entidades vincula-
das se valoraran por su valor de mercado.
Se entendera por valor normal de mercado
aquel que se habria acordado por personas
o entidades independientes en condiciones
de libre competencia» y para su determina-
cion, se aplicara alguno de los métodos se-
Aalados en el cuadro n.° 6.

Para la normativa fiscal existe grupo de
empresas cuando se rednen los requisitos
exigidos por el articulo 42 del Codigo de
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Cuadron.°6

Métodos de valoracion de operaciones entre partes vinculadas

Se compara el precio del bien o servicio en una operacion entre perso-

distribucién del
resultado (1)

Método del . . . ; R
precio libre nas o enhdad/esl vmcullaqas con el precio de Iuln bien o servicio |dentlcp
o de caracteristicas similares en una operacion entre personas o enti-
comparable ) : . . .
dades independientes en circunstancias equiparables
Método del Se afiade al valor qe adquisicion 0 costg qe produociér'] del bien o servi-
coste cio el margen hqbltual en operaciones idénticas o similares con perso-
incrementado nas o ent}dades llndependllentes 0, Qn su defeotol, el marggn que perso-
nas o entidades independientes aplican a operaciones equiparables
Método del Se sustrag del precio de venta de gn bieln 9 gervicio gl margen que apli-
precio de cael proplo revepdedor erj operaciones idénticas o similares con perso-
reventa nas o ent}dades .|ndependllentes 0, gn su defeotol, el margen que perso-
nas o entidades independientes aplican a operaciones equiparables
Se asigna a cada persona o entidad vinculada que realice de forma
Método de la | conjunta una o varias operaciones la parte del resultado comun deriva-

do de dicha operacion u operaciones, en funcién de un criterio que re-
fleje adecuadamente las condiciones que habrian suscrito personas o
entidades independientes en circunstancias similares.

Método del
margen neto
del conjunto de
operaciones (1)

Se atribuye a las operaciones realizadas con una persona o entidad vin-
culada el resultado neto, calculado sobre costes, ventas o la magnitud
que resulte mas adecuada en funcién de las caracteristicas de las opera-
ciones, que el contribuyente o, en su caso, terceros habrian obtenido en
operaciones idénticas o similares realizadas entre partes independientes

(1) Estos dos métodos se aplican cuando debido a la complejidad o debido a la informacion relati-
va a las operaciones no puedan aplicarse adecuadamente los métodos anteriores. Sin embargo,
la Norma Foral 6/2007, de 27 de marzo, por la que se modifica la Norma del Impuesto sobre So-
ciedades no hace esta distincion jerarquica entre los métodos, sino que da la posibilidad de utilizar
los cinco métodos de igual modo para determinar el valor de mercado.

Fuente: Elaboracion propia.

Comercio, con independencia del lugar de
residencia y de las obligaciones de formular
cuentas anuales consolidadas. Como ya
hemos sefialado, para el Cédigo de Co-
mercio, los Unicos grupos que se identifican
son 1os grupos verticales.

La reforma contable atafie a un mayor
numero de grupos que los afectados por la
reforma tributaria. La norma sobre valora-
cion de los elementos objeto de una opera-

cion entre empresas del grupo, incluye los
grupos de subordinacion, igual que la nor-
ma tributaria, pero también, como ya se ha
expuesto, comprende a los grupos de co-
ordinacion.

El nuevo PGC, no diferencia los grupos a
efectos de valoracion de los elementos de
las operaciones internas. Por lo tanto, en el
supuesto de una correcta aplicacion de la
norma, los registros contables en los libros
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obligatorios produciran las mismas conse-
cuencias fiscales en las empresas de los
grupos con independencia de la naturaleza
que éstos tengan.

5. CONCLUSIONES

La importancia de los grupos de empre-
sas en cualquier sociedad es cada dia ma-
yor, su influencia es indiscutible en la eco-
nomia globalizada en la que nos
encontramos actualmente. A nuestro en-
tender, al igual que lo reconoce la VIl Direc-
tiva, tanto los llamados grupos verticales o
intercapitalizados como los grupos horizon-
tales o de coordinacion son variantes orga-
nizativas de los negocios donde la esencia
econdmica no coincide con la realidad juri-
dica. Sin embargo, en relacion con estos
ultimos, el problema reside en la insuficiente
regulacion del ordenamiento juridico del de-
recho de sociedades. No hemos encontra-
do desarrollo legal, relacionado con los gru-
pos de coordinacién, en las normas
internacionales. Asi pues, la situacion actual
se caracteriza por el reconocimiento formal
de la existencia de los grupos de empresas
sin vinculacion en el capital (0 escasamente
significativa) y la inexistencia de procedi-
mientos contables vélidos para obtener la
informacion financiera del conjunto de ne-
gocios que actuan de forma vinculada.

El presente trabajo ha analizado la evolu-
cion del concepto de grupo de empresas
en la legislacion espafola. Su evolucion no
mantiene una linea coherente. En la Ley
62/2003, el legislador introduce una radical
modificacion (unidad de decision) al adaptar
el concepto de grupo, sometido al deber de
presentacion de la informacion publica con-
solidada, a los contenidos de las entonces
vigentes NIC-NIIF adoptadas por el Parla-
mento de la Unién Europea. En cambio, la

Ley 16/2007 o nueva Ley de Reforma del
Cdodigo de Comercio, Ley de Sociedades
Andnimas, etc., sanciona un Unico concep-
to de grupo, el grupo vertical, definido por la
idea de control y no por la mas innovadora
que era la idea de unidad de decision.

Esta rectificacion normativa es conse-
cuencia de varios factores que se han pro-
ducido en un periodo tan corto como es el
que transcurre desde el gjercicio 2004 has-
ta el 2007. Uno de ellos es el escaso éxito
de la regulacion, medido mediante el im-
pacto real sobre los posibles grupos afec-
tados. Asi, una vez analizada la informacion
presentada por los grupos espanoles que
cotizan en el IBEX 35, hemos podido cons-
tatar que ninguno de ellos agregd informa-
cién significativa sobre sus grupos horizon-
tales en las cuentas anuales consolidadas
durante los egjercicios en que la obligacion
estaba vigente. Esta ausencia de informa-
cion se debe a dos razones principales:

1. La reforma no fue acompafiada por
una reglamentacion que estableciese
cOémo se debian de llevar a cabo los
ajustes contables necesarios para
elaborar la informacién sobre las so-
ciedades pertenecientes al grupo ho-
rizontal, es decir no existia una norma
de consolidacion para grupos de co-
ordinacion.

2. Por otro, la conducta de los regula-
dores internacionales (IASB) y de los
norteamericanos (SEC) que ante la
crisis de los mercados financieros
aceleran el proceso de convergen-
cia y armonizacion del lenguaje con-
table mundializado. En las nuevas
normas que han emitido, no existe
el deber de consolidacion de las
cuentas anuales de los grupos hori-
zontales.
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Ante estos dos fendmenos, la existencia
de grupos horizontales y la ausencia de
criterios contables internacionales sobre
los mismos, el legislador opta por una via
mas sencilla. En la nueva reforma mercan-
til espanola suspende el deber de presen-
tar las cuentas anuales consolidadas de
este tipo de grupos empresariales atribu-
yendo una serie de obligaciones adiciona-
les a la sociedad de mayor activo de dicho
grupo. Las modificaciones de la Ley de
Sociedades Andénimas y del nuevo Plan
General de Contabilidad, que han entrado
en vigor en 2008, obligan a presentar el
importe agregado de los activos, pasivos,
patrimonio neto, cifra de negocios y resul-
tado del conjunto, en las cuentas anuales
individuales de la sociedad de mayor acti-

vO sometida a una misma unidad de deci-
sion. Este nuevo requerimiento legal no
soluciona los problemas de consolidacion
ya mencionados, pues establece la pre-
sentacion de una mera informaciéon agre-
gada que puede distorsionar el analisis
econdmico y financiero

A su vez, esta formula permite que los
grupos espanoles de esta naturaleza no
tengan mas deberes que los existentes en
el resto de la economia de mercado v, si-
multaneamente, abre un periodo de espera
para observar si la evolucion de la doctrina
contable es capaz de generar unas solucio-
nes técnicas (de las que hoy carece) para
formular la informacién consolidada de es-
tos grupos.
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Los grupos de sociedades en el derecho
tributario

El presente articulo tiene por objeto una aproximacion al concepto de grupo de sociedades en el
derecho tributario, con especial atencion a las acepciones dadas por el legislador fiscal a este
concepto en cada uno de los principales impuestos. Asi, en el Impuesto sobre Sociedades las re-
ferencias al concepto de grupo de sociedades son constantes, dada la estrecha relacion de este
impuesto con la normativa contable, ya que el célculo de la base imponible se realiza a partir del
resultado contable. En particular, existen dos ambitos del Impuesto sobre Sociedades, donde el
concepto de grupo de sociedades adquiere especial importancia. Por una parte, el régimen espe-
cial de consolidacion fiscal y por otra, la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de Medidas de Pre-
vencién del Fraude Fiscal. Igualmente, en el Impuesto sobre el Valor Afadido, hay que resaltar la
introduccioén de un nuevo régimen de grupos y mencionar que el concepto de grupo de socieda-
des tiene relevancia a efectos del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos
Juridicos Documentados.

Artikulu honen xedea da sozietate-taldea kontzeptua azaltzea, zerga-zuzenbidearen esparruaren
barruan; zehazkiago, zerga nagusi bakoitzean fiskalitateko legelariak kontzeptu horri ematen dizkion
adierei erreparatuz. Hala, Sozietateen Gaineko Zergan, behin eta berriz egiten zaio erreferentzia so-
Zietate-multzo kontzeptuari, zerga hori estu-estu lotuta dagoelako kontabilitateko araudiarekin, zer-
ga-oinarria kalkulatzeko kontabilitateko emaitza hartzen baita kontuan. Zehazki, badira bi atal Sozie-
tateen Gaineko Zergaren barruan zeinetan sozietate-talde kontzeptuak garrantzi berezia hartzen
duen. Alde batetik, zerga-baterakuntzako araubide berezia, eta, beste aldetik, azaroaren 29ko
36/2006 Legea, Iruzur Fiskala Prebenitzeko Neurriei buruzkoa. Horrez gain, Balio Erantsiaren Gaine-
ko Zergan, aipatzekoa da taldeen araubide berria sartu dela, eta sozietate-taldea kontzeptuak, gai-
nera, baduela zeresanik Kostu Bidezko Ondare Eskualdatzeen Gaineko Zergan nahiz Egintza Juri-
diko Dokumentatuetan.

The present paper pretends to approach the concept of a group of companies in a tax field, paying
special attention to the meanings given by the tax legislator in every of the main taxes. This way, the
references to the concept of group of companies in the Corporate Income Tax are constant, given
the narrow relationship of this tax with the accountancy legislation, because the assessment of the
tax base is made after the accountancy outcome. Precisely, there are two fields of Corporate Income
Tax where the concept of group of companies takes special significance. On the one hand, the
special regime of tax consolidation and, on the other hand, the Law 36/2006, 29th November, on
Preventive Measures against Tax Fraud. At the same time, on Value Added Tax, it must be highlighted
the introduction of a new regime of groups and must also be mentioned that the concept of group of
companies is relevant in terms of Property Transfer Tax on chargable transfers and Legal
Documentation Tax.
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1. INTRODUCCION

Hasta la Ley 47/2007, de 19 de diciem-
bre, por la que se modifica la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores,
existian dos definiciones legales de grupo
de sociedades en el ambito del derecho
mercantil. Por un lado, el articulo 42 del
Cdédigo de Comercio (CCom), cuya redac-
cion se ha modificado recientemente con
efectos a partir de 1 de enero de 2008, por
la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y
adaptacion de la legislacion mercantil en
materia contable para su armonizacion in-
ternacional segun la normativa de la Unién
Europea. Y por otro lado, el articulo 4 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (LMV).

A partir de la Ley 47/2007, el articulo 4
de la Ley 24/1988, del mercado de valores
remite al concepto de grupo regulado en el
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articulo 42 CCom. Podemos decir, por tan-
to, que en el ambito del derecho mercantil
y contable, el concepto de grupo es unico,
solo existe una definicion legal contenida en
el articulo 42 citado y de este concepto se
derivan todas las consecuencias mercanti-
les y contables de la consideracion de va-
rias sociedades como grupo.

No ocurre lo mismo en derecho fiscal. Si
bien es verdad que este articulo 42 es un
referente basico en la legislacion fiscal, no
s6lo no es el Unico concepto de grupo sino
que tampoco coincide su definicion, como
veremos, de un impuesto a otro.

Teniendo en cuenta la diversidad de con-
ceptos y la autonomia de cada tributo hemos
sistematizado el presente trabajo tratando
cada impuesto por separado para facilitar el
seguimiento de la exposicién. Dentro de
cada impuesto, haremos una breve exposi-
cion de las menciones expresas al articulo 42
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y especial referencia a los regimenes de con-
solidacion fiscal y grupos de IVA sin preten-
der con ello un andlisis en profundidad de
cada concepto.

2. IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

Con la entrada en vigor de la Ley
43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades (actualmente, Real De-
creto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el Texto Refundido
del Impuesto sobre Sociedades, en adelan-
te, TRLIS), la relacion entre fiscalidad y con-
tabilidad alcanza su culminaciéon al determi-
narse la base imponible, de acuerdo con el
articulo 10 de la Ley, sobre la base del re-
sultado contable corregido en los ajustes
expresamente previstos por la propia ley del
impuesto. En esta linea de aproximacion
entre el Impuesto sobre Sociedades y el de-
recho mercantil, las referencias al articulo 42
CCom. en el texto del impuesto son conti-
nuas si bien, como veremos, no siempre se
respeta el concepto legal de grupo.

2.1. Referencias al articulo 42 CCom.
en el Impuesto sobre Sociedades

Amortizacion de activos intangibles de
vida definida (articulo 11.4 TRLIS) e
indefinida (articulo 12.7 TRLIS) y del fondo
de comercio oneroso (articulo 12.6 TRLIS)

El TRLIS permite la amortizacion de acti-
vos intangibles de vida Util definida e indefi-
nida si se adquieren a titulo oneroso y tanto
el adquirente como el transmitente no for-
man parte del mismo grupo de sociedades
en el sentido del articulo 42 CCom. salvo
que este Ultimo lo hubiera adquirido a su
vez, de un tercero no vinculado. En este
caso, el importe deducible se limitara al

precio de adquisicion satisfecho por el
transmitente. |dénticos requisitos se predi-
can respecto de la amortizacién del fondo
de comercio adquirido onerosamente.

Esta Ultima limitacion a la deducibilidad re-
sulta de dificil interpretacion por cuanto el
concepto de entidad vinculada es mucho mas
extenso, como veremos, que el concepto
mercantil de grupo. Ello puede dar lugar a si-
tuaciones paraddjicas; por ejemplo, en aque-
llos casos en que una sociedad adquiere un
fondo de comercio a una entidad vinculada
fiscalmente pero que no pertenece al grupo
en el sentido del articulo 42 CCom. El fondo
de comercio adquirido a esta entidad vincula-
da sera fiscalmente deducible puesto que no
se ha adquirido a una entidad del grupo pero
si, posteriormente, transmite el fondo a otra
entidad del grupo, esta Ultima no podra dedu-
cir importe alguno dado que el fondo de co-
mercio se adquirié a una entidad del grupo
que, a su vez, lo adquirié a una entidad vincu-
lada. Parece logico que la referencia a entidad
vinculada fuese sustituida por una referencia a
entidad del grupo; de esta forma, se evitarian
situaciones como la descrita en el eemplo.

Depreciacion de cartera (articulo 12.3 del
TRLIS)

La deduccion fiscal en concepto de pér-
didas por deterioro de valores representati-
vos del capital social de entidades que no
coticen en un mercado regulado no podra
exceder de la diferencia entre el valor de los
fondos propios al inicio y al cierre del gjerci-
cio. Este mismo criterio se extiende a las
participaciones en el capital de entidades
del grupo, multigrupo y asociadas en los
términos de la legislacion mercantil tanto si
cotizan 0 no. Asimismo, las pérdidas deri-
vadas de participaciones en entidades resi-
dentes en paraisos fiscales no son deduci-
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Cuadron.° 1

Deducibilidad del fondo de comercio adquirido entre empresas vinculadas

A _—

F. de Comercio

vinculacion

B ||]|::> Deducible

F. de
Comercio

vinculacion

Fuente: Elaboracion propia.

bles salvo que consoliden sus cuentas con
la entidad que dota la provision en el senti-
do del articulo 42 C.Com. o si no consoli-
dasen, en caso de que residan en la UE,
gjerzan una actividad empresarial y pueda
acreditarse que su constitucion y operativa
responde a motivos econdmicos validos.

Exencidn para evitar la doble imposicion
internacional (articulo 21 del TRLIS)

El articulo 21 del TRLIS establece el mé-
todo de exencion para evitar la doble impo-
sicion tanto en dividendos percibidos de en-
tidades no residentes como de plusvalias
derivadas de la transmision de la participa-
cion. Para la aplicacion de la exencion en di-
videndos, el articulo 21 exige basicamente
tres requisitos: un porcentaje de participa-
cion, directa o indirecta, de al menos el 5%
del capital poseido durante un ano, siendo

C No
F. de deducible
Comercio
Entidades

pertenecientes
al mismo grupo

indiferente que dicho periodo se cumpla an-
tes 0 después del reparto que la entidad
participada esté gravada por un impuesto
extranjero de naturaleza idéntica al Impuesto
sobre Sociedades y que los beneficios re-
partidos procedan de la realizacién de activi-
dades empresariales en el extranjero.

Respecto del coémputo del plazo exigido en
el primer requisito, el articulo permite que se
tenga en cuenta el periodo en el que la partici-
pacion haya sido poseida ininterrumpidamen-
te por otras entidades, sean 0 no residentes
en Espana, y que rednan las circunstancias a
que se refiere el articulo 42 C.Com. para for-
mar parte del mismo grupo de sociedades.

Deduccidn por reinversion de beneficios
extraordinarios (articulo 42 del TRLIS)

El articulo 42 del TRLIS hace referencia
al concepto de grupo en el sentido del ar-
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ticulo 42 C.Com. para limitar el importe de
renta susceptible de formar parte de la
base de deducciéon en el supuesto de que
los elementos patrimoniales transmitidos
sean valores. En efecto, la renta generada
en la transmision de valores que represen-
ten fondos propios de toda clase de enti-
dades que otorguen una participacion no
inferior al 5% puede constituir base de la
deduccion por reinversion. En este caso,
si la entidad tiene elementos no afectos en
un porcentaje no superior al 15% del acti-
VO, No se aplica la deduccion sobre la par-
te de renta obtenida en la transmision. En
caso de que la entidad transmitida sea la
sociedad dominante de un grupo en el
sentido del articulo 42 C.Com, el porcen-
taje del 15% se calculara atendiendo al
balance consolidado incluyendo las enti-
dades multigrupo y asociadas.

El concepto de grupo en el régimen
especial del capitulo VIII, Titulo VIl del
TRLIS: Fondo de comercio de fusion
(articulo 89.3 del TRLIS) y compensacion
de bases imponibles negativas (articulo
90.3 del TRLIS)

En los procesos de fusion o escision to-
tal de sociedades en los que se produce
una sucesion a titulo universal en virtud de
la cual la sociedad adquirente se subroga
en los derechos y obligaciones tributarias
de la transmitente, el TRLIS permite que la
sociedad adquirente compense las bases
imponibles negativas de la sociedad que se
disuelve. No obstante se establece un limite
que opera ante dos situaciones: si la adqui-
rente participa en el capital de la transmi-
tente o si ambas forman parte del mismo
grupo de sociedades en el sentido del arti-
culo 42 C. Com. Dicho limite consiste en
que las bases imponibles negativas a com-
pensar por la sociedad adquirente se redu-

ciran en el importe de la diferencia positiva
entre el valor de las aportaciones de los so-
cios, realizadas por cualquier titulo, y su va-
lor contable. Se trata, por tanto, de evitar
que la sociedad adquirente compense do-
blemente las pérdidas; la primera vez, via
provisién por depreciacién de cartera v,
posteriormente, una vez realizada la fusion.
El legislador extiende esta limitacion a los
grupos de sociedades pues, de no ser asi,
seria relativamente facil de evitar fusionando
directamente con otra sociedad del grupo
gue no haya dotado la provision.

De similar modo, se establece una limita-
cion a la deducibilidad del fondo de comer-
cio aflorado en el marco de una fusién o
escision. En efecto, el articulo 89.3 del TR-
LIS permite la deducibilidad del fondo de
comercio financiero si la entidad adquirente
y transmitente no forman parte de un grupo
de sociedades en el sentido del articulo 42
C. Com. salvo que a su vez, se hubiese ad-
quirido la participacién a una entidad no
vinculada.

Transparencia fiscal internacional (articulo
107 del TRLIS)

El régimen de transparencia fiscal inter-
nacional, de forma similar al antiguo régi-
men de transparencia fiscal interna, preten-
de evitar la deslocalizacién de rentas
pasivas (no generadas en el marco de una
actividad empresarial) mediante el uso de
filiales no residentes, imputando determina-
das rentas generadas por la filial en la base
imponible de la sociedad espanola. Este ré-
gimen, regulado en el articulo 107 TRLIS,
incluye varias menciones al articulo 42 C.
Com., si bien a los efectos que nos ocupan
nos interesa destacar dos aspectos. En pri-
mer lugar, el legislador fiscal no se remite al
articulo 42 CCom. para determinar el grado



de participacion en la aplicacion del régi-
men fiscal sino que lo condiciona a partici-
par, por si sola o conjuntamente con perso-
nas vinculadas en el sentido del articulo 16
TRLIS en la entidad no residente en, al me-
nos, un 50% en el capital, en los fondos
propios, en los resultados o en los dere-
chos de voto. De esta forma, el régimen se
extiende a supuestos no incluidos en el arti-
culo 42 C.Com. fundamentalmente porque
no exige mayoria de los derechos de voto
como en el articulo 42 C.Com. y por su ex-
tension a las personas a computar en cuan-
to a la participacion indirecta ya que el con-
cepto de vinculacion fiscal del articulo 16,
como veremos, es mucho mas amplio que
el concepto mercantil de grupo.

En segundo lugar, de nuevo, el legislador
fiscal extiende el concepto mercantil de gru-
po pues las menciones expresas al articulo
42 C.Com. realizadas a lo largo del articulo,
conforme al apartado 14 del mismo, inclu-
yen las entidades multigrupo y asociadas en
los términos de la legislacion mercantil, con-
ceptos, ambos, regulados en el articulo 47
C.Com. y en los articulos 4 y 5 del todavia
vigente Real Decreto 1815/1991, de 20 de
diciembre, por el que se aprueban las nor-
mas para formulacion de las Cuentas Anua-
les Consolidadas y que no responden al
concepto de grupo mercantil de sociedades
en el sentido estricto del articulo 42 C.Com.

Entidades de tenencia de valores
extranjeros (articulo 117 del TRLIS)

En el marco del régimen especial de las
entidades de tenencia de valores extranje-
ros, también se hace referencia al articulo
42 C.Com. En concreto, en la regulacion
de la exencién por doble imposicion inter-
nacional de los dividendos recibidos de
sus filiales no residentes. Asi, en el caso
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de que la participacion indirecta no alcan-
ce el 5% requerido para aplicar la exen-
cion, esta se aplicara igualmente, si forma
parte del mismo grupo en el sentido del
articulo 42 C.Com., con la entidad partici-
pada directamente y formula estados con-
solidados.

En este supuesto, el legislador ha exten-
dido expresamente los efectos del articulo
42 C.Com. fuera del territorio espanol por
lo que habra que analizar si se cumplen los
requisitos del articulo 42 C.Com. con inde-
pendencia de la normativa del pais o paises
de residencia de las filiales.

Facultades de la Administracion tributaria
(articulo 133 del TRLIS)

La inspeccion tributaria tiene la facultad de
solicitar de la dominante de un grupo de so-
ciedades en el sentido del articulo 42 C.
Com. informacion contable de las socieda-
des no residentes pertenecientes al grupo.

El ambito de aplicacion del régimen de
empresas de reducida dimension

El régimen de empresas de reducida di-
mension (pymes) se configura como un
conjunto de incentivos aplicables a aquellas
empresas cuya cifra de negocios no supere
el umbral de ocho millones de euros en el
periodo impositivo anterior. Los incentivos
consisten basicamente en la posibilidad de
aplicar un tipo de gravamen inferior y en
amortizar aceleradamente.

El articulo 108, apartado 3 regula el com-
puto de la cifra de negocios en caso de que
la entidad forme parte de un grupo de so-
ciedades. En este caso, el legislador fiscal
extiende el concepto de grupo en el sentido
del articulo 42 C.Com. a supuestos inicial-
mente excluidos. Asi, a los exclusivos efec-
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tos de aplicar el régimen de pymes, deben
considerarse todas las entidades que for-
men grupo en el sentido del articulo 42 C.
Com. con independencia de la residencia
de la sociedad y de si formula o no cuentas
consolidadas. Pero, ademas, se afiade un
concepto de grupo basado en las relacio-
nes parentales: se sustituye la sociedad
dominante por el grupo familiar formado
por personas fisicas unidas por vinculos de
parentesco en linea directa o colateral, con-
sanguinea o por afinidad hasta el segundo
grado inclusive. El requisito exigido es que
todas las personas fisicas sean socios de
las entidades, de tal forma que, sin existir
grupo en el sentido del articulo 42, en la
medida en que dos 0 mas sociedades in-
cluyan en su accionariado a parientes hasta
de segundo grado deberan computar su ci-
fra de negocios en conjunto.

2.2. Las relaciones entre sociedades
del mismo grupo. Grupos
internacionales y operaciones
vinculadas

Al margen del concepto de grupo mer-
cantil y del concepto de grupo fiscal que se
comentara mas adelante, conviene advertir
que la normativa fiscal y, en particular, la
Ley del Impuesto sobre Sociedades esta-
blece una norma de la valoracion aplicable a
las operaciones realizadas entre entidades
vinculadas; en virtud de la cual, dichas ope-
raciones deberan realizarse a valor de mer-
cado, es decir, en las mismas condiciones
en que dichas operaciones se realizarian
entre partes independientes en condiciones
de libre concurrencia; de tal manera que se
configura un nuevo concepto de grupo de
sociedades en relacion con las operaciones
vinculadas realizadas en el seno del mismo.

Esta materia ha sido objeto de una pro-
funda reforma por medio de la Ley 36/2006,
de 29 de noviembre, de Medidas de Pre-
vencion del Fraude Fiscal que, con efectos
para los periodos impositivos iniciados a
partir del pasado 1 de enero de 2007, mo-
dificd dicho régimen con un doble objetivo:

a) Recoger «el mismo criterio de valora-
cion que el establecido en el ambito
contable. En tal sentido la Administra-
cion tributaria podria corregir dicho
valor contable cuando determine que
el valor normal de mercado difiere del
acordado por las personas o entida-
des vinculadas, con regulacion de las
consecuencias fiscales de la posible
diferencia entre ambos valores».

b) «Adaptar la legislacion espafola en
materia de precios de transferencia al
contexto internacional, en particular a
las directrices de la OCDE sobre la
materia y al Foro Europeo sobre pre-
cios de transferencia, a cuya luz debe
interpretarse la normativa modificada».

Las principales novedades introducidas
en materia de precios de transferencia son
las siguientes:

a) La nueva regla general es que los su-
jetos pasivos del Impuesto sobre So-
ciedades deben valorar sus operacio-
nes vinculadas por su valor normal de
mercado.

b) Como elemento de control muy rele-
vante se establece la obligacion de do-
cumentar las operaciones vinculadas.

c) Finalmente, se establece un novedoso
y estricto régimen sancionador.

En consecuencia, la valoracion por el valor
normal de mercado ya no es una facultad ex-
clusiva de la Administracion tributaria (como
sucedia en la derogada regulacién), sino que



las entidades 0 personas vinculadas estan
con la nueva redaccion del articulo 16 TRLIS
obligadas a valorar las operaciones realizadas
entre ellas por el valor de mercado, entendi-
do este como aquél que se habria acordado
entre personas o entidades independientes
en condiciones de libre competencia. Esta
valoracion se debe efectuar con independen-
cia de que se produzca una menor tributa-
cién o un diferimiento de tributacion en Espa-
Aa en caso de no efectuarse aquella.

Concepto de partes vinculadas

La norma del Impuesto sobre Socieda-
des establece una lista cerrada de las per-
sonas o entidades que tienen la considera-
cién de vinculadas a los efectos del referido
régimen. Este numerus clausus concede
una evidente seguridad juridica, sin embar-
go el listado amplia el ambito de sociedades
vinculadas mas alla de cualquier otro con-
cepto de grupo de sociedades, tanto en el
sentido del articulo 42 del CCom, como de
grupo en consolidacion fiscal 0 como grupo
a efectos del Impuesto sobre el Valor Afadi-
do. Como ejemplo podemos indicar los si-
guientes supuestos de vinculacion estable-
cidos en el articulo 16.3 del TRLIS:

a) Una entidad y sus socios o participes,
con una participacion igual o superior
al 5%, o al 1% si se trata de valores
admitidos a negociacion en un mer-
cado regulado.

b) Una entidad y sus consejeros y admi-
nistradores?.

c) Una entidad y los conyuges o perso-
nas unidas por relacion de parentes-
co, en linea directa o colateral, por
consanguinidad o afinidad hasta el

T La mencién a los administradores incluye tanto a
los administradores de derecho como a los de hecho.
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tercer grado de los socios o partici-
pes, consejeros o administradores.

d) Dos entidades que pertenezcan a un
mismo grupo.

€) Una entidad y otra entidad participada
por la primera indirectamente en, al
menos, el 25% del capital social o de
los fondos propios.

De tal manera que, como puede com-
probarse, la amplitud del ambito de vincula-
cion establecido por el legislador fiscal no
s6lo abarca a las sociedades y sus partici-
padas, sino también a los administradores,
consegjeros e incluso a familiares de estos,
con las consecuencias propias de este ré-
gimen que a continuacion se detallan.

Principio general de valoracion y sujetos
habilitados para valorar

Como consecuencia del referido cambio
normativo, una de las principales noveda-
des introducidas en materia de operaciones
vinculadas es la obligacion de los sujetos
pasivos del Impuesto sobre Sociedades de
valorar las operaciones efectuadas entre
personas o entidades vinculadas por su va-
lor normal de mercado.

Con la normativa vigente hasta 31 de di-
ciembre de 2006 eran los contribuyentes
quienes al realizar una operaciéon con una
entidad vinculada le concedian un valor, pu-
diendo diferir el mismo de su valor de mer-
cado, registrandose dicho valor en la conta-
bilidad y reflejandose el beneficio o pérdida
de la misma en la base imponible del Im-
puesto sobre Sociedades. Ahora bien, reali-
zado este proceso, el contribuyente ya no
podia modificar dicha valoracion realizando
ajustes al resultado contable, sino que era
Unicamente la Administracién tributaria
quien, en el marco de un procedimiento de
inspeccion, podia ajustar dichos valores.
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Actualmente, la nueva redaccion del arti-
culo 16 del TRLIS cambia radicalmente esta
situacion trasladando al contribuyente la
obligaciéon de valorar de acuerdo con el va-
lor normal de mercado, circunstancia ésta
que debe relacionarse con el nuevo Plan
General de Contabilidad que exige que las
operaciones realizadas entre empresas del
mismo grupo se realicen a valor razonable.

Documentacion de las operaciones
vinculadas

Se trata de otra novedad impuesta en la
actual redaccion del referido articulo 16 del
TRLIS, ya que en la normativa derogada no
existia obligacion alguna a este respecto.
AlUn maés, era la Administracion tributaria en
quien recaia la carga de la prueba para de-
mostrar que una determinada transaccion
no se habia valorado conforme a su valor
de mercado.

De esta manera, el legislador traslada al
contribuyente la carga de la prueba, es él
quien debe demostrar documentalmente que
Sus operaciones vinculadas se valoran con-
forme al principio de libre concurrencia, justifi-
cando la valoracion de las operaciones vincu-
ladas y, en definitiva, la politica de precios de
transferencia del Grupo al que pertenezca.

El apartado 2 del articulo 16 del TRLIS re-
mite a un posterior desarrollo reglamentario
que concreta la documentacion a elaborar.
Dicho desarrollo reglamentario tuvo lugar el
pasado 18 de noviembre por medio del Real
Decreto 1793/2008, de 3 de noviembre, por
el que se modifica el Reglamento del Im-
puesto sobre Sociedades aprobado por el
Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio (en
adelante, Reglamento del IS).

El Reglamento del IS especifica el conte-
nido de este precepto legal, detallando la

documentacion que el obligado tributario
debera aportar a requerimiento de la Admi-
nistracion tributaria para la comprobacion y
determinacion del valor de mercado en las
operaciones realizadas con personas o enti-
dades vinculadas. Respecto a la obligacion
de mantener a disposicion de la Administra-
cion tributaria la documentacion, el Regla-
mento del IS concreta que la documentacion
debera estar a disposicion de la Administra-
cion tributaria a partir de la finalizacion del
plazo voluntario de declaracion o liquidacion.

De conformidad con lo previsto por la
nueva redaccion otorgada al articulo 18 del
Reglamento del IS, la documentacion esta-
ra formada por dos bloques diferenciados:
por una parte, la documentacion relativa al
grupo al que pertenezca el obligado tributa-
rio, descrita en el nuevo articulo 19 del Re-
glamento del IS vy, por otra, la documenta-
cion relativa al propio obligado tributario,
que ahora se detalla en el articulo 20 del
Reglamento del IS.

En este sentido, ha de precisarse que las
obligaciones de documentacion relativas al
grupo vy al obligado tributario no resultaran
exigibles en relacion con las siguientes ope-
raciones:

a) Las realizadas entre entidades que se
integren en un mismo grupo de con-
solidacion fiscal y que hayan optado
por el régimen de consolidacion fiscal
regulado en el Capitulo VII del Titulo
VIl de la TRLIS.

o

Las realizadas con sus miembros por
las agrupaciones de interés econémi-
Co y por las uniones temporales de
empresas.

c) Las realizadas en el ambito de ofertas
publicas de venta o de ofertas publi-
cas de adquisicion de valores.



Las obligaciones de documentacion del
grupo son las siguientes:

a) Descripcion general de la estructura
organizativa, juridica y operativa del
grupo, asi como cualquier cambio re-
levante en la misma.

b) Identificacion de las distintas entida-
des que, formando parte del grupo,
realicen operaciones vinculadas en
cuanto afecten, directa o indirecta-
mente, a las operaciones realizadas
por el obligado tributario.

c) Descripcion general de la naturaleza,
importes y flujos de las operaciones
vinculadas entre las entidades del
grupo en cuanto afecten directa o in-
directamente, a las operaciones reali-
zadas por el obligado tributario.

d) Descripcion general de las funciones
ejercidas y de los riesgos asumidos
por las distintas entidades del grupo
en cuanto afecten, directa o indirecta-
mente, a las operaciones realizadas
por el obligado tributario, incluyendo
los cambios respecto del periodo im-
positivo o de liquidacion anterior.

e) Una relacion de la titularidad de las
patentes, marcas, nombres comercia-
les y demas activos intangibles en
cuanto afecten directa o indirecta-
mente, a las operaciones realizadas
por el obligado tributario, asi como el
importe de las contraprestaciones de-
rivadas de su utilizacion.

f) Una descripcion de la politica del gru-
po en materia de precios de transfe-
rencia que incluya el método o méto-
dos de fijacion de los precios
adoptado por el grupo, que justifique
su adecuacion al principio de libre
competencia.
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g) Relacion de los acuerdos de reparto
de costes y contratos de prestacion
de servicios entre entidades del gru-
po, en cuanto afecten, directa o indi-
rectamente, a las operaciones realiza-
das por el obligado tributario.

h) Relacion de los acuerdos previos de
valoracion o procedimientos amisto-
S0s celebrados 0 en curso relativos a
las entidades del grupo cuando afec-
ten, directa o indirectamente, a las
operaciones realizadas por el obliga-
do tributario.

i) La memoria del grupo o, en su defec-
to, informe anual equivalente. No obs-
tante, las obligaciones de documenta-
cién del grupo no seran exigibles para
aquéllos grupos que no cumplan con
lo previsto en el articulo 108 de la TR-
LIS, es decir, cuando la cifra de nego-
cios del conjunto de entidades perte-
necientes al mismo sea inferior a 8
millones de euros en el periodo impo-
sitivo inmediato anterior.

Las obligaciones de documentacion del
grupo se referiran al periodo impositivo o
de liquidacion en el que el obligado tributa-
rio haya realizado operaciones vinculadas
con cualquier otra entidad del grupo. Adi-
cionalmente, se especifica que la docu-
mentacion elaborada para un periodo im-
positivo podra ser utilizada en periodos
impositivos posteriores, sin necesidad de
elaborar nueva documentacion, sin perjui-
cio de que deban efectuarse las adaptacio-
nes necesarias.

Las obligaciones de documentacion del
obligado tributario son las siguientes:

a) Nombre y apellidos o razén social o
denominacion completa, domicilio fis-
cal y NIF del obligado tributario y de
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las personas o entidades con las que
se realice la operacion, asi como des-
cripcion detallada de su naturaleza,
caracteristicas e importe.

b) Si la operacion se realiza con residen-
tes en paraisos fiscales, debera iden-
tificarse a las personas y, en su caso,
los administradores de las entidades
que hayan intervenido en la opera-
cion.

¢) Anadlisis de comparabilidad en los tér-
minos descritos en el articulo 16.2 del
Reglamento del IS.

d) Una explicacion relativa a la seleccion
del método de valoracion elegido, in-
cluyendo una descripcion de las razo-
nes que justificaron la eleccién del
mismo, asi como su forma de aplica-
cion, y la explicacion del valor o inter-
valo de valores derivados del mismo.

e) Criterios de reparto de gastos en con-
cepto de servicios prestados conjun-
tamente en favor de varias personas o
entidades vinculadas, asi como los
correspondientes acuerdos, si los hu-
biera, y acuerdos de reparto de cos-
tes a que se refiere el articulo 17 del
Reglamento del IS.

f) Cualquier otra informacion de que
haya dispuesto el obligado tributario
para determinar la valoracion de sus
operaciones vinculadas, asi como los
pactos parasociales suscritos con
otros socios.

Las obligaciones de documentacion re-
lativas al obligado tributario seran exigibles
en su totalidad salvo cuando una de las
partes que intervenga sea una entidad de
reducida dimension o una persona fisica vy,
en ambos casos, no se trate de operacio-
nes realizadas con personas o entidades

residentes en paises o territorios conside-
rados paraisos fiscales. En tales casos, las
obligaciones de documentacién no son
tan extensas y se fijan en funcion del tipo
de operacion concreta realizada. Asi, por
eiemplo, en los supuestos de transmision
de inmuebles so6lo sera exigible cumplir
con las previstas en las letras a), c) y €)
anteriormente citadas. En los supuestos
de transmisién de negocios o valores o
participaciones en entidades no cotizadas
las previstas en las letras a) y e) asi como
las magnitudes utilizadas para determinar
su valor.

Régimen sancionador

Finalmente la existencia de un régimen
sancionador especifico para este tipo de
operaciones constituye la tercera gran no-
vedad, dado que en el régimen vigente
hasta 31 de diciembre de 2006 este tipo de
conductas no eran sancionables. No obs-
tante el legislador ha optado por orientar el
régimen hacia el cumplimiento de las obli-
gaciones de documentacion, por lo que la
sancionabilidad de la conducta dependera
no solo de la valoracion dada a las opera-
ciones por las partes, sino, sobre todo, por
la documentacion que la soporte. Asi, se
establecen dos infracciones diferentes para
dos tipos de conductas:

a) La no aportacion o la aportacion de
forma incompleta, inexacta o con da-
tos falsos de la documentacion que
seguln la normativa se deba mantener
a disposicion de la Administracion tri-
butaria.

b) La declaracion de un valor que difiera
del valor normal de mercado que se
derive de la documentacion prevista
en la normativa.



Las sanciones correspondientes (ver
cuadro n.° 2) son:

a) Cuando no proceda efectuar correc-
ciones valorativas, la sancion sera una
multa pecuniaria de 1.500 euros por
cada dato y 15.000 euros por cada
conjunto de datos, omitido, inexacto
o falso, referido a cada una de las
obligaciones de documentacion que
se establezcan.

b) Cuando proceda efectuar correccio-
nes valorativas la sancién sera:

— Si se incumplen las obligaciones
de documentacion, una multa pe-
cuniaria proporcional del 15% so-
bre el importe de las cantidades
que resulten de las correcciones
valorativas de cada operacion,
con un minimo del doble de la
sanciéon que corresponderia en el
caso anterior.

— Si se cumplen con las obligaciones
de documentacion y se ha decla-
rado el valor documentado en la
declaracion del Impuesto sobre
Sociedades no se sanciona por la
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parte correspondiente a las rentas
derivadas de la correccion.

Por tanto, como se puede comprobar, la
Administracion ha disefiado un régimen que
pretende garantizar que los contribuyentes
cumplan con las obligaciones de documen-
tacion que se establezcan.

2.3. Grupo fiscal de sociedades:
régimen de consolidacién fiscal

El régimen de consolidacion fiscal se re-
gula en los articulos 64 a 82 del TRLIS. En
concreto, el articulo 67 define el grupo fis-
cal como el conjunto de sociedades andni-
mas, limitadas y comanditarias por accio-
nes residentes en territorio espanol formado
por una sociedad dominante y todas las
sociedades dependientes de ésta.

Se entiende por sociedad dominante
aquella entidad, residente en territorio es-
pafnol, que cumpla los siguientes requisitos:

a) Que se trate de una entidad con per-
sonalidad juridica propia, sujeta y no
exenta al Impuesto sobre Socieda-
des.

Cuadron.° 2

Régimen sancionador de operaciones vinculadas

Correccion valorativa

No

Si se ha declarado el valor

Cumplida | derivado de la documentacion | Actuacion correcta.
Obligacion de no sancionable.
documentacion Sancién del 15% de la 1.500€ por dato y 15.000€

Incumplida | correcciéon con un minimo de
30.000€ por dato.

por conjunto de datos
omitido.

Fuente: Elaboracion propia.
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b) Que tenga una participacion directa o
indirecta, al menos, del 75% del capital
social de otra u otras sociedades el pri-
mer dia del periodo impositivo en que
sea de aplicacion este régimen de tri-
butacion y mantenga dicha participa-
cién durante todo el periodo impositivo.

¢) Que no sea dependiente de ninguna otra
sociedad residente en territorio espanol
que pueda considerarse dominante.

d) Que no tribute en el régimen especial
de agrupaciones de interés econémi-
co, espanolas y europeas y de unio-
nes temporales de empresas.

Se entiende por dominada aquella enti-
dad, residente en territorio espafnol, que
cumpla los siguientes requisitos:

a) Que tenga la forma juridica de socie-
dad andnima, limitada o comanditaria
por acciones y esté sujeta y no exenta
del Impuesto sobre Sociedades

b) Que esté sujeta al mismo tipo de gra-
vamen en el Impuesto sobre Socieda-
des que la sociedad dominante.

c) Que al cierre del periodo impositivo
no estén en situacion de concurso o
incursas en las causas de disolucion
previstas en el articulo 260 TRLSA
aun cuando no tengan la forma de
sociedad anénima.

Como puede verse el concepto de grupo
fiscal es mucho mas limitado que el con-
cepto mercantil y contable del articulo 42
C.Com. Fundamentalmente destaca el por-
centaje del 75% de participacion exigido
para incluir una sociedad en el ambito de
consolidacion fiscal, frente al porcentaje del
51% exigido para incluir una sociedad en el
ambito de consolidacion contable.

Pero ademaés, el computo de participa-
cion es muy diferente. El articulo 42 C.Com.
atiende al concepto de control ya sea me-
diante la participacion directa o indirecta de
la dominante en las dominadas o por el
control de la mayoria de votos o el 6rgano
de administraciéon. En cambio, el grupo fis-
cal hace referencia exclusivamente a la par-
ticipacion en el capital social.

En cuanto a los aspectos basicos del ré-
gimen de consolidacién fiscal podemos
destacar los siguientes:

Determinacion de la base imponible

La base imponible del grupo fiscal se de-
termina sumando las bases imponibles indi-
viduales correspondientes a todas y cada
una de las sociedades integrantes del gru-
po fiscal sin incluir en ella la compensacion
de bases imponibles negativas individuales.

Eliminaciones e incorporaciones de
resultados por operaciones internas

Para determinar la base imponible con-
solidada, los resultados de las operaciones
intragrupo realizadas durante el periodo se
eliminan. En particular, las eliminaciones
afectan, entre otras, a las siguientes opera-
ciones:

a) Dividendos entre sociedades del mis-
MO grupo, respecto de los que proce-
da la deduccion por doble imposicion
interna, ya que los mismos se elimina-
ran del resultado. El reparto de divi-
dendos tampoco tendra incidencia en
el pago fraccionado del grupo.

b) Venta de inmovilizado entre compa-
Aias del grupo. Las rentas generadas
en estas operaciones son eliminadas
al tiempo de determinar la base impo-
nible del grupo fiscal, ya que la base



esta integrada por las rentas proce-
dentes exclusivamente de las opera-
ciones realizadas con terceros ajenos
al grupo.

Las rentas eliminadas no quedan exen-
tas sino diferidas, dado que se incorporan
a la base imponible del grupo en el perio-
do impositivo en el que se entiendan rea-
lizadas frente a terceros o en el que se
produzca la pérdida del régimen de con-
solidacion o la extincion del grupo fiscal.

Compensacion de bases imponibles
negativas

Las bases imponibles negativas generadas
por cualquier sociedad del grupo pueden
compensarse con las positivas generadas
por otra, disminuyendo la tributacion global.

No obstante, las bases imponibles nega-
tivas generadas por cualquiera de las so-
ciedades, antes de su inclusién en el grupo,
s6lo pueden compensarse con la base im-
ponible del grupo hasta el limite de la base
imponible positiva que la propia sociedad
aporta al grupo.

En caso de extincion del grupo a efectos
fiscales, cada sociedad asumira el derecho
a la compensacion de las bases imponibles
negativas del grupo en la proporcién en
que hubiera contribuido a su formacion (du-
rante el tiempo que reste del plazo de 15
anos desde que se generaron).

Operaciones vinculadas

Las normas de valoracion de operacio-
nes vinculadas son de plena aplicacion a
las sociedades que tributen en consolida-
cion, si bien las posibles contingencias que
pudieran derivarse por la valoracion a mer-
cado se reducen significativamente en las
operaciones intragrupo que generen un in-
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greso para una sociedad del grupo y un
gasto para otra sociedad del mismo grupo
(operaciones corrientes). Esto es debido a
que el resultado de las mismas, en princi-
pio, no cambia por el hecho de que se sus-
tituyera el valor pactado por el de mercado,
siempre y cuando no se persiga una practi-
ca compensatoria de resultados negativos
o deducciones mediante la distorsion en la
valoracion de las citadas operaciones.

En cuanto a las obligaciones formales y
de documentacion de operaciones vincula-
das, en la actualidad, no existe desarrollo
reglamentario que regule esta materia si
bien parece logico deducir una simplifica-
cion sustancial de dichas obligaciones en el
marco de grupos consolidados. Esta re-
duccioén en la documentacion de las opera-
ciones vinculadas no afectaria a aquellas
realizadas con entidades no residentes.

Aplicacion de deducciones, reducciones y
bonificaciones

En los periodos en que se aplique el ré-
gimen de consolidacion fiscal, los requisitos
exigidos normativamente para la aplicacion
de estas deducciones se entienden referi-
dos al grupo. Cumpliendo estos requisitos,
el grupo fiscal puede deducirse de la cuota
la suma de las deducciones que generen
sus sociedades, incluyendo las que estén
en situacion de pérdidas.

No obstante, las deducciones genera-
das, pendientes de aplicacion en el mo-
mento de su integracion en el grupo, pue-
den deducirse de las cuotas integras del
grupo, con el limite que hubiera corres-
pondido a dicha sociedad en el régimen
individual de tributacion.

En cuanto a la deduccién por reinversion
de beneficios extraordinarios, no puede
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aplicarse a transmisiones efectuadas entre
las sociedades del grupo, pero la reinver-
sidn exigida por la norma puede ser efec-
tuada por cualquiera de las sociedades del
grupo (no sodlo por la que obtuvo el benefi-
cio extraordinario), y puede materializarse
en elementos adquiridos a otra sociedad
del grupo, siempre que sean NUEVOS.

Inexistencia de obligacidn de retencion e
ingreso a cuenta

No existe obligacion de retener en los di-
videndos o en las participaciones en benefi-
cios, intereses y demas rendimientos satis-
fechos entre sociedades del grupo, como
por ejemplo, retribuciones por el cargo de
administrador.

Esta regla produce una ventaja adicional
derivada del efecto financiero asociado a la
ausencia de retencién, ya que en el régi-
men general puede existir la obligacion de
soportar retenciéon, que no se recupera
hasta el momento de efectuar el pago frac-
cionado o, en su caso, la declaracion del
Impuesto sobre Sociedades.

3. IMPUESTO SOBRE EL VALOR
ANADIDO

Al igual que en el caso del nuevo régi-
men de operaciones vinculadas a efectos
del Impuesto sobre Sociedades; la Ley
36/2006, de 29 de noviembre, de Medidas
de Prevencion del Fraude Fiscal, introdujo
con efectos 1 de enero de 2008 el Régimen
Especial de Grupos de Entidades (en ade-
lante, REGE) a efectos del Impuesto sobre
el Valor Ahadido (en adelante, IVA).

El legislador espafiol, habilitado por la Di-
rectiva comunitaria que armoniza a nivel
comunitario el IVA, ha transpuesto al orde-

namiento juridico un régimen de grupos de
sociedades que presenta determinadas si-
militudes al régimen de consolidacion fiscal
existente en el Impuesto sobre Sociedades
y que sea Espana como una de las pocas
jurisdicciones europeas con dicho régimen.

En particular, debe sefnalarse que la idea
principal subyacente de este régimen es la
posibilidad de que los grupos de entidades,
en los términos definidos por la propia Ley,
puedan declarar y liquidar el impuesto
como si fuesen un Unico sujeto pasivo del
IVA, de manera que el resultado de la liqui-
dacion del impuesto del grupo sea Unico:
que sea el procedente de la agregacion y
compensacion de los resultados individua-
les de cada una de las entidades integran-
tes del mismo.

Debemos precisar que la aplicacion del
régimen de grupos en IVA es totalmente in-
dependiente del hecho de que el grupo
consolide contablemente, asi como de la
existencia de grupo de consolidacion fiscal
a efectos del Impuesto sobre Sociedades,
de tal manera que es posible tributar como
grupo en uno de ellos y en el otro no.

A continuaciéon expondremos los requisi-
tos exigidos para la aplicacion de este régi-
men especial, las principales caracteristicas
del mismo vy finalmente concluiremos con
determinados aspectos formales cuyo co-
nocimiento deviene como imprescindible.

3.1. Delimitacién del grupo
de entidades

Estan facultados para aplicar este régi-
men especial los empresarios o profesiona-
les que formen parte de un grupo de enti-
dades a efectos del IVA, considerandose
como tal el constituido por una entidad do-
minante y sus entidades dependientes.



Por otra parte, solo podran formar parte
de un grupo de IVA aquellas entidades (ya
sean dominantes o dependientes) cuyas
sedes de actividad econdmica se encuen-
tren en territorio de aplicacion del IVA espa-
Aol, es decir, quedan excluidas las entida-
des radicadas en Canarias, Ceuta, Melilla u
otros Estados.

Entidad dominante es aquella en la que
concurran los siguientes requisitos:

a) Tener personalidad juridica propia. No
obstante, los establecimientos perma-
nentes ubicados en el territorio de
aplicacion del Impuesto podran tener
la condicion de entidad dominante.

b) Tener una participacion, directa o in-
directa, de, al menos, el 50% del ca-
pital de otras entidades.

¢) Mantener dicha participacion durante
todo el afio natural.

d) No ser dependiente de ninguna otra
entidad en territorio de aplicacion del
IVA espafol que redna los requisitos
para ser considerada como dominante.

Entidad dependiente es, por tanto, aqué-
lla participada en al menos un 50% por una
entidad dominante durante todo el afio na-
tural. Ademas, debe tenerse en cuenta que
un establecimiento permanente ubicado en
el territorio de aplicacion del Impuesto no
podra constituir por si mismo una entidad
dependiente. Asimismo, una entidad no
podra formar parte de dos grupos de IVA al
mismo tiempo.

Debe tenerse en cuenta que, a diferencia
del régimen especial de consolidacion fiscal
del Impuesto sobre Sociedades, la compo-
sicion del grupo para la aplicacion de este
régimen especial del IVA tiene caracter vo-
luntario, con lo cual pueden elegirse las so-
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ciedades que integraran dicho grupo, en la
medida en que cumplan los requisitos men-
cionados.

3.2. Contenido del régimen especial

El REGE prevé un contenido basico de
aplicacion a todos los grupos que opten
por dicho régimen, asi como una modali-
dad avanzada, que implica una segunda
opcidn, optando expresamente por la mis-
ma en los términos y con las consecuen-
cias que mas adelante se indican.

Contenido basico del régimen

El contenido basico aplicable a todos los
grupos que opten por la aplicacion del refe-
rido régimen consiste en determinar las
cuotas del IVA de forma individual para
cada una de las entidades integrantes del
grupo de entidades, y agregar dichas cuo-
tas en una declaracion conjunta. Asi, la de-
terminacion de la cuota tributaria del grupo
exigira la realizacion de las siguientes ope-
raciones:

a) Los resultados de las liquidaciones in-
dividuales de las entidades que for-
men parte del grupo seran agregados
en la declaracion del grupo.

b) Los saldos individuales a compensar
aportados al grupo no podran ser
compensados en liquidaciones indivi-
duales posteriores, con independen-
cia de que resulte de aplicacion o no
el régimen de grupos. Esta regla ge-
neral se exceptua en los supuestos
de pérdida del régimen del grupo de
entidades, cuando existan cantidades
pendientes de compensacion para las
entidades que lo conforman. En tal
caso, las cantidades pendientes de
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compensacion se imputaran a las en-
tidades pertenecientes al grupo, en
proporcidn al volumen de operaciones
de las mismas durante el ultimo afo
natural en el que el régimen especial
hubiera sido de aplicacion; sin aten-
der al origen de las cuotas.

¢) Cuando el resultado de esta agrega-
cién determine una cuota negativa,
este saldo podra ser compensado en
los cuatro anos siguientes en las de-
claraciones del grupo, o se podra so-
licitar su devolucion, en la declaracion
correspondiente al mes de diciembre,
por la entidad dominante.

2

Corresponderé a la sociedad domi-
nante efectuar el ingreso de las cuo-
tas que corresponda, en caso de
que el resultado de la liquidacion
agregada sea positivo; sin perjuicio
de que todas las entidades del grupo
seran responsables solidarias del
pago de la deuda tributaria en régi-
men especial.

En consecuencia, el funcionamiento ba-
sico del REGE consiste en que las entida-
des del grupo con cuotas a ingresar las
compensen total o parcialmente con las
entidades que tienen cuotas a compensar.
Con esta medida se pretende eliminar el
problema financiero que los grupos de so-
ciedades puedan tener en determinados
gjercicios, en los que parte de sus socieda-
des ingresen mensual o trimestralmente las
cuotas de IVA positivas por operaciones
realizadas, mientras que otras sociedades
del grupo con declaraciones-liquidaciones
de IVA a compensar no puedan solicitar la
devolucion de dichas cuotas de IVA hasta
el mes de enero del ano siguiente, tal y
como se pone de manifiesto en el siguiente
ejemplo.

Ejemplo n.° 1

Si en un determinado mes la sociedad A
tuviera una cuota a compensar de 1.000
unidades monetarias (en adelante u.m.), la
sociedad B tuviera una cuota a ingresar de
700 u.m. y la sociedad C tuviera una cuota
a ingresar de 500 u.m., el importe a ingre-
sar en funciéon de la aplicacion o no del ré-
gimen especial seria el que se puede ver en
el cuadro n.° 3.

Por lo tanto, por el mero hecho de optar
por este régimen, se conseguiria que la
cuota a compensar de la sociedad A por
importe de 1.000 u.m. se compensara in-
mediatamente con las cuotas a ingresar de
las sociedades B y C, sin que fuera preciso
esperar a solicitar su devolucién, con el
consiguiente efecto financiero que de la
misma se derivaria.

Modalidad avanzada

La modalidad avanzada de grupos en
IVA es de caracter voluntario para el grupo,
pues para su aplicacion se exige opcion
expresa, distinta e independiente a la de la
opcién por el régimen especial y se referira
a gue todas las entidades formen parte del
grupo. Esta segunda opcion, que tendra
una validez minima de 1 afo, debe adop-
tarse por acuerdo del 6rgano de adminis-
tracion de cada una de las entidades vy la
sociedad dominante debe comunicarla a la
Administracion tributaria en los términos
mencionados previamente.

Esta modalidad se estructura sobre la
separacion de las operaciones intragrupo
del resto de actividades desarrolladas por
el mismo, estableciendo una regla especial
para la determinacion de la base imponible
en operaciones efectuadas entre entidades
del grupo, la cual evita sobrecostes, si bien
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Cuadron.° 3

Ejemplo n.° 1. Liquidaciéon del IVA aplicando o no el régimen especial

Sin aplicacién del régimen especial

Aplicando el régimen especial

Cuota IVA Soc. A -1.000 Cuota IVA Soc. A -1.000
Cuota IVA Soc. B 700 Cuota IVA Soc. B 700
Cuota IVA Soc. C 500 Cuota IVA Soc. C 500
Total a ingresar 1.200 Total a ingresar 200
Pendiente de devolucioén 1.000 Pendiente de devolucién 0

Fuente: Elaboracion propia.

exige la llevanza y conservacion de un sis-
tema de informacién analitico de las opera-
ciones intragrupo. Las caracteristicas prin-
cipales de esta modalidad avanzada son
las siguientes:

En primer lugar, la base imponible de las
entregas de bienes y prestaciones de servi-
cios realizadas en el territorio de aplicacion
del IVA entre las entidades del grupo estara
determinado por el coste de los bienes y
servicios utilizados directa o indirectamente,
total o parcialmente, en su realizacion y por
los cuales se haya soportado o satisfecho
efectivamente el IVA.

Cuando los bienes utilizados tengan la
condicion de bienes de inversion, la impu-
tacion de su coste se debera efectuar por
completo dentro del periodo de regulariza-
cion de cuotas correspondientes a dichos
bienes. A este respecto, si los bienes de in-
version no son destinados exclusivamente
a la realizacion de operaciones intragrupo,
sino que el destino a estas operaciones es
parcial, Unicamente se repercutira la parte
proporcional del coste?.

2 De acuerdo con el articulo 108 de la LIVA, tienen
la consideracion de bienes de inversion los bienes cor-
porales, muebles, semovientes o inmuebles que, por

Esta regla especial en la determinacion
de la base imponible supone que la base
imponible del IVA correspondiente a las
operaciones intragrupo no estara formada
por el coste de los bienes y servicios res-
pecto de los cuales no se hayan soportado
o satisfecho cuotas de IVA (como, por
ejemplo, gastos de personal o gastos finan-
cieros), ni incluira el margen de beneficio de
la operacion, tal y como se pone de mani-
fiesto en el siguiente ejemplo.

Ejemplo n.° 2

La sociedad A, como sociedad cabecera
de un grupo de sociedades, presta deter-
minados servicios de gestion y administra-
cion a la sociedad B que, por realizar (por
gjemplo) alguna actividad exenta, bien de
formacion, sanitarias, financieras o inmobi-
liarias, aplica una prorrata del 5%. Para ello,
la sociedad A recibe aprovisionamientos
por valor de 1.000 u.m., por los cuales ha
soportado cuotas de IVA. Ademas, incor-
pora gastos de personal imputables por im-

su naturaleza y funcion, estén normalmente destina-
dos a ser utilizados por un periodo de tiempo superior
a un afo como instrumentos de trabajo o medios de
explotacion.
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Cuadron.° 4

Ejemplo n.° 2. Liquidacion del IVA aplicando o no la modalidad avanzada

Sin aplicacién de la modalidad avanzada

Aplicando la modalidad avanzada

Aprovisionamientos 1.000 Aprovisionamientos 1.000
Gastos de personal 8.000

Margen 1.000

Base imponible 10.000 Base imponible 1.000
Tipo gravamen 16% Tipo gravamen 16%
Total cuota IVA 1.600 Total cuota IVA 160
IVA deducible (5%) 80 IVA deducible (5%) 8
IVA no deducible (95%) 1.520 IVA no deducible (95%) 152

Fuente: Elaboracion propia.

porte de 8.000 u.m. y su margen habitual
seria de 1.000 u.m. Pues bien, la base im-
ponible del IVA de la prestacion de servicios
de la sociedad A a la sociedad B seria la
que podemos ver en el cuadro n.° 4, en
funcion de si ambas tributan en el régimen
de grupo de entidades y aplican la modali-
dad avanzada.

Por tanto, si no se aplicara la modalidad
avanzada, la base imponible seria a la con-
traprestacion, esto es, la totalidad de los
costes soportados (con independencia de
que sobre ellos se haya soportado o no
IVA), méas el margen de la operacion, y el
IVA repercutido ascenderia al 16% del total,
que al ser parcialmente deducible para la
sociedad B (solo un 5%), supondria un ma-
yor coste para la misma por importe de
1.520 u.m.

Por el contrario, si se aplicara el régimen
especial en su modalidad avanzada, la
base imponible del IVA se reduciria sola-
mente a los costes soportados por la so-
ciedad A con IVA, es decir, a 1.000 umy

por lo tanto, el IVA soportado ascenderia a
160 u.m. con un mayor coste para la so-
ciedad B por importe de 152 u.m., ya que
8 u.m. serian deducibles.

La segunda caracteristica peculiar de esta
modalidad avanzada, es que las menciona-
das operaciones intragrupo constituiran un
sector diferenciado a efectos de deducibili-
dad del IVA soportado, entendiéndose afec-
tos al mismo todos los bienes y servicios uti-
lizados directa o indirectamente, total o
parcialmente, en su realizacion y por los
cuales se haya soportado o satisfecho efec-
tivamente el IVA.

Es decir, el total de las operaciones in-
tragrupo se trataria como un todo a los
efectos de considerar si el IVA soportado,
por los bienes y servicios utilizados para
realizar dichas operaciones intragrupo, es
deducible. Asi, seran fiscalmente deduci-
bles las cuotas soportadas o satisfechas
por la adquisicion de bienes y servicios
destinados directa o indirectamente, total o
parcialmente, a la realizacion de estas ope-



raciones, siempre que dichos bienes y ser-
vicios se utilicen en la realizacion de opera-
ciones que generen el derecho a la
deduccion.

De esta manera las cuotas del IVA so-
portadas por la adquisicion de bienes ad-
quiridos para la realizacion de operaciones
intragrupo que den lugar a operaciones su-
jetas y no exentas al IVA podran ser objeto
de deduccion total; en cambio, por la reali-
zacion de operaciones que fueran sujetas y
exentas al impuesto no serian fiscalmente
deducibles.

Como tercera caracteristica y para mi-
tigar en todo caso la deduccién parcial de
las cuotas de IVA soportadas, esta mo-
dalidad concede a las sociedades que
formen parte del grupo la facultad de re-
nuncia, ejercitable operacién por opera-
cién, de todas las exenciones previstas
en el articulo 20.1 de la Ley del IVA, y no
s6lo de las inmobiliarias. Esta renuncia
debe realizarse mediante la expediciéon de
una factura en la que conste la repercu-
sion del Impuesto, en su caso, y una refe-
rencia al articulo 163 sexies.cinco de la
Ley del IVA.

En virtud de dicha habilitacion, nuestra
sociedad A podria renunciar a la exencion
en el IVA por las operaciones financieras
que realizara con empresas del grupo de
entidades, asi los préstamos concedidos a
sus participadas (y miembros del grupo de
entidades) podrian estar sujetos al IVA en
su totalidad o bien parcialmente, de tal ma-
nera que se redujera el importe de los in-
gresos provenientes de actividades exentas
y, en consecuencia, se redujera el importe
del IVA soportado no deducible de la socie-
dad A, tal y como se pone de manifiesto en
el siguiente ejemplo:
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Ejemplo n.° 3

La sociedad A realiza un préstamo por
importe de 1.000.000€ que, en principio
estaria sujeto y exento del IVA, a dos enti-
dades del grupo: la sociedad B tiene dere-
cho a deducirse la totalidad de las cuotas
de IVA soportadas, mientras que la socie-
dad C tiene una prorrata del 5%. Para la
realizacion de dicha actividad, la sociedad
A recibe prestaciones de servicios y bienes
por valor de 10.000 u.m. por los cuales ha
soportado cuotas de IVA. Ademas, incor-
pora gastos de personal imputables a di-
cho servicio por importe de 6.000 u.m.,
siendo su margen habitual en este tipo de
transacciones el 5% sobre el importe pres-
tado, es decir, 50.000 u.m. En el cuadro n.°
5 analizamos cémo afectaria la renuncia a
la exencion por parte de la sociedad A
cuando el destinatario es la sociedad By la
sociedad C.

Por lo tanto, puede observarse que la
aplicacion de la modalidad avanzada del
régimen especial resulta conveniente en el
caso de que el destinatario tenga derecho
pleno a la deduccion del IVA soportado (so-
ciedad B), mientras que en supuestos
como el de la sociedad C, en el que el des-
tinatario tiene limitado el derecho a la de-
duccion del IVA soportado, conviene no re-
nunciar a dicha exencion.

En conclusion, las principales ventajas
de esta modalidad avanzada para los gru-
pos de sociedad son las siguientes:

a) En las prestaciones de servicios de
gestion y administracion, el nivel avan-
zado permitira que en aquellas socie-
dades participadas que no tengan
derecho a deducirse la totalidad de
las cuotas de IVA soportadas por en-
contrarse en prorrata, la regla especial
de determinacion de la base imponi-
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Cuadron.°5

Ejemplo n.° 3. Modo de afectacion de la renuncia a la exencion del IVA

Destinatario Soc. B:
Soc. A no renuncia a la exencién

Destinatario Soc. B:
Soc. A renuncia a la exencion

IVA soportado por Soc. A | Base: 10.000 |IVA soportado por Soc. A | Base: 10.000
Cuota: 1.600 Cuota: 1.600
IVA soportado por Soc. B Base: 0 IVA soportado por Soc. B| Base: 50.000
Cuota: 0 Cuota: 8.000
IVA no deducible 1.600 IVA no deducible 0
IVA repercutido 0 IVA repercutido 8.000
IVA deducible 0 IVA deducible 9.600

Destinatario Soc. C:
Soc. A no renuncia a la exencién

Destinatario Soc. C:
Soc. A renuncia a la exencion

IVA soportado por Soc. A | Base: 10.000 |IVA soportado por Soc. A | Base: 10.000
Cuota: 1.600 Cuota: 1.600
IVA soportado por Soc. C Base: 0 IVA soportado por Soc. C| Base: 50.000
Cuota: 0 Cuota: 8.000
IVA no deducible 1.600 IVA no deducible 7.600
IVA repercutido 0 IVA repercutido 8.000
IVA deducible 0 IVA deducible 2.000

Fuente: Elaboracién propia.

ble supone una disminuciéon de cos-
tes (cuotas de IVA soportado no de-
ducibles). Esto es asi porque la base
imponible no estara integrada por el
margen de beneficio ni por los costes
sobre los que la entidad que entregue
el bien o preste el servicio no haya
soportado IVA, sino solamente por
aquella parte del coste del servicio
que se corresponda con gastos suje-
tos y no exentos al IVA.

b) Asimismo, en el caso de operaciones

exentas, como las financieras, el nivel
avanzado permite renunciar a la exen-
cién operacion por operacion, de tal

manera gue los préstamos concedi-
dos a entidades con prorrata del
100% podrian repercutir el impuesto
de tal manera que se generara IVA no
deducible alguno. Ya que la sociedad
que realice la operacion intragrupo re-
percutira el Impuesto y la destinataria
tendra derecho a la deduccion del
mismo. Por otro lado los préstamos a
sociedades que tengan limitado el de-
recho a la deduccién del IVA soporta-
do podrian ir sin IVA y se evitaria que
la sociedad destinataria soportara un
IVA irrecuperable. De todas formas
por realizar una operacion exenta la
prestataria tendria limitado parcial-



mente el importe del IVA soportado
correspondiente a los bienes y servi-
cios afectos a la actividad financiera.

En definitiva y tal y como se puede apre-
ciar, ademas de la modalidad basica, la
cual resulta beneficiosa en todo caso, (bien
porque existan sociedades con cuotas de
IVA a compensar y otras con cuotas a in-
gresar 0 bien por operaciones puntuales
que podrian generar importantes cuotas de
IVA a compensar), la aplicacion de la mo-
dalidad avanzada podria aumentar la dedu-
cibilidad del IVA soportado de sociedades
que realicen actividades financieras in-
tragrupo, asi como minorar el coste que el
IVA soportado de sociedades en prorrata,
COomo consecuencia de servicios intragrupo
sujetos al impuesto.

3.3. Especialidades relativas a las
liquidaciones del grupo

Las entidades acogidas a este régimen,
cuya opcion tendra una validez minima de
3 anos, deberan cumplir con todas las obli-
gaciones tributarias que les correspondan
como sujetos pasivos del impuesto, previs-
tas en el articulo 164 de la Ley del IVA, con
la salvedad del ingreso de la deuda tributa-
ria o la solicitud de su compensacion o de-
volucion.

En especial, deberan presentar declara-
ciones-liquidaciones mensuales con inde-
pendencia de su volumen de operaciones,
aunque sin proceder al ingreso de las canti-
dades que de ellas se deriven. De esta for-
ma, cada entidad debera determinar su
cuota tributaria del periodo y presentar la
correspondiente liquidacion conforme a las
normas que le resulten aplicables.

Por su parte, la sociedad dominante, en
su calidad de representante del grupo a los
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efectos en este régimen, deberé presentar
las declaraciones-liquidaciones periddicas
agregadas del grupo de entidades una vez
presentadas las declaraciones liquidaciones
individuales (incluida la de la entidad domi-
nante), procediendo, en su caso, al ingreso
de la deuda tributaria o a la solicitud de
compensacion o devolucion.

LLas mencionadas declaraciones-liquida-
ciones deberan presentarse durante los 20
primeros dias naturales del mes siguiente al
correspondiente periodo de liquidacion
mensual, segun los modelos de declara-
cion-liquidacion individual y agregada apro-
bados por el Ministerio de Economia y Ha-
cienda mediante la Orden EHA/3434/2007,
de 23 de noviembre: modelo 322 para las
autoliquidaciones individuales, y modelo
353 para las autoliquidaciones agregadas.

3.4. Requisitos formales para la
aplicacion del régimen especial

En la medida en que la aplicacion del ré-
gimen de grupos en IVA es voluntaria para
todas las entidades que lo compongan, el
articulo 163 sexies de la Ley del IVA esta-
blece que cada entidad que quiera formar
un grupo a efectos del IVA, a través de su
Consejo de Administracion u érgano que
gjerza funciones equivalentes, debera acor-
dar individualmente su integracion en el
grupo antes del inicio del afio natural en
que vaya a resultar de aplicacion el régimen
especial, es decir, antes de 31 de diciem-
bre del ano anterior al de inicio de aplica-
cion del régimen.

Posteriormente, la sociedad dominante
debera comunicar la siguiente informacion
al érgano competente de la Administracion
tributaria en el mes de diciembre anterior al
inicio del ano natural en el que deba surtir
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efecto la aplicacion del régimen especial, a
través del modelo «039 Comunicacion de
datos», correspondiente al Régimen espe-
cial del Grupo de Entidades en el IVA, apro-
bado por la Orden EHA/3434/2007, de 23
de noviembre.

Asimismo, la sociedad dominante debera
comunicar a la Administracion tributaria du-
rante el mes de diciembre de cada ano na-
tural respecto al siguiente la relacion de
entidades del grupo que apliquen el régi-
men especial, identificando las entidades
que motiven cualquier alteracion en su
composicion respecto a la del afo anterior,
en su caso. En el caso de que se hayan in-
corporado entidades al grupo en el mes de
diciembre, la informacion relativa a dichas
entidades se podra presentar hasta el 20
de enero siguiente. En este dltimo supues-
to, debera aportarse copia de los acuerdos
por los que las entidades que se incorporen
al grupo opten por el régimen especial.

Por Ultimo, también se comunicara a la
Administracién tributaria la renuncia al régi-
men especial en el mes de diciembre ante-
rior al inicio del ano natural en el que deba
surtir efecto, tanto en lo relativo a la renun-
cia del total de entidades que apliquen el
régimen especial como en cuanto a las re-
nuncias individuales.

La falta de adopcion en tiempo y forma de
los mencionados acuerdos del érgano de ad-
ministracion impedira la aplicacion del régi-
men por la entidad, sin que ello afecte a
aquellas entidades del grupo que si hayan
cumplido con los requisitos formales, entre
las que, necesariamente, debe encontrarse la
entidad dominante. Es decir, el incumplimien-
to de los requisitos por parte de alguna socie-
dad solo perjudica a esta, y no al resto del
grupo, pero quien debe cumplir en todo caso
con los mismos es la sociedad dominante.

La opcién por el régimen especial vincu-
lard a la sociedad durante un periodo mini-
mo de 3 anos, tras los cuales se entendera
prorrogada, salvo renuncia expresa. La re-
nuncia a la aplicacién del régimen también
vincula a la entidad por un periodo minimo
de tres anos; es decir, no podra optar por
su aplicacion durante los tres afos poste-
riores a la renuncia.

No obstante, debe tenerse en cuenta
que, en caso de que se opte por la modali-
dad avanzada, la opcién por la misma ten-
dra una validez minima de 1 afio, entendién-
dose igualmente prorrogada salvo renuncia,
la cual tendra una validez de 1 afo. Sin em-
bargo, esta renuncia no impide que las enti-
dades que formen el grupo continten apli-
cando el régimen especial «basico».

3.5. Sistema de informacion analitica

La aplicaciéon de la modalidad avanzada
del régimen especial conlleva el deber de
confeccionar y conservar un sistema de in-
formacion analitica basado en criterios razo-
nables de imputacion de los bienes y servi-
cios utilizados en la realizacién de las
operaciones intragrupo, que debera reflejar
la utilizacion sucesiva de dichos bienes y
servicios hasta su aplicacion final fuera del
grupo, e incluir una memoria justificativa de
los criterios de imputacion utilizados, que
deberan ser homogéneos y mantenerse du-
rante todos los periodos en los que sea de
aplicacion el régimen especial, salvo maodifi-
cacion por causas razonables. Dicho siste-
ma de informacion debera conservarse du-
rante el plazo de prescripcion del Impuesto.

El incumplimiento de la obligacion de su
confeccién y conservacion determina la
pérdida del régimen especial (tanto en su
modalidad basica como avanzada) y la



vuelta al régimen individual, ademas de
constituir una infraccién tributaria grave de
la sociedad dominante, sancionada con
una multa pecuniaria del 2% del volumen
total de operaciones del grupo.

La existencia de inexactitudes u omisio-
nes en el sistema de informacién, constitui-
ra una infraccion tributaria grave por parte
de la entidad dominante, que sera sancio-
nada con una multa pecuniaria proporcional
del 10% del importe de los bienes y servi-
cios adquiridos a los terceros a los que se
refiera la informacion inexacta u omitida.

Debe tenerse en cuenta que ambas san-
ciones son compatibles con las que proce-
dan por la aplicacion de los articulos 191,
193, 194 y 195 de la Ley General Tributaria,
si bien las sanciones previstas en los articu-
los 191 y 193 no podran tener la califica-
cion de graves o muy graves.

3.6. Actuaciones de comprobacion
e investigacion

Las actuaciones de comprobacion e inves-
tigacion relacionadas con la aplicacion del ré-
gimen de grupos se entenderan, en principio,
con la sociedad dominante, como represen-
tante del grupo, si bien podran entenderse
igualmente con las sociedades dependientes.

Las actuaciones de comprobacion e inves-
tigacion realizadas a cualquiera de las entida-
des del grupo interrumpiran el plazo de pres-
cripcion para todas las entidades del mismo.

El hecho de tributar en este régimen ha-
bilita a la Inspeccion a ampliar a 24 meses
la duracién de las actuaciones de compro-
bacion e inspeccion, por concurrir una cir-
cunstancia de especial complejidad.

La entidad dominante sera sujeto infrac-
tor por los incumplimientos de las obliga-
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ciones especificas del régimen de grupos,
respondiendo solidariamente del pago de
las sanciones todas las entidades del gru-
PO, y sin perjuicio de su responsabilidad in-
dividual en el incumplimiento de sus propias
obligaciones tributarias.

4. EL CONCEPTO DE GRUPO EN
OTROS IMPUESTOS: EL IMPUESTO
SOBRE TRANSMISIONES
PATRIMONIALES Y ACTOS
JURIDICOS DOCUMENTADOS Y EL
IMPUESTO SOBRE ACTIVIDADES
ECONOMICAS

4.1. El Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados (articulo 108 de la
Ley del Mercado de Valores)

El articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores (LMV), en
su ultima redaccion dada por la Ley
36/2006, de 29 de noviembre, de medidas
para la prevencion del fraude fiscal, regula
la tributacion de la transmision de valores
en el IVA y en el Impuesto sobre Transmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Do-
cumentados (en adelante ITPAJD). Con ca-
racter general se declaran exentas las
transmisiones de valores, admitidas o no a
negociacion en mercados secundarios, en
ambos impuestos. De todas formas existen
importantes excepciones: Tributaran por
[TPAJD como transmision onerosa de bie-
nes inmuebles, entre otros supuestos cuan-
do los valores o participaciones transmiti-
dos o adquiridos representen partes
alicuotas del capital social en entidades
cuyo activo esté compuesto en, al menos
un 50% por inmuebles radicados en Espa-
Aa siempre que como resultado de dicha
transmision el adquirente, directa o indirec-
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tamente, obtenga un porcentaje superior al
50% del capital sobre esas entidades o,
una vez obtenido dicho porcentaje, aumen-
te la cuota de participacion. A estos efec-
tos, ahade el articulo, se computaran tam-
bién como participacion del adquirente los
valores de las demas entidades pertene-
cientes al mismo grupo de sociedades.

Una de las novedades que presenta la
nueva redaccion del articulo 108 LMV, es la
inclusion, en el computo de participacion, del
resto de entidades pertenecientes al mismo
grupo que la adquirente. La norma no define
un concepto de grupo por lo que debe aten-
derse, en nuestra opinion, al concepto de
grupo del articulo 42 C.Com. Esta novedad
tiene su origen, entre otros supuestos, en su-
jetar a tributacion aquellas adquisiciones rea-
lizadas por varias sociedades pertenecientes
al mismo grupo de entidades pero en las que
ninguna de ellas adquiria el control evitando
de este modo, la tributacion por transmisio-
nes patrimoniales onerosas®. Con la nueva
regulacion estas adquisiciones quedarian su-
jetas. No obstante, la norma parece diferen-
ciar las adquisiciones realizadas por entida-
des, de las realizadas por personas fisicas.
En efecto, el pendltimo parrafo del apartado
2, letra a) del articulo 108 LMV dice:

«Tratandose de sociedades mercantiles,
se entendera obtenido dicho control cuando
directa o indirectamente se alcance una parti-
cipacion en el capital social superior al 50%.
A estos efectos se computaran también
como participacion del adquirente los valores
de las demas entidades pertenecientes al
mismo grupo de sociedades.»

3 No obstante, el Tribunal Econdémico Administrativo
Central, en Resolucion 2761/2002, de fecha 5-03-
2003, considerd sujetas al impuesto las adquisiciones
de participaciones en una entidad inmobiliaria a través
de sociedades del mismo grupo al considerar que se
daba la existencia de simulacién, tal como establecia
el articulo 25 de la anterior Ley General Tributaria.
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En nuestra opinion, la referencia a socie-
dades mercantiles debe predicarse de la so-
ciedad inmobiliaria y no de la entidad adqui-
rente. Asi, si la entidad inmobiliaria tiene
naturaleza mercantil se establece una pre-
suncion iuris et de iure de obtencion del
control dado que es una participacion en el
capital social superior al 50%. A contrario
sensu, si la entidad no tuviese naturaleza
mercantil (una Sociedad Agraria de Transfor-
macion, podria entenderse obtenido el con-
trol, por ejemplo, a través del control de los
organos de gestion dado que la norma no
establece ninguna presuncion al respecto.

Dicho esto, el computo del 50% debe
realizarse en dos fases. En primer lugar
computando la participacion directa e indi-
recta del adquirente. En este punto, la nor-
ma no especifica quién es el adquirente por
lo que debe computarse la participacion di-
recta o indirecta tanto si el adquirente es
una entidad como una persona fisica. En
segundo lugar, debe computarse los valo-
res de las demas entidades pertenecientes
al mismo grupo de sociedades. Aqui, la
norma limita el computo a las entidades del
grupo de sociedades, sin referirse a perso-
nas fisicas, consecuencia logica de la remi-
sion al articulo 42 CCom. que se refiere ex-
clusivamente a sociedades. Si el legislador
hubiese querido incluir a las personas fisi-
cas es de prever que lo hubiese previsto
expresamente como ocurre en el concepto
de grupo a efectos de aplicar el régimen de
pymes, tal como hemos comentado. Nos
encontramos, por tanto, ante una situacion
en la que personas fisicas y entidades tie-
nen un trato desigual. Por una parte, al de-
terminar la participacion directa e indirecta
se incluyen sociedades y personas fisicas
y, por otra parte, al determinar la participa-
cion a nivel de grupo, se excluyen las per-
sonas fisicas. Este trato desigual puede dar



lugar a conclusiones diferentes ante un
mismo resultado final.

Veamos un ejemplo, supongamos una
persona fisica que participa en el 100% de
una entidad que, a su vez, participa en un
40% en una sociedad inmobiliaria. Si la per-
sona fisica adquiere directamente un 20%
de la sociedad inmobiliaria, el porcentaje de
participacion indirecto, el 100% del 40%,
junto al porcentaje directo recién adquirido,
un 20%, otorga a ésta el control de la so-
ciedad inmobiliaria por lo que la operacion
estara sujeta al impuesto. Ahora bien, su-
pongamos que inicialmente la persona fisi-
ca participa directamente en un 20% de la
sociedad inmobiliaria y en otra sociedad al
100% la cual no detenta participacion algu-
na en la sociedad inmobiliaria. Si esta Ultima
sociedad adquiere el 40% de la sociedad
inmobiliaria participara directamente en di-
cho porcentaje sin que quepa computar
como participacion indirecta el 20% perte-
neciente a la persona fisica y, a su vez,
tampoco cabré incluir dicho 20% a nivel de
grupo pues la persona fisica no pertenece
al mismo. En esta hipdtesis, con un resulta-
do idéntico al primer supuesto pero en el
que €l orden de las operaciones se ha mo-
dificado, no cabria sujetar la adquisicion al
impuesto.

4.2. El Impuesto sobre Actividades
Econémicas

El articulo 82 del Real Decreto Legislativo
2/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley Regu-
ladora de las Haciendas Locales establece
la exencion del IAE de los sujetos pasivos
del Impuesto sobre Sociedades que tengan
un importe neto de cifra de negocios infe-
rior al milldbn de euros.
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Al objeto de aplicar la referida exencion,
la norma establece la obligacién de compu-
tar como cifra neta de negocios el importe
total de la cifra de negocios del grupo de
sociedades al que la entidad pertenezca.
De esta manera el concepto de grupo de
sociedades, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 42 del Codigo de Comercio
en los términos de la seccion 1.2 del capitu-
lo | de las normas para la formulacion de las
cuentas anuales consolidadas, aprobadas
por Real Decreto 1815/1991, de 20 de di-
ciembre determina la aplicacion de la exen-
cioén total por este impuesto.

5. CONCLUSION

A nadie se le escapa la enorme impor-
tancia econdmica de las transacciones in-
tragrupo, de ahi, la especial sensibilidad
del legislador fiscal frente a los grupos de
empresas y su intencion de regular las
principales relaciones intragrupo, en con-
traposicion a la aparente apatia del legis-
lador mercantil que, al margen de la nor-
mativa sobre consolidacion contable, se
ha limitado a definir el concepto de grupo.
En esta linea, con el nuevo régimen de
grupos de VA, el legislador fiscal incluye
regimenes especiales aplicables a los gru-
pos de sociedades en los dos principales
impuestos que gravan la actividad econé-
mica. En efecto, el Impuesto sobre Socie-
dades, ademas de las continuas mencio-
nes al articulo 42 C.Com., incluye, por un
lado, el régimen de consolidacion fiscal vy,
por otro y no menos importante, la regula-
cién sobre operaciones vinculadas recien-
temente modificada. A estos regimenes
se ha anadido en el Impuesto sobre el Va-
lor Ahadido, como hemos visto, el nuevo
régimen de grupos de enorme trascen-
dencia practica.
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Por otra parte, pensemos que la aplica-
cion del régimen de grupos, tanto en el Im-
puesto sobre Sociedades como en el IVA,
exige en la practica la existencia de una so-
ciedad dominante que detente la titularidad
de las sociedades dominadas, situacion
que no se da en grupos horizontales en los
que una o varias personas fisicas participan
directamente en las entidades del grupo.
Para alcanzar esta estructura juridica en la
que existe una sociedad dominante es ne-
cesario, en la mayoria de los casos, realizar
una o varias operaciones de reestructura-
cion reguladas en el capitulo VIII, Titulo VII
del TRLIS, normalmente fusiones, canjes de
valores o0 aportaciones no dinerarias. La
aplicacion del régimen de neutralidad fiscal
previsto para este tipo de operaciones exi-
ge, conforme a lo dispuesto en el articulo
96.2 del TRLIS, la concurrencia de motivos
econdmicos validos, tales como la rees-
tructuracion o racionalizacion de las activi-
dades de las entidades que participan en la
operacion y excluye su aplicacion cuando
la operacion se realice con la mera finalidad
de conseguir una ventaja fiscal.

Pues bien, la Direccion General de Tri-
butos (DGT), entre otras, en consultas vin-
culantes numeros V0251-06, V1475-07 y
V1432-08, en relacion con operaciones de
canje de valores en las cuales se aportan
varias sociedades a una sociedad holding,
ha admitido como motivo econdémico vali-
do el hecho de que una vez realizada la
operacion planteada, la sociedad holding
tenga la posibilidad de optar por el régimen
de consolidacion fiscal y grupos de IVA.
Asi, la doctrina de la DGT permite a aque-
llos grupos de sociedades creados en vir-
tud de operaciones de reestructuracion
empresarial acogidas al capitulo VIII, optar
por el régimen de consolidacion fiscal o de
grupos de IVA sin temor a que se cuestio-
ne la motivaciéon econémica de la opera-
cion de reestructuracion. De esta forma se
facilita y amplia el acceso a estos regime-
nes tanto a grupos de sociedades que ya
cumplen los requisitos exigidos como a
aquellos otros que sin cumplirlos, pueden
llegar a cumplirlos mediante operaciones
relativamente sencillas de reestructuracion
empresarial.



Los grupos de sociedades en el derecho tributario

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALVAREZ SUsO, MARCOS Y ROMERO DE LA VEGA, ANTO-
NIO (2007): «El nuevo régimen especial del grupo
de entidades». Revista Actum, Abril.

BoTELLA GARCIA-LASTRA, CARMEN (2001): «La impor-
tancia de la motivacion econdmica de las ope-
raciones de concentracion y reestructuracion
empresarial y su incidencia fiscal». Revista de
Contabilidad y Tributacion del CEF, 224.

COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES (2005):
«Communication from the commission to the
council, the European Parliament and the Euro-
pean Economic and Social Committee on the
work of the EU Joint Transfer Pricing Forum on
transfer pricing documentation for associated en-
terprises in the EU». Brussels.

Duaue DomINGO, JusTINO (2002): «El concepto de
grupo de sociedades y su desarrollo en el Dere-
cho espanol. Derecho de sociedades». Libro ho-
menaje al profesor FERNANDO SANCHEZ CALERO.
Editorial Mc Graw Hill.

GiL DEL CamPO, MIGUEL (2007): «La nueva Ley de
Prevencion del Fraude Fiscal». CISS, Grupo Wol-
ters Kluwer.

LOPEZ SANTACRUZ MONTES, JOSE ANTONIO Y ORTE-
GA CARBALLO, ENRIQUE (2006 Y 2007): «Memento
practico Francis-Lefebvre grupos consolidados».

OcbE (2003): «Directrices aplicables en materia de
precios de transferencia a empresas multinacio-
nales y administraciones tributarias».

Ocbe CoMITE ON FiscAL ArFFARE (2005): «Model Tax
Convention on Income and on Capital».

SANZ GADEA, EDUARDO (2004): «Operaciones vincu-
ladas». Revista de Contabilidad y Tributacion del
CEF, 252.

TRAPE VILADOMAT, MONTSERRAT (2005): «El Foro so-
bre precios de transferencia en la Union Euro-
pea. Nuevas tendencias en economia y fiscalidad
internacional». Septiembre — Octubre, 825.

VICENT CHULIA, FRANCISCO (2008): «Introduccién al
Derecho Mercantil». Editorial Tirant lo Blanch.

83



84

El significado juridico de los grupos de

sociedades. La corporate governance

Los grupos de sociedades constituyen una realidad empresarial caracteristica de nuestro tiempo
en la que se ejerce, por la entidad que encabeza el grupo, una direccion unificada sobre las diver-
sas personas juridicas, normalmente sociedades, que lo componen. La dialéctica unidad econé-
mica-pluralidad juridica caracteriza al grupo y es el factor que dificulta el logro de un régimen juri-
dico adecuado para el mismo. No han faltado los intentos por conseguirlo, no sélo en los diversos
ordenamientos juridicos nacionales, sino también en la Unién Europea. Salvo algunas excepciones
(como es el caso de Alemania o Portugal), el tratamiento de los grupos se orienta, dentro de la
corporate governance, hacia la autorregulacion, sin perjuicio de la existencia de ciertas normas le-
gales sobre la figura. Pero, mas en general, este planteamiento podria realizarse a través de ins-
trumentos, como el «contrato de grupo», compatible con el vigente Derecho espafiol, y formula
idénea para establecer bases sdlidas sobre su régimen juridico.

Sozietate-taldeak oso enpresa-errealitate esanguratsua dira gaur equnean: talde horietan, buru den
erakundeak norabide komuna ematen die taldea osatzen duten bateko eta besteko pertsona juri-
dikoei (normalki, sozietateak izaten dira). Batasun ekonomikoa versus aniztasun juridikoa, dialektika
horixe da taldearen bereizgarri nagusia eta baita, aldi berean, talde horietarako araubide juridiko
egokia lortzeko oztopo handiena ere. Eta, egin, egin izan dira makina bat ahalegin araubide hori
mamitzeko, ez soilik estatu bakoitzeko antolamendu juridikotan, baita Europar Batasunean ere.
Zenbait salbuespen alde batera utzita (esate baterako, Alemania eta Portugal), taldeekiko tratamen-
dua, corporate governance delakoaren baitan, autoerregulazioara bideratu da nagusiki; figura horri
buruzko lege-arauei erreparatuta beti. Nolanahi, orokorrean hartuta, planteamendu hau «taldekako
kontratua» delako tresnaren bidez gauza daiteke, zuzenbide espainiarrarekin bat datorrelako eta tal-
deen araubide juridikoari buruzko oinarri finkoa ezartzeko formula ezin hobea delako.

Groups of companies are a current business reality characteristic, in which the company leading the
group performs a unified management of the different legal entities, usually companies that form the
group. The dialectic economic unity and legal plurality characterises the group and is the factor that
hinders at the same time the achievement of a suitable legal regime. Such a regime has been tried
many times, not only in the different national legal regulations, but also in the EU. Except several
exceptions (like Germany or Portugal), the treatment of the groups is focused, within the corporate
governance, towards the self-regulation without detriment of some legal rules over the figure.
However, more in general, this approach could be applied through tools such as the “group
agreement”, compatible to the current Spanish Law and a suitable formula to stablish a solid base
over its legal regime.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008
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1. PRESENTACION

El interés por el estudio y la regulacion
de los grupos de empresas o de socieda-
des (segun terminologia preferida por los
juristas) ha sido bien notorio a lo largo del
pasado siglo XX, en particular en su segun-
da mitad. Es mas, puede decirse que esta
singular forma de organizacion empresarial
surge para el Derecho como objeto de es-
tudio y de regulacion en dicha época, aun-
que, sin duda, pueden rastrearse estructu-
ras similares en fases historicas anteriores.
Como expresion del creciente proceso de
concentracion empresarial, los grupos tien-
den a producir diversos y complejos pro-
blemas juridicos que afectan, sobre todo, a
aquellas ramas del Derecho directamente
vinculadas con la ordenacion normativa de
la empresa y de su actividad (Derecho mer-
cantil, Derecho del trabajo y Derecho tribu-

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

tario, esencialmente). Aunque esos proble-
mas tienden a adquirir un perfil propio,
segun el sector del ordenamiento juridico
en que nos encontremos, suele haber
acuerdo en sefialar al Derecho mercantil
como el ambito natural de su tratamiento,
correspondiendo dentro de él, al Derecho
de sociedades la primacia a la hora de su
regulacion. En efecto, es aqui donde se
plantean las cuestiones esenciales del gru-
po, susceptibles, por lo demas, de exten-
derse a otras ramas del Derecho: su con-
cepto, los sujetos que lo componen
(normalmente, sociedades), los conflictos
entre interés del grupo e interés individual
de sus sociedades integrantes, la tutela de
los socios externos y de los acreedores so-
ciales, etc.

Es cierto, no obstante, que la realidad
mas reciente de los grupos nos muestra
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una llamativa evolucion, conforme a la cual
otras entidades y personas juridicas son
susceptibles de integrarse en ellos, dando a
su fisonomia, y a su significado juridico, una
cierta novedad, asi como una considerable
dificultad de tratamiento. No faltan en nues-
tro tiempo, por ello, grupos de sociedades
cooperativas, grupos encabezados por una
fundaciéon o grupos de asociaciones; se tra-
ta, en todos los casos, de personas juridi-
cas ajenas, prima facie, al Derecho mercan-
til, a pesar de la expansion de los principios
reguladores de las sociedades mercantiles
a dichas entidades, como nos muestran las
leyes mas recientes en la materia. Sin perjui-
cio, por ello, de la importancia practica de
los grupos compuestos por entidades, en
principio, no mercantiles, en el presente tra-
bajo nos limitaremos a efectuar algunas re-
flexiones introductorias sobre los grupos de
sociedades mercantiles, a la vista de que
éstas son, en la mayoria de los casos, las
protagonistas del funcionamiento cotidiano
del asunto que nos ocupa. Y, dentro de di-
cha categoria, la referencia principal ha de
hacerse a las sociedades andénimas, asi
como a las sociedades de responsabilidad
limitada, al ser éstas las formas juridicas
preferidas en la realidad espanola para el
gjercicio de la actividad empresarial.

2. CONCEPTO, ELEMENTOS
Y CARACTERES DE LOS GRUPOS
DE SOCIEDADES

2.1. Consideraciones generales

Para situar adecuadamente los términos
del problema, conviene comenzar por una
reflexion sintética en torno al concepto y ele-
mentos de los grupos de sociedades. Como
es bien sabido, la doctrina juridica considera
unanimemente gque un grupo es un agrega-

do empresarial integrado por diversos suje-
tos de Derecho (normalmente sociedades)
que, sin perjuicio de su personalidad juridica
propia, quedan sometidos en su actuacion
en el mercado a una direccién econdémica
unificada, ejercida por la entidad cabecera
del grupo. Se advertira, por ello, que el gru-
po, en cuanto tal, carece de personalidad ju-
ridica o, dicho de otra manera, no es, for-
malmente, al menos, un sujeto de Derecho.
Ello no impide, sin embargo, que tanto la
doctrina, como los tribunales vy el legislador
consideren al grupo como un <«actor» rele-
vante de la realidad empresarial, como uno
de los protagonistas mas destacados del
panorama econdémico de nuestros dias.

Puede comprenderse facilmente que, al
lado de los problemas estrictamente empre-
sariales, en los que aqui no podemos entrar,
la figura del grupo plantee numerosas cues-
tiones juridicas, no siempre de facil resolu-
cion. Para empezar, la formacion de un gru-
po hace surgir una modalidad singular de
empresa, que no suprime o extingue la per-
sonalidad juridica de sus componentes.
Frente al modelo clasico de empresa que
solo tiene un titular juridico (por ejemplo, una
sociedad andnima), la unidad empresarial
del grupo se descompone, desde el punto
de vista del Derecho, en una pluralidad de ti-
tulares. Esa dialéctica unidad empresarial-
pluralidad juridica caracteriza esencialmente
al grupo vy es la fuente de la complejidad de
la figura y de la dificultad de su tratamiento
normativo. Y aunque el grupo se manifieste
como tal publicamente, las relaciones juridi-
cas concretas, de hecho, se establecen y
concluyen por sus sociedades componen-
tes. Por ello no hay, en tal sentido, «acree-
dores del grupo», sino concretos acreedores
de las sociedades que lo integran; del mis-
mo modo, tampoco puede hablarse, en
caso de crisis econdémica, de «concurso de
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acreedores del grupo», sino de concurso de
las sociedades que lo forman. En todo caso,
y tanto en un ejemplo como en el otro, el
hecho de la existencia del grupo termina in-
fluyendo, con distinta intensidad pero per-
ceptiblemente, en las pretensiones de los
acreedores asi como en el desarrollo y reso-
lucidn de los concursos declarados respecto
de las sociedades que lo integran.

Esta diversificacion de efectos, empresa-
riales, por un lado, y juridicos, por otro, no
ha de ocultar que buena parte de las rela-
ciones establecidas por las sociedades del
grupo son el resultado, precisamente, de su
pertenencia al mismo; que se explican, en
suma, por la «légica empresarial» desarrolla-
da en el mercado por el agregado de socie-
dades que lo integran. La clave esencial del
grupo, como ya se ha dicho, es la direccion
econémica unificada en él ejercida y a la
que se someten sus miembros. De este
modo, las sociedades agrupadas, aunque
mantienen su personalidad juridica propia,
ven reducida su autonomia econdémica, por
haber cedido a la entidad cabecera del gru-
po un nUmero variable de sus facultades en
materia empresarial; por tal razén, dichas
sociedades no podran ser consideradas, en
Ultima instancia, responsables Unicos de
una determinada conducta o del estableci-
miento de una concreta relacion juridica. Se
abre aqui un capitulo esencial en el trata-
miento legal de los grupos, al plantear la
posible implicacion en la responsabilidad de
una sociedad del grupo de otros integrantes
del mismo, ajenos formalmente a la relacion
juridica de la que se derive aquélla.

2.2. Tipologia de los grupos
El asunto de la responsabilidad, quiza el

mas llamativo de los que constituyen la te-
matica juridica del grupo, ha de ponerse en

relacion, como todos los demas, con la par-
ticular estructura organizativa de que se
haya dotado. Se distingue, asi, entre grupos
centralizados y grupos descentralizados,
segun que la entidad cabecera del grupo
asuma de hecho, en un caso, la practica to-
talidad de las facultades empresariales de
las sociedades integradas o que, en otro,
gjerza Unicamente las facultades basicas en
materia de direccion empresarial, permitien-
do a aquéllas un margen variable de auto-
nomia en el gjercicio de la actividad de em-
presa. Esta distincion es de extraordinaria
relevancia para el régimen juridico de los
grupos, si bien no es facil de perfilar en la
practica con la debida nitidez. En todo caso,
indica, a nuestro juicio, una perspectiva ba-
sica al interpretar y aplicar las normas juridi-
cas relativas al grupo, con el propdsito de
lograr soluciones adecuadas y proporciona-
das en cada caso.

Una segunda distincién importante es la
que separa a los grupos jerarquicos o verti-
cales de los paritarios u horizontales. Si en
ambos se ejerce una direccion econdmica
unificada sobre todas las sociedades agru-
padas, su fundamento es diferente, segun
gue nos encontremos ante un grupo jerar-
quico o uno paritario. En el primer caso, los
grupos verticales, la direccion unitaria es el
resultado de la previa situacion de dominio
obtenida por una entidad o sociedad sobre
otra u otras sociedades; por la via, general-
mente, de la adquisicion de una porcion re-
levante de acciones o participaciones (se-
gun el tipo de sociedad de que se trate) se
obtiene el dominio o control necesario para
hacer posible a la entidad o sociedad domi-
nante el gjercicio de una direccion econoé-
mica unificada. En el segundo caso, los
grupos horizontales, en cambio, la entidad
cabecera del grupo ejerce la direccion uni-
taria sobre la base del acuerdo libremente
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establecido de las sociedades que se agru-
pan, que se mantienen independientes
unas de otras, desde el punto de vista eco-
némico. Por regla general, cuando se habla
de grupo de sociedades se suele pensar en
uno de naturaleza jerarquica, y a él se refie-
ren, por regla general, la mayoria de las
normas juridicas que contemplan dicho fe-
némeno, tanto en el Derecho espanol como
en otros ordenamientos. Ademas, buena
parte de los problemas que se consideran
tipicos de los grupos de sociedades son,
sobre todo, caracteristicos de los de natu-
raleza jerarquica.

2.3. Interés del grupo frente a intereses
de las sociedades agrupadas

Con independencia, en todo caso, de los
vinculos que unan a las sociedades agrupa-
das, y de la estructura organizativa de que se
doten, ha de afirmarse que el grupo constitu-
ye una realidad relevante para el ordena-
miento juridico en la que destaca su condi-
cion de empresa articulada mediante
diversos sujetos de Derecho. Esta caracteris-
tica es, sin duda, la causa del éxito de esta
singular modalidad de concentracion empre-
sarial en la realidad econémica de nuestros
dias; pero es, a la vez, la fuente de numero-
sos problemas derivados del conflicto tipico
que los grupos plantean: la posible contra-
dicciéon entre los intereses de la empresa
como tal —el grupo— vy los intereses de las
sociedades, u otros sujetos de Derecho, que
la compongan. Puede hablarse, asi, de un
interés del grupo, identificado en los grupos
jerarquicos, a veces con cierta ligereza, con
el interés de la entidad dominante, que ha de
constituir de hecho la pauta de comporta-
miento de las sociedades agrupadas; pero
como, a su vez, estas ultimas han de promo-
ver su propio interés, tan legal y legitimo

como el anterior, se abre la posibilidad de
conflicto antes apuntado, cuya resolucion
viene a constituir el «corazén» del Derecho
de los grupos de sociedades.

No ha de partirse, sin embargo, de la
creencia de que el conflicto de intereses en
el seno del grupo sea siempre y en todo
caso la inevitable consecuencia derivada de
su formacién. En numerosas ocasiones, y
de forma sintomatica en los grupos jerar-
quicos, coinciden el interés del grupo vy los
intereses de las sociedades que lo compo-
nen; incluso, para numerosas sociedades,
su integracion en un grupo suele ser, con
sus luces y sus sombras, la mejor manera
de defender y promover su particular inte-
rés social. Sentada esta idea, que responde
a una realidad cierta y caracteristica en el
seno de los grupos, no ha de ocultarse, del
mismo modo, la existencia, también real,
del conflicto de intereses apuntado; se tra-
ta, en todo caso, de un conflicto cuya reso-
lucion ha de evitar los dos extremos a priori
imaginables: de un lado, el otorgar perpe-
tua prioridad al interés del grupo, sin pre-
ocuparse de la suerte de los intereses so-
ciales particulares y de los sujetos (socios,
acreedores y trabajadores de las socieda-
des filiales) a ellos conectados; de otro, el
reconocer, de acuerdo con el Derecho de
sociedades vigente en casi todos los paises
actualmente, la existencia insoslayable del
interés particular de las sociedades agrupa-
das. De seguir la primera solucion, la for-
macion de un grupo supondria la conver-
sibn en «esclavas» de las sociedades o
entidades integrantes; de atender, en cam-
bio, a la segunda solucion, la tutela excesi-
va de estas ultimas haria imposible el fun-
cionamiento del grupo como tal.

A la vista de lo expuesto, cualquier inten-
to de regulacion legal de los grupos de so-
ciedades habra de partir del necesario res-
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peto al interés del grupo, que constituye,
con los matices debidos a la modalidad de
que se trate, la razén de ser de la existencia
de la empresa de grupo. Tal cosa supone
reconocer la licitud de las instrucciones im-
partidas por la entidad cabecera del grupo
en uso de la direccidon econdmica unificada
que le corresponde. Ademas, para que di-
chas instrucciones permitan la realizacion
del interés del grupo hace falta que sean
consideradas vinculantes, esto es obedeci-
das por los é6rganos de las sociedades
agrupadas, siempre que se desenvuelvan
en el marco del interés del grupo. Sobre
esta premisa, puede suceder que algunas
de esas instrucciones resulten perjudiciales
para la sociedad ejecutora de las mismas,
lo que no empana en absoluto su licitud si
esta Ultima recibe una compensacion ade-
cuada que sirva de contrapartida al dano
experimentado.

3. REGULACION JURIDICA
DE LOS GRUPOS DE SOCIEDADES.
ESPECIAL REFERENCIA
A LA UNION EUROPEA

3.1. Premisas legales

Sentadas las premisas mas elementales
sobre el concepto y caracteres del grupo
de sociedades, conviene referirse, seguida-
mente, a su regulacion legal. De entrada,
sorprende la escasez de paises que dispo-
nen de un régimen juridico suficiente y ade-
cuado a esta singular forma de empresa.
En Europa destaca el pionero ejemplo de
Alemania (Ley de sociedades por acciones
de 1965), seguido muy de cerca por Portu-
gal (Codigo de sociedades comerciales de
1986) y completado en los Ultimos afios por
algunos paises de Europa del Este (Hun-
gria, Croacia, Eslovenia, entre otros), si-

guiendo muy de cerca, en todo caso, el
modelo aleman. Los restantes paises del
continente, entre ellos Espafa, carecen de
un tratamiento normativo proporcionado a
la importancia econdmica del grupo, aun-
que no faltan proyectos legislativos al res-
pecto que, desgraciadamente, no han lle-
gado a convertirse en Derecho positivo. Es
muy interesante, en este plano, el ejemplo
de la Unién Europea, en cuyo seno germi-
no, hace mas de treinta anos, el proposito
de elaborar unas normas especificas sobre
los grupos de sociedades, promulgando al
efecto dos directivas: una, sobre los aspec-
tos contables, y otra, sobre la vertiente juri-
dico-material. La primera se aprobd, efecti-
vamente, en 1983 y fue objeto de recepcion
legislativa por los diversos paises de la
Unién; en Espana, mas en concreto, en-
contramos sus huellas en diversos precep-
tos, de entre los que destacan los articulos
42 a 49 del Cédigo de comercio.

Por desgracia, la directiva sobre el régi-
men juridico-material de los grupos, en la
que se pondrian de manifiesto algunas de
las ideas que hemos indicado mas arriba,
no ha llegado a aprobarse y los érganos
competentes de la Unién Europea han
puesto de manifiesto, en los Ultimos anos,
su voluntad de no llevarla adelante. Sin em-
bargo, esta negativa no reduce la importan-
cia practica de la figura ni anula la necesi-
dad de su urgente regulacion; sucede, sin
embargo, que la Unidon Europea renuncia a
elaborarla, en su totalidad, y transfiere a los
estados, sobre la base del principio de sub-
sidiaridad, la competencia legislativa esen-
cial para fijar las bases fundamentales de la
misma. De ello es buena prueba el Informe
Winter (noviembre de 2002), elaborado por
un relevante equipo de juristas europeos, y
en el que se fijan las pautas para la regula-
cion de las sociedades mercantiles en la
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Uniodn, sobre la base, entre otros extremos,
de las propuestas, de origen privado, ela-
boradas por un conjunto de juristas unidos
bajo el nombre de Forum Europaeum «De-
recho de grupos» (que se pueden consultar
en nuestro idioma en Revista de Derecho
Mercantil, n.° 232, 1999, pags. 445-575).
En el Informe Winter, por tales motivos, los
grupos de sociedades y el gobierno corpo-
rativo (corporate governance) constituyen
dos de los temas «estrella» y ponen de re-
lieve la conexion que existe entre ambos y
la importancia de prestar una cierta aten-
cion dentro de este trabajo al andlisis juridi-
co de aquéllos.

3.2. El Informe Winter sobre el Derecho
de sociedades en Europa y en los
grupos

Para el Informe Winter, siguiendo, en
buena medida, las ideas del Forum Euro-
paeum, el tratamiento de los grupos en la
Unién Europea ha de tener un caracter re-
ducido, permitiendo su compatibilidad, so-
bre la base de planteamientos comunes,
con las normas que, en su caso, puedan
adoptar los Estados miembros. A tal efecto,
son tres, fundamentalmente, los aspectos
relativos a los grupos que han de ser consi-
derados a la hora de contemplar su régi-
men juridico. Prescindiendo ahora de la re-
ferencia a los grupos piramidales, cuya
probleméatica tiene rasgos especificos, nos
referiremos, ahora, a las dos vertientes que
nos parecen mas relevantes. De un lado, se
habla del principio de transparencia como
criterio basico a la hora de trazar su regula-
cion, y de otro se alude al necesario equili-
brio en la consideracion de los intereses,
con frecuencia contrapuestos, que se ven
afectados por el funcionamiento del grupo.
Se trata, por ello, de hacer mas diafana su

estructura, asi como las relaciones de las
sociedades agrupadas entre si, mediante
las oportunas obligaciones de disclosure,
quiza una de las cuestiones de mayor ac-
tualidad en el seno de los grupos integra-
dos por sociedades cotizadas. En este as-
pecto hay, como resulta légico, una
considerable cercania entre las propuestas
relativas a los grupos en el Informe Winter
con las que el mismo contiene sobre go-
bierno de la empresa. Por otra parte, €l re-
ferido informe considera imprescindible el
establecimiento de medidas de defensa del
interés del grupo, por un lado, y de los inte-
reses sociales de las sociedades agrupa-
das, asi como de sus socios minoritarios,
acreedores y trabajadores, por otro. Se in-
tenta, de este modo, hacer posible el equili-
brio de intereses en el seno del grupo, al
que mas arriba nos referiamos, como uno
de los elementos medulares de su régimen
juridico.

A pesar del no poco tiempo transcurrido
desde la presentacion del Informe Winter
hasta nuestros dias, no contamos con
ejemplos relevantes, en los ordenamientos
de los Estados miembros, que reflejen
adecuadamente en normas juridicas los
principios que acabamos de exponer. Qui-
za convenga hacer una excepcion, si bien
de reducido alcance, con el Derecho italia-
no en el que encontramos algunas refe-
rencias interesantes al grupo con motivo
de la reforma de su Codice civile, en 2003.
En dicho texto legal, y concretamente, en
su articulo 2497, se reconoce de manera
nitida, la posibilidad y la legalidad de la di-
reccién econémica unificada en el seno de
los grupos, debiendo responder las enti-
dades que ejerzan dicha funciéon ante las
sociedades componentes del grupo por
los posibles darios derivados del predomi-
nio del interés del grupo. Es importante re-
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saltar, con todo, que no habré lugar a esa
responsabilidad si no se ha producido
dano «a la luz del resultado conjunto de la
actividad de direccion y coordinacion» del
grupo, o si el dafio ha sido «integramente
eliminado como consecuencia de opera-
ciones dirigidas a tal fin».

Con todo, el relieve que han adquirido
las cuestiones de transparencia empresa-
rial, en relacion, sobre todo, con las socie-
dades cotizadas, propician una progresiva
consideracion de los grupos en el marco
del Derecho del mercado de valores. De
acuerdo con la filosoffa que impregna este
sector del ordenamiento juridico, y, mas
concretamente, la importancia extraordina-
ria del corporate governance, es muy im-
portante explicar claramente la estructura 'y
la organizacion de los grupos de socieda-
des. A tal fin las indicadas leyes de trans-
parencia, como la espariola, de 17 de julio
de 2003, a la que aludiremos mas adelan-
te, se refieren en diferentes apartados de
su texto a especificas obligaciones infor-
mativas que incumben a las sociedades in-
tegradas en grupos, lo que viene a confir-
mar, recientemente, la hipdtesis de partida
del presente trabajo.

3.3. El Derecho espanol: planteamiento
general

Como ya se ha indicado, no disponemos
en el ordenamiento juridico espafiol de un
régimen suficiente y equiliorado de los gru-
pos de sociedades. Existen, si, algunos as-
pectos mejor tratados que otros; en este
sentido, cabe destacar la vertiente tributaria
de la cuestion, con una normativa relativa-
mente completa en la Ley del Impuesto de
Sociedades. Del mismo modo, la jurispru-
dencia laboral ha consolidado algunos cri-

terios en torno a la relacion de los grupos
de sociedades con la tutela de los dere-
chos de los trabajadores, con especial refe-
rencia a la responsabilidad de las socieda-
des del grupo por las deudas laborales de
una o de varias de ellas. En el terreno espe-
cifico del Derecho mercantil, en cambio,
falta una concepcion genérica de la institu-
cibn que dé pistas seguras sobre su mejor
tratamiento. Y ello, a pesar de la frecuencia
con la que, en muy distintas leyes, se alude
a los grupos de sociedades. Debe desta-
carse, en tal sentido, la regulacion de la
consolidacion contable en el Cédigo de co-
mercio (arts. 42 a 49), a cuyo efecto el con-
cepto de grupo establecido se basa exclu-
sivamente en la situacién de control o
dominio que una sociedad tenga o pueda
tener, directa o indirectamente, sobre otra
u otras sociedades (art. 42, 1.°). En las le-
yes de sociedades anénimas y de respon-
sabilidad limitada no escasean las alusiones
a la figura en estudio, aunque, por regla ge-
neral, falta en ellas su concepto o los ca-
racteres generales que permitan formular
su delimitacion basica. En tal sentido, y ha-
ciendo una breve seleccion, cabe remitir al
lector a los arts. 10, 29, 1.°y 40, 4.° de la
Ley de sociedades de responsabilidad limi-
tada (LSRL, de 23 de marzo de 1995), asi
como a los arts. 105, 2.°, 200, 132y 142
de la Ley de sociedades andnimas (LSA, de
22 de diciembre de 1989). No es improce-
dente la referencia a la ley (estatal) de coo-
perativas, de 16 de julio de 1999, en cuyo
art. 78 se contempla la figura del «grupo
cooperativo», con un planteamiento basado
en la direccion unificada y no en el control,
como acabamos de ver a propdésito del Co-
digo de comercio.

Al margen del Derecho vigente, conviene
aludir, siquiera sea brevemente, al propdsito
de establecer una disciplina de los grupos, a
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la Propuesta de Cédigo de sociedades mer-
cantiles, publicada en noviembre de 2002.
Aunque esta importante obra prelegislativa
se encuentra, en apariencia, sin posibilidad
de convertirse, al menos por el momento, en
norma vigente, constituye, sin embargo, una
aportacion relevante al tema que nos ocupa,
que ha de ser estudiada con atencion. Su
analisis (aunque es un texto sin fuerza vincu-
lante, quedando limitado a tener un alcance
meramente doctrinal) permitira apreciar, por
contraposicion, la insuficiencia de las nor-
mas que nuestro Derecho mercantil en vigor
dedica a la figura de los grupos.

4. GOBIERNO DE LA EMPRESA
Y GRUPOS DE SOCIEDADES

4.1. Presentacion

A la hora de estudiar la relacion entre go-
bierno de la empresa y grupos de socieda-
des sorprende, en una primera aproxima-
cion, la casi total ausencia de alusiones a
aquellos en los informes y cddigos sobre el
gobierno de las empresas o corporativo. Qui-
za por la influencia de los planteamientos
norteamericanos, quiza por la relativa impre-
cision terminoldgica que los suele caracteri-
zar, el caso es gue la mencion del término
«empresa» se ha llevado a cabo sin precisar
exactamente qué deba entenderse por tal, si
bien en el Cédigo Conthe, en particular, pa-
rece encontrarse un planteamiento mas am-
bicioso con diversas menciones de la figura
del grupo. Por otra parte, de las iniciales refe-
rencias a la empresa se ha pasado, de inme-
diato, a la consideracion aislada de las socie-
dades (andnimas) cotizadas, con lo que se
ha terminado por escamotear, de hecho, un
elemento basico para comprender las razo-
nes Ultimas del funcionamiento efectivo de
los érganos sociales.

4.2. Larealidad espafola: del Informe
Olivencia al Cédigo Conthe,
pasando por el Informe Aldama

Por concretar nuestra indagacion en el
caso espafnol, las afirmaciones anteriores
cobran especial significado en el marco del
Informe Olivencia, primero, como es sabi-
do, de los documentos redactados en Es-
pafia para conseguir un «buen gobierno»
de las empresas y, mas especificamente,
de las sociedades cotizadas. A lo largo de
su contenido, no encontramos referencia
alguna a los grupos de sociedades, a pesar
de su ya advertida influencia en cuanto a la
estructura de la propiedad de las socieda-
des cotizadas. Esta vertiente se ha soslaya-
do para concentrar la atencion en el ambito
de los administradores de tales sociedades
y, mas especificamente, de sus deberes y
principales obligaciones. No es el momento
ahora de valorar esta opcién ni, tampoco,
de enjuiciar el acierto o desacierto de las
recomendaciones propuestas en dicho in-
forme para mejorar el gobierno de la em-
presa, basadas en la autorregulacion y no
en la intervencion legislativa.

Aparte de alguna sucinta alusion a la po-
sicion de los accionistas significativos de la
sociedad, y que conecta con la tematica
del control 0 dominio de una sociedad, an-
tesala de los grupos, nada hay en el Infor-
me Olivencia que permita apreciar la reali-
dad de las conexiones entre gobierno de la
empresa y grupos de sociedades. Esta cir-
cunstancia, junto con otros aspectos esen-
ciales del debate sobre corporate
governance, cambia de manera perceptible
en el Informe Aldama, en el cual aparecen
numerosas alusiones a la figura del grupo
de sociedades. Sin que ello haya de enten-
derse como una aproximacion sistematica
a dicha modalidad de empresa, si que se
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ha de destacar este planteamiento que
hace justicia, aunque no sea integra, a su
importante papel en la realidad empresarial.

En este sentido, el Informe Aldama da por
supuesto el concepto de grupo y prescinde
de todo tipo de consideraciones sobre su
formacion, clases y sobre los sujetos o enti-
dades que puedan integrarlo. Solo se pre-
ocupa de aludir a los grupos al hilo de deter-
minadas cuestiones planteadas con motivo
del desarrollo de los temas esenciales alli
tratados. El primer aspecto en el que apare-
cen mencionados los grupos de sociedades
se refiere a la mejora de la transparencia de
las sociedades cotizadas. Con este motivo,
indica el Informe Aldama que habra de po-
nerse de manifiesto «la estructura de propie-
dad de la sociedad», lo que supone comuni-
car a los mercados la existencia de los
«pactos parasociales», asi como «la estruc-
tura de control de las sociedades o grupos
de sociedades que participan en el capital
de la sociedad y en el de sus filiales, sobre
todo cuando en ellas participen también los
accionistas de referencia».

Con motivo del tratamiento de los debe-
res de los administradores de la sociedad
cotizada, el Informe Aldama prosigue efec-
tuando diferentes referencias a los grupos
de sociedades. Asi, por lo que afecta al de-
ber de lealtad, se advierte de que los admi-
nistradores de la sociedad no desempena-
ran «cargos en empresas competidoras de
la sociedad o de su grupo». De este modo,
sera incompatible con el deber de lealtad
que el administrador de la sociedad cotiza-
da en cuestion lo sea también de una de-
terminada sociedad competidora del grupo
en el que se integre la primera, incluyéndo-
se en la nocion de administrador, ademas
de quienes propiamente merezcan tal califi-
cacion: los altos ejecutivos de la sociedad,
aungue no tengan la condicién de conseje-

ros, los administradores de hecho, los ad-
ministradores ocultos, asi como los accio-
nistas de control. De este modo, el deber
de lealtad se expande mucho mas alla de
los confines de una concreta sociedad coti-
zada para abarcar todos los confines del
grupo en el que, en su caso, se integre. To-
das las personas fisicas v juridicas que inci-
dan en la gestion del grupo, incluyendo, en
particular, a la sociedad dominante, pueden
quedar, de este modo, sujetas al deber de
lealtad.

Por lo que se refiere al deber de diligen-
cia, muy relacionado con el interés de la
sociedad, indica el Informe Aldama que «el
gobierno corporativo de la empresa y la di-
reccion ejecutiva han de considerar los di-
versos intereses concurrentes en una deci-
sion, pero el criterio superior para dirimir
intereses en conflicto y para avanzar es el
bien de la empresa en su conjunto y su
continuidad a largo plazo». Es significativa
la mencioén del «bien de la empresa», frente
a la formula tradicional del interés social, e,
incluso, frente a la creacion de valor para el
accionista (shareholder value), que consti-
tuia el patron de conducta y la medida de
diligencia de los administradores en el Infor-
me Olivencia. Desde el punto de vista de
los grupos de sociedades, el planteamiento
del Informe Aldama, al referirse al «bien de
la empresa», permite, en apariencia, la esti-
macion del interés del grupo en su conjun-
to, sin que quede clara, por otra parte, su
relacion con los intereses sociales particula-
res de las sociedades que lo componen.

Algunas menciones a los grupos de so-
ciedades encontramos, finalmente, en el In-
forme Aldama cuando trata acerca de los
organos de la sociedad cotizada. Quiza las
mas significativas se concretan con motivo
del tratamiento del consejo de administra-
cion. Dentro de la tipologia de consejeros
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que alli se contiene, se nos dice que son
«Cconsejeros internos o ejecutivos» aquellos
que tienen «alguna capacidad de decision
en relacion con alguna parte del negocio de
la sociedad, o del grupo, mediante delega-
cién o apoderamiento estables conferidos
por el consejo de administracion o por la
sociedad respectivamente». Por su parte,
tanto los «consejeros externos dominicales»
como los «consejeros externos indepen-
dientes» habran de abstenerse de estable-
cer relaciones comerciales o profesionales
con la sociedad de cuya administracion for-
men parte, y también con el grupo en el
que aquélla se integre.

Por dltimo, en el Codigo Conthe, las re-
ferencias a los grupos son mas frecuentes,
siguiéndose, por regla general, el plantea-
miento que acabamos de ver en el Informe
Aldama. Aunque no se define la figura del
grupo, si que se delimita bien su sentido y
razén de ser ya desde la segunda reco-
mendacion del codigo, al centrar en la uni-
dad de direccién su caracteristica mas des-
tacada. Incluso en esta recomendacion se
contiene lo que podria considerarse una
forma de «contrato de grupo» (al que mas
adelante nos referiremos) como instrumen-
to de transparencia con respecto al merca-
do. En este sentido, la indicada recomen-
dacioén sefiala que si la sociedad matriz y la
sociedad dependiente del grupo cotizan en
bolsa, se habra de definir publicamente y
con precision «a) las respectivas areas de
actividad y eventuales relaciones de nego-
cio entre ellas, asi como las de la sociedad
dependiente cotizada con las demas em-
presas del grupo; b) los mecanismos pre-
vistos para resolver los eventuales conflic-
tos de interés que puedan presentarse». Al
margen de este asunto, verdaderamente
innovador en el marco del corporate gover-
nance, cuando menos por lo que se refiere

a nuestro pais, las alusiones ulteriores al
grupo dentro del Codigo Conthe suelen ob-
viar su delimitacion, mencionandolo a pro-
posito de diversos aspectos del funciona-
miento de la sociedad. Asi sucede, por
ejemplo, en la recomendacién numero
ocho, cuando se contemplan las compe-
tencias del consejo de administracion; en la
numero diez, con respecto al tipo de con-
sejeros que han de predominar en el con-
sejo; en la recomendacion numero treinta y
seis, a proposito de la retribucion de los
consejeros ejecutivos; y también en este
terreno retributivo, respecto de las mencio-
nes que han de consignarse en la memoria
(recomendacion numero 41).

No merece la pena, a la vista de lo ex-
puesto, alargar mas la referencia a los su-
puestos en los que aparece el grupo dentro
del Cédigo Conthe. Con todo, si conviene
reiterar 10 que constituye, podria decirse, su
orientacion de politica normativa (sin ignorar
el caracter no vinculante de sus recomenda-
cién) en cuanto al fenédmeno de los grupos:
progresiva presencia de los mismos a propo-
sito de muy diversos asuntos del funciona-
miento de la sociedad y de sus érganos, au-
sencia de definicion precisa al respecto, sin
ignorar que su esencia radica en la unidad de
direccion, y finalmente, algunas aportaciones
novedosas, como la ya destacada a propdsi-
to de la recomendacion nimero dos.

4.3. Laincidencia de algunas reformas
legislativas recientes en materia de
grupos. Consideracion especifica
de la ley de transparencia

Planteamiento introductorio

De acuerdo con el método esbozado en
el Informe Aldama, en el que se propugna-
ba, sin asomo de conflicto, la autorregula-
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cion de las sociedades cotizadas y la inter-
vencion legislativa, se promulgd en Espafa
la denominada Ley de Transparencia, de 17
de julio de 2003, que ha convertido en nor-
ma juridica vinculante algunas de las mas
relevantes recomendaciones contenidas en
el mencionado informe. Sin entrar en cues-
tiones de detalle, improcedentes en este
momento, conviene decir que la citada ley
modifica, de un lado, la ley del mercado de
valores, introduciendo una disciplina especi-
fica sobre la sociedad anénima cotizada. De
otro, modifica, asimismo, la ley de socieda-
des andnimas, estableciendo, en particular,
un detallado régimen de los deberes de los
administradores, de acuerdo con la enume-
racion, antes indicada, que se contiene al
respecto en el Informe Aldama. Es oportuno
sefialar que, asi como la primera vertiente
de la ley se refiere exclusivamente a la so-
ciedad cotizada, la reforma de la ley de so-
ciedades andnimas se lleva a cabo con ca-
racter general, de manera que no soélo se
han visto afectadas las sociedades cotiza-
das, sino también las sociedades andnimas
«cerradas»; se pone de manifiesto una cier-
ta contradiccion entre lo recomendado en el
Informe Aldama y lo que, finalmente, ha ter-
minado por hacer nuestro legislador.

AUn esta por demostrar, desde otro pun-
to de vista, si la aprobacion del Cdédigo
Conthe traera consigo cambios legislativos
relevantes en de los temas que ahora nos
ocupan; aungue hay alguna reforma de De-
recho de sociedades en tramite parlamenta-
rio (el proyecto de ley de las llamadas modi-
ficaciones estructurales de las sociedades
mercantiles), y se ha vuelto a la idea de con-
trol, como determinante del grupo desde el
punto de vista de la consolidacion contable,
nada hace presumir que el fendbmeno del
gobierno corporativo y, mas especificamen-
te, de los grupos de sociedades vaya a reci-

bir adecuado tratamiento normativo, al me-
nos a corto plazo. Es posible, por otra parte,
que la actual crisis financiera pueda tener
alguna consecuencia importante en el mar-
co del Derecho de sociedades, al impulsar,
quiza, la adopcion de normas imperativas
en supuestos donde antes se sugeria o re-
comendaba la autorregulacion. No es facil
hacer predicciones en un momento tan
confuso como el presente, pero, de confir-
marse la profundizacion de la crisis no pare-
ce sensato excluir cambios relevantes en
los proximos tiempos. La desconfianza ha-
cia los presupuestos ideoldgicos configura-
dores del anterior estado de cosas, es un
efecto colateral de la crisis global.

Los grupos de sociedades en la ley de
transparencia

Por lo que a los grupos de sociedades se
refiere, encontramos recogidas numerosas
alusiones que al respecto se hacian en el In-
forme Aldama, y que han tenido continuidad
en el Codigo Conthe, destinadas, en lo esen-
cial, a hacer mas transparente su estructura y
Su organizacion. Hay que lamentar, sin em-
bargo, que la ley haya desaprovechado la
oportunidad de considerar otros aspectos,
sobre todo si se tiene en cuenta que en la
version inicial del proyecto de ley, remitido
por el Gobierno al Parlamento, se encontraba
una norma relevante que afirmaba la respon-
sabilidad de los administradores de la socie-
dad dominante del grupo frente a la sociedad
dominada, sus socios y acreedores. Ademas,
el legislador podia haber utilizado algunas de
las normas proyectadas sobre la materia en
la ya mencionada Propuesta de Cdédigo de
sociedades mercantiles. En cualquier caso, y
antes de entrar en estos detalles, expondre-
mos las principales novedades que, con res-
pecto a los grupos de sociedades, se en-
cuentran en la ley de transparencia.
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Como cuestion critica general, ha de
censurarse la falta de rigor terminoldgico en
la que incurre la ley, con la utilizacion indis-
tinta —tradicional en nuestro Derecho— de
las nociones de «control» y «grupo». Este
es un viejo conflicto del Derecho espafiol
que ha dado lugar a numerosas confusio-
nes y en el que la todavia reciente modifica-
cion del art. 42 del Cédigo de comercio, a
través de la llamada ley de reforma conta-
ble, de 4 de julio de 2007, ha venido a alte-
rar el punto de vista sustentado en la ley de
transparencia. Si ésta Ultima, en apariencia,
consolidaba el caracter de «norma general»
en el Derecho de grupos de la «unidad de
direccion», la reforma que acabamos de
mencionar ha vuelto a la idea de control,
extendiendo su influencia incluso a la propia
ley del mercado de valores. Si hasta ese
momento, el grupo requeria en el Derecho
mercantil espafol la direccion econdmica
unificada (en la terminologia legal, «unidad
de direccion»), en la actualidad, el péndulo
se ha desplazado hacia el mero control, sin
que con ello se haya conseguido por otra
parte un planteamiento uniforme y coheren-
te dentro de nuestra disciplina. Esta por
ver, con todo, el valor que haya de atribuir-
se en sede de grupos a la delimitacién con-
tenida en el art. 42 del Cédigo de comercio,
materia sobre la que no resulta facil pro-
nunciarse en este momento y que, en todo
caso, No parece que deba constituirse en el
centro exclusivo del ordenamiento juridico
en cuanto a los grupos de sociedades.

En el conjunto de las normas que la ley
de transparencia dedica a la sociedad anoé-
nima cotizada, y que se insertan ahora en
la ley del mercado de valores, se alude al
grupo en el art. 114, 2.° de esta Ultima ley,
con motivo de la necesaria inclusion en la
memoria de la sociedad de las operaciones
que sus administradores realicen «con la ci-

tada sociedad cotizada o con una sociedad
del mismo grupo». También ha de mencio-
narse el art. 114, 3.° de la ley del mercado
de valores, que obliga a los administradores
de la sociedad cotizada a abstenerse de
realizar aquellas operaciones que afecten a
«valores de la propia sociedad o de las so-
ciedades filiales, asociadas o vinculadas
sobre las que disponga, por razén de su
cargo, de informacion privilegiada o reser-
vada en tanto esa informacion no se dé a
conocer publicamente». Por ultimo, el art.
116 de la ley del mercado de valores, que
impone a la sociedad cotizada la redaccion
de un informe anual de gobierno corporati-
vo, alude, a lo largo de su contenido, varias
veces a situaciones de grupo o a circuns-
tancias que se dan en el seno de un grupo.

Por lo que se refiere a las reformas intro-
ducidas en la ley de sociedades anénimas
por la ley de transparencia, también encon-
tramos diversas alusiones a los grupos, so-
bre todo en el marco del art. 127 de aquella
ley, relativas al deber de lealtad de los ad-
ministradores. De entre su amplio conteni-
do, que no vamos a detallar aqui, cabe
apreciar que se reafirma el elemento de la
unidad de decision, como caracteristica
esencial del grupo, en linea con lo que aca-
bamos de expresar.

Uno de los puntos mas significativos en
el complejo tema que nos ocupa que, final-
mente, no ha pasado al texto definitivo de
la ley de transparencia, es el establecimien-
to de una responsabilidad de los adminis-
tradores de la sociedad dominante frente a
la sociedad dominada, sus socios y acree-
dores por los dafios causados como con-
secuencia de una instruccion impartida en
el ejercicio de la «unidad de direccion» del
grupo. Esta norma, realmente trascenden-
tal, se contenia en el proyecto de ley remiti-
do por el Gobierno al Parlamento, pero fue
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suprimida en el curso de la tramitacion par-
lamentaria. Sin embargo, el art. 133, 2.° de
la ley de sociedades anénimas reconoce la
responsabilidad del administrador de hecho
de una sociedad anénima frente a la propia
sociedad, sus socios y acreedores en los
mismos términos que corresponderia a un
administrador de derecho, correcta y for-
malmente designado. Aunque esta norma
va mas alla del ambito de los grupos de so-
ciedades, podria servir, en el futuro, para
hacer posible lo que el proyecto de ley de
transparencia pretendia y que, definitiva-
mente, no se convirtié en norma vigente. A
nuestro juicio se abre, de este modo, una
via propicia para solicitar la responsabilidad
de los administradores de la sociedad do-
minante (y de esta misma, también) frente a
la sociedad dominada, sus socios y acree-
dores, si se prueba que tanto unos como
otra han actuado como «administradores
de hecho» de la sociedad dominada. Esta
prueba no es, ciertamente, sencilla, pero no
faltan las sentencias judiciales que recono-
cen la figura del administrador de hecho y
ofrecen algunas pautas para precisar su
concepto.

5. PROPUESTA DE AUTORREGULACION
DE LOS GRUPOS DE SOCIEDADES
EN EL CONTEXTO DEL GOBIERNO
DE LA EMPRESA: EL CONTRATO
DE GRUPO

5.1. Razoén de ser y contenido del
contrato de grupo

La ley de transparencia, como hemos
podido apreciar, alude repetidamente a los
grupos pero no ofrece un régimen suficien-
te para resolver los numerosos problemas
que suscitan, en particular las medidas
para hacer posible la realizacion del interés

del grupo, de un lado, vy la tutela de quie-
nes se vean afectados negativamente por
la misma, de otro. Algunas normas poste-
riores, como también se ha indicado, con-
tindan en esa linea de insuficiencia regula-
dora, introduciendo a la vez cambios
relevantes cuyo valor es dificil de determi-
nar en este momento. Por otro lado, y en
cuanto a la construccion de un régimen
suficiente y seguro sobre los grupos, no
parece posible utilizar las normas conteni-
das en la Propuesta de cédigo de socieda-
des mercantiles, cuya viabilidad legislativa
futura es muy discutible. Dado que los pro-
blemas suscitados por los grupos empie-
zan a ser acuciantes entre nosotros y que,
a la vez, esta modalidad de empresa care-
ce de una regulacion suficiente en el Dere-
cho espanol, proponemos intentar cubrir
esas carencias mediante un instrumento
muy apreciado en la érbita del gobierno de
la empresa: la autorregulacion. Como es
sabido, el Informe Olivencia, el Informe Al-
dama vy, finalmente, el Cddigo Conthe re-
comiendan que sean las propias socieda-
des cotizadas quienes incorporen
voluntariamente las propuestas en ellos
contenidas, sin perjuicio —sobre todo en el
Informe Aldama— de que puedan, a su
vez, ser acogidas en normas legislativas.
Por esa razén, y por entender que la figura
del grupo de sociedades disfruta de legiti-
midad juridica en nuestro Derecho, propo-
nemos una via, al margen de la ley —pero
no ilegal, obviamente—, que sirva para re-
solver preventivamente los posibles conflic-
tos que puedan surgir en su seno, y de la
que parece hacerse eco, segun se ha indi-
cado, el propio Cédigo Conthe. Se trata de
la figura del contrato de grupo, surgida en
el derecho aleman y reconocida también
en el derecho portugués, como un instru-
mento de organizacion del grupo con dos
finalidades esenciales:
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1.° Reconocer la primacia del interés del
grupo y de la «unidad de direccion»,
facultando a los administradores de la
entidad o sociedad cabecera del gru-
po para impartir instrucciones vincu-
lantes a los administradores de las
restantes sociedades integradas en él.

2.° Establecer medidas de tutela para
las sociedades integradas en el gru-
PO, SUS SOCIOS, acreedores y trabaja-
dores, sin comprometer la unidad de
funcionamiento econdmico del pro-
pio grupo. Se trata, en particular, de
compensar, en la medida de lo posi-
ble, los perjuicios que estos sujetos
puedan experimentar por la ejecu-
cidn de las instrucciones impartidas
por la direccion del grupo, sobre
todo cuando sean perjudiciales para
las sociedades agrupadas

De este modo, el contrato de grupo,
como pacto juridico entre las sociedades
que lo integran, estableceria las bases or-
ganizativas del mismo y habria de ser apro-
bado por sus diversos miembros, a través
de un procedimiento similar al que se reco-
noce en los diversos ordenamientos juridi-
cos para alteraciones estructurales basicas
de las sociedades (como pueden ser la fu-
sion, la escision, la transformacion, etc.).
Ello supone, obviamente, un complejo tra-
mite caracterizado por las notas de trans-
parencia y control externo. Aunque no po-
demos dar aqui el detalle de ese
procedimiento, vale decir que podréa estruc-
turarse en tres fases:

1.° Una fase preparatoria, en la que los
administradores de las sociedades
que pretenden agruparse determinan
las bases del contrato a través de la
elaboracion de un «proyecto de con-
trato de grupo». Dicho proyecto ha-

bra de ponerse a disposicion de los
socios de todas las sociedades, jun-
to con sendos informes de adminis-
tradores y expertos independientes
—como sucede en la fusion, en con-
creto— a fin de que puedan formar-
se una idea exacta de la integracion
empresarial que se pretende realizar.

2.° Una fase decisoria en la que las jun-
tas generales de socios habran de
acordar, en su caso, la aprobacion
del contrato, con arreglo a las nor-
mas que, segun el tipo de sociedad
o entidad juridica de que se trate, re-
gulan este tipo de decisiones.

3.° Una fase de ejecucion, que implicara
el cumplimiento de determinadas cau-
telas legales (inscripcion en registros,
medidas de tutela preventiva de los
acreedores de las sociedades, etc.)

Culminado este procedimiento, el con-
trato de grupo permitira el funcionamiento
de la empresa integrada por las sociedades
que lo han adoptado. Naturalmente, cada
contrato puede establecer un modelo diver-
so de grupo, jerarquico o paritario, centrali-
zado o descentralizado. En ocasiones, so-
bre todo cuando se trate de grupos
paritarios, el contrato servird para constituir
juridicamente el grupo. En otros casos, sin
embargo, el grupo ya existira, de hecho,
con anterioridad cuando, por ejemplo, una
sociedad ejercite una direccion econdémica
unificada sobre otra u otras gracias al con-
trol que ejerza sobre ellas. En estos Ultimos
casos, el contrato vendra a declarar que el
grupo ya existe como tal. En cierto sentido,
podra pensarse que entonces dicho con-
trato sera, esencialmente, un formalismo
que recogera solo los deseos de la entidad
0 sociedad dominante. Pero, aun en tales
supuestos, la utilidad de la figura parece in-
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negable ya que servird para manifestar pu-
blicamente la existencia del grupo, lo cual
ha de considerarse positivo. Al mismo tiem-
po, si su contenido es equilibrado, en la li-
nea antes expuesta, sera un buen testimo-
nio de la «seriedad» del grupo, que no
pretende expoliar a las sociedades que lo
integran en beneficio de determinados inte-
reses particulares.

5.2. El contrato de grupo como medida
de «buen gobierno»

Desde el punto de vista del corporate
governance, la adopcion de un contrato de
grupo, con un contenido similar al aqui ex-
presado, puede llegar a considerarse como
un instrumento o medida del «buen gobier-
no» de la empresa, de la misma manera
que o ha sido la adopciéon por las empre-
sas de las propuestas contenidas en el In-
forme Olivencia, en el Informe Aldama y en
el Codigo Conthe. El contrato de grupo fo-
menta la transparencia de las sociedades,
exterioriza los conflictos de intereses que
pueden afectar a sus administradores y
busca solucionar que equilibren las tensio-
nes y enfrentamientos que puedan darse
en su seno. Se realiza con ello, a nuestro
juicio, la finalidad esencial perseguida por el
debate en torno al gobierno de la empresa
y que reflejaba tan exactamente, el Informe
Winter, por lo que a la Unién Europea se
refiere.

Naturalmente, la propuesta que aqui se
formula requiere muchas precisiones ulte-
riores para hacerla operativa. Pero interesa
retener, en primer lugar, su encaje en nues-
tro Derecho, y ello por una razén muy sen-
cilla: si el grupo es una estructura empresa-
rial licita en el ordenamiento espanol,
también ha de serlo por fuerza el instru-

mento que sirve a su mejor organizacion y
al equilibrio de intereses en su seno. En se-
gundo lugar, la idea del contrato de grupo
puede materializarse de diferentes mane-
ras, segun el tipo de grupo gue se pretenda
organizar, asi como en funcién de su tama-
Ao, su relieve empresarial, etc. Puede ha-
ber, por ello, un contrato basico de grupo,
sin perjuicio de que se puedan concluir
contratos de grupo «de segundo grado»,
relativos, en el caso de grupos muy com-
plejos o con abundante nimero de socie-
dades, a un sector de ellas. Lo importante,
en todo caso, es destacar la contribucion
que tal instrumento puede proporcionar a la
transparencia de los grupos y a su mejor
desarrollo en el @mbito de un ordenamiento
juridico, como el espafiol, que les dedica,
muy escasa atencion.

6. CONCLUSIONES

Desde hace mucho tiempo, la figura del
grupo de sociedades constituye un reto
para el Derecho, debido a la considerable
dificultad que supone «casar» armoénica-
mente en una regulacion legislativa la uni-
dad econdmica y la pluralidad juridica que,
de manera esencial, caracterizan a esta
singular modalidad de empresa. El pionero
gjemplo aleman de regulaciéon de los gru-
pos, llevado a cabo mediante la Aktienge-
setz de 1965, ha sido seguido por muy po-
cos ordenamientos juridicos; han fracasado
hasta la fecha los intentos de la Unién Eu-
ropea en tal sentido. No obstante, en fe-
chas todavia recientes, ha reverdecido el
propdsito de regulacién europea de los
grupos, gracias a las indicaciones conteni-
das en el Informe Winter (2002), sin que
quepa resenar hasta el momento la traduc-
cién de estos buenos propdsitos en nor-
mas juridicas vinculantes.
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A pesar de estas circunstancias legales,
nada positivas, la constitucion y funciona-
miento de los grupos de sociedades esta
planteando multiples problemas juridicos,
de resolucion, obviamente, nada facil. Un
sector donde esa tematica ha ido adqui-
riendo progresivo relieve es el del corporate
governance. El todavia reciente Cdédigo
Conthe en Espafa alude repetidamente a
lo largo de su contenido a la figura del gru-
po. Bien es cierto que dicho texto, por su
propia naturaleza, carece de caracter vin-
culante y se limita a sefialar un conjunto de
recomendaciones, cuyo incumplimiento
s6lo supone para la sociedad cotizada la
necesidad de explicarlo al mercado. En el
terreno del Derecho positivo, la ley de
transparencia ha terminado eludiendo la te-
matica del grupo, y la Propuesta de codigo
de sociedades mercantiles, que lo regulaba
con detalle, no se ha convertido hasta el
momento en normativa vigente.

En el derecho espanol, la empresa de
grupo se encuentra escasamente regulada,
no siendo siempre coincidente el sentido
de los preceptos que a ella se refieren:
unos, como el art. 42 del Cdédigo de co-
mercio, lo contemplan desde la perspectiva
de la consolidacion contable, a través de
una situacion de mero control de una so-
ciedad sobre otra u otras; otros, como el
art. 78 de la Ley de cooperativas, hablan,
con mayor correccion, de unidad de direc-
cion, lo que hace posible contemplar gru-
pos jerarquicos, basados en el control, y
otros paritarios, sin relaciones de domina-
cidn entre las sociedades que lo formen.
Muy poco mas se puede extraer del dere-
cho espanol en torno al régimen juridico del

grupo, lo que sume su actividad en una si-
tuacion de considerable inseguridad, propi-
ciando todo tipo de opiniones, asi como,
sentencias de los tribunales dispares en
Sus valoraciones.

Ante este considerable vacio legislativo, y
buscando una situacion de mayor estabili-
dad y seguridad para el funcionamiento de
los grupos, el presente trabajo propone la
adopcion del llamado «contrato de grupo»,
a fin de prefigurar, en lo posible, su régimen
juridico fundamental. Dicho modelo de or-
ganizacion empresarial ha de considerarse
licito dentro del ordenamiento juridico espa-
Aol, pudiendo ser utilizado tanto entre las
sociedades cotizadas (como una especie
de medida de «buen gobierno») como en el
seno de grupos formados por sociedades
mercantiles de menor dimension e, incluso,
con participacion de otras personas juridi-
cas (fundaciones, asociaciones, etc.). Sin
entrar ahora en mayores detalles, todo con-
trato de grupo (cuya adopcién deberia ex-
presarse en una escritura publica) deberia
recoger, entre su clausulado, al menos dos
grandes ideas: la legitimacion de la unidad
de direccién en el grupo, como prueba de
la existencia de un interés colectivo («interés
del grupo»), de un lado, y el establecimiento
de medidas de tutela para quienes se ven
afectados por la superioridad de dicho inte-
rés sobre los intereses individuales de las
sociedades integradas en el grupo, de otro.
El contrato de grupo podra, finalmente,
contener otras clausulas que hagan posible
el funcionamiento del grupo y su adaptacion
a las cambiantes circunstancias del merca-
do, mediante mecanismos de articulacion
interna, arbitraje y resolucion de conflictos.



El significado juridico de los grupos de sociedades. La corporate governance

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

FonDAzIONE COURMAYEUR (2002): Le nuove funzioni
degli organi societari: verso la Corporate Gover-
nance? Milano.

ANTUNES, J.A. (2002): Os grupos de sociedades.
Estrutura e organizagdo juridica da empresa plu-
rissocietaria, 22 ed., Coimbra.

ARRIBA, M? L. de (2004): Derecho de grupos de so-
ciedades, Madrid.

BLuMBERG, P.: The law of Corporate Groups, Bos-
ton, 1983-1989.

DINE, J. (2000): The governance of corporate
groups, Cambridge.

EASTERBROOK, F. Y FiscHeL, D. (2002): La estructu-
ra econdmica del Derecho de las sociedades de
capital (trad. esp. de Francisco Marcos), Madrid.

EISENBERG, M. (1996): The governance of corporate
groups, en AAVV., | gruppi di societa, |, Milano,
1189y sigs.

EmBID IrRuUJO, J.M. (2003): Introduccion al derecho
de los grupos de sociedades, Granada.

EMMERICH, V. Y HABERSACK, M. (2005): Konzernrecht,
82 ed., Munchen.

EsTEBAN VELASCO, G. (dir.) (1999): El gobierno de las
sociedades cotizadas, Madrid.

2001: El gobierno de las sociedades cotiza-
das. La experiencia espafiola, Cuadernos de De-
recho y Comercio, 35: 11y sigs.

FUenTES NAHARRO, M. (2007): Grupos de socieda-
des y proteccion de acreedores (una perspectiva
societaria), Madrid.

GIRGADO PERANDONES, P. (2001): La empresa de gru-
po y el Derecho de sociedades, Granada.

2002: La responsabilidad de la sociedad ma-
triz y de los administradores en una empresa de
grupo, Madrid.

GUERRA MARTIN, G. (2003): £l gobierno de las socie-
dades cotizadas estadounidenses. Su influencia
en el movimiento de reforma del Derecho euro-
peo, Pamplona.

LATORRE CHINER, N. (2003): EI administrador de he-
cho en las sociedades de capital, Granada.

OLIVENCIA, M. (2002): EI gobierno de las socieda-
des, en AAVV., Derecho de sociedades. Libro
homenaje a Fernando Sanchez Calero, I, Ma-
drid: 1771 y sigs.

RecaLDE, A. (2002): Organizacion y «buen gobier-
no» de las sociedades andnimas cotizadas, Noti-
cias de la Union Europea, 210: 77 vy sigs.

SANCHEZ CALERO, F. (2001): La sociedad cotizada en
Bolsa en la evolucion del Derecho de socieda-
des, Madrid.

SANCHEZ CALERO, F. Y GUILARTE, J. (2002): El interés
social y los varios intereses presentes en la so-
ciedad anonima cotizada, Revista de Derecho
Mercantil, 246: 1653 y sigs.

101



102

Estructuras de propiedad y grupos
empresariales en Espana

El trabajo parte del analisis de las estructuras de propiedad y control de las empresas espafiolas
para, destacando el papel relevante de las participaciones accionariales entre las empresas, pro-
fundizar en la identificacion y estudio de los grupos empresariales en Espafia. Para ello cuenta con
datos del afio 2006 sobre casi 200.000 empresas espafolas recogidas en la base de datos espa-
fiola SABI, y méas de 4.700.000 empresas europeas en la base de datos Amadeus.

Jabetza-egiturei buruz nahiz enpresa espainiarren kontrolari buruz eginiko azterketa da lan honen
abiaburua, eta Espainiako enpresa-taldeak gero eta hobeto identifikatu eta ikertzea du helburu,
enpresen arteko akzio-partiketak zenbaterainoko garrantzia daukan azpimarratuz. Horretarako,
2006ko datuak aztertu ditu: Espainiako ia 200.000 enpresari buruzkoak (SABI datu-base espainia-
rrekoak) eta 4.700.000 enpresa europarrei buruzkoak (Amadeus datu-basekoak).

The paper starts from the analysis of the Spanish companies property and control structures,
highlighting the main role of the shareholders among the companies, and then studies in depth the
identification of the business groups in Spain. For that purpose, it uses data from almost 200,000
Spanish companies registered in the 2006 Spanish data base (SABI). It also uses data from more
than 4,700,000 European companies from the Amadeus data base.
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1. INTRODUCCION

La progresiva separacion entre propie-
dad y control de las empresas, y la consi-
guiente desvinculacion entre los intereses
de sus gestores y los objetivos de rentabili-
dad y maximizacién de valor perseguidos
por sus accionistas, han derivado, en los
ultimos anos, en una importante linea de in-
vestigacion en torno al estudio de las es-
tructuras de propiedad de las empresas. El
nivel de presion y control gjercido sobre los
gestores segun la naturaleza (tipo de accio-
nista) y el grado de concentracion de la

* Los autores agradecen el apoyo financiero obteni-
do de la Diputacion Foral de Gipuzkoa a través del
Programa Red guipuzcoana de Ciencia, Tecnologia e
Innovacién del Departamento para la Innovacion vy la
Sociedad del Conocimiento, y del Gobierno Vasco a
través de las ayudas concedidas por el Departamento
de Educacién, Universidades e Investigacion al grupo
de investigacion al que ambos pertenecen.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

propiedad se han convertido en objeto de
andlisis por su posible repercusion sobre la
forma de gestionar las empresas, sus deci-
siones de inversion-financiacion, su orienta-
cion internacional y los resultados obteni-
dos por éstas (Shleifer y Vishny, 1986;
Leechy Leahy, 1991; Prowse, 1992; Maher
y Anderson, 1999; Morck, Nakamura y Shi-
vdasani, 2000; Patterson, 2001; Walt, Inge-
ley y Diack, 2002; Evans, Evans y Loh,
2002; Douma, George y Kabir, 2003; Jones
y Danbolt, 2003; Welch, 2003; Alves y
Mendes, 2004; Bauer, Guenster y Otten,
2004; Tong y Ning, 2004, entre otros). La
evidencia empirica, no siendo en todos los
casos concluyente, si ha permitido vislum-
brar relaciones interesantes al respecto.

En Espanfa, el estudio de las estructuras
de propiedad y control ha ido de la mano
de autores como Mato (1990), Galve y Sa-
las (1992, 1993 y 1994), Crespi y Garcia-
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Cestona (2001 y 2002), Cuervo, Fernan-
dez y Gémez (2002), entre otros. La
informacioén ofrecida por la Central de Ba-
lances del Banco de Espana y la Comision
Nacional del Mercado de Valores ha per-
mitido aproximarse a la realidad espafola
sobre el tema, aunque, por las caracteristi-
cas de ambas fuentes, de forma muy ses-
gada hacia las empresas espafnolas de
mayor tamario.

Por otra parte, y ademas de su relacion
con el desempenfo y decisiones de inver-
sién-financiacion de las empresas, la pro-
fundizacion en el andlisis de la propiedad
de las empresas ha puesto de manifiesto la
importante y creciente relevancia de las
participaciones accionariales entre empre-
sas y, derivado de ellas, de los grupos em-
presariales a los que éstas dan lugar. Asi,
por ejemplo, los trabajos empiricos sobre
estructuras de propiedad y control de las
empresas espanolas (Galve y Salas, 1992,
1993 y 1994; Crespi y Garcia-Cestona,
2001 y 2002) muestran coémo las empre-
sas no financieras se erigen como el princi-
pal tipo de accionista de las sociedades
cotizadas, y las empresas extranjeras ocu-
pan el tercer puesto en importancia a tra-
vés de participaciones accionariales eleva-
das que buscan, en la amplia mayoria de
los casos, el control de las empresas parti-
cipadas.

Hablar de grupos empresariales es ha-
blar de una realidad heterogénea y comple-
ja que se hace presente a lo largo y ancho
del planeta en todo tipo de paises —inde-
pendientemente de su tamano y grado de
desarrollo—, y que, en buena medida, son
fruto del proceso de globalizacion en el que
estamos inmersos. Su papel relevante en
las diferentes economias, en general, ha
motivado nuestro interés por su estudio en
el caso de Espana.

Asi, pues, el presente trabajo persigue
destacar el papel relevante de las relacio-
nes de propiedad entre las empresas y pro-
fundizar en la identificacion y estudio de los
grupos empresariales en Espafa, partiendo
del analisis de las estructuras de propiedad
y control de las empresas espanolas. Para
ello, por un lado, hemos contado con datos
del aflo 2006 sobre casi 200.000 empresas
esparolas, recogidas en la base de datos
espanola SABI, y de mas de 4.700.000
empresas europeas en la base de datos
Amadeus. Por otro lado, hemos aplicado
un método de identificacion de grupos em-
presariales que ha tenido en cuenta las vias
de control a través de participaciones indi-
rectas. El acceso que las dos bases de da-
tos utilizadas permiten a un numero tan
amplio de empresas, y la consideracion de
las participaciones indirectas en el control
de las empresas han hecho posible ofrecer
una vision mucho mas completa y cercana
a la realidad espanola de lo que los estu-
dios previos realizados sobre el tema —que
adolecian de un importante sesgo hacia las
empresas de gran tamafo—, han permitido
hasta el momento.

2. LA RAZON DE SER DE LOS
GRUPOS EMPRESARIALES

Los grupos empresariales son supra-or-
ganizaciones compuestas por empresas le-
galmente independientes unidas por meca-
nismos tales como las participaciones
accionariales, y que gestionan conjunta-
mente algunos recursos necesarios para su
actividad empresarial (Collin, 1998). Repre-
sentan, por lo tanto, una estructura de go-
bierno basada en la creacion de redes inte-
rorganizativas (Williamson, 1996) que
combina las ventajas de una estructura
flexible (las unidades juridicas son indepen-
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dientes), con las derivadas de centralizar al-
gunas funciones importantes para lograr
economias de escala y de alcance. Pero,
;cudles son los motivos que justifican su
existencia?

En la literatura sobre los grupos empre-
sariales no existe aun una teoria unificada ni
una respuesta Unica para esta cuestion. La
mayoria de los autores coincide en que los
grupos empresariales emergen como una
solucién organizativa a los problemas gene-
rados por las instituciones de mercado (tra-
bajo, capital, etc.) inexistentes o ineficientes
(Leff, 1978; Khanna y Palepu, 1997 y 1999;
Ghemawat y Khanna, 1998; Toulan, 2001),
mas propios de las economias emergentes
que de las desarrolladas. Los grupos dan
respuesta a problemas tales como: la esca-
sez de capital, la ausencia de opciones de
inversion para diversificar el riesgo o la exis-
tencia de informacién asimétrica. En estas
situaciones, los costes de intermediacion
asociados a la constitucion de lazos bilate-
rales entre las empresas son menores que
los costes asociados a la superacion de los
problemas sefalados, y ello da lugar a la
aparicion de los grupos empresariales.

En los trabajos que han analizado las
causas de aparicion de los grupos empre-
sariales en las economias emergentes se
subrayan los siguientes motivos principales:
a) l0os grupos permiten a las empresas que
tienen necesidades de financiacion conse-
guir el capital interno disponible dentro del
grupo al que pertenecen, superando asi las
dificultades que pueden tener para lograr
esta financiacion a través del mercado ex-
terno de capitales (Myers y Majluf, 1984;
Fazzari, Hubbard y Petersen, 1987;
Greenwald y Stiglitz, 1993; Teece, 1996); b)
cuando las empresas acceden al capital
externo pueden lograr condiciones mas
ventajosas si pertenecen a un grupo em-

presarial, debido a los menores riesgos
existentes! (Khanna y Yafeh, 2005); c) los
grupos empresariales permiten suplir el dé-
ficit de servicios empresariales complemen-
tarios (suministradores, distribuidores, etc.)
que puede existir en las economias emer-
gentes, mediante la integracion vertical o la
diversificacion hacia negocios relacionados,
con el fin de desarrollar una infraestructura
equivalente (Khanna y Rivkin, 2001); d) las
empresas ubicadas en las economias
emergentes, donde la proteccion de la pro-
piedad intelectual es mas débil, pueden te-
ner mas facil acceso a la tecnologia de pro-
veedores externos si pertenecen a un
grupo, ya que éstos se muestran mas con-
fiados en ceder su tecnologia a las empre-
sas que pertenecen a grupos empresariales
con reputacion internacional, que a las em-
presas independientes de dichas econo-
mias emergentes (Hobday, 1995; Khanna y
Palepu, 1999; Amsden y Hikino, 1994;
Kock y Guillén, 2001).

Ademas de los trabajos que han analiza-
do la funcién de los grupos empresariales
en las economias emergentes, también hay
trabajos recientes (Mahmood y Mitchell,
2004; Chang, Chung y Mahmood, 2006)
que sefialan que la pertenencia a un grupo
puede incrementar la capacidad de innova-
cién de una empresa, porque se tiene ac-
Ceso a recursos (capital, tecnologia, talento,
etc.) del grupo empresarial, y en estos ca-
sos normalmente se actua con un horizonte
temporal mas amplio en las inversiones en
[+D (Claessens et al., 2000). La transferen-
cia del conocimiento también puede ser
mas facil entre las filiales de un grupo que
entre empresas independientes (Encaoua y
Jacquemin, 1982), aunque las dificultades

1 Siempre y cuando los riesgos de la empresa sean
independientes de los riesgos de las restantes filiales
del grupo.
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aumentan a medida que se incrementa la
complejidad de las organizaciones jerarqui-
cas (Szulanski, 1996; Hansen, 1999). Ade-
mas, los grupos pueden hacer uso del mer-
cado de trabajo interno del grupo (por
ejemplo, de personal cientifico) para facilitar
la difusion del conocimiento tecnoldgico
entre sus filiales. Pero los grupos empresa-
riales también pueden ser un obstaculo a la
innovacion al crear barreras de entrada que
dificultan la entrada de nuevas empresas
con ideas innovadoras. Hay autores que
advierten de que los beneficios en materia
de innovaciéon derivados de la pertenencia
a un grupo empresarial parecen reducirse a
medida que en un pais se van desarrollan-
do determinadas infraestructuras institucio-
nales ligadas a la innovacion (Leff, 1978;
Khanna y Palepu, 1997).

Otras ventajas adicionales asociadas a los
grupos empresariales serian que permiten
reasignar los recursos monetarios de una fi-
lial a otra (Khanna y Yafeh, 2005), ejercen
una funcion de aseguramiento en mercados
inestables (Strachan, 1976), otorgan una
mayor estabilidad y regularidad en los rendi-
mientos empresariales (Nakatani, 1984), y
hacen posible la inyeccion de nuevos recur-
sos financieros en condiciones mas ventajo-
sas que las del mercado externo, a aquellas
empresas del grupo que presentan peores
resultados (Morck y Nakamura, 1999; Fried-
man, Johnson y Mitton, 2003).

3. LA IDENTIFICACION DE LOS
GRUPOS EMPRESARIALES

A pesar del creciente peso de los grupos
empresariales en la economia han sido es-
casos los estudios que han tratado de ana-
lizar este fendmeno, en parte por la dificul-
tad existente al definir el concepto de grupo

empresarial, y en parte por la escasez de
estadisticas disponibles que tengan como
unidad estadistica el grupo empresarial o la
carencia de datos secundarios que permi-
tan determinar la identidad de los propieta-
rios ultimos en los grupos empresariales.

Los trabajos empiricos llevados a cabo
en el ambito internacional para estudiar los
grupos empresariales se han enfrentado
también con este problema, y han seguido
distintos caminos.

En algunos estudios, los datos sobre fi-
liacidon a un grupo empresarial se han obte-
nido a través de encuestas dirigidas a las
propias empresas. Es el caso de lacobucci
(2002), que realiza un estudio sobre grupos
empresariales en el sector manufacturero
italiano, partiendo de los datos recopilados
en una encuesta que peridédicamente reali-
za el banco Mediocredito Centrale.

En otros casos, los trabajos se han cen-
trado en aquellos paises en los que, por di-
versas circunstancias, existen datos sobre
grupos empresariales. Buen ejemplo de ello
lo constituyen, por ejemplo, los trabajos
comparativos que Khanna y Rivkin (2001) y
Khanna y Yafeh (2005) llevan a cabo sobre
la realidad de los grupos empresariales en
mas de una decena de economias emer-
gentes de procedencia geografica muy di-
versa, partiendo de los grupos identificados
en cada pais por las autoridades regulado-
ras, los proveedores privados de informa-
cion, las instituciones bursatiles o los equi-
pos de investigacion de dichos paises. Otra
muestra la encontramos en los trabajos que
se han centrado en el estudio de paises
como Corea del Sur y Taiwan (Chung,
2001; Mahmood y Mitchell, 2004; Chang,
Chung y Mahmood, 2006), donde la gran
importancia econémica de los grupos em-
presariales existentes ha hecho que desde
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los organismos oficiales de estos paises se
recopilen datos acerca de los mismos, o
Chile (Khanna y Palepu, 2000; Khanna y Ri-
vkin, 2006), donde, a raiz de la crisis eco-
noémica que sufrieron en 1982-1983, las
autoridades reguladoras (Superintendencia
de Valores y Seguros) recopilan informacion
sobre los grupos empresariales existentes
en el pais.

Otro conjunto de trabajos que han anali-
zado los grupos empresariales se ha basa-
do en el estudio de casos. Por ejemplo,
Ghemawat y Khanna (1998) analizan la na-
turaleza de los grupos empresariales diver-
sificados a través del estudio de dos impor-
tantes grupos empresariales de la India.
Collin (1998) contrasta cuatro hipdtesis so-
bre la existencia de los grupos empresaria-
les mediante el estudio de dos grupos em-
presariales en Suecia.

En general, existe una cierta dificultad a
la hora de estudiar la realidad de los grupos
empresariales, y los trabajos empiricos lle-
vados a cabo estan muy condicionados por
la disponibilidad de los datos de afiliacion a
grupos, y por las definiciones de grupo em-
presarial adoptadas en cada una de las
fuentes que, al no ser homogéneas, pue-
den dificultar las comparaciones internacio-
nales.

En el ambito europeo, como bien se se-
Aala desde EUROSTAT, la disponibilidad
por parte de las oficinas nacionales de es-
tadistica de datos de calidad sobre la
subpoblacién de empresas que operan
bajo estrategias de grupos se considera
algo de maxima prioridad en todos los Es-
tados miembros de la Unién Europea,
como herramienta basica para el analisis
estadistico de la globalizacion. Desde este
organismo se subraya la necesidad de in-
formacion relativa a este fendmeno, ya que

el grado de desarrollo de los distintos pai-
ses vy las decisiones que se tomen al res-
pecto desde los gobiernos han de estar
basadas en un detallado conocimiento de
las estrategias que adoptan las empresas
para organizar su produccion, sus inversio-
nes y sus intercambios comerciales, tanto
en el ambito nacional como internacional.
Asimismo, esta informacion puede ser Util
para medir el tamano real de las empresas
0 para calcular nuevos indicadores relativos
al grado de competencia existente en de-
terminados sectores de actividad.

Sin embargo, aunque se han dado los
pasos iniciales para la adopcion de esta
nueva unidad estadistica, tanto la mecanica
de los procesos como los criterios de clasi-
ficacion de las unidades se encuentran aun
en fase de desarrollo (DIRCE, 2003). En un
primer paso, el Reglamento del Consejo
696/93 define el grupo empresarial como
un conjunto de empresas bajo control de la
cabeza de grupo (denominada matriz) que
no esta controlada (directa o indirectamen-
te) por ninguna otra unidad juridica, de for-
ma que toda empresa filial de una filial se
considera como filial de la empresa matriz.
El concepto de control de esta definicion
esta basado en la influencia dominante que
puede ejercer la matriz sobre las estrategias
a medio y largo plazo de un conjunto de fi-
liales, y habitualmente se consigue a través
de la adquisicion de la mayoria absoluta de
los derechos de voto, aunque no siempre
es necesaria esa mayoria absoluta para
gjercer una influencia dominante. En situa-
ciones en las que existe un accionista prin-
cipal, con una participacion relevante aun-
que no mayoritaria, acompanado de un
gran numero de accionistas minoritarios,
éste puede ejercer el control efectivo sobre
la empresa al no existir ninguna oposicion
por parte de los restantes accionistas.
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Otro aspecto a destacar en esta defini-
cién de grupo empresarial es que excluye a
las personas fisicas como posibles cabezas
de grupo. Esta decision puede conducir a
una sobrevaloracion o a una infravaloracion
del numero de grupos empresariales exis-
tentes en un pais. La sobrevaloracion se
producira cuando se identifiquen varios gru-
pos aparentemente distintos que estan con-
trolados por una misma persona fisica. Y la
infravaloracion podra darse cuando varias
empresas, aparentemente independientes y
clasificadas como no pertenecientes a nin-
gun grupo empresarial, estén sometidas en
realidad al control de una misma persona fi-
sica que actlia como cabecera de grupo.
Estas empresas, que de acuerdo con la de-
finicion de grupo senalada catalogariamos
como independientes, son en realidad parte
de un grupo empresarial.

En un segundo paso, y para hacer ope-
rativa esta definicion, tanto EUROSTAT
como el DIRCE sefalan que para identificar
una situacion de control es suficiente que
se cumpla al menos una de estas reglas:

— Que una unidad legal posea mas del
50% de los derechos de voto de otra
unidad legal, bien directamente (con-
trol directo), o bien a través de filiales
(control indirecto).

— Que una unidad legal consolide total-
mente las cuentas de otra unidad legal.

— Que el vinculo de control de una uni-
dad sobre otra tenga presencia en
fuentes administrativas, aunque este
vinculo sea inferior al 50% de los de-
rechos de voto, y no exista ninguna
otra unidad legal con un porcentaje
superior de propiedad.

Cuando la unidad que tiene el control Ul-
timo estéd implantada en el territorio nacio-
nal, se habré detectado un grupo nacional,

y cuando dicha unidad no reside en Espa-
fAa, siguiendo la terminologia adoptada por
EUROSTAT, estaremos ante un grupo trun-
cado no nacional, es decir, la parte implan-
tada en Espafa de un grupo multinacional
no residente. Debe tenerse en cuenta que
estos grupos truncados pueden estar for-
mados por varias unidades y subgrupos,
aparentemente no vinculados, que real-
mente tienen una matriz extranjera comun.

Si ahora analizamos el concepto de gru-
po desde la perspectiva contable, la Sépti-
ma Directiva del Consejo 83/349 establece
la presuncién de que existe un grupo em-
presarial cuando al menos el 20% del capi-
tal o de los derechos de voto de una em-
presa estan controladas por otra empresa,
y ningun otro accionista posee una partici-
pacion superior. Una presuncion similar ha
sido adoptada recientemente por el nuevo
Plan General de Contabilidad de 2007, al
entender que existe influencia significativa
de una empresa sobre otra cuando posee
al menos del 20% de los derechos de voto
de la otra sociedad.

Podemos resumir diciendo que los estu-
dios previos sobre las estructuras de pro-
piedad y control en las empresas espafolas
se han centrado principalmente en las em-
presas de mayor tamafo (dejando de lado
las pymes); por otro lado, los grupos em-
presariales son un fendbmeno de gran rele-
vancia econdémica aun poco estudiado en
Espafa, y, ademas, disponemos de las ba-
ses de datos SABI y Amadeus con informa-
cion sobre los accionistas v las filiales de un
elevado numero de empresas espafnolas y
europeas.

En el presente trabajo nos hemos plan-
teado los siguientes objetivos principales:

1. Describir la importancia de los grupos
empresariales en Espana, a través del
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analisis de las estructuras de propie-
dad y control de las empresas espa-
nolas.

2. Adoptar un método de identificacion
de grupos empresariales.

3. Describir los grupos empresariales
con matriz espanola resultantes de la
aplicacion de dicho método.

4. DATOS Y METODO
4.1. Fuente de los datos

Para ofrecer una descripcion de las es-
tructuras de propiedad y control de las em-
presas espanolas, y aplicar el método que
hemos definido para la identificacion de
grupos empresariales en Espara, hemos
utilizado los datos disponibles en la base de
datos SABI en el afio 2006, cuya fuente
principal de informacion es el Registro Mer-
cantil. Tras comparar el niumero total de
empresas de SABI con las que estan con-
tenidas en el DIRCE (INE), hemos llegado a
la conclusiéon de que el grado de cobertura
es de, aproximadamente, el 62% en el ano
20062. Por lo tanto podemos afirmar que la
descripcion que ofrecemos para el 2006
constituye una buena aproximaciéon a la
realidad del tejido empresarial espanol.

Del total de empresas disponibles en
esta base de datos, hemos seleccionado
aquellas que ofrecen datos acerca de su
accionariado, es decir, aquellas que infor-
man acerca de quién es el accionista, y

2 A la hora de comparar ambas bases de datos se
ha tenido en cuenta que DIRCE incluye todas las em-
presas correspondientes a personas fisicas (que he-
mos excluido del computo total), mientras que en
SABI estas son practicamente inexistentes pues care-
cen de la obligacién de depositar sus cuentas en el
Registro Mercantil.

cudl es su participacion en el capital. Esto
nos ha permitido analizar en Espana un
conjunto de 194.571 empresas en 2006.
Las caracteristicas principales de este co-
lectivo de empresas son las siguientes:

— el 85% se trata de sociedades limi-
tadas;

— en su mayoria son empresas de me-
nos de 250 empleados, siendo el
77,3% el colectivo de empresas de
menos de 10 empleados, y

— el 44,8% desarrolla su actividad en el
sector servicios, el 24,5% se dedica al
comercio, el 13,9% a la construccion,
el 14,4% son empresas industriales y
el 2,4% pertenece al sector primario.

En el proceso de identificacion de los
grupos empresariales existentes en Espa-
Aa, también se han utilizado los datos dis-
ponibles en la base de datos Amadeus de
2006, que recoge datos sobre el acciona-
riado de mas de 4,7 millones de empresas
europeas, asi como los datos sobre filiales
que ofrece la base SABI para las empresas
espafnolas. Estas fuentes nos han permitido
rastrear los vinculos transnacionales exis-
tentes entre las empresas espanolas vy las
extranjeras.

4.2. Método

Las estructuras de propiedad y control de
las empresas se han analizado a través de
dos indicadores: la naturaleza del acciona-
riado y el grado de concentracion de la pro-
piedad en manos del accionista principal.

Los diferentes tipos de accionistas que
se recogen en SABI y Amadeus son los si-
guientes: entidades de crédito, individuos
y familias, empresas no financieras nacio-
nales, empresas extranjeras, sector publi-
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co, intermediarios financieros no banca-
rios® y otros*. Para acometer el estudio ha
sido necesario preparar estas bases de
datos llevando a cabo una serie de labores
de codificacion. Por un lado, se ha calcu-
lado el ranking que ocupa cada accionista
en el accionariado de cada empresa y, por
otro lado, se ha determinado para cada
empresa cual es la naturaleza del accionis-
ta dominante que controla mas del 50%
del capital.

Para identificar los grupos empresariales
presentes en Espana en el afio 2006 del
modo mas preciso posible, han sido nece-
sarios dos pasos muy importantes: prime-
ro, definir con exactitud el concepto de
grupo empresarial para poder identificar los
grupos empresariales de acuerdo con esa
definicion; y segundo, disefar un método
para identificar adecuadamente los diferen-
tes grupos empresariales.

El concepto de grupo empresarial que
hemos manejado en este estudio es el de
un conjunto de empresas que esta bajo el
control de la cabeza del grupo, a la que de-
nominamos empresa matriz, y que debe
cumplir la condicién de no estar controlada
directa o indirectamente por ninguna otra
empresa. Ahora bien, para hacer operativa
esta definicion ha sido necesario decidir a
partir de qué punto se considera que las
participaciones accionariales de una em-
presa sobre otra otorgan a la primera un
poder de influencia y control sobre el pro-
ceso de toma de decisiones. En este punto
se ha decidido asumir como vélida la pre-
suncioén recogida en el nuevo Plan General
de Contabilidad de 2007, segun la cual se

3 Se incluyen las compafiias de seguros, las empre-
sas financieras y los fondos de inversion y de pensio-
nes.

4 Se incluyen los empleados, directivos, fundacio-
nes y la autocartera.

considera que existe influencia significativa
de una empresa sobre otra cuando se po-
sea al menos el 20% de sus derechos de
voto.

Posteriormente, se ha desarrollado un
método para identificar los grupos empre-
sariales que nos permite describir cual es la
empresa matriz del grupo, cuales son las fi-
liales que controla directa o indirectamente
esa matriz, cudles son las participaciones
accionariales que vinculan a las empresas
integrantes de un grupo, y cuél es la distan-
cia 0 niveles que separa a una empresa filial
de su matriz.

El método de identificacion de grupos di-
sefiado es un proceso iterativo que ha con-
sistido en:

— Primero, identificar las empresas que
controlan directamente a otras em-
presas. Para cada empresa participa-
da hemos anotado el identificador de
la empresa que la controla, y el nivel
de la participacion, entendiendo por
nivel la distancia que separa a una fi-
lial de su matriz. En este primer paso,
al tratarse de participaciones directas,
este nivel o distancia se ha valorado
en uno. También hemos anotado el
porcentaje de participacion accionarial
que tiene la empresa «padre» sobre la
empresa «hija».

— Segundo, verificar, en los pasos suce-
sivos, si detras de la empresa que
provisionalmente hemos identificado
como matriz existe otra empresa que
la controla a través de una participa-
cién accionarial que cumple las si-
guientes condiciones: que sea mayor
o igual al 20%, y que el accionista sea
el maximo o uno de los maximos ac-
cionistas de la empresa. En caso afir-
mativo, en todos los registros en que
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esto sucede hemos sustituido el iden-
tificador de la matriz final que hasta
este momento estaba registrado en la
base de datos, por el identificador de
la nueva empresa que es la maxima
accionista de dicha matriz final. De
esta forma, la nueva empresa matriz
pasa a ser la matriz final de las em-
presas en las que participa directa-
mente como maximo accionista, y de
todas sus filiales en las que son tam-
bién los maximos accionistas. Asimis-
mo, hemos tomado nota de la distan-
cia que separa a la matriz de cada
una de las filiales.

De esta forma, en sucesivas iteraciones
hemos llegado a identificar las empresas
que son cabeceras de los grupos empresa-
riales, y hemos medido la distancia (nivel)
que las separa de cada una de las filiales
del grupo. En el momento en que ninguna
de las empresas identificadas como matriz
tiene a su vez a otra empresa como accio-
nista principal con una participacion igual o
superior al 20%, se ha finalizado el proceso
de identificacion de matrices para ese gru-
po. Cuando existen participaciones cruza-
das entre las empresas de un grupo, el
procedimiento descrito conduce a un bucle
sin fin que impide determinar cual es la em-
presa que actua como matriz del grupo.
Estos casos, que no son numerosos, han
sido debidamente catalogados y excluidos
de la presentacion de los resultados.

La base de datos Amadeus ha servido
para rastrear si una empresa extranjera,
que figura como accionista de una empresa
espanola, esta a su vez controlada por otra
empresa extranjera. Esto nos ha permitido
sequir la pista de las empresas extranjeras
que tienen el control final de numerosas
empresas espanolas, y determinar con ma-
yor precision el origen de esos grupos em-

presariales extranjeros. Por su parte, los
datos de filiales contenidos en SABI nos
han permitido identificar numerosas filiales
que controlan los grupos empresariales es-
pafoles a lo largo de todo el mundo, com-
pletando asi los datos sobre el accionariado
que ofrece SABI.

Dado que las bases de datos SABI y
Amadeus soélo contienen datos del accio-
nariado de empresas europeas, deben to-
marse con cierta cautela las matrices iden-
tificadas fuera de Europa. Como no ha sido
posible seguir el rastro de los accionistas
de estas empresas, podria suceder que la
cabecera de grupo gue nosotros hemos
identificado, asi como su pais de origen, no
se correspondan con la matriz Ultima del
grupo empresarial.

5. ESTRUCTURAS DE PROPIEDAD DE
LAS EMPRESAS ESPANOLAS

Tal y como hemos apuntado anterior-
mente, el estudio de las estructuras de
propiedad y control de las empresas se ha
centrado, tradicionalmente, en conocer en
manos de quiénes esta (tipo de accionista)
y como se distribuye (grado de concentra-
cion) el capital de las empresas, para,
posteriormente, analizar su repercusion en
la forma de gestionarlas y ejercer un con-
trol significativo sobre los gestores no ac-
cionistas.

En este apartado nos hemos centrado,
precisamente, en describir el panorama
que, a este respecto, presentan las empre-
sas espanolas en 2006, con el propdsito de
descubrir quién y en qué medida ejerce su
control sobre las mismas, vy, en Ultima ins-
tancia, conocer la importancia que tienen
las relaciones de propiedad interempresa-
riales en Espafa.
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Siguiendo las investigaciones sobre la
propiedad de las empresas, nuestro interés
se ha centrado inicialmente en conocer el
grado de participacion de los distintos tipos
de inversores en la propiedad de las em-
presas espafolas: en qué medida estan
presentes en éstas, qué porcentaje de los
fondos propios esta en sus manos, y cual
es su participacion accionarial media por
empresa (cuadro n.° 1).

De acuerdo con los datos recogidos en
el cuadro, los inversores mas frecuentes en
las empresas espanolas son los individuos
y familias —que participan en méas de las
dos terceras partes de las empresas espa-
Aolas—, seguidos por las empresas no fi-
nancieras nacionales y, aunque de lejos, las
empresas extranjeras. El panorama cambia
bastante si hablamos del poder inversor, en
términos monetarios, y de la participacion
accionarial media por empresa de los dife-
rentes tipos de accionistas.

En cuanto al reparto de la propiedad
(fondos propios) de las empresas espano-
las, las grandes protagonistas son las em-
presas, tanto las no financieras nacionales
que poseen casi el 50% del capital total,
como las extranjeras que poseen algo mas
del 20% del total de los fondos propios.
Los individuos y familias, a pesar de su
gran presencia en las empresas, pasan a
ocupar el tercer puesto, mostrando una
clara vocacion inversora por las empresas
de pequeno y mediano tamano, al contrario
que las empresas, (tanto no financieras na-
cionales como extranjeras), que tienen una
mayor presencia relativa en las empresas
de mayor tamano. Aunque estos resultados
varian respecto de los obtenidos por Nava-
rro (2007) en su analisis de la estructura de
propiedad de las empresas espanolas a
partir de los datos contenidos en las Cuen-
tas Financieras de la economia espanola

que publica el Banco de Espafa (en su
andlisis, las empresas no financieras se si-
tuan alrededor del 35% y familias y empre-
sas extranjeras alrededor del 25% en am-
bos casos), coinciden en constatar la mayor
importancia relativa de estos tres tipos de
inversores frente a las entidades financie-
ras, las instituciones financieras no banca-
rias y el sector publico en la estructura de
propiedad de las empresas espanolas.

La participacién accionarial media del
conjunto de accionistas analizados es del
53,9%, aunque se observan importantes
diferencias en funcion del tipo de inversor.
Asi, son las empresas extranjeras las que,
en este caso, destacan con el valor medio
mas alto (78,4%), seguidas por las empre-
sas no financieras espanolas (61,4%). El
promedio de participacion de individuos y
familias (50,6%) se sitla en cuarto lugar, a
bastante distancia de los anteriores.

Estos datos son muy concluyentes sobre
la relevancia de las relaciones de propiedad
y control entre empresas en Espanfa, ya
que, si bien los individuos y familias partici-
pan en un amplio numero de pequefas
empresas, son las empresas en su conjun-
to —no financieras nacionales y extranje-
ras—, las responsables del mayor volumen
de inversion en el tejido empresarial espa-
nol. Ademas, resulta evidente que su inver-
sidn es mas selectiva (sobre todo en el
caso de las empresas extranjeras) que la de
los individuos y familias, pues se concentra
en un menor nimero de empresas, y de
mayor tamano, sobre las que ejercen, en
promedio, un mayor control (especialmente
intenso en el caso de las empresas extran-
jeras).

Sobre el papel de las entidades financie-
ras, el sector publico y las instituciones fi-
nancieras no bancarias, cabe sefalar que
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éste es mas bien secundario. Su presencia
es escasa, tanto en lo relativo al nimero de
empresas participadas, como al porcentaje
del total de los fondos propios que poseen,
y se centra especialmente en las empresas
de gran tamano sobre las que mantienen
una participacién accionarial media mas
baja que en los casos anteriores.

Al hilo de los resultados obtenidos, nos
ha parecido oportuno profundizar en la re-
lacion existente entre el tamario de las em-
presas y la naturaleza del accionista. Para
ello hemos elaborado un indice que hemos
denominado como «indice de apuesta in-
versora por tamano» (grafico n.° 1). Este in-
dice se ha calculado relacionando, a través

de un cociente, la proporcion de fondos
propios invertidos por cada tipo de accio-
nista en un tramo de tamano determinado,
con la proporcidon que representan los fon-
dos propios de las empresas del tramo co-
rrespondiente sobre los recursos propios
del total de empresas. Un valor del indice
superior a 1 indica que el tipo de accionista
esté invirtiendo en ese tramo de tamano
por encima de la proporcion de los fondos
totales de la economia invertidos en ese
tramo. Luego se puede afirmar que este
tipo de accionista considera dicho tramo
mas interesante dentro de su cartera de in-
versiones. Y sucede lo contrario cuando el
valor del indice es inferior a 1.

Cuadron.® 1

Empresas participadas, promedio de participacion accionarial y fondos
propios por tipo de accionista en Espana. 2006

Empresas Prom. Fond .
participadas participacion ondos propios
accionarial
Numero % (%) euros %

Entidades financieras 1.421 0,7 43,6 17.186.806.276 4,4
Individuos y familias 134.244 69,0 50,6 65.335.094.979 16,8
Empresas no financieras

nacionales 55.937 28,7 61,4 186.983.231.586 48,1
Empresas extranjeras 8.840 4,5 78,4 79.316.933.280 20,4
Sector publico 1.194 0,6 54,4 11.906.461.874 3,1
Inst. financieras no

bancarias 3.389 1,7 45,5 26.811.107.199 6,9
Otros 588 0,3 30,9 1.159.951.241 0,3
Total 194.571 | 100,0 53,9 388.699.586.434 | 100,0

Nota: Las empresas pueden estar participadas por mas de un tipo de accionista. Por ese motivo, el
total de empresas participadas no coincide con la suma del nimero de empresas participadas

por cada tipo de accionista.
Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI.
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Graficon.° 1

indice de apuesta inversora por tamaio de cada tipo de accionista
en las empresas espanolas. 2006
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI.

Los resultados revelan que mientras las
empresas no financieras nacionales mues-
tran un interés muy similar al promedio en
todos los casos (con cierta preferencia ha-
cia las empresas de mayor tamafo), los in-
dividuos y familias apuestan claramente por
las empresas de los tres tramos de menor
tamano (entre 1 y 49 empleados), y las em-
presas extranjeras tienen una clara prefe-
rencia por las empresas de mas de 250
empleados. Las entidades financieras y las
instituciones financieras no bancarias des-
tacan en el tramo de empresas de menor
tamanfo y la tendencia del sector publico es
dificil de determinar, si bien se observa una
clara apuesta por las empresas de mayor
tamano.

Por ultimo, con relacién a la naturaleza
del accionista principal de las empresas, y
para conocer hasta qué punto existen dife-
rencias significativas, hemos calculado la

participacion accionarial media del accio-
nista principal y el porcentaje de empresas
en las que cada tipo de accionista es el ac-
cionista principal por Comunidades Auto-
nomas (cuadro n.° 2). Respecto al primero
de los aspectos, las diferencias no resultan
significativamente grandes y las comunida-
des que mas se alejan del promedio del
77,5% son, por encima, Canarias con el
82,6% v, por debajo, la Rioja con el 68,9%.

En lo que se refiere a la naturaleza del
accionista principal de las empresas, si bien
la importancia relativa de cada tipo no varia
por comunidades, si se observan diferen-
cias muy notables en los porcentajes aso-
ciados a los mismos. Asi, por ejemplo, en el
Pais Vasco la relevancia de los individuos y
familias es inferior a la del resto de comuni-
dades (el 58,1%, el porcentaje mas bajo),
pero es mayor la de las entidades financie-
ras (1%, el porcentaje mas alto junto a Ara-
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gon y Asturias), las empresas no financieras
nacionales (el 33%, el tercer porcentaje
mas alto), el sector publico (el 1,5%, el por-
centaje mas alto) y las instituciones finan-
cieras no bancarias (el 2,5%, también el
porcentaje mas alto); algo parecido a lo que
sucede con Navarra (59,5%, 0,7%, 32,2%,
1,3% y 1,7%, respectivamente). En el lado
opuesto se situa Castilla la Mancha, que
destaca porque los individuos y familias
presentan el porcentaje mas alto de todas
las comunidades (83,9%), mientras que las
entidades financieras (0,1%), las empresas
no financieras nacionales (14,5%), el sector
publico (0,1%) y las instituciones financieras
no bancarias presentan los porcentajes
mas bajos. Las empresas extranjeras tienen
un peso superior al resto como accionistas
principales de las empresas de Madrid y
Catalufia, mientras que su presencia como
accionistas principales es muy reducida en
las empresas de Ceuta y Melilla, Extrema-
dura y Castilla La Mancha. Finalmente, las
empresas no financieras esparnolas tienen
una presencia relativa mayor como prime-
ros accionistas en las empresas de La Rio-
ja, Baleares, Pais Vasco, Navarra y Catalu-
fia, con porcentajes superiores al 31%, y
estan menos presentes en Castilla La Man-
cha, Andalucia, Murcia y Extremadura.

Una vez descrita la composicion del ac-
cionariado en las empresas espafolas, y con
el fin de conocer hasta qué punto la partici-
pacion accionarial persigue o no el control de
las mismas, hemos analizado el grado de
concentracion del capital en manos del ac-
cionista principal de cada empresa.

Los resultados obtenidos muestran una
muy elevada concentracion de la propiedad
en manos del accionista principal (77,5%
de media) que le otorga, en un 69,4% de
los casos, el control mayoritario (mas del
50% de la propiedad) sobre la empresa

participada —en la mayor parte de los ca-
sos (61,7%), ademas, mediante participa-
ciones superiores al 75% —. Por otra parte,
cuando la participacion no es mayoritaria,
en un alto porcentaje de casos ésta pre-
senta valores superiores al 25% (el 23,9%
de los casos la participacion accionarial se
sitGa entre el 25% y el 50%).

Aunque las cifras hablan por si solas, he-
mos querido refrendar nuestras conclusio-
nes sobre el alto grado de concentracion
de la propiedad comparando la situacion
de Espana con la de otros paises euro-
peos. Para ello, hemos trabajado con la
base de datos Amadeus del afio 2006° en
la elaboracion del cuadro n.° 3, en el que
mostramos la participacion accionarial me-
dia mantenida por el principal accionista de
las empresas de distintos paises europeos,
su desviacion tipica y el nUmero de empre-
sas considerado en el estudio de cada uno
de los paises. Los datos nos revelan dife-
rencias muy notables entre paises.

Paraddjicamente, Alemania y Reino Uni-
do paradigmas de los modelos continental
y anglosajon, respectivamente, se sitlian en
lugares intermedios del ranking de paises
segun la participacion media del accionista
principal, a uno y otro lado del promedio

5 En este andlisis comparativo hemos considerado
mas de 4,7 millones de empresas europeas en las
que, por término medio, contabamos con datos relati-
vos a mas del 75% de su estructura accionarial. Aun-
que estos datos no nos garantizan una descripcion
exacta de la realidad, ya que la muestra de empresas
considerada puede mostrar sesgos de diferente natu-
raleza, si creemos que pueden ofrecernos una imagen
aproximada del grado de concentracion de la propie-
dad en las empresas de distintos paises europeos. Al-
gunos paises han sido excluidos del andlisis, bien por-
que el numero de empresas incluido en la base de
datos era muy reducido (es el caso de Ménaco, Bos-
nia, Malta, Liechtenstein o Eslovenia), o bien porgue la
cobertura media de los datos del accionariado dispo-
nibles en la base de datos era muy reducida (como
por ejemplo, en el caso de Islandia o Chipre).
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con participaciones del 81% y 75,1%, res-
pectivamente. La menor concentracion de
la propiedad se observa en Portugal, Hun-
gria y Grecia, y la mayor en los Paises Ba-
jos, Croacia, la Federacion Rusa y Suecia,
donde los accionistas principales controlan,
por término medio, mas del 90% del capi-
tal. La dispersion en torno a la media pre-
senta sus menores valores en los dos ex-
tremos de este ranking. Las empresas
espafolas se situan en una posicion inter-
media dentro del amplio abanico de paises
europeos analizados (con un promedio algo
inferior a la media global).

En el cuadro n.° 3 se recoge, ademas, el
porcentaje de empresas que pertenecen a
un grupo empresarial del total de las recogi-
das en SABI. Las diferencias a este respecto
son muy notables. Excluyendo a Luxembur-
go, que por su favorable fiscalidad concen-
tra un ndmero elevado de matrices de gru-
pos empresariales, y teniendo en cuenta las
grandes lagunas de informacion que exhiben
algunos paises (Hungria, Serbia, Eslovaquia
e Italia, por ejemplo), los Paises Bajos, Ucra-
nia, Dinamarca, Polonia y Noruega, cuentan
con la mayor presencia de grupos empresa-
riales, mientras que Serbia, Hungria, Eslova-
quia, Estonia y Rumania, con la menor. Por
otra parte, si, en una primera aproximacion,
clasificamos los paises segun su aparente
grado de desarrollo, estos datos no parecen
apoyar la teoria que asocia el surgimiento de
los grupos empresariales al menor nivel de
desarrollo de los paises.

Para concluir la fotografia sobre las es-
tructuras de propiedad y control del con-
junto de las empresas espanolas, hemos
clasificado las empresas en funcion del
principal accionista mayoritario® que, en

6 Accionistas con una participacion en el capital su-
perior al 50%.

consecuencia, controla el destino de las
empresas participadas. En esta clasifica-
cion hemos generado dos nuevas catego-
rias: la primera para hacer referencia a
aquellas empresas controladas por dos ti-
pos de accionistas principales al 50% cada
uno, y otra para englobar a las empresas
gue no cuentan con un accionista principal
mayoritario. Del total de las empresas ana-
lizadas, el 30,6% se encuentra en estas
dos ultimas categorias (10,2% y 20,4%,
respectivamente) y, en consecuencia, ca-
recen de un Unico accionista mayoritario
(cuadro n.° 4).

En cuanto al 69,4%% de las empresas
que si cuentan con un accionista mayorita-
rio, el control que éste ejerce sobre la em-
presa es casi total, sin que se observen
grandes diferencias en funcién de la natura-
leza del accionista. Las participaciones ac-
cionariales medias son, en todos los casos,
superiores al 91%.

Donde si se evidencian diferencias segun
la naturaleza del inversor es en la vocacion
de control que hay tras la participacion en
una empresa. Asi, las empresas extranjeras
son el tipo inversor que mas claramente
muestra una vocacién de control en sus in-
Versiones, ya que aparecen como accionis-
tas mayoritarias en mas del 80% de las
empresas en las que participan. Las entida-
des financieras e instituciones financieras
no bancarias se sitan en el otro extremo
con un control sobre un porcentaje inferior
al 50% de las empresas participadas. En la
mitad quedan los individuos y familias, las
empresas no financieras nacionales y el
sector publico.

Por ultimo, destacar que del total de em-
presas analizadas, el 22,3% (segun hemos
visto las de mayor tamano) queda bajo el
control de otras empresas, nacionales o

17
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Cuadron.° 3

Participacion accionarial del principal accionista en las empresas
europeas y porcentaje de empresas que pertenecen a un grupo. 2006

) (@) N.° de N.o empresas Participacion (b) N.° de
Arela empresas en cc.)n datos de media del Deslviacién empresas que | (b/a) % sobre
geografica la base de accionariado accionista tipica pertenecen a total
datos principal un grupo

Portugal 85.881 72.183 58,1 21,9 14,721 17,1
Hungria 191.778 22.403 60,6 22,0 5.025 2,6
Grecia 26.602 22.035 62,8 25,2 5.059 19,0
Francia 950.833 286.626 64,3 27,2 135.274 14,2
Italia 541,969 24.409 64,3 31,7 26.209 4.8
Ilanda 126.318 95.730 66,8 24,2 25.004 19,8
Lituania 7.290 3.165 69,1 27,8 1.044 14,3
Noruega 173.439 154.789 70,8 28,1 60.743 35,0
Bélgica 323.912 35.176 71,7 33,0 48.644 15,0
Rep. Checa 53.137 8.764 72,1 26,9 3.283 6,2
Polonia 26.604 17.762 73,5 27,9 10.574 39,7
Reino Unido 2.046.366 1.663.077 75,1 26,0 428.329 20,9
Estonia 55.746 5.825 76,9 26,4 2512 4,5
Letonia 6.786 4.076 77,0 27,1 959 14,1
Espana 885.895 194.571 77,5 28,9 106.329 12,0
Luxemburgo 2.729 210 79,2 30,7 2.680 98,2
Austria 128.091 77.041 79,6 25,7 26.027 20,3
Rumania 445587 439.034 79,9 24,6 20.043 4,5
Alemania 847.077 812.692 81,0 25,0 190.003 22,4
Serbia 43.385 941 81,1 24,7 318 0,7
Eslovaquia 6.308 146 81,2 271 236 3,7
Ucrania 20.299 20.153 81,4 26,8 9.213 45,4
Bulgaria 111.375 102.189 82,0 26,0 14,778 13,3
Finlandia 79.107 6.808 84,1 25,8 9.523 12,0
Macedonia 1.293 616 84,4 24,0 106 8,2
Dinamarca 161.099 76.525 87,9 23,0 71.112 441
Suiza 34.126 5.250 88,9 23,7 10.105 29,6
Suecia 252.637 45.922 93,6 18,3 67.969 26,9
Fed. Rusa 420.290 358.792 94,6 16,6 76.068 18,1
Croacia 19.552 7.547 94,9 16,5 1.436 7,3
Paises Bajos 352.504 139.000 99,0 7,7 221,748 62,9
Total 8.428.015 4.703.457 78,1 26,2 1.595.074 18,9

Nota: En un determinado pais el nUmero de empresas que pertenece a un grupo empresarial puede
ser superior al nUmero de empresas que ofrecen datos de su accionariado, ya que si son cabe-
ceras de grupo pueden no ofrecer datos de su accionariado pero si se contabilizan como em-
presas integradas en un grupo al figurar como accionistas de las filiales que controlan directa-
mente. Por ello, como las filiales directas pueden ser de un pais diferente al de la cabecera del
grupo, en un pais que es sede de muchas matrices de grupos empresariales internacionales la
diferencia entre ambas cifras puede ser significativa cuando las matrices no ofrecen datos de su
accionariado (es lo que ocurre, por ejemplo, en Luxemburgo, Suiza o los Paises Bajos).

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI y Amadeus.
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Cuadron.° 4

Concentracion de propiedad y control por tipo de inversor en las
empresas espanolas. 2006
(en %)

Concentracion

Accionista mayoritario de propiedad

Empresas
controladas s/total
de participadas

Empresas
controladas s/total
de empresas

Entidades financieras 93,9 47,3 0,4
Individuos y familias 95,6 65,9 45,4
Empresas no financieras

nacionales 92,5 64,8 18,6
Empresas extranjeras 95,9 82,5 3,8
Sector publico 91,9 67,8 0,4
Inst. financieras no

bancarias 91,6 43,5 0,7
Otros 91,1 22,6 0,1
Dos tipos al 50% 50,0 - 10,2
Nadie tiene més del 50% 32,8 - 20,4
Total 77,5 69,4 100,0

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI.

extranjeras’, y el 45,5% bajo el de indivi-
duos y familias®. Nuevamente, la relevancia
del sector publico, las entidades financieras
y las instituciones financieras no bancarias
es minima (1,6% restante hasta el 69,4%
que representan las empresas con accio-
nista mayoritario).

6. GRUPOS EMPRESARIALES
EN ESPANA

En el apartado anterior hemos sefnalado
que el 4,5% de las empresas espanolas

7 El 82,5% de las empresas participadas por em-
presas extranjeras (4,5% del total), mas el 64,8% de
las empresas participadas por las empresas no finan-
cieras nacionales (28,7% del total).

8 El 65,9% de las empresas participadas por este
tipo de accionista (69% del total).

participadas lo esta por empresas extranje-
ras y el 28,7% por empresas espanolas no
financieras, controlando en conjunto casi el
70% de los fondos propios totales de las
empresas participadas. Estos datos dejan
pocas dudas acerca del importante papel
gue juegan en la economia espanola los
grupos empresariales.

Por este motivo, nuestro segundo objeti-
vo ha consistido en analizar mas detenida-
mente la relacion entre estas empresas,
centrandonos en las participaciones inte-
rempresariales iguales o superiores al 20%,
tal y como se ha expuesto en el apartado
metodoldgico. Hemos considerado tanto
los grupos empresariales con matriz espa-
Aola, con sus filiales nacionales y extranje-
ras, como los grupos extranjeros que cuen-
tan con filiales en Espana.
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Para llevar a cabo este analisis, hemos
aplicado el método de identificacion de
grupos empresariales expuesta, sobre las
bases de datos de SABI y Amadeus para
el ano 2006. Esto nos ha permitido detec-
tar 27.685 grupos empresariales espano-
les con un total de 76.965 empresas filia-
les —de las que 10.508 se encuentran en
el extranjero—, y 6.166 grupos extranjeros
a los que pertenecen 12.187 filiales espa-
Aolas.

Una vez identificados los grupos, nuestro
propdsito no ha ido mas alla del estudio
puramente descriptivo de los mismos. He-
mos analizado su tamafio, composicion, ta-
mano de las participaciones interempresa-
riales, y distribucion geografica y sectorial,
a fin de ofrecer, por primera vez sobre una
base de empresas tan amplia, una aproxi-
macion detallada a esta realidad en la eco-
nomia espanola.

6.1. Distribucién geografica de
empresas matrices y filiales

En el cuadro n.° 5 mostramos la distribu-
cion por Comunidades Auténomas de las
matrices y filiales de los grupos empresaria-
les espafnoles, asi como la distribucion de
las filiales espanolas de los grupos extranje-
ros presentes en Espana.

Cataluha y Madrid son las comunidades
qgue concentran un mayor ndmero de em-
presas (matrices vy filiales) pertenecientes a
grupos empresariales, seguidas, a gran dis-
tancia y por orden de importancia, de Va-
lencia, Andalucia y el Pais Vasco. Dentro de
Cataluna, y como era de esperar, Barcelo-
na es la provincia que mas empresas matri-
ces y filiales acoge —4.596 y 9.097 respec-
tivamente—, al igual que la provincia de
Valencia —con 1.282 matrices y 2.311 filia-

les— y Sevilla en el caso de Andalucia
—628 matrices y 1.409 filiales—. En las ul-
timas posiciones del ranking se situan, de
menor a mayor importancia, Ceuta y Melilla,
Cantabria, La Rioja y Extremadura, siendo
las provincias con menor presencia de gru-
pos empresariales Melilla, Avila, Ceuta, So-
ria, Zamora y Cuenca.

En el caso de los grupos extranjeros, y
en comparacioén con los grupos espano-
les, se observa una mayor concentracion
de empresas filiales en las comunidades
de Madrid (37,3% frente al 22,5%) y Cata-
lufa (32,2% frente a 24,3%), en detrimen-
to de todas las demas comunidades, y es-
pecialmente Valencia (5,3% frente a 9,9%)
y Andalucia (6,6% frente a 9,4%). Las filia-
les en el Pais Vasco representan el 5%,
porcentaje algo inferior al de matrices vy fi-
liales de grupos espanoles en esta comu-
nidad.

Por ultimo, si tenemos en cuenta el peso
relativo de las empresas pertenecientes a
grupos empresariales respecto del total de
empresas recogidas en SABI, las comuni-
dades que presentan una mayor presencia
de empresas pertenecientes a grupos son
Madrid, Pais Vasco, Catalufia, Navarra 'y La
Rioja, mientras que Castilla La Mancha, Ex-
tremadura, Andalucia y Murcia son la co-
munidades con menor presencia relativa de
empresas pertenecientes a un grupo em-
presarial.

En lo que respecta a la presencia de los
grupos empresariales espanoles en el ex-
tranjero, observamos que Francia, Portugal,
Reino Unido, México, Alemania, EE.UU. y
Brasil encabezan la lista de los paises don-
de mayor numero de filiales se ubican (cua-
dro n.° 6); entre ellos relnen el 55,4% del
total de filiales quedando, el 44,6% restan-
te, repartido entre casi 130 paises.
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Cuadron.°5

Distribucion por comunidades de grupos espanoles y extranjeros. 2006

. Total de Grupos espafioles Grupos extranjeros Em~presas
Comunidad empresas Matrices Filiales espafiolas | Filiales espariolas | €SPafiolas que
autonoma pertenecen a
enSABl | Numero | % | Numero | % Nimero | % un grupo (%)
Andalucia 116.557 | 2.118 9,1 4.415 9,4 691 6,6 6,2
Aragon 25.960 663 2,9 1.369 2,9 249 2,4 8,8
Asturias 15.761 350 1,5 757 1,6 66 0,6 7,4
Baleares 24.367 649 2,8 1.479 3,2 192 1,8 9,5
Canarias 28.386 772 3,3 1.616 3,4 179 1,7 9,0
Cantabria 6.425 168 0,7 367 0,8 31 0,3 8,8
Castilla La Mancha | 32.418 447 1,9 845 1,8 90 0,9 4,3
Castilla-Leon 38.109 805 3,5 1.680 3,6 164 1,6 7,0
Catalufa 178.765 | 5.717 | 24,7 | 11.378 | 24,3 3.389 | 32,2 11,5
Ceuta y Melilla 1.050 39 0,2 53 0,1 2 0,0 9,0
Extremadura 12.549 221 1,0 438 0,9 33 0,3 55
Galicia 47119 | 1.188 51 2.472 5,3 191 1,8 8,2
Madrid 151.847 | 5120 | 22,1 | 10.556 | 22,5 3926 | 37,3 12,9
Murcia 23.726 477 2,1 924 2,0 80 0,8 6,2
Navarra 10.495 354 1,5 696 15 142 1,3 11,4
Pais Vasco 37.514 | 1.426 6,2 2.819 6,0 527 5,0 12,7
Rioja 5.193 194 0,8 371 0,8 27 0,3 11,4
Valencia 103.581 | 2.450 | 10,6 4.641 9,9 558 53 74
Total con dato 859.822 | 23.158 | 100,0 | 46.876 | 100,0 | 10.537 | 100,0 9,4
No disponible 26.073 | 4.527 16,4 | 19.581 29,5 1650 | 135 98,8
Total 885.895 | 27.685 | 100,0 | 66.457 | 100,0 | 12.187 | 100,0 12,0

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI y Amadeus.

Si analizamos el pais de origen de los
grupos extranjeros presentes en Espana,
observamos que los Paises Bajos, Fran-
cia, Alemania, Reino Unido y EE.UU., en-
cabezan la lista de palses con mas gru-
pOS empresariales presentes en Espana.
Estos cinco paises aglutinan al 62,9% de
los grupos extranjeros presentes en Es-
pafa y al 65,2% de las filiales espanolas

pertenecientes a grupos

dron.° 7).

extranjeros (cua-

6.2. Tamano y composicion de los

grupos empresariales espafnoles

Para estudiar el tamano y la morfologia
de los grupos empresariales presentes en
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Cuadron.°6

Paises con mayor presencia de filiales de grupos empresariales
espanoles. 2006

Filiales
Orden de importancia Pais NOmero %

1 Francia 1.589 15,1
2 Portugal 1.231 11,7
3 Reino Unido 779 7,4
4 México 637 6,1
5 Alemania 612 5,8
6 EE.UU. 499 4,8
7 Brasil 473 4,5
8 [talia 4083 3,8
9 Paises Bajos 344 3,3

Resto paises 3.942 37,5

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI y Amadeus.

Espafa hemos analizado el niumero de filia-
les que tiene cada grupo y la distancia que
separan a éstas de sus matrices®.

En cuanto al primero de los aspectos, en
el gréfico n.° 2 observamos que el 84,3%
de los grupos espanoles estan compuestos
por tres filiales 0 menos (17.072 grupos tie-
nen solo una filial, 4.288 grupos tienen dos
filiales y 1.989 grupos tienen tres filiales,
mientras que los grupos con 7 0 mas filiales
tan solo representan el 7,2% del total). En
estos grupos, la distancia maxima entre
matriz y filial es de 12 niveles, si bien lo mas
comun son los grupos en los que matrices
y filiales mantienen una relacion directa (el

9 Recordemos que se han clasificado las empresas
por niveles seguin su distancia de la empresa matriz. Asi,
las filiales con participacion directa de la matriz se situa-
rian en el nivel 1, aquellas con una empresa intermedia
entre filial y matriz estarian en el nivel 2, las de dos em-
presas intermedias en el nivel 3 y asi sucesivamente.

84,1% de los grupos tienen todas sus filia-
les en el nivel 1). Las empresas con filiales
hasta el nivel 2 representan el 11,4% vy tan
s6lo 17 empresas matrices tienen filiales en
niveles superiores al 5. Como consecuencia
directa de lo anterior, se aprecia una gran
concentracion de empresas filiales en los
niveles 1y 2 (el 69,23% vy el 19,96%, res-
pectivamente, del total de filiales espafio-
las). Sobre las filiales que mantienen los
grupos espanoles en el extranjero, se ob-
serva que el control es menos directo, ya
que la concentracion de filiales en el nivel 1
es comparativamente menor (43,43% fren-
te a 69,23%), mientras que es mayor en los
niveles 2, 3y 4 (cuadro n.° 8).

En sintesis, los grupos empresariales es-
pafnoles identificados son de reducido ta-
mano (si nos fijamos en el nUmero de em-
presas integradas en el grupo), y tienen una
estructura mas bien horizontal, ya que las
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Cuadron. 7

Origen geografico de los grupos extranjeros presentes en Espaia
y caracteristicas de sus filiales espanolas. 2006

Matrices Filiales espafiolas
Pais de la matriz Filiales/Matriz Distancia Partif:ipac.ién
Nimero| % |Nimero| % accionarial
Prom.!| D.tip.2 | Prom." | D.tip.2 | Prom." | D.tip.2
1 | Paises Bajos 1.008 | 163] 2.022 | 166| 2,0 | 29 | 1,7 | 0,8 | 88,0 | 21,9
2 | Francia 800 | 13,0| 2204 | 181 28 | 95 | 29 | 1,7 | 832 | 241
3 | Alemania 795 | 129] 1400 | 115 1,8 | 38 | 20 | 1,2 | 89,8 | 20,3
4 | Reino Unido 642 | 10,4 1268 | 103| 2,0 | 387 | 23 | 1,6 | 879 | 22,7
5 | Estados Unidos 637 | 10,3 | 1.061 87| 1,7 | 22 | 1,7 | 09 | 898 | 20,1
6 | ltalia 594 9,6 931 76| 16 | 32 | 21 1,7 | 81,2 | 25,0
7 | Suiza 283 46| 903 741 82 (271 | 35 | 20 | 758 | 252
8 | Luxemburgo 208 34| 423 3520 | 26 | 20 | 1,2 | 887|208
9 | Bélgica 188 3,0| 335 27118 [ 25 | 1,9 | 1,1 | 803 | 26,1
10 | Suecia 132 21| 246 201 19 | 23 | 23 | 1,2 | 886 | 229
11 | Portugal 126 2,0| 256 211 20 | 40 | 23 | 15 | 84,1 | 250
12 | Dinamarca 120 1,9 198 16 1,7 | 1,7 ] 22 | 1,2 | 935 | 154
13 | Japdn 89 14| 124 10 1,4 | 13 | 16 | 0,7 | 91,8 | 191
14 | Irlanda 78 1,3 120 100 1,56 | 19 | 16 | 09 | 899 | 212
15 | Austria 54 09| 79 06| 15 | 156 | 20 | 1,1 | 935 | 16,0
16 | Noruega 36 06| 64 05 18 | 1,4 | 1,9 | 1,1 | 904 | 199
17 | Antillas Holandesas 32 05| 118 10| 3,7 78 | 2,7 06 | 855|226
18 | Panama 26 04| 47 04| 18 | 1,6 | 1,7 | 07 | 834 | 242
19 | Canada 24 04| 35 03| 15 |16 | 16 | 07 | 873|215
20 | Finlandia 23 04| 34 03| 15 |12 | 1,7 | 08 | 926 | 20,6
Resto del mundo 271 44| 334 271 12 (10 | 1,5 | 06 | 84,7 | 169
TOTAL 6.166 | 100,0 | 12.187 | 100,0| 2,0 | 7,3 | 22 | 1,5 | 859 | 23,0

' Promedio. 2 Desviacion tipica.

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI y Amadeus.

filiales, y en mayor grado las espanolas, es-
tan participadas en su mayoria de forma di-

recta por la matriz.

En lo referente a los grupos extranjeros y
su relacion con las filiales espanolas, el pa-

norama que se observa dista en parte del

comentado para los grupos espanoles
(cuadro n.° 7). El promedio de filiales por
grupo se sitla en torno a 2, si bien las dife-
rencias por paises de origen de la matriz
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Graficon.° 2

Numero de filiales en los grupos espanoles. 2006
(en %)

6 filiales

1,60 Més de 6 filiales

4 filiales 5 filiales
4,19 2,68

3 filiales
7,18

2 filiales
15,49

7,20

1 filial
61,67

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI y Amadeus.

son importantes. Destacan por su elevado
promedio en el nimero de filiales por grupo
los grupos empresariales que tienen su ma-
triz ubicada en las Antillas Holandesas y
Suiza (3,7 filiales por grupo y 3,2 filiales por
grupo respectivamente), siendo destacable
la elevada dispersion observada en el se-
gundo de los casos.

El nUmero maximo de niveles que sepa-
ran las matrices extranjeras de sus filiales
espafolas es de 10, a diferencia de los 12
niveles que hemos observado en los gru-
pos espanoles. Sin embargo, por término
medio, el control de las matrices extranjeras
sobre las filiales esparnolas es menos direc-
to que el de las matrices espafolas sobre
sus filiales espafolas (en las primeras,
aproximadamente el 40% de sus filiales es-
panolas se encuentran en el nivel 1, mien-
tras que en las segundas este porcentaje
asciende a algo mas del 69%), asemejan-
dose mas dicha distribucion por niveles a la
observada en las filiales extranjeras de los
grupos espanoles (cuadro n.° 8). Si calcula-

mos el nivel promedio en cada pais, descu-
brimos que el control de las matrices sui-
zas, francesas y las originarias de las
Antillas Holandesas es, por término medio,
menos directo que el del conjunto de pai-
ses, mientras que, por el contrario, la rela-
cion de las matrices japonesas, irlandesas y
canadienses sobre sus filiales espafolas es
mas directa (cuadro n.° 7).

6.3. Participacion accionarial sobre las
empresas del grupo

Si la relacion mas o menos directa entre
matriz y filial es un dato importante, no lo es
menos el poder que la primera ejerce sobre
la segunda a través de la participacion accio-
narial que posee en la misma. Este ha sido,
precisamente, el tercer aspecto que hemos
analizado en los grupos identificados.

Los resultados obtenidos (y teniendo en
cuenta que hemos exigido una participacion
minima del 20% para considerar que existe
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Cuadron.° 8

Porcentaje de filiales por niveles en los grupos espanoles
y extranjeros. 2006

Grupos espafoles

Grupos extranjeros

Nivel Filiales Filiales Filiales
espafolas extranjeras espafolas
1 69,231 43,426 40,025
2 19,957 30,661 29,223
3 6,269 14,942 14,698
4 2,363 6,167 6,823
5 1,150 2,139 4,521
6 0,711 1,506 2,885
7 0,211 0,949 1,217
8 0,069 0,182 0,567
9 0,023 0,019 0,033
10 0,008 - 0,008
11 0,012 0,010 -
12 0,002 - -
Total 100,000 100,000 100,000

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI y Amadeus.

afiliacion a un grupo), nos permiten concluir
que, en términos generales, las participacio-
nes accionariales existentes entre las empre-
sas que componen tanto los grupos espa-
foles como los extranjeros son muy
elevadas. En los grupos esparnoles, las ma-
trices se aseguran el control absoluto sobre
sus filiales en el 80% de los casos, contan-
do, en el 53,7%, con una participacion su-
perior al 75%. Ademas, por término medio,
la participacion accionarial por filial se sitUa
en el 78% y en el 79,3% si nos centramos
exclusivamente en las filiales extranjeras.

Si ponemos en relacion la participacion
accionarial media y la distancia que separa
a la filial de su matriz, observamos que la
participacion accionarial media desciende

gradualmente a medida que aumenta la
distancia entre la filial y su matriz (pasa del
73,7% del nivel 1, al 58,6% del nivel 9),
presentando algunos valores anémalos en
los Ultimos niveles (39,7% en el nivel 10,
81% enel11y50% en el 12).

En los grupos extranjeros, la participa-
cidén media entre las filiales espafolas del
grupo y sus matrices es, en general, bas-
tante superior a la observada dentro de los
grupos espafoles, destacando por su ele-
vado promedio los grupos con matrices
austriacas, danesas, finlandesas y japone-
sas. Por otro lado, destaca el caso de los
grupos con matriz suiza, ya que son las
que cuentan con la participacion accionarial
media mas baja (cuadro n.° 7).
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6.4. Sector de actividad de empresas
matrices y filiales

Para completar el estudio sobre los gru-
pos empresariales espanoles, hemos querido
conocer la distribucion de las empresas entre
los diferentes sectores de actividad con el fin
de, por un lado, detectar diferencias signifi-
cativas en el desarrollo de grupos empresa-
riales segun sectores y, por otro lado, ofrecer
una aproximacion al grado de diversificacion
de los grupos empresariales espanoles.

Como no ha sido posible contar con infor-
macion sobre el sector de actividad de todas
las empresas matrices vy filiales espafnolas
contempladas en la base de datos y utilizadas
en nuestro estudio, ni de ninguna de las em-
presas —matrices o filiales— en el extranjero,
el andlisis se ha llevado a cabo sobre un total
de 22.915 matrices espanolas, 46.457 filiales
espafnolas de matrices espafiolas, y 10.461 fi-
liales espanolas de matrices extranjeras.

En el cuadro n.° 9 hemos recogido la dis-
tribucion por sectores de las empresas ma-
trices espanolas (columna 1), filiales espano-
las de matrices espanolas (columna 3), filiales
espafiolas de matrices extranjeras (columna
4), asi como el porcentaje total de filiales es-
panolas clasificadas segun el sector de acti-
vidad de su matriz espanola (columna 2).

De acuerdo con estos datos (columnas 1
y 3), el sector servicios es el que cuenta
con una mayor presencia de grupos em-
presariales espanoles, ya que acapara la
mayor parte de las matrices'? y filiales

10 A este respecto, cabe sefalar la influencia que,
sobre este dato, puede tener el hecho de que una par-
te importante de las sociedades espafiolas que con-
trolan a otras empresas cuentan con la clasificacion
CNAE «7415 Gestion de sociedades de cartera (hol-
ding)» que se halla incluida en el sector «Resto de ser-
vicios». Estas son sociedades creadas con la finalidad
de configurar y gestionar grupos empresariales. Por
ejemplo, segun Garmendia (2004), estas sociedades

(73,9% vy 73,5%, respectivamente). Todo lo
contrario sucede con el sector Primario al
que pertenece un nUmero muy pequeno de
empresas tanto filiales como matrices. En
general, la distribucion de empresas matri-
ces vy filiales por sectores de actividad es
muy semejante, aunque, la presencia de las
segundas es superior en el sector industrial
(17,6% frente a 14%) e inferior en el sector
de la construccion (6,5% frente a 9,8%).

Para hacernos una idea aproximada de
la dimensidon de los grupos espanoles en
los distintos sectores de actividad, hemos
comparado el porcentaje de matrices in-
cluido en cada sector, con el porcentaje
que representan, sobre el total, todas sus
filiales independientemente del sector de
actividad de estas ultimas (columna 2). Los
datos nos revelan que los grupos con ma-
trices en el sector Resto de servicios son
los de mayor tamano, ya que el peso de
sus filiales es bastante superior (64,4%) al
de las propias matrices sobre el total (56%).
En el resto de los sectores —especialmen-
te en el primario y, en el del Comercio y re-
paraciones—, sucede lo contrario, lo cual
indica que el tamano de los grupos, medi-
do por el numero de filiales que los inte-
gran, es menor.

Los grupos extranjeros destacan por su
mayor presencia en el sector industrial y en
el del Comercio y las reparaciones, ya que
el porcentaje de filiales que mantienen en
estos sectores supera con creces al de los
grupos espanoles. El sector Resto de servi-
cios sigue siendo el sector con mayor pre-
sencia de empresas filiales, si bien con un
grado de protagonismo muy inferior al ob-
servado en los grupos espanoles.

de cartera controlan directamente mas de la cuarta
parte de los fondos propios totales de las empresas
guipuzcoanas que estan bajo el control de otras em-
presas no financieras espafolas.
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Cuadron.°9

Distribucion sectorial de las matrices y filiales espanolas. 2006
(en %)

Grupos espafioles

Grupos
extranjeros

Sectores de actividad Filiales
Matrices espafolas por Filiales Filiales
espafolas sector de la espafolas espafolas
matriz (1)
Primario 2,3 1,8 2,4 1,0
Industria 14,0 12,4 17,6 24,1
Construccion 9,8 8,9 6,5 2,4
Comercio y reparacion 17,9 12,5 17,5 31,1
Resto de servicios 56,0 64,4 56,0 41,4

(1) Se incluyen todas las filiales de las matrices incluidas en cada sector de actividad.

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI.

Por ultimo, y a la vista de las diferencias
existentes en la concentracion de filiales por
sector (columna 3) y de las filiales agrupa-
das de acuerdo al sector de sus empresas
matrices (columna 2),', hemos relacionado
el sector de actividad de cada matriz con el
de sus filiales al objeto de conocer en qué
grado estan diversificados los grupos em-
presariales espanoles, y hacia qué sectores
diversifican su actividad. Los resultados de
este andlisis, en el que sblo se han consi-
derado las filiales de aquellas matrices es-
panolas para las que hemos contado con el

" La diferencia entre estas dos columnas nos ofre-
ce una primera aproximacion al grado de diversifica-
cion de los grupos empresariales. Fijémonos en que,
por ejemplo, los grupos con empresas matrices del
sector «Resto de servicios» cuentan con mas empre-
sas filiales —64,4% del total—, que las incluidas en el
mismo sector —56%—, lo que significa que parte de
estas han de pertenecer a otros sectores.

dato del sector de actividad (38.588), que-
dan recogidos en el cuadro n.° 10.

El primer aspecto que destaca es la gran
dispersion que se observa en el porcentaje
de coincidencia entre el sector de actividad
de las matrices y sus filiales, que varia entre
el 29% del sector primario al 66,2% del
sector Resto de servicios. Esto muestra
que el grado de diversificacion de los gru-
pos empresariales es muy diferente depen-
diendo del sector al que pertenecen sus
matrices. Asi, los grupos que tienen su ma-
triz en el sector primario, en primer lugar, y
en el sector de la construccion, en segundo
lugar, son los mas diversificados, mientras
que los grupos que tienen sus matrices en
el sector Resto de servicios son los que
presentan un menor grado de diversifica-
cion. Los grupos que tienen su matriz en el
sector industrial y en el del Comercio y las
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Cuadron.° 10

Distribucion sectorial de las filiales espanolas de los grupos
empresariales espanoles. 2006
(en %)

Sector de actividad de las filiales espafiolas de grupos espafoles

Sector de actividad de las

matrices espafnolas Primario Industria  Construccion Comerci‘c’a v Resto
reparacion serviclios

Primario 29,0 18,5 3,2 17,6 31,7

Industria 3,1 58,0 3,5 19,5 20,9

Construccion 1,4 10,2 32,1 5,4 51,0

Comercio y reparaciones 3,0 14,0 2,4 55,8 24,8

Resto de servicios 1,7 14,0 6,0 12,1 66,2

Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI.

reparaciones, muestran un grado interme-
dio de diversificacion.

El segundo aspecto relevante es el que
resulta del analisis de las filiales que no
coinciden en sector de actividad con sus
matrices, ya que nos permite conocer ha-
cia qué sectores se produce la diversifica-
cion sectorial de los diferentes grupos.
Los resultados muestran que el sector ha-
cia el que mayoritariamente extienden sus
vinculos los grupos empresariales espa-
Aoles, especialmente aquellos que tienen
su matriz en el sector de la Construccion
y en el sector primario, es el de Resto de
servicios, seguido por el sector de la In-
dustria.

7. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos descrito las es-
tructuras de propiedad y control de las em-
presas espanolas partiendo de la informa-
cion contenida en las bases de datos SABI

y Amadeus. Si los estudios que se han lle-
vado a cabo hasta el momento se han cen-
trado en la realidad de las empresas espa-
fAolas de mayor tamarno, la principal
novedad de este trabajo reside en que se
ha incorporado al estudio la realidad de las
pymes espanolas a través de una elevada
muestra de empresas. En esta descripcion
ha quedado patente la relevancia de las
participaciones interempresariales que dan
lugar a la configuracion de los grupos em-
presariales, y éste ha sido precisamente el
segundo objeto de andlisis de este trabajo.
Partiendo de una definicion de grupo em-
presarial, y utilizando las mismas fuentes de
datos, se han identificado los grupos em-
presariales presentes en Espana definiendo
sus componentes (matrices v filiales) y su
morfologia.

El estudio de las estructuras de propie-
dad y control de las empresas espanolas,
que se ha abordado con el objetivo de co-
nocer quién y en qué medida ejerce su
control sobre las empresas espanolas, ha
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puesto de manifiesto que, si bien los indivi-
duos y familias participan en un amplio nu-
mero de pequefas empresas, son las pro-
pias empresas en su conjunto —nacionales
no financieras y extranjeras—, las propieta-
rias del mayor volumen de inversion en los
fondos propios del tejido empresarial espa-
Aol. Su inversidon es mas selectiva que la de
individuos y familias, ya que se dirige a un
menor nUmero de empresas y de mayor ta-
mano, sobre las que ejercen, en promedio,
un mayor control.

Por otro lado, el elevado grado de con-
centracion de la propiedad en manos de
los accionistas principales en las empresas
espanolas ha dejado bien clara su voca-
cion de control. En mas del 69% de los
casos la participacion supera el 50% del
capital y en un 61,7% lo hace por encima
del 75%. A este respecto hemos visto que
Espafa se sitla en los puestos interme-
dios dentro del grupo de paises europeos
analizados. Al analizar la naturaleza de los
accionistas principales por Comunidades
Auténomas se han observado algunas di-
ferencias relevantes: los individuos y fami-
lias tienen una mayor presencia relativa en
Castilla La Mancha, Extremadura, Murcia y
Andalucia, mientras que tienen un peso
menor en el Pais Vasco, Cataluha y Nava-
rra. Las empresas no financieras naciona-
les estdan mas presentes como primeros
accionistas en La Rioja, Baleares, Pais
Vasco, Navarra y Cataluna, y tienen una
menor presencia en Castilla La Mancha,
Andalucia, Murcia y Extremadura. Y las
empresas extranjeras tienen una mayor re-
levancia como accionistas principales en
Madrid, Catalufa y Navarra, frente a otras
comunidades como Ceuta y Melilla, Extre-
madura y Castilla La Mancha, en las que
SuU presencia como primer accionista es
menor.

Ahondando en el grado de concentra-
cion de la propiedad, nos hemos centrado
en el 70% de empresas espanolas en las
que existe un primer accionista mayoritario.
A este respecto hemos descubierto, por un
lado, que su participacion en el capital su-
pera el 90% con valores promedios muy si-
milares para todos los tipos de accionistas,
y, por otro lado, que la vocacion de control
tras la participacion en una empresa es di-
ferente segun el tipo de inversor, resultando
las empresas extranjeras las que mas clara-
mente buscan controlar las empresas en
las que participan (lo hacen en mas del
80% de los casos).

El andlisis de las estructuras de propie-
dad en Espana en el ano 2006 nos ha
permitido constatar el papel relevante de
las empresas, tanto nacionales como ex-
tranjeras, en la propiedad de las empre-
sas. Hemos visto que el 4,5% de las em-
presas espanolas estan participadas por
empresas extranjeras y el 28,7% por em-
presas no financieras nacionales, y que
entre unas y otras poseen el 70% de sus
fondos propios. En comparacién con otro
tipo de accionistas, como los individuos y
familias, la inversion de las empresas, es-
pecialmente las extranjeras, es mas selec-
tiva, se dirige a un menor nimero de em-
presas, normalmente de mayor tamano, y
el control se ejerce mediante una elevada
participacion accionarial. Ademas, las em-
presas extranjeras son los inversores que
mas claramente muestran su vocacion de
control en sus inversiones, ya que son los
accionistas mayoritarios en mas del 80%
de las empresas espanolas en las que
participan.

Ante esta realidad, hemos analizado mas
detenidamente la relacion entre estas em-
presas, centrandonos en aquellas relacio-
nes de propiedad que por su magnitud nos
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permiten hablar de la existencia de filiacion
a un grupo empresarial. Asi, hemos analiza-
do el tamano, la morfologia, el grado de
participacion accionarial y la distribucion
geogréfica y sectorial de estos grupos em-
presariales.

Respecto a la distribucion geogréfica,
hemos visto que las Comunidades Auténo-
mas que cuentan con una mayor presencia
de grupos empresariales, en valores abso-
lutos, son Catalufa y Madrid, seguidas de
Andalucia y Valencia, y que los paises de
origen de los grupos extranjeros con mayor
nuamero de filiales espanolas son Francia,
Alemania, Reino Unido y EE.UU. Estos cua-
tro paises junto con los Paises Bajos, aglu-
tinan el 62,5% de los grupos empresariales
extranjeros presentes en Espafa, y junto
con Portugal y México, agrupan al 51% de
las filiales que mantienen en el extranjero
los grupos empresariales espafnoles. En
cambio, si atendemos a la importancia rela-
tiva de las empresas que pertenecen a un
grupo sobre el total de empresas existentes
en cada Comunidad Autbnoma observa-
mos que Madrid, Pais Vasco, Catalufa,
Navarra y La Rioja son las comunidades
con mayor proporcion de empresas inte-
gradas en un grupo empresarial, frente a
Castilla La Mancha, Extremadura, Andalu-
cia 'y Murcia, en las que esta proporcion es
menor.

Al analizar la morfologia de los grupos, a
través del numero de filiales existentes en
cada grupo, y la distancia de las filiales res-
pecto de la empresa matriz, hemos visto
que los grupos espafnoles son pequenos,
con una estructura muy horizontal en la que
las filiales se hallan muy cercanas a la em-
presa matriz. Por otra parte, el control de
las matrices extranjeras sobre las filiales es-
pafnolas es menos directo que el de las ma-
trices espanolas sobre sus filiales espano-

las, asemejandose mas la distribucion por
niveles a la observada en las filiales en el
extranjero de los grupos esparioles. El con-
trol de las matrices suizas, francesas vy las
originarias de las Antillas holandesas desta-
ca por ser menos directo que el del prome-
dio de paises extranjeros, contrariamente a
lo que sucede con las matrices japonesas,
irflandesas y canadienses.

La participacion accionarial media de las
matrices espanolas y extranjeras sobre sus
filiales es muy elevada (73%), siendo supe-
rior al 50% en el 80% de los casos. El con-
trol de las matrices extranjeras sobre sus fi-
liales espariolas es superior en porcentaje
al de las matrices espafiolas, aunque me-
nos directo.

Por ultimo, y con relacion al andlisis sec-
torial de los grupos empresariales, los gru-
pos espafoles estan mas presentes en el
sector servicios (especialmente en Resto de
servicios) que reune la mayor parte de las
empresas matrices y filiales (73,9% vy
73,5%, respectivamente). Todo lo contrario
sucede con el sector primario al que perte-
necen un numero muy reducido de matri-
ces vy filiales. Los grupos extranjeros, aun-
gue también tienen una presencia relevante
en el sector Resto de servicios frente a
otros sectores, lo estan en menor medida
que los grupos espafnoles. En cambio, su-
cede lo contrario en el sector industrial y en
el del Comercio y las reparaciones, ya que
en estos sectores la proporcion de filiales
gue mantienen 10s grupos extranjeros su-
pera con creces a la que mantienen los
grupos espafoles.

Por ultimo, al relacionar el sector de acti-
vidad de las empresas matrices espanolas
con el de sus filiales espafolas, hemos ob-
servado que, por un lado, los grupos naci-
dos de matrices del sector primario y de la
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Construccion son los mas diversificados,
mientras que los nacidos de matrices del
sector Resto de servicios son los menos di-
versificados. Por otro lado, también hemos
observado que el sector Resto de servicios

es el sector hacia el que mayoritariamente
se diversifican los grupos espafoles, espe-
cialmente aquellos que tienen su matriz en
el sector de la Construccion y en el Prima-
rio, seguido por el sector industrial.
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La actividad de los grupos empresariales
en las OPA. La experiencia espanola

(1983-2007)

En este trabajo se analiza la actividad que los grupos de empresas han desarrollado como adqui-
rentes en el mercado espafol de OPA desde 1983 hasta 2007, periodo especialmente interesante
debido a la reorganizacion de las cuotas de mercado que provoca el proceso de incorporacion de
Espana en la UEM. El andlisis se hace desde una perspectiva sectorial y segun la clase de grupo,
industrial o financiero, que haya realizado la operacién. Ademas se pone de manifiesto en el papel
desempefiado por los grupos de empresas publicos y la influencia que desde el Estado se ha ejer-
cido en la conformacion de grupos de empresas.

Lan honetan, enpresa-taldeek Espainiako EEP merkatuan erosle moduan zer jarduera duten azter-
tzen da, hain zuzen, 19883. urtetik 2007. urtera. Izan ere, urte-bitarte hori bereziki interesgarria gerta-
tu da, Espainia Europako Diru Batasunean sartu izatearen ondorioz, merkatu-kuotak berriz antolatu
Zirelako. Sektoreka egiten du azterketa, eta eragiketa egin duen taldearen arabera (industriala edo
finantzarioa). Gainera, enpresa-talde publikoek jokatzen duten paperari erreparatzen dio bereziki,
bai eta enpresa-taldeak sortzerakoan estatuak izandako eraginari ere.

This paper analyses the activities developed by groups of companies as purchasers in the Spanish
Takeover Bid market from 1983 to 2007. This period is especially interesting due to the reorganization
of market quotas caused by the introduction of Spain into the Economic and Monetary Union. The
analysis is carried out from a sectorial view and depending on the kind of group (industrial or financial)
that had performed the operation. Furthermore it highlights the role played by state groups of
companies as acquirers and the Government influence to create groups of companies.
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1. INTRODUCCION

Un grupo de empresas es el constituido
por un conjunto de empresas, donde una
de ellas, la sociedad matriz, ejerce el con-
trol dominante, habitualmente mediante la
tenencia directa o indirecta de la mayoria
de los derechos de voto de las otras em-
presas, que son llamadas filiales. El creci-
miento del grupo puede ser interno, esto
es, mediante la creacion de nuevas empre-
sas, 0 mediante la fusion o adquisicion de
otras empresas. Cuando las adquisiciones
se realizan sobre empresas cotizadas, la le-
gislacion espafiola regula desde 1980, con
el Real Decreto 1.848/1980 de 5 de sep-
tiembre, el procedimiento a través del cudl
se debe realizar la operacion, que se deno-
mina oferta publica de adquisicion (OPA).

La primera OPA se registra en 1983 y
desde entonces hasta diciembre de 2007
algo mas de trescientas sesenta ofertas
han sido autorizadas vy llevadas a término

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

en las cuatro Bolsas espanolas. En la ma-
yor parte de estas operaciones encontra-
mos detras, en ultimo término, a grupos
empresariales, residentes y no residentes,
en proceso de formacion o expansion. De
aqui que el andlisis de las OPA nos permita
obtener algunos indicios sobre cual ha sido
la estrategia que los grupos de empresas
nacionales y extranjeros han tenido en deter-
minados sectores bursatiles durante el perio-
do 1983-2007 en la economia espanola.

La falta de representacion en la Bolsa de
algunos sectores limita en cierta medida el
andlisis global de la actividad de estos gru-
pos, pero permite apreciar, por otro lado,
sus preferencias respecto de los mercados
publicos de valores y de control. En el caso
espanol es posible constatar una doble ten-
dencia: por una parte, un aumento en el ta-
marno de las participaciones de control por
las que habria que competir en la Bolsa para
adquirir parte del grupo o el grupo entero;
por otra, una «privatizacion» de los grupos

135



Inés Pérez-Soba Aguilar

de empresas, es decir, una retirada de los
mercados bursatiles de las sociedades del
grupo mediante las OPA, vy, por tanto, un
mayor aislamiento respecto de los mercados
publicos de control. Como consecuencia de
estas tendencias, si se redujese el nimero
de empresas cotizadas en un determinado
sector, la posibilidad de competir por el con-
trol en dicha industria serfa mas limitada, tal
como apuntan Berglof y Burkart (2003), lo
que podria reducir el grado de disciplina
externa a la que estaria sometido el sector.

Uno de los hechos que mayor repercu-
sién ha tenido en el crecimiento externo de
los grupos mediante OPA ha sido el proce-
so de integracion de la economia espafola
en el area econémica europea. Asi, pode-
mos observar como la evolucion que ha te-
nido el niumero de OPA en las Bolsas espa-
Aolas tiene forma de oleada (grafico n.° 1), y
su inicio esté ligado a dicho proceso.

La progresiva liberalizacion de nuestra
economia y la ampliaciéon de los limites del
mercado —que se inicia en 1986 con la in-
corporacion a la Comunidad Econdmica Eu-
ropea (CEE), la subsiguiente liberalizacion de
los movimientos de capital con la Directiva
88/361 y la entrada de la peseta en el Siste-
ma Monetario Europeo en 1989, que reduce
el riego de tipo de cambio y el sesgo de los
inversores por las adquisiciones dentro del
propio pais— promueven una presencia cre-
ciente de adquirentes extranjeros en las OPA
realizadas en las Bolsas espariolas, 1o que
aumenta el numero de estas operaciones
(grafico n.° 2). A su vez, los compradores
nacionales, anticipando la consecucion del
Mercado Unico europeo en 1992, aumentan
el control en sus propias empresas y ad-
quieren competidoras, lo que denotaria una
toma de posicion defensiva previa por parte
de las empresas espafolas frente a compra-
dores nacionales y foraneos.

Gréaficon.° 1
Numero de OPA anuales en Espana. 1983-2007

1983
1984
1985

1987
1988
1989
1990

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
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2000
2001

2002

2007

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Informes anuales de la Bolsa de Madrid, Comision Nacional

del Mercado de Valores y BORME.
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Graficon.° 2

Evolucion del niumero de OPA en Espaina segun la nacionalidad del grupo
adquirente. 1983-2007

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

i

acional

— B - Extranjera

Fuente: Elaboracion propia a partir de los folletos informativos de OPA, bases de datos SABI y Ama-

deus y prensa de negocios.

Posteriormente, a lo largo del dilatado pro-
ceso de configuracion de la Unidn Econdmi-
ca y Monetaria (UEM), ha habido otros hitos
que pudieran haber propiciado un mayor vo-
lumen de OPA, como la introduccion del
euro en 1999. Sin embargo, este hecho no
parece haber contribuido a desencadenar
una oleada ni haber estimulado, respecto a
periodos anteriores, las adquisiciones por
parte de grupos de empresas no residentes
comunitarias. Segun sefiala Campa (2004),
la fragmentacion de la estructura empresarial
en Europa, marcada por las fronteras nacio-
nales, hace que el proceso de fusiones y ad-
quisiciones europeo se deba mas a las ope-
raciones realizadas dentro de cada economia
que a las transacciones efectuadas entre
economias de paises de la UEM, y ello pare-
ce haberse hecho mas patente una vez se

consolidan las cuotas de mercado tras el
proceso de apertura de nuestra economia.

En suma, este trabajo va a intentar abor-
dar la actividad que los grupos de empre-
sas han desarrollado en el mercado de
control esparnol durante el intervalo 1983-
2007, periodo especialmente interesante
por el proceso de reorganizacion de las
cuotas de mercado provocado por el pro-
ceso de incorporacion de Espana a la ac-
tual UEM. En concreto, el estudio se basa
en el analisis de las OPA en las que han es-
tado implicados los grupos de empresas
como parte adquirente, practicamente el
90% del total de las ofertas de adquisicion’.

1 Para obtener la informacion sobre los grupos
de empresas nos basamos en los datos que los ad-
quirentes aportan en los folletos informativos de OPA
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La perspectiva sera doble: por una parte,
se resaltan los principales rasgos de los
grupos empresariales adquirientes segun el
sector donde han llevado a cabo la adquisi-
cion (apartado 2.9). Por otra, se analiza el
crecimiento externo via OPA de los grupos
de empresas mas activos, en funcion de la
clase de grupo, industrial o financiero, que
haya realizado la operacion, con el fin de
distinguir si sus estrategias y objetivos han
sido similares 0 no a la hora de decidir lle-
var a cabo una OPA (apartado 3.°).

En el apartado 4.° se hace una breve ca-
racterizacion del papel que los grupos de
empresas publicos han desempefado en
las OPA, asi como de la influencia que des-
de el Estado se ha egjercido en la conforma-
cion de grupos de empresas. Finalmente,
en el apartado 5.°, se exponen las principa-
les conclusiones.

2. LA ACTIVIDAD DE LOS GRUPOS
EMPRESARIALES EN EL MERCADO
DE CONTROL: ANALISIS SECTORIAL2

Uno de los principales temas que el anali-
sis desde el punto de vista sectorial va a

en los que, tal como requiere la Ley del Mercado de
Valores de 28 de julio de 1988 (LMV) y especialmente
el posterior Real Decreto de 26 de julio de 1991 (RD)
que desarrolla lo establecido en la LMV, se debe espe-
cificar si los oferentes (los adquirentes) pertenecen a
algun grupo, entendiendo como tal lo establecido en
el articulo 42 del Codigo de Comercio y en el Régimen
Juridico de las Sociedades Andnimas. En esta legisla-
cion la relacion de pertenencia se basa principalmente
en las relaciones de control, medido por la cuantia de
derechos de voto que se posea o de miembros del 6r-
gano de administracion que se haya designado, direc-
ta o indirectamente. A su vez, empleamos la informa-
cién contenida en el Directorio de Consejeros vy
Directivos (DICODI), Fomento de Produccion, bases
de datos SABI y AMADEUS y, por ultimo, la prensa de
negocios, especialmente en aquellas OPA llevadas a
cabo con anterioridad a la entrada en vigor del RD.

2 La clasificacion sectorial sobre la que se va a hacer
el andlisis tiene en cuenta el sector al que pertenece la

permitir poner de manifiesto es la importan-
cia que, como acabamos de mencionar, ha
tenido en el tejido empresarial espanol el
proceso de integracion en la actual UE. Se-
gun Myro y Ruiz (1999), la mayor competen-
cia procedente del exterior ha estimulado el
proceso de fusiones y adquisiciones, favore-
ciendo la consolidacion industrial de un gru-
po reducido de grandes empresas de carac-
ter internacional y elevada eficiencia. Entre
las empresas lideres que mencionan se en-
cuentra un gran numero de las que han ac-
tuado como grupo adquirente en las ofertas
de adquisicion del periodo 1983-2007.

Los sectores bursatiles que han sido mas
afectados, atendiendo al nimero de OPA
recibido, han sido el de los «Servicios finan-
cieros e Inmobiliarias», seguido del que agru-
pa las sociedades cotizadas incluidas bajo el
epigrafe de «Materiales basicos, Industria y
Construccion» (grafico n.° 3). En total, sobre
las sociedades de estos dos sectores re-
caen casi las dos terceras partes de las OPA
llevadas a cabo en el periodo de analisis.
Cuando el criterio es el coste de las OPA en
cada sector, entonces, los tres sectores que
mas recursos han absorbido son «Servicios
financieros e Inmobiliarias» (26%), «Materia-
les basicos, Industria y Construccion» (26%)
y «Petrdleo y Energia» (24%) (grafico n.° 4).

2.1. Servicios Financieros e
Inmobiliarias

Las OPA realizadas por los grupos de
empresas en el sector de los «Servicios
Financieros e Inmobiliarias» son las mas

empresa adquirida, segun el criterio de clasificacion que
realizan las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valo-
res y la Sociedad de Bolsas en 2005. Los sectores bur-
sétiles definidos son Servicios financieros e Inmobiliarias,
Materiales bésicos, Industria y Construccién, Bienes de
consumo, Petrdleo y Energia, Servicios de consumo.
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Graficon.® 3

Numero de OPA realizadas por grupos de empresas segun el sector
bursatil de la sociedad adquirida. 1983-2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informaciéon contenida en los folletos informativos de OPA
(CNMV), boletines de la Bolsa de Madrid, base de datos SABI y prensa de negocios.

numerosas: mas de ciento diez ofertas
con un coste en torno a veintisiete mil mi-
llones de euros (constantes, afio base
2000) a lo largo del periodo 1983-2007.
Este sector abarca los bancos, las com-
pafias de seguros, las sociedades de car-
tera y holding, las sociedades de inversion
de capital variable (SICAV) y las socieda-
des inmobiliarias.

Por subsectores, el mayor nimero de em-
presas afectadas ha sido el de las inmobilia-
rias, seguido de las sociedades de cartera y
holding, bancos y, en mucha menor medida,
las companias de seguros. Si comparamos las
caracteristicas mas relevantes entre los sub-
sectores se pone de manifiesto como la in-
mensa mayoria de las operaciones de adquisi-
cién se han llevado a cabo entre empresas
con actividades relacionadas, esto es, las ad-
quisiciones son de tipo principalmente horizon-

tal y en algunos casos vertical®. En efecto, de-
tras del 100% de las OPA sobre companias
de seguros hay un grupo de empresas de se-

3 Un criterio usual para tipificar las fusiones y adqui-
siciones es el que las clasifica en funcién tanto de la
etapa del proceso productivo en que se encuentran las
sociedades implicadas como de la sustituibilidad de los
productos que elaboran. Se distinguen tres tipos:

a) Horizontales: cuando la oferta de adquisicion se
realiza entre empresas que se encuentran en la
misma etapa del proceso productivo, haciendo un
mismo tipo de actividad econémica. Son empre-
sas competidoras o potencialimente competidoras.

b) Verticales: las empresas implicadas trabajan en
diferentes etapas del proceso productivo. Si se
toma como referencia la situacion que tiene la
empresa adquirente en la cadena de produccién,
la verticalidad puede darse en dos sentidos:

b.1) Hacia detras, integrando a los proveedores
0 suministradores.

b.2) Hacia delante, cuando la empresa adquirida
es cliente de la adquirente.

Cuando la fusion o adquisicion es de tipo horizontal

o vertical se dice que la operaciéon se ha realizado

entre empresas con actividades relacionadas.
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Graficon.° 4

Volumen de recursos financieros empleados en las OPA (en euros
constantes) segun el sector bursatil de la sociedad adquirida. 1983-2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién contenida en los folletos informativos de OPA
(CNMV), boletines de la Bolsa de Madrid, Barcelona y Valencia y prensa de negocios.

guros; detras de algo mas del 90% de las
OPA sobre bancos hay grupos bancarios; y
detrés de casi el 90% de las OPA sobre socie-
dades de inversion mobiliaria hay fundamental-
mente grupos bancarios y, en menor medida,
holding y grupos de sociedades de cartera.

En el caso de las sociedades inmobilia-
rias, el 40% de estas operaciones parten de
grupos inmobiliarios, en buena medida de
tipo familiar. El resto de los casos responde
fundamentalmente a adquisiciones realiza-
das por grupos también de tipo familiar,
pero representados mediante sociedades de

¢) Conglomerados: se refiere al conjunto de empre-
sas cuyas actividades econdmicas no estan nece-
sariamente relacionadas —desde el punto de vista
de la demanda, sus productos no son sustitutivos
cercanos ni son inputs determinantes de su pro-
duccion—y se encuentran bajo la influencia de un
mismo centro de decision. Los grupos conglome-
rados también se conocen como diversificados.

cartera, grupos bancarios (nacionales y ex-
tranjeros) y en algin caso grupos hoteleros.

Si atendemos a la nacionalidad del grupo
adquirente, destaca la presencia de grupos
extranjeros en las adquisiciones llevadas a
cabo en el subsector bancario si se compara
con el resto de los subsectores comprendi-
dos en «Servicios Financieros e Inmobiliarias»,
donde los grupos nacionales predominan.

Los objetivos que hay detras de las OPA
llevadas a cabo en este sector son hetero-
géneos. En el caso de los bancos, se puede
destacar las tomas de control en otros ban-
cos y las ofertas destinadas a retirar las so-
ciedades bancarias de la cotizacion bursatil.
Dentro de la primera finalidad son resefna-
bles las adquisiciones que tanto ciertos gru-
pos nacionales (especialmente los actuales
grupos bancarios Santander y Bilbao Vizca-
ya Argentaria) como algun grupo extranjero
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(por ejemplo, el grupo estadounidense Cha-
se que adquirid el Banco de Finanzas en
1985) realizaron a comienzos de la década
de los ochenta a raiz de la crisis bancaria
acaecida a finales de los anos setenta.

El resto de las tomas de control en bancos
se han efectuado de forma dispersa a lo largo
de la década de los noventa y comienzo de
este siglo, destacando la presencia de grupos
extranjeros de la Unidn Europea (Grupos Cre-
dit Lyonnais, Barclays, Finantia o el grupo
Caixa Geral de Depositos). Como menciona-
bamos anteriormente aln mas destacadas
que las OPA para obtener el control de la so-
ciedad objetivo (sobre la que se lanza la OPA)
son las operaciones tendentes a excluirlas de
la cotizacion, finalidad que tienen la mitad de
las ofertas realizadas sobre los bancos. Estas
operaciones suelen ser el resultado de las ad-
quisiciones previas en la mayor parte de los
casos Yy buscan simplemente retirar del mer-
cado bursatil a las empresas bancarias filiales,
manteniendo la matriz cotizando en su mer-
cado de origen. Esta finalidad tiene igual peso
en los grupos nacionales y en los extranjeros.

En cuanto a las OPA sobre las sociedades
de cartera, cabe destacar su concentracion
temporal ya que la mayor parte de ellas se
llevan a cabo hasta 1996, con especial inten-
sidad en 1988 cuando Banesto y el Banco
de Santander lanzan cinco ofertas cada uno
sobre sus sociedades filiales de cartera coti-
zadas con el fin de aumentar su participacion
en ellas con carécter defensivo y asi evitar
OPA hostiles. En estas sociedades, especial-
mente en el caso del Santander, se encon-
traban depositadas una buena parte de sus
participaciones industriales. De forma que,
conforme se acerca el momento de la libera-
lizacion de los movimientos de capitales en la
Union Europa, los grupos financieros adop-
taron estrategias defensivas, reforzando las
matrices el control sobre sus filiales.

Finalmente, en las adquisiciones sobre so-
ciedades inmobiliarias se distinguen dos tipos
de estrategias:

a) La estrategia de tomar participaciones
de control sin llegar a adquirir el control
absoluto (= 50%) en la empresa objeti-
vo*, como por ejemplo la OPA parcial
(por el 36% del capital social) que lanza
el grupo aleman Deutsche Bank sobre
Filo en 2000, cuya participacion vende
posteriormente en la OPA que en 2001
presenta el grupo holandés ING sobre
esta misma empresa.

b) En otras ocasiones, la adquisicion es
para consolidar grupos inmobiliarios,
como muestra el caso de la OPA que
Bami Inmobiliaria realiza sobre Inmobi-
liaria Zabalburu y Metrovacesa en 2000
y 2003, respectivamente, o la expan-
sién al sector inmobiliario de sectores
relacionados, como el hotelero, por
ejemplo (OPA de NH Hoteles sobre
Promociones Eurobuilding y Sotogran-
de en 1997 y 1999, respectivamente).

En suma, las OPA en el sector de los
Servicios Financieros e Inmobiliarias son
operaciones entre empresas con activida-
des relacionadas, hechas fundamentalmen-
te por grupos nacionales con el fin de tomar
el control de la sociedad objetivo (bancos,
inmobiliarias) o aumentarlo (sociedades de
cartera) con fines defensivos. Los grupos
extranjeros destacan en las OPA de exclu-
sion bursétil sobre sus filiales bancarias.

2.2. Sector de Materiales Basicos,
Industria y Construccién

Bajo este epigrafe se encuentran com-
prendidas las empresas pertenecientes a los

4 En estos casos es dificil precisar si la empresa ad-
quirida forma parte del grupo o simplemente forma
parte de la cartera de valores del grupo.
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siguientes subsectores: «Minerales, Metales
y Transformacion de productos metélicos»,
«Fabricacion y Montaje de bienes de equi-
po», «Construccion, Materiales de construc-
cién», «Industria quimica» vy, finalmente, «In-
genieria y otros» (sector sobre el que sdlo ha
habido una OPA por un grupo familiar) e «In-
dustria aeroespacial» (sin OPA). En este sec-
tor se producen el 30% de las OPA y absor-
be el 26% de los recursos financieros
empleados en estas operaciones durante el
periodo analizado (1983-2007). Destacamos
a continuacion las caracteristicas mas signi-
ficativas por subsectores de las ofertas reali-
zadas por grupos empresariales.

En el conjunto del subsector de «Minera-
les, Metales y Transformacion de productos
metalicos» se puede distinguir el predominio
de las adquisiciones de tipo relacionado (ho-
rizontales y verticales) y la similitud en la im-
portancia que tienen los grupos nacionales y
extranjeros en las tomas de control en las
sociedades objetivo. Dentro del subsector
sobresalen las OPA sobre las empresas de
aceros, que son de las mas tempranas pues
empiezan en 1987 con la reordenacion del
sector fomentada desde el Estado, que sera
el principal accionista del grupo que se for-
ma, Acenor. El grupo Acenor se constituye a
partir de las tres OPA que Forjas Alavesas
lanza sobre las empresas Aceros del Llodio,
Aceros y Fundiciones del Norte (Pedro Orbe-
gozo) y Olarra, y la OPA de exclusion de
Echevarria. Actualmente este grupo, que se
privatiza en 1995, se llama Sidenor y esta en
manos, desde 2005, del grupo siderdrgico
brasilefo Gerdau y del grupo Santander. En
el gréfico n.° 5 aparece la composicion del
grupo Sidenor hasta su privatizacion.

Las ofertas en el subsector siderurgico
contindian a menor ritmo a lo largo del perio-
do, aungue aumentando la escala, como en
el caso de la OPA de la europea Arcelor (fu-
sion de Aceralia, Arbed y Usinor) sobre Ace-

ralia en 2002 y muy especialmente la poste-
rior OPA del grupo anglo-indio Mittal Steel
sobre Arcelor en 2006, la OPA mas costosa
en la historia de estas operaciones en Espa-
Aa. Tanto es asi que esta operacion supone
el 70% de los recursos financieros emplea-
dos en el total de las OPA del sector de Ma-
teriales Basicos, Industria y Construccion.

Las OPA realizadas en el subsector de
Fabricacion y Montaje de bienes de equipo
también son predominantemente de tipo
relacionado. El rasgo, quizd, mas caracte-
ristico es que algo mas del 75% se deben a
operaciones realizadas por grupos extranje-
ros (de ellas, el 50% de grupos comunita-
rios —por ejemplo, Citroen, Siemens,
Moulinex o Renault— y el 40% de grupos
estadounidenses —los grupos UTH, Allied-
signal o Exide). Todo lo contrario sucede en
el subsector de la Construccion donde pre-
dominan los grupos nacionales (75%).

En cuanto a las adquisiciones en el sub-
sector de los Materiales de construccion, lo
mas destacado es el peso que tienen las
ofertas sobre las sociedades cementeras,
donde casi el 60% de las empresas afecta-
das son objeto de OPA por grupos extranje-
ros: Italcementi-Ciment Francais (sobre So-
ciedad Financiera y Minera, Cementos
Rezola y Cementos Moalins), el francés La-
farge (sobre Asland, Asland Catalunya y
Mediterraneo y Cementos Molins), el meji-
cano CEMEX (sobre Compania Valenciana
de Cementos y La Auxiliar de la Construc-
cion), el portugués CIMPOR (sobre Corpo-
racion Noroeste y Cementos Cosmos) v el
suizo Holderbank (sobre Hornos lbéricos
Alba y Cementos Rezola). Una vez alcanza-
do el control absoluto, suelen excluir estas
empresas de la cotizacion bursatil. El 40%
restante de las empresas afectadas se co-
rresponde con operaciones de los grupos
nacionales, principalmente con un fin de
tipo defensivo, intentando blindar el control
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Graficon.° 5
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va las operaciones de integracion llevadas a cabo mediante OPA.

de la sociedad filial aumentando su dominio
en ella (OPA en 2004 sobre Cementos Mo-
lins por el grupo familiar Cementos Molins) o
bien excluyéndola de la cotizacion (OPA en
1995 del grupo Fomento de Construcciones
y Contratas, a través de Cementos Port-
land, sobre su participada Cementos Alfa).

En el resto de las OPA realizadas sobre
empresas de materiales de construccion
(cristal, madera y materiales para la imper-
meabilizacién) también destaca la presencia
de grupos extranjeros comunitarios. La
practica totalidad de las operaciones en
este subsector son de tipo relacionado.

Por Ultimo, en la Industria quimica casi el
75% de las empresas objeto de OPA tiene
como parte adquirente un grupo nacional®,

5 En el caso de la industria quimica llama la aten-
cion el peso que los adquirentes nacionales tienen en
el sector bursatil respecto del que tienen en el control

destacando el peso del grupo Inmobiliaria Vi-
llar Mir en las OPA que realiza en 1996 sobre
Hidro Nitro, Nitratos de Castilla y Sefanitro.
Los grupos extranjeros adquirentes son de
nacionalidad estadounidense (Praxair y Air
Products) y francés (Air Liquide) y se centran
en los gases industriales. Las actividades
econdmicas del 90% de las empresas objeti-
vO son de tipo relacionado con las de los
grupos adquirentes (véase nota a pie n.° 3).

La diversidad de industrias englobadas
en el sector bursatil de Materiales Bésicos,
Industria y Construccion hace dificil sinteti-
zar los rasgos de las OPA llevadas a cabo
en él. Quiza sea destacable la mayor pre-
sencia de grupos extranjeros, respecto a
otros sectores, en parte estimulada por el

del sector quimico, ya que, segun Garcia de la Cruz
(2007), el predominio del control en esta industria esta
en manos de grupos foraneos.
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proceso de incorporacion a la UE, que im-
plica que estas adquisiciones sirvan como
via para internacionalizar la actividad pro-
ductiva de los subsectores afectados,
como en los casos del acero, la fabricacion
y montaje de bienes de equipo o los mate-
riales de construccion.

2.3. Bienes de consumo

Més de la mitad de las OPA del sector
de Bienes de Consumo se debe a las ad-
quisiciones de sociedades del subsector de
la Alimentacion y Bebidas. En este subsec-
tor también ha sido decisiva la incorpora-
cion de Espana a la CEE, tanto por el au-
mento del tamafo relativo del mercado
(que impulsa a las empresas nacionales a
aumentar su dimension), como por la entra-
da neta de capital extranjero (Gracia y Albi-
su, 2004; Fernandez Nufez, 2000). De he-
cho, el 85% de las sociedades afectadas
por OPA en el subsector Bebidas se debe
a grupos extranjeros (el ilandés Guinness,
el britanico Allied Domecq, el holandés Hei-
neken y el francés BSN-Danone). Sélo hay
dos operaciones de grupos nacionales: la
adquisicion por el grupo Codornil de Bo-
degas Bilbainas en 1997 y la OPA de «blin-
daje» que el grupo Damm hace sobre Cer-
vezas del Turia en 1995 para evitar la
entrada de Danone. Practicamente todas
las operaciones son de tipo horizontal.

Respecto a las empresas objetivo del
subsector de la Alimentacion, no cabe apre-
ciar ningun rasgo relevante en cuanto a la
nacionalidad del adquirente o el mayor peso
de algun grupo en las compras realizadas en
la Bolsa. Lo que puede ser mas significativo
en este caso es el hecho de que casi en un
tercio de las operaciones en las que se ha
producido un cambio en el control de la em-
presa mediante una OPA aparecen las fami-

lias, generalmente las fundadoras de la em-
presa, vendiendo dicho control. Al tiempo
que una parte de los accionistas familiares
salen de sus empresas y se produce la en-
trada de inversion extranjera, se produce un
movimiento defensivo de las empresas na-
cionales cotizadas (buena parte de ellas tam-
bién familiares) que pactan las OPA o llevan
a cabo fusiones con el fin de ganar tamano
frente a la competencia de las grandes mullti-
nacionales foraneas de la alimentacion. Este
hecho también se pone de manifiesto en los
trabajos de Fernandez Nufez (2000) o Fari-
Aas y Jamandreu (1999). En nuestro caso,
como ejemplo, cabe citar la OPA en el ano
2000 de Campofrio (controlada por el grupo
Carbal de la familia Ballvé) sobre OMSA o la
integracion de Koipe en el grupo de SOS
Cuétara (controlada por la familia Salazar) en
el ano 2003. En cuanto a la relacién entre la
actividad econdmica de la empresa objetivo
del subsector de la Alimentacion y la adqui-
rente, en un 80% de los casos éstas son re-
lacionadas (véase nota a pie n.° 3).

También es de destacar en las operacio-
nes sobre empresas de Bebidas y Alimen-
tacion las numerosas OPA de exclusion
bursatil de empresas relativamente peque-
Aas de tipo familiar y de muchas de las filia-
les 0 empresas participadas de multinacio-
nales extranjeras. Estos son los casos de
Union Cervecera en 1992, adquirida me-
diante OPA por Cruzcampo (actualmente
del grupo Heineken) en 19916; la empresa
también cervecera San Miguel, que fue ob-
jeto de tres OPA (en 1994, 1995 y 1996)
por parte del grupo de alimentacion francés
BSN-Danone, que la excluye de la cotiza-
cion en 1997; Conservas Garavilla, que se
excluye en 1998; Bodegas y Bebidas (anti-

6 La holandesa Heineken compré en 1999 el grupo
Cruzcampo al grupo irlandés Guinness.
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gua Savin) controlada por Allied Domecq
desde 2001 y excluida en 2002; o el caso
de Heineken Espafa (la antigua EI Aguila),
filial de Heineken, que se excluye en 2003.

Del resto de los subsectores que compo-
nen el sector bursatil de Bienes de Consumo
destacamos el mayor peso de los grupos
extranjeros en las OPA realizadas en la in-
dustria papelera (especialmente del grupo ir-
landés Jefferson Smurfit) y en el conjunto de
sociedades agrupado como «Otros bienes
de consumo» donde encontramos tomas de
control tan dispares como las del grupo por-
tugués Fabrica De Vidros Barbosa & Almei-
da sobre Vidriera Leonesa en 1999 y 2000 o
la costosa OPA del grupo britanico Imperial
Tobacco sobre Altadis a finales de 2007.

De nuevo se aprecia en este sector bur-
satil el peso de los grupos adquirentes ex-
tranjeros y, en menor medida, la respuesta
de los grupos nacionales, que se confor-
man en parte mediante OPA especialmente
en el subsector de la Alimentacion, con el
fin de competir internacionalmente con los
grupos alimentarios foraneos. También es
de destacar la «privatizacion» de las empre-
sas cerveceras y su «sustitucion» en el pa-
norama bursatil del subsector de Bebidas
por las empresas vinicolas.

2.4. Petrdleo y Energia

En el subsector del petrdleo el hecho cla-
ve para analizar el proceso de adquisiciones
es la publicacion de la Ley 45/84 de Reorde-
nacion del sector petrolero de 17 de diciem-
bre, ya que marca el comienzo del proceso
de liberalizacion de una industria controlada
por el Estado hasta entonces. En torno a
esa fecha, el grupo publico Instituto Nacional
de Hidrocarburos (INH) lanza dos ofertas de
adquisicion, de las primeras OPA realizadas

en Espana: una sobre CAMPSA en 1983 y
la otra sobre Petroliber en 1985.

En 1991, tal como contemplaba la cita-
da ley, el INH transfiere una parte de su
participacion en CAMPSA a las empresas
privadas con activos de refino: Cepsa, Pe-
tromed y Ertoil”. Ese mismo afo se produ-
cen dos OPA en el subsector: el grupo
francés Elf Aquitaine aumenta su participa-
cion en el control de Cepsa vy el britanico
BP Qil toma el control de Petromed, lo que
le permite presentarse junto con Petronor,
Repsol, Ertoil y Cepsa como parte adqui-
rente en la OPA sobre CAMPSA de 1991,
que tiene como objetivo adquirir las accio-
nes que aun estaban en manos de accio-
nistas minoritarios.

El Ultimo movimiento significativo en este
sector, tras su reordenacion, ha sido el au-
mento de participacion del actual grupo
Santander en Cepsa en 2003, que desata
una pugna con la petrolera Totalfina-Elf por
el control de la sociedad. En 2006, tras la
intervencion del Tribunal de Arbitraje de La
Haya, el grupo Santander le vende un pa-
quete del 4,35% a Totalfina-Elf (que se
hace con el 48,8%) y el Santander se que-
da con el 27,7%.

De todas formas, en el sector Petrdleo y
Energia las OPA que destacan, tanto por
ndmero como por volumen de dinero em-
pleado, son las realizadas sobre las socie-
dades eléctricas cotizadas (el 71% de las
OPA vy el 80% del coste de las ofertas so-
bre el sector), sociedades que, en este
caso, son muy representativas del subsec-
tor en la economia real.

LLas adquisiciones en el subsector de la
Electricidad también tienen detras un proce-

7 La otra gran parte (el 64,36% del capital) queda
en manos del sector publico a través de Petronor,
Repsol y Repsol Petroleo.
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so de reordenacion promovido desde el Es-
tado con el fin de ganar economias de esca-
la. En este caso, los ejes de actuacion han
sido dos, segun Rodriguez Romero (1999).
Uno de ellos ha consistido en la fusion entre
empresas privadas: la de Iberduero con Hi-
droeléctrica Espanola, por una parte, que se
lleva a cabo en el mercado mediante OPA en
1991 y la de Unién Eléctrica con Fenosa, por
otra, que se hace fuera del mercado bursatil.
El otro eje ha sido el crecimiento de la em-
presa, inicialmente publica, Endesa. Asi, des-
de 1991 el grupo Endesa lidera el proceso
de adquisicion, casi continuo, que se lleva a
cabo sobre las empresas eléctricas, con las
OPA sobre Electra de Viesgo en 1991, Sevi-
llana de Electricidad y FECSA en 1991 y
1996, y Saltos del Nansa en 1992 y 1994,

El hecho distintivo desde el afio 2000 es
que algunas de las OPA las lanzan grupos
de empresas de otros sectores (por ejem-
plo, la OPA del Grupo Villar Mir sobre Hi-
drocantébrico en 2001, la del Grupo ACS
sobre Unién FENOSA en 2006 o la del gru-
po constructor Entrecanales sobre Endesa
en 2007) y otros paises (las alemanas RWE
y E.ON sobre Hidrocantabrico y Endesa,
respectivamente —que finalmente no pros-
peran— o la de la publica italiana Enel, en
coalicion con Entrecanales, también sobre
Endesa en 2007 que finaliza con éxito).

Por tanto, el rasgo caracteristico en las
OPA llevadas a cabo por grupos de empresas
en este sector es su estrecha relacion con la
liberalizacion en el sector Petrdleo vy la inter-
vencion que el sector publico ha tenido como
empresario y legislador en el sector eléctrico.

2.5. Servicios de consumo

En este sector se incluyen las empresas
cotizadas cuya actividad principal se en-

cuadra en el Ocio, Turismo y Hosteleria,
Comercio, Medios de comunicacion y Pu-
blicidad, Transporte y Distribucién o Auto-
pistas y Aparcamientos. Estos sectores
econdmicos tan diversos no estan especial-
mente representados en las Bolsas. No
obstante, vamos a destacar las caracteristi-
cas generales de los grupos empresariales
que han lanzado OPA en este sector bursa-
til. Es destacable el peso de los grupos na-
cionales, excepto en el subsector Comercio
en el que la importancia de los grupos ex-
tranjeros es similar al de los nacionales. Por
clase de grupo, en el subsector de Ocio,
Turismo y Hosteleria destaca la presencia
de los grupos familiares mientras que el
rasgo mas significado en el subsector de
Autopistas y Aparcamientos es la presencia
de grupos constructores y grupos financie-
ros, siendo estos ultimos quienes en menor
grado han mantenido su posicién de con-
trol en la empresa adquirida.

Cabe citar el ejemplo de las OPA sobre
la Sociedad de Aparcamientos de Barcelo-
na (SABA), que fue adquirida mediante OPA
en 1993 por el Banco de Santander para
ser vendida un afo después en la OPA que
el grupo La Caixa lanza a través de su filial
ACESA (que posteriormente se fusiond con
Aurea para formar Abertis y actualmente si-
gue participada en un 25% por La Caixa).
Posteriormente, en el 2002, el grupo La
Caixa excluye SABA de la cotizacion bursa-
til. La misma estrategia sigue con Iberpis-
tas, cuyo control toma en 2002, excluyén-
dola del mercado bursétil ese mismo ano.
Entre los grupos no financieros tenemos las
OPA del grupo Ferrovial sobre Cintra en
1998, para aumentar su control, y 1999,
para excluirla de la cotizacion, y Sacyr en
2006 para hacerse con el control absoluto
de Europistas, que actualmente sigue man-
teniendo.



La actividad de los grupos empresariales en las OPA. La experiencia espafiola (1983-2007)

En el conjunto del sector Servicios de
consumo, la mayor parte de las adquisicio-
nes son también de tipo relacionado (ver
nota n.° 3).

3. LA ESTRATEGIA DE LOS GRUPOS
EMPRESARIALES: GRUPOS
FINANCIEROS FRENTE A GRUPOS
INDUSTRIALES

3.1. Grupos financieros

Llamamos grupos financieros a aquéllos en
los que la matriz del grupo empresarial es un
banco, caja de ahorros, sociedad de cartera/
holding o una sociedad de seguros. Debido a
la actividad que han desarrollado en el merca-
do de control de empresas cotizadas, nos va-
mos a centrar en los grupos formados por las
entidades de crédito, esto es, aquéllos en los
que la empresa lider es un banco o caja.

La creacion de estos grupos, inicialmen-
te constituidos por parte de la banca priva-
da y recientemente, desde principios de la
década de los noventa del siglo XX, em-
prendidos por parte de las cajas de aho-
rros, ha contribuido a apuntalar las relacio-
nes banca-industria en Espafa (Sanchis y
Soriano, 2001). Las ventajas e inconvenien-
tes de esta relacion han sido ampliamente
tratadas en la literatura empresarial, tam-
bién para el caso espanold.

Cabe senalar algunas particularidades en-
tre los grupos formados en torno a un banco
0 una caja. Por una parte, la implicacion de
los bancos en la industria tiene una larga tra-
dicién en nuestra economia, ya que el desa-
rrollo industrial espafiol ha estado basado en
buena medida en la financiacion bancaria y

8 Véase, por ejemplo, los nimeros monogréficos de
Papeles de Economia Espariola (1990) o Economia In-
dustrial (2001).

en la toma de participaciones accionariales
de los bancos en la industria. El papel de las
cajas de ahorro es, por el contrario, relativa-
mente novedoso, pues su cometido en la in-
dustria 0 en la formacion de grupos ha esta-
do limitado por motivos legales hasta finales
de la década de los ochenta. Por eso sus
adquisiciones son relativamente recientes v,
por el momento, su estrategia predominante
parece enfocarse a la toma de participacio-
nes que no son de control absoluto.

Por otra parte, la evolucidon que presenta
la composicion de sus grupos también difie-
re, al menos en el momento actual. Si nos
remontamos al comienzo de la década de
los ochenta, que es cuando empieza nues-
tro andlisis, se asiste a un proceso de reor-
denacion de las participaciones de los gru-
pos bancarios que tiene como resultado una
caida de las cuotas de participacion agrega-
das de los bancos en el capital de las em-
presas (Chulia, 1990), hecho que se pone
de manifiesto en el mercado de OPA con la
venta de paquetes de control de sociedades
no financieras en manos de los bancos,
principalmente los procedentes de sectores
maduros y tradicionales (Saez y Martin,
2000). A la vez se refuerza el control gjercido
sobre las sociedades filiales de mayor valor
estratégico desde una perspectiva de grupo
econdmico, lo que se advierte en las OPA
que tienen como fin aumentar el control en
la filial o excluirla de la cotizacion. Segun
Chulia (1990), los recursos obtenidos de la
venta de posiciones indeseadas de acciones
sirvieron, en unos casos, para mejorar la
cuantia de resultados vy, en otros, para finan-
ciar la adquisicion de paquetes de control
sobre otras empresas del grupo.

A partir de los noventa, aunque los ban-
Ccos aumentan su participacion en ciertas
empresas no financieras, fruto de la liberali-
zacion del sector de las telecomunicaciones
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y de las privatizaciones (Sanchis et al.,
1998), prevalecen las adquisiciones en enti-
dades de crédito y la expansion de los ban-
cos a nivel internacional (Saez y Martin,
2000); agregadamente se reduce el peso
de las participaciones sobre el total de acti-
vos a diferencia de lo que ocurre con las
cajas de ahorro (Nieto y Serna, 2001).

En efecto, las cajas de ahorros han incre-
mentado desde el principio de los noventa,
sobre todo desde 1995 (Saez y Martin,
2000), sus participaciones accionariales en
las empresas no financieras, especialmente
en empresas que no son del grupo, al con-
trario de lo que hacen los bancos (Sanchis y
Soriano, 2001). El aumento de las participa-
ciones en las carteras de las cajas se debe
también a la liberalizacion del sector servi-
cios y la privatizaciéon de grandes empresas
del sector publico en Espana (a las que ac-
ceden en las OPV), a lo que se suma la re-
duccién de los margenes de beneficios y la
estrecha relacion entre las cajas y el sector
inmobiliario (Sanchis y Soriano, 2001) y de la
construccion (Saez y Martin, 2000).

Cuando nos centramos en las OPA lleva-
das a cabo por grupos financieros, se po-
nen de manifiesto las tendencias apuntadas
anteriormente. Los grupos financieros mas
activos en el mercado de OPA han sido,
por orden de importancia, el del actual
Banco Santander, anteriormente Banco
Santander Central Hispano?, y el Banco Bil-
bao Vizcaya Argentaria (BBVA)'9, en el caso

9 El Banco Santander Central Hispano cambia su
denominacion en 2007 a Banco Santander. La anterior
denominacion hacia referencia a la fusion que en 1989
se lleva a cabo entre el Banco de Santander y el Ban-
co Central Hispano (BCH) (fusion a su vez del Banco
Central y del Banco Hispano Americano en 1991).

10 El BBVA surge en 1999 como resultado de la fu-
sion entre el BBV (fusion a su vez del Banco de Bilbao
y el Banco de Vizcaya en 1988) y Argentaria. Este Ulti-
mo, también conocido como Corporacion Bancaria de

de los bancos; el grupo La Caixa, en el
caso de las Cajas de Ahorros y la Corpora-
cién Mapfre, en los Seguros.

El grupo Santander, que también incorpo-
ra actualmente lo que fue el grupo Banesto,
se encuentra detras de un tercio de las OPA
llevadas a cabo por los grupos del sector de
Servicios financieros e Inmobiliarias. La politi-
ca de adquisiciones de este grupo de bancos
ha sido variada, pero se puede sintetizar en:

1. La adquisicién de bancos, originada,
por un lado, en la crisis bancaria de fina-
les de los setenta y comienzos de los
ochenta, que permite ampliar los grupos
bancarios a través de la adquisicion de
los paguetes accionariales que estaban
en poder del Fondo de Garantia de De-
pdsitos y las compras posteriores en 10s
mercados bursatiles, en caso de que las
sociedades fueran cotizadas. Cabe citar
como ejemplo la OPA que el Banco His-
pano Americano realiza en 1983 sobre
el Banco Urquijo. La mayor operacion
de compra de bancos mediante OPA
que ha hecho este grupo tiene también
Su origen en una crisis, la de Banesto,
cuya adquisicion en 1998 ha sido la
mas importante en volumen de dinero
que se ha efectuado en Espafa en este
subsector. Por otro lado, ha habido ad-
quisiciones de bancos tendentes a blin-
dar el control de la sociedad o excluirla
de la cotizaciéon, como son las llevadas
a cabo por el entonces BCH sobre el
Banco Vitalicio en 1992 y sobre el Ban-
co de Fomento en 1993, o la exclusion
de la filial de Banesto, Banco de Desa-
rrollo Econdmico en 1995.

Espana, se forma igualmente por la fusion del diversos
bancos, en este caso publicos: Banco Exterior de Es-
pana, Caja Postal de Ahorros, Banco Hipotecario de
Espafa, Banco de Crédito Local y Banco de Crédito
Agricola. Se privatiza entre 1993 y 1998.
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2. Las ofertas de adquisicion con caréac-
ter defensivo de sus sociedades de
cartera, muy especialmente las lleva-
das a cabo en 1988 por Banesto y el
Banco de Santander sobre cinco (Pa-
trisa, Rentisa, Fintisa, Cartisa, Invatisa)
y seis (Mobinter, Norvasa, Central de
Inversiones en Valores, Cartera Mobi-
liaria, Bansaliber, Financiera Bansan-
der) de estas sociedades, respectiva-
mente, con el fin de impedir OPA
hostiles sobre ellas. En el caso del
grupo del Banco de Santander estas
sociedades de cartera eran especial-
mente valiosas porque es donde se
encontraban las participaciones in-
dustriales de este banco. En el caso
de Banesto, es la Corporacién Ba-
nesto la que funciona como holding
de las participaciones industriales del
banco, corporacion sobre la que tam-
bién se efectlan dos OPA en 1993 y
1995 para aumentar la participacion,
que ya era de control absoluto, y en
2000 para excluirla de la cotizacion.

3. Si nos centramos en la politica de ad-
quisiciones/enajenaciones que han lle-
vado cabo en el sector no financiero, lo
especifico del caso del actual grupo
Santander es que en él confluyen ban-
cos con fuerte vocacion de permanen-
cia en la industria, como Banesto v el
Banco Central Hispano, con el Santan-
der que, tal como afirma Noceda
(1999), se caracteriza por la elevada
rotacion que hace de sus participacio-
nes de control en las empresas’’. Asi,

" En algunos casos es dificil establecer la diferencia
entre empresa participada v filial, no tanto por saber si el
porcentaje de acciones que posea la adquirente supone
0 no tener el control en la adquirida, sino por conocer si
esa compra de control tiene como fin especular poste-
riormente con el valor de la empresa objetivo o ejercer la
propia adquirente el control sobre la adquirida como em-

en el caso del Santander tenemos
como ejemplo de esta politica la OPA
sobre la empresa de aparcamientos
SABA en 1993, en la que aumenta su
control con el fin de tener un paquete
accionarial que le permita negociar su
venta posteriormente en una situacion
privilegiada en la OPA que ACESA, filial
de La Caixa, realiza sobre SABA en
1994. Otro ejemplo seria el de la OPA
del Santander sobre la eléctrica Electra
de Viesgo, que tiene lugar en 1983,
que da lugar a otra OPA en 1991 cuan-
do el Santander le vende su participa-
cion de control en Electra a Endesa.

Este tipo de estrategia también cabe en-
contrarla en la politica de Banesto en su Ul-
tima etapa antes de sufrir su crisis. Citemos
como ejemplo la OPA que lanza en 1992, a
través de la Corporacion Banesto, sobre la
cementera La auxiliar de la Construccion
(SANSON), vendiendo ese mismo afo su
paquete accionarial al grupo cementero
mejicano CEMEX, lo que desencadena la
OPA de dicho grupo sobre SANSON.

Lo especifico del grupo BBVA es la con-
fluencia de dos bancos privados (el Bilbao y
el Vizcaya) con un grupo bancario de origen
publico (la Corporacion Argentaria). El nu-
mero de operaciones llevadas a cabo en el
mercado bursatil es muy inferior al caso an-
terior del grupo Santander. Sin embargo,
cabe establecer comparaciones en sus es-
trategias de adquisicion:

1. Al igual que el grupo anterior, también
en el grupo BBVA encontramos OPA
sobre bancos que son consecuencia
de la crisis bancaria de finales de los

presa de su grupo. Algunos autores, como Ruiz Céspe-
des (2004), utiizan como criterio para considerar a una
empresa filial que la participacion accionarial de la adqui-
rente sea un cincuenta por ciento como minimo.
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setenta. Tales son los casos de las OPA
que el Banco de Vizcaya lanza sobre €l
Banco de Crédito Comercial en 1986 o
la del Banco Exterior de Espana (BEX,
posteriormente integrado en Argentaria)
sobre el Banco del Cantabrico en 1983.
Este banco también se hizo cargo, aun-
que no mediante OPA, del Banco Si-
medn, cuya venta a la Caixa Geral de
Depositos en 1995, provoca, esta vez,
una OPA. No hay mas operaciones
posteriores sobre bancos cotizados en
Espana, exceptuando la exclusion bur-
satil del BEX en 1997.

. En este grupo no cabe encontrar
ejemplos de OPA de caracter defensi-
VO, pero si encontramos casos en los
que el grupo Banco de Bilbao ha se-
guido en Bolsa una estrategia de ad-
quisiciones/enajenaciones parecida a
la llevada a cabo por el grupo Banco
de Santander, con la diferencia de que
el Banco de Bilbao excluye de Bolsa a
las sociedades obijetivo tras las OPA
que llevan a cabo vy, luego, las vende a
otras empresas «de espaldas» al mer-
cado. Tal es el caso de las OPA lleva-
das a cabo en 1991, una sobre Avide-
sa, a través de su filial Helados y
Congelados, que vende en 1994 al
grupo Nestlé una vez exluido de la
Bolsa, la otra es la OPA que lanza so-
bre Espasa Calpe para excluirla y ven-
dérsela posteriormente al grupo Plane-
ta y al francés Group de Presse de la
Cité. En otras ocasiones, la venta de
paquetes accionariales importantes ha
dado lugar a alguna OPA, como cuan-
do vende a la inmobiliaria Bami el 24%
de Metrovacesa.

Pensiones de Barcelona («La Caixa»). Su
estrategia de compras se puede resumir en:

1. La adquisicion de sociedades del sec-
tor de Servicios Financieros e Inmobi-
liarias: en el subsector bancos, la OPA
sobre el Banco Herrero en 1995, que
posteriormente excluye en 2000; en el
de las Sociedades de cartera, las OPA
sobre las sociedades de dicho banco
que, de forma sobrevenida, debe reali-
zar en 1996 (Inversiones Herrero y Va-
lores Mobiliarios Herrero); en el sub-
sector de las Inmobiliarias, la OPA
sobre Inmobiliaria Asturiana (también
como adquisicion sobrevenida al com-
prar el Banco Herrero), y las sucesivas
compras de Inmobiliaria Colonial, en
1992 y 1993. Posteriormente, en
2006, La Caixa llega a un acuerdo con
el grupo inmobiliario Inmocaral para
trasmitirle, mediante OPA, su partici-
pacion accionarial en Colonial.

2. Respecto de las sociedades no finan-
cieras, La Caixa esta presente como
adquirente en la segunda OPA sobre
SABA —en la que, como hemos
mencionado, pacta con el Banco de
Santander la compra de su paquete
de control— vy la oferta que reciente-
mente ha lanzado en companfia del
grupo francés Suez sobre la Sociedad
de Aguas de Barcelona. Su mayor
publicidad como adquirente ha veni-
do dada, sin embargo, por la OPA
(negativa) que su filial Gas Natural lan-
za sobre Endesa en 2006.

Por ultimo, cabe destacar en el subsec-
tor de los Seguros las OPA que la Corpora-
cidén Mapfre realiza sobre sus filiales para
reorganizarse (Invermapfre, Mapfre Inmue-

La principal caja de ahorros desde el bles, Banco Mapfre y Mapfre Vida, esta
punto de vista de su actividad en el merca- OPA en asociacion con Caja Madrid). Ac-
do de OPA espanol es la Caja de Ahorros y tualmente ninguna de ellas sigue cotizando.
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3.2. Grupos no financieros

Una de las principales diferencias en la
estrategia de los grupos no financieros res-
pecto de los financieros, es que los primeros
no realizan OPA sobre sociedades del sector
financiero durante el periodo analizado.
Otro rasgo diferente es la menor rotacion
que los grupos no financieros hacen de sus
filiales/participadas en el mercado publico de
control, al contrario de lo observado con la
estrategia de enajenaciones/adquisiciones
que los grupos bancarios llevan a cabo en la
década de los ochenta y noventa.

En cuanto a los objetivos, los grupos no
financieros nacionales han realizado tam-
bién adquisiciones de caracter defensivo
(aumentando la participacion en su filiales o
excluyéndolas del mercado para evitar OPA
hostiles), y de adaptacion al nuevo tamano
de mercado (adquiriendo empresas del sec-
tor o de otros sectores no relacionados), lo
que ha originando en ocasiones la forma-
cion de grupos de empresas de tipo relacio-
nado, como en el caso de los aceros o la
alimentacion, o de tipo diversificado (ver
nota n.° 3), como seguidamente expone-
mos. Ruiz Céspedes (2004) senala como la
proliferacion de estos grupos buscaria con-
sequir el suficiente tamano para competir en
los mercados internacionales. Por otra par-
te, los grupos no financieros extranjeros han
empleado este procedimiento de compra
para conseguir una cuota en un mercado
en fase de reconsolidaciéon. Este seria el
caso de lo ocurrido en el subsector de ma-
teriales de construccién, por ejemplo.

Vamos a presentar brevemente tres
ejemplos representativos de las estrategias

2 La Unica excepcion que tenemos en nuestra se-
rie de OPA es la oferta que lanza una inmobiliaria so-
bre una sociedad de inversion.

anteriormente mencionadas. En concreto
nos vamos a referir a la estrategia de los
grupos nacionales Ebro-Puleva y Villar Mir y
la del grupo extranjero Italcementi. El pri-
mero es un grupo gue engloba empresas
con actividades de tipo relacionado, mien-
tras que los otros dos son grupos de tipo
conglomerado (ver nota n.° 3).

El caso de Ebro-Puleva es representativo
de la conformacion de un grupo nacional
con proyeccion internacional que se fragua
en la década de los noventa, en buena me-
dida como movimiento «defensivo» de las
empresas nacionales ante la entrada de los
grupos multinacionales extranjeros en el
sector de la Alimentacion. También es re-
presentativo de la intervencion que desde
el sector publico se ha ejercido en las ope-
raciones de concentracion vy, finalmente, de
la estrategia de adquisiciones/enajenacio-
nes que ha caracterizado a los grupos fi-
nancieros en la década de los ochenta y
noventa, como acabamos de mencionar.

Hay dos OPA implicadas, de forma indi-
recta, en el proceso de formacién del grupo.
Por una parte la que, de forma hostil, lanza
el grupo Torras sobre Ebro en 1988 con el
fin de aumentar su control en la sociedad.
Ebro, que era la primera empresa azucarera
del pais, se fusiona en 1990 con Industrias
Agricolas, la tercera empresa del subsector,
formando Ebro Agricolas. La segunda OPA
implicada es la que ese mismo ano lanza el
Banco Central sobre Sociedad General Azu-
carera (la segunda productora del subsec-
tor) para aumentar su control en esta filial.
Seis afos después vende esta participacion
a una serie de cajas de ahorros, a la propia
Ebro Agricolas y de forma minoritaria a la
empresa publica MERCASA, por sugerencia
del gobierno. Mientras, el grupo conglome-
rado kuwaiti Torras-Kio mantiene su partici-
pacion en Ebro Agricolas, a pesar de la cri-
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sis que sufre Torras-Kio desde 1993, hasta
que en 1998, por presion del gobierno, le
vende el control del grupo alimentario Ebro
Agricolas a un conjunto de accionistas na-
cionales (cajas de ahorros, grupo familiar
Hernandez y la empresa publica Alycesa)
para que pueda llevarse a cabo la fusion, en
1998, con Sociedad General Azucarera de
Espana y conservar asi en manos espanolas
el control del quinto productor europeo de
azucar. Por ultimo, este grupo se fusiona
con Puleva en 2000.

En el caso del grupo nacional Villar Mir,
fundado en 1987, su estrategia de compra
mediante OPA ha buscado la diversificacion.
Podria considerarse un ejemplo de cémo
una fortuna personal se diversifica a través
de la diversificacion del grupo creado. Asi,
por una parte, lleva a cabo en 1996 tres OPA
sobre sociedades quimicas (Sefanitro, Hidro
Nitro y Nitratos de Castilla) para hacerse con
su control 0 aumentarlo. En la primera de las
sociedades la OPA es inicialmente hostil: en
las otras dos se evita la hostilidad pactando
con los accionistas mayoritarios la venta de
sus paquetes accionariales. Posteriormente,
en 2002 desembarca en el sector eléctrico
(junto con la eléctrica alemana EnBW, socie-
dad participada por Electricité de France,
EdF) con una OPA para tomar el control de
Hidrocantabrico, control que habia sido dis-
putado previamente por Unién FENOSA y de
nuevo o sera en 2001 por RWE, que final-
mente desiste. En 2002 se excluye la socie-
dad de la cotizacion bursatil y el grupo Vilar
Mir le vende su participacion a EnBW. Su Ul-
tima operacion en el mercado publico de
control ha sido en 2006, cuando lanza una
OPA sobre la sociedad constructora OHL.

En el caso del grupo italiano Italcementi,
también asistimos al crecimiento del grupo a
través de las OPA que realiza en €l mercado
bursatil espanol. Sin embargo, en esta oca-

sidn quien lleva a cabo la mayor parte de las
operaciones es el grupo Ciment Francais, ad-
quirido por Italcementi en 1992, como se
mencionaba en el andlisis sectorial. Las OPA
en nuestra economia tienen por objeto hacer-
se con una cuota en el mercado del cemen-
to, muy disputado en la década de los no-
venta por grupos extranjeros. Asi, termina por
hacerse con el control de Cementos Rezola
en 1989 (gracias a la venta que en la OPA le
hace el grupo suizo Holderbank de su paque-
te de acciones), para posteriormente, en
1992 excluirla de la cotizacion mediante OPA,;
toma el control de Sociedad Financiera y Mi-
nera en 1990 (gracias a la venta que €l Banco
Central le hace de su paguete accionarial en
esta sociedad), lo aumenta en 1998 y ese
mismo ano la excluye del mercado bursatil.

Asi como su estrategia de adquisicion de
las sociedades anteriores no conllevaron
contratiempos relevantes, con Cementos
Molins (grupo con filiales bien situadas en
mercados como el argentino, uruguayo y
mejicano) se desencadena una pugna por el
control a lo largo de varios afos. En efecto,
en 1993 Ciment Francgais toma una partici-
pacion importante de Cementos Molins me-
diante OPA, lo que le produce importantes
fricciones con el grupo familiar que tiene el
control absoluto. Cuatro afios después, le
vende al grupo cementero francés Lafarge
esta participacion, y ello ocasiona dos nue-
vas OPA: la de entrada de Lafarge en el ac-
cionariado de Cementos Molins en 1997 y la
de su salida en 2004, con la OPA defensiva
que lanza el grupo familiar Cementos Molins.

4. REGULACION Y GRUPOS
EMPRESARIALES PUBLICOS

La presencia del Sector Publico en las
OPA excede su papel como parte adqui-
rente. Como hemos visto, las OPA en los
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subsectores del acero, el petréleo, la elec-
tricidad, el azicar o los bancos han sido re-
sultado, de una forma u otra, bien de la «tu-
tela» de diferentes organismos publicos,
bien de la legislacion liberalizadora. Cuando
la intervencion ha sido directa, tanto a tra-
vés de empresas publicas financieras
(como Argentaria) como no financieras
(como Tabacalera), es relevante como una
parte de sus operaciones venian motivadas
por determinados objetivos de politica eco-
némica (mantenimiento del empleo en de-
terminadas sectores o zonas en reconver-
sion, defensa de sectores estratégicos, ...).
Ejemplos de ello los encontramos en las
OPA que se llevan a cabo entre empresas
de un sector en reconversion, el de los ace-
ros, que terminan con la creacion de Side-
nor; o la OPA que el Banco Exterior de Es-
pafna lleva a cabo sobre un banco en crisis,
el Banco del Cantabrico, en 1983; o la que
el Instituto de Fomento de Andalucia lleva a
cabo sobre Santana Motor en 1997, o la de
Tabacalera sobre Elosta en 1992.

En otras ocasiones las operaciones han
tenido por objeto intervenir en la reordena-
cién de sectores regulados. Tal seria el caso
de las adquisiciones del holding publico Ins-
tituto Nacional de Hidrocarburos (INH) en el
sector del petrdleo (las OPA sobre CAMPSA
y Petroliber) y gas (OPA sobre Gas Madrid),
o las ya mencionadas de Endesa en el sec-
tor eléctrico, donde el actual grupo se gesta
en buena medida mediante OPA.

Ademas hay que sefalar el fenébmeno de
las privatizaciones de las empresas publicas,
especialmente intenso a partir de 1996, ya
que ha originado que otro mercado de con-
trol, el de las Ofertas Publicas de Venta
(OPV), tomase auge y es en este mercado
donde se pone de manifiesto la novedosa
estrategia de las Cajas de Ahorros en la
toma de participaciones en estas empresas.

5. CONCLUSIONES

La incorporaciéon de la economia espa-
Aola al mercado europeo ha desencadena-
do un importante proceso de adquisiciones
mediante OPA en nuestro pais que tiene
detras, en buena medida, tanto la forma-
cién de grupos de empresas nacionales
como la expansion de grupos nacionales y
extranjeros en busca de una cuota mayor
en un mercado en proceso de transforma-
cion. Posteriormente este proceso se fue
moderando, quiza por la consolidacion de
las cuotas de mercado, quiza por la irrup-
cion en los mercados de valores, mediante
OPV, de importantes participaciones accio-
nariales provenientes de empresas publicas
privatizadas, muy demandadas por los gru-
pos, especialmente por los financieros. En
el ultimo lustro el subsector que mas se ha
visto impulsado por los grupos en el mer-
cado de las OPA ha sido el inmobiliario,
como consecuencia del crecimiento econoé-
mico extraordinario que dicho subsector
experimentd en ese periodo.

De hecho, el sector bursétil de Servicios
financieros e Inmobiliarias junto con el de
Materiales basicos, Industria y Construc-
cién son los que mayor peso han tenido, en
ndmero de operaciones y volumen de re-
Cursos (en este caso, junto con el de Petro-
leo y Energia) durante el periodo de andlisis
(1983-2007).

Por nacionalidad del grupo, los grupos
nacionales han destacado en las adquisicio-
nes realizadas en los subsectores de Servi-
cios financieros, Inmobiliarias, Construccion,
Energia, Alimentacion o Servicios de Consu-
mo, mientras que los grupos extranjeros han
sido mas activos comprando en los subsec-
tores de Materiales de construccion, Fabri-
cacion y montaje de bienes de equipo, Bebi-
das o en el siderurgico. La mayor parte de
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las OPA ha sido entre empresas con activi-
dades econdmicas relacionadas.

Si atendemos a la clase de grupo, pare-
ce observarse ciertas diferencias entre las
estrategias llevadas a cabo por los grupos
financieros respeto de los grupos cuya ma-
triz no es una empresa financiera (grupos
no financieros). Es mas, incluso dentro del
sector financiero se pueden apreciar parti-
cularidades en funcién de si la matriz es un
banco o una caja de ahorros. Asi, el peso
de la banca en el mercado de OPA es es-
pecialmente relevante en la década de los
ochenta y parte de los noventa, tanto en su
estrategia de adquisiciones —bien toman-
do el control de bancos en crisis 0 de em-
presas no financieras para su cartera indus-
trial, bien aumentando su participacion en
sus filiales o excluyéndolas de la Bolsa para
evitar tomas de participacion indeseadas—
como de enajenaciones que dan lugar en
bastantes ocasiones a nuevas OPA.

A partir de la década de los noventa, los
objetivos de la banca en sus OPA han sido
las adquisiciones muy selectivas en empre-
sas no financieras (a las que también acce-
den mediante OPV), pues en este periodo
centran su estrategia de crecimiento en su
propio sector, tanto a nivel nacional como
internacional.

En el caso de las cajas, la formacion de
un grupo de empresas en torno a ellas tie-
ne una menor tradicidon que en el caso de la
banca por las limitaciones legales a las que
se han visto sometidas. Sin embargo, en
las dos ultimas décadas han tomado el re-
levo de la banca en la toma de participacio-
nes en el sector no financiero. Quiza sea
pronto para saber si van a afianzar esas
participaciones y formar grupo o el objetivo
es simplemente el de un inversor institucio-
nal que busca rentabilizar su inversion en

un plazo no muy largo sin implicarse parti-
cularmente en la gestion de la empresa.

Respecto a la estrategia de los grupos
no financieros, es de destacar la ausencia
casi total de OPA sobre empresas financie-
ras y la menor rotacion que hacen de sus
participaciones, en comparaciéon con los
grupos financieros, lo que lleva a pensar
que con sus adquisiciones su objetivo suele
ser que la empresa adquirida pase a formar
parte del grupo. En estos grupos es donde
se pueden encontrar casos de una mayor
pugna por conseguir una cuota en el mer-
cado nacional, como la que han mantenido
los grupos cementeros O la que se sigue
manteniendo en el sector eléctrico.

Consideramos que merece una mencion
especial el papel que el Sector Publico ha
desempenfado en el proceso de formacion y
expansion de los grupos de empresas. Y no
s6lo por su actuacion a la hora de liberalizar
los sectores mas intervenidos de la econo-
mia o en manos del Estado, sino también
por su mediacion en la reordenacion de sec-
tores con el fin de ganar economias de es-
cala. A su vez ha intervenido puntualmente
realizando adquisiciones a través de empre-
sas de control o propiedad publica por moti-
vos de politica econdmica (como la «defen-
sa» de sectores estratégicos o el intento de
evitar la destruccion de empleo en determi-
nadas zonas). La posterior politica de privati-
zaciones ha tenido como consecuencia que
estos grupos pasen a manos privadas,
como en el caso de Sidenor.

Por ultimo, es de destacar el elevado nu-
mero de empresas adquiridas por los gru-
pos que han sido excluidas del mercado
bursétil, lo que implica una cierta limitacion
de la disciplina que los mercados puedan
gjercer sobre estas empresas y su sustitu-
cién por la disciplina de los mecanismos de
control internos del grupo.
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Participaciones industriales de la banca
espanola: contexto, evolucion y situacion
actual

Este trabajo analiza la presencia de las entidades bancarias como accionistas de empresas no
financieras espafolas. Se revisan las caracteristicas fundamentales de los dos modelos de siste-
mas financieros (orientado al mercado y a la banca) y los fundamentos teéricos sobre los benefi-
cios y costes asociados a las participaciones industriales bancarias. El analisis de las participacio-
nes actuales de bancos y cajas de ahorros pone de manifiesto su presencia activa y cualificada en
el capital de las grandes empresas espafolas, mas como accionistas significativos que mayorita-
rios. Las cajas de ahorros, bien ellas mismas o a través de sus corporaciones, muestran una car-
tera inversora méas diversificada e importante en nimero que los bancos. Durante 2006, los ban-
cos han efectuado importantes desinversiones en su cartera industrial.

Lan honetan aztertzen da nolako presentzia duten banku-erakundeek Espainiako enpresa ez-finan-
tzarioen akziodun moduan. Finantza-sistemen bi ereduei buruzko (merkatu eta bankuei zuzendatu)
funtsezko ezaugarriak aztertzen dira, bai eta bankuen industria-partaidetzei lotutako onuren eta kos-
tuen gaineko oinarri teorikoak ere. Bankuek eta aurrezki-kutxek gaur egun dituzten partaidetzak az-
tertuz gero, agerian geratzen da erakunde horiek presentzia aktiboa eta kualifikatua dutela Espai-
niako enpresa handien kapitalean, batez ere akziodun aipagarri moduan; ez hainbeste, ordea,
akziodun gehiengodun moduan. Aurrezki-kutxek, beren kabuz edo beren korporazioen bidez,
bankuek baino inbertsio-zorro dibertsifikatuagoa eta handiagoa erakusten dute. 2006an, bankuek
desinbertsio handiak egin dituzte beren industria-zorroan.

This paper aims to analyze the role of financial institutions as shareholders of non financial listed firms.
After revising the main characteristics of the two-types of financial systems (market and bank
oriented) and presenting the theoretical framework of the benefits and costs of financial stockholdings,
the paper describes the actual situation. Banks and savings institutions are active and qualified
investors. They act more as significant shareholders than as main shareholders. Savings institutions,
themselves or through their corporations have a more diversify portfolio. They invest in more non
financial firms than banks. During 2006, banks have disinvested in several companies.
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1. INTRODUCCION

Espara ha sido tradicionalmente clasifica-
da como un pais con un sistema financiero
basado en los bancos (bank-based system)
por la importancia que tradicionalmente han
tenido las participaciones de las entidades
bancarias en el capital de las empresas. Dos
rasgos distintivos de la historia empresarial
espanola han sido la importancia de la ban-
ca mixta (banca comercial y que invierte en
empresas 0 banca universal) en la financia-
cion de las empresas y un modelo de desa-
rrollo basado en la creacion de grupos em-
presariales (Valdaliso, 2004). En nuestro

* Las autoras agradecen la ayuda prestada por la
Dra. Silvia Gomez Ansoén para la realizacion de este ar-
ticulo. Este trabajo ha sido financiado por el proyecto
SEJ2005-08805 del Ministerio de Educacién y Ciencia,
el proyecto V069 de la Comunidad de Madrid y la Uni-
versidad Rey Juan Carlos y la Catedra Iberdrola de In-
vestigacion en Direccion y Organizacion de Empresas.
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La banca como accionista: beneficios y costes
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pais, la banca tuvo un papel destacado en el
desarrollo econdmico (Tortella, 1972 y 1974;
Torrero, 1989), especialmente en lo que se
refiere a su papel como impulsor de la in-
dustria espanola hasta la crisis bancaria de
los afios ochenta (Pes, 1990). Tradicional-
mente, la participacion de la banca en la in-
dustria fue un negocio reservado a los ban-
Cos, pero a partir de los anos noventa, la
participacion en empresas industriales por
parte de las cajas de ahorros experimentd
una importante expansion (Cals, 1998).

Por ello, las relaciones banca-industria, y
en general, la participacion de las entidades
del sistema bancario en el capital de em-
presas no financieras ha sido analizada am-
pliamente en nuestro pais. Destacan asi las
aportaciones de Blanch et al. (1990), Torre-
ro (1990), Bergés y Sanchez del Villar
(1991), Cuervo (1991), Torrero (1991),
Ochoa (1993), Saez et al. (1994), Martin et
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al. (1995), Saa-Requejo (1996), Zoido
(1998), Gutiérrez et al. (2000), Casasola et
al. (2001) y Fernandez (2003).

La anunciada 0 ya realizada salida a bolsa
de los holdings industriales de las cajas de
ahorros espanolas, asociada a su interés por
captar recursos y a sus planes de expansion
internacional, ha reavivado el debate en
nuestro pais sobre las relaciones banca-in-
dustria, y sus posibles beneficios y costes.

El objetivo del presente articulo es anali-
zar la presencia del sector bancario como
accionista de las empresas no financieras
en nuestro pais. Para ello, en la seccion 2
se hace una descripcion de los dos mode-
los de sistema financiero (orientado al mer-
cado y a la banca) y sus principales carac-
teristicas. A continuacion, en la secciéon 3
se exponen los fundamentos tedricos acer-
ca de los posibles beneficios y costes aso-
ciados a las participaciones industriales por
parte del sector bancario, aludiendo a la
evidencia empirica existente al respecto. La
seccion 4 presenta de manera breve la
evolucion e importancia de las relaciones
banca-industria en el pasado y la situacion
actual, mostrando la composicion de la
cartera industrial de los bancos y cajas de
ahorros existentes hoy en dia en nuestro
pais. Finalmente, en la seccion 5 se expo-
nen las principales conclusiones.

2. MODELOS DE SISTEMA
FINANCIERO

Los economistas han debatido amplia-
mente sobre los méritos relativos a los dos
modelos basicos de relaciones entre el sis-
tema bancario y la industria: el modelo an-
glosajon o modelo orientado al mercado
—market oriented system—, y el modelo
continental o modelo orientado a la banca

—bank oriented system—. Muchos autores
han sefnalado asi las ventajas que tienen los
mercados para financiar la creacion de nue-
vas empresas, la expansion empresarial, y
por ende, el crecimiento econdmico, mien-
tras que otros autores sefalan las ventajas
de los sistemas basados en la banca. En
este sentido, se suelen poner como ejem-
plo de sistemas orientados al mercado los
existentes en Reino Unido y Estados Uni-
dos, frente a los sistemas basados en los
bancos, entre los que se suele citar a Ja-
pon y Alemania.

En el modelo orientado a la banca, las
instituciones del sistema bancario poseen
importantes carteras de valores industriales
y tienen un importante peso en la financia-
cion a largo plazo de las empresas (Cor-
bett, 1987). Este modelo se caracterizaria
asi por el bajo desarrollo de los mercados
financieros, acudiendo las empresas mayo-
ritariamente al sistema bancario en busca
de financiacion. Pero ademas, en los paises
en los que predomina el modelo orientado
a la banca, el gobierno de las empresas
descansa fundamentalmente en mecanis-
mos de supervision internos, principalmente
en el control gjercido por los grandes accio-
nistas —debido a la elevada concentracion
de propiedad— vy por €l consejo de admi-
nistracion. Por ello, este modelo recibe
también la denominacién de modelo inter-
no. En este contexto, los conflictos de
agencia predominantes serian aquéllos en-
tre accionistas mayoritarios y accionistas
minoritarios y no tanto entre propiedad y
control.

Distintos autores sugieren el efecto be-
neficioso de la participacion en el capital de
las empresas como consecuencia de su
mayor informacion y de su orientacion a lar-
go plazo (Gonzalez, 2001). En este sentido,
Gerschenkron (1962) argumenta que los
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bancos financian mejor la expansion indus-
trial que los mercados en economias no
desarrolladas. Bancos poderosos podrian
forzar a las empresas a revelar informacion
y a cumplir con el pago de la deuda en au-
sencia de mercados de capitales desarro-
llados (Rajan y Zingales, 1999). Stulz (2001)
argumenta que los bancos son mas efecti-
VOS para proveer recursos a nuevas e inno-
vadoras actividades ya que pueden com-
prometerse a realizar aportaciones de
fondos adicionales a medida que se desa-
rrolla el proyecto.

Por el contrario, los sistemas basados en
los mercados de capitales, tienen a éstos
como principales asignadores de fondos ya
que las empresas acuden a ellos en busca
de la financiacion a largo plazo, encargan-
dose el sistema bancario principalmente de
suministrar recursos financieros a corto pla-
z0. En este modelo, habitualmente asocia-
do a paises como el Reino Unido y Estados
Unidos, la propiedad esta dispersa, presen-
tandose mayoritariamente un problema de
agencia entre accionistas y directivos y pre-
valeceran como mecanismos de supervi-
sion, los externos, basados fundamental-
mente en la disciplina de los mercados,
como la del mercado de capitales o de
control corporativo, por o que también se
conoce como modelo externo.

Los que apoyan el modelo orientado al
mercado enfatizan que los bancos pueden
paralizar la innovacion extrayendo rentas in-
formacionales y protegiendo a empresas
establecidas (Hellwig, 1991; Rajan, 1992).
Ademas, puede haber efectos colusivos
con los gestores empresariales en contra de
los inversores externos e inhibir un eficiente
mercado de control corporativo (Hellwig,
1998). Serian los mercados los que promo-
verfan en mayor medida industrias innova-
doras y basadas en 1+D (Allen, 1993).

Aunque tradicionalmente se ha tratado el
tema como dos modelos o sistemas con-
trapuestos, ello no tiene por qué ser nece-
sariamente asi. Bancos y mercados pueden
actuar de forma complementaria en la pro-
vision de servicios financieros, siendo lo im-
portante para el crecimiento empresarial el
desarrollo financiero, tal y como sugiere la
denominada «financial services view». Es
mas, es dificil encuadrar a los paises en
uno u otro sistema, incluso en el caso de
los paises considerados como ejemplos de
cada uno. Asi, por ejemplo Beck y Levine
(2002) muestran que, si se utiliza la activi-
dad comparada de mercados de valores
versus bancos como medida de la adscrip-
cioén de un pais a uno u otro modelo, Japdn
obtiene puntuaciones similares a Reino Uni-
do; por el contrario, si se consideran las
restricciones legales a la participacion de
los bancos en el capital, éstas existen en
Japdn, mientras que son inexistentes en el
Reino Unido. Es mas, estos autores de-
muestran que no hay correlacién entre la
ratio actividad de los mercados de valores
frente a bancos y restricciones legales a la
banca para una muestra de 42 paises.

lgualmente, por lo que se refiere a otro
aspecto que se suele citar como caracteris-
tico de los sistemas orientados a la banca,
la elevada concentracion de propiedad, los
paises exponentes de los distintos modelos
no siempre reflejan una estructura acciona-
rial acorde con las caracteristicas que pre-
suponen los modelos. Tal y como muestran
La Porta et al. (1999), mientras que en Ale-
mania, el 15 por ciento de las empresas
tienen como principal accionista un banco,
este porcentaje es de 0 en Japodn, Estados
Unidos o Reino Unido.

En los Ultimos afios la denominada litera-
tura «Law and Finance» iniciada por los tra-
bajos de La Porta et al. (1997, 1998) sugiere
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que el desarrollo de los mercados de capi-
tales depende de distintos factores como
las costumbres, normativas, legislacion y re-
gulacion, asi como de su aplicacion. Las di-
ferencias existentes entre paises en la pro-
teccion legal a los inversores, en las leyes
de los mercados de valores, en los estanda-
res contables y en la aplicacion de la legisla-
cion, influyen en las posibilidades de los in-
ternos de expropiar riqueza a los inversores,
y por ende, determina la confianza de los in-
versores en los mercados y su desarrollo.
Los paises con una mayor proteccion a los
inversores presentaran una estructura de
propiedad mas dispersa y un mayor desa-
rrollo de los mercados financieros, tanto de
renta variable como de renta fija.

Asi, en los paises pertenecientes a siste-
mas legales de origen civil romano suele
existir un reducido grado de proteccion a
los inversores (La Porta et al., 1997), por lo
que presentan un bajo desarrollo de sus
mercados de capitales, un reducido nime-
ro de empresas cotizadas, reducida liqui-
dez, informacion y transparencia, y una es-
casa actividad por parte de los inversores
institucionales (Nestor y Thompson, 2000).
En estos paises las empresas presentan
una elevada concentracion de la propiedad
empresarial principalmente en manos de
familias, bancos y otras empresas no finan-
cieras; siendo asimismo frecuente la exis-
tencia de participaciones cruzadas y de es-
tructuras piramidales (La Porta et al., 1999).

Por el contrario, los paises con un siste-
ma legal basado en el derecho comun pre-
sentan un alto grado de proteccién a los in-
versores, un gran numero de empresas
cotizadas, elevada liquidez y transparencia
informativa, una estructura de propiedad
menos concentrada, y escasas participa-
ciones cruzadas entre empresas y estructu-
ras piramidales.

Estudios recientes como el de Levine
(2000), que demuestra que el tipo de siste-
ma financiero no es un buen predictor del
crecimiento econémico, o el de Beck y Le-
vine (2002) sugieren que lo que realmente
influye en el crecimiento empresarial es el
desarrollo financiero de los mercados y la
proteccion a los inversores y no el tipo de
modelo (orientado al mercado o a la ban-
ca). Este hecho ayuda a explicar que la evi-
dencia empirica no haya conseguido de-
cantarse por las bondades del modelo de
sistema financiero basado en la banca o en
el mercado de capitales (Shleifer y Vishny,
1997). Si bien, como ya hemos comentado,
no se observa que uno u otro modelo con-
lleve una mayor eficiencia econémica, las
caracteristicas especificas de cada uno de
los modelos si que parecen favorecer un
mayor desarrollo de determinadas activida-
des econdmicas (Allen y Gale, 2000).

De hecho, el modelo orientado al merca-
do seria mas flexible y tendria mayor capa-
cidad de respuesta ante los cambios en el
entorno competitivo de la empresa, mien-
tras que el modelo interno fomentaria en
mayor medida las relaciones a largo plazo y
permitiria implementar politicas que requie-
ran el mantenimiento de relaciones estables
entre diferentes agentes o grupos con inte-
reses en la empresa (Allen, 1994). El mode-
lo externo ofreceria ventajas comparativas a
las empresas pertenecientes a sectores in-
novadores y basados en las nuevas tecno-
logias, mientras que el modelo interno favo-
receria el desarrollo de empresas
pertenecientes a sectores maduros y con
menor grado de incertidumbre en sus flujos
de renta futuros (Allen y Gale, 1999; Huang
y Xu, 1999; Carlin y Mayer, 2003).

Espafia, como otros paises, no presenta
todas las caracteristicas que permitirian
adscribirlo a un modelo orientado a la banca
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0 a un modelo orientado al mercado, pero
si que es considerado tradicionalmente den-
tro del grupo de paises con un modelo
orientado a la banca. Las empresas espa-
Aolas cotizadas se caracterizan por presen-
tar una elevada concentracion accionarial y
altos niveles de endeudamiento —principal-
mente bancario—. En relacién con la es-
tructura de propiedad, se observa ademas
que el control suele ser gjercido por familias,
seguidas en importancia por entidades fi-
nancieras que a su vez presentan una pro-
piedad dispersa. Asi, de acuerdo con Crespi
y Garcia-Cestona (1998), tomando como
muestra las empresas espanolas cotizadas
en el aho 1995, la participacion accionarial
—directa e indirecta— del principal accio-
nista asciende en promedio al 38,27% del
capital, elevandose esta cifra hasta el
57,45% para el caso de los tres mayores
accionistas. Estudios mas recientes como
los de Leech y Manjon (2003), Minguez y
Martin (2003) o Santana y Aguiar (2004),
presentan cifras de concentracion acciona-
rial similares. Ademas, tal y como muestran
Sacristan-Navarro y Gémez-Ansén (2007),
en mas de la mitad de las empresas cotiza-
das, los grandes accionistas controlan a las
empresas mediante otras empresas y ejer-
cen en algunos casos el control mediante el
uso de estructuras piramidales, estando
presentes en gran parte de las empresas
cotizadas (26%).

En cuanto a la naturaleza de los grandes
accionistas que ostentan el control ultimo
de las empresas espanolas, estos son, en
un elevado porcentaje, individuos y familias
—aproximadamente el 55% de las empre-
sas que poseen accionistas de control—, y
entidades financieras, que a su vez se ca-
racterizan por tener una propiedad disper-
sa —entre un 11 y un 18% de las empre-
sas— (Faccio y Lang, 2002; Santana y

Aguiar 2004). Segun Sacristan-Navarro y
Gomez-Ansodn (2007), los bancos son los
ultimos propietarios de las empresas coti-
zadas en un 13% de los casos, existiendo
una divergencia significativa entre los dere-
chos de caja y de voto que poseen. El po-
der de estos grandes accionistas se ve for-
talecido porque habitualmente no suele
existir un segundo accionista de control
—en un 44,3% de los casos un unico ac-
cionista mayoritario ejerce el control de la
empresa—, y por la habitual vinculacion de
los gestores al principal grupo de control
—en un 62,5% de los casos— (Faccio y
Lang, 2002).

Otro de los aspectos caracteristicos del
modelo de gobierno corporativo espanol
es que las empresas cotizadas presentan
un elevado grado de endeudamiento, que
se sitla en torno al 40% de su pasivo total
en promedio, siendo éste principalmente
de naturaleza bancaria (Salas, 1998). El
posible papel disciplinario ejercido por la
deuda es corroborado por distintos estu-
dios que muestran que el mercado reac-
ciona positivamente ante el anuncio de in-
crementos en la deuda bancaria (Gonzélez,
1997; Arrondo y Gomez-Ansdén, 2003) o
que el apalancamiento financiero presenta
una relacion positiva con el valor empresa-
rial (Rodriguez, 1997), especialmente en el
caso de empresas con pocas oportunida-
des de inversion rentables y elevados flu-
jos de caja libres (De Andrés et al., 2000) y
en empresas pertenecientes a sectores en
crisis (Gutiérrez, 2000). Se observa ade-
mas que las empresas en las que el maxi-
mo ejecutivo tiene mas posibilidades de
llevar a cabo comportamientos oportunis-
tas, tratan de eludir la disciplina del endeu-
damiento utilizando en menor medida esta
fuente de financiacion (Menéndez y Go-
mez-Anson, 2002).
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Espafa posee una legislacion civil de
origen romano-francés y por ello se en-
cuadra dentro del grupo de paises que
presentan una menor proteccion legal a
los accionistas en relacion con los paises
anglosajones. Sin embargo, presenta una
proteccion a los accionistas relativamente
elevada dentro del grupo de palses con
este tipo de legislacion (4 puntos sobre 5,
media de 2,33 puntos); aunque el grado
de eficiencia del sistema judicial es relati-
vamente bajo (6,25 puntos sobre 10) (La
Porta et al., 1998). El grado de corrupcion
existente en Espana (6,9 puntos sobre 10)
es superior al existente en los paises an-
glosajones y escandinavos, si bien iguala
al existente en Francia y es inferior al exis-
tente en paises como ltalia o Portugal
(Transparency Internacional, 2004).

Otro de los rasgos caracteristicos de Es-
pafna ha sido la reducida capitalizacion bur-
satil en términos de PIB, debido al nimero
reducido de empresas cotizadas en las bol-
sas de valores, el reducido grado de inver-
sion institucional, y la relativa baja liquidez
de los activos negociados (Fanjul, 1998;
DemirgUc-Kunt y Levine, 2001), aun a pe-
sar del importante desarrollo que han expe-
rimentado en los Ultimos afos de los afos
noventa. Unido a ello, el desarrollo del me-
canismo externo del mercado de control
corporativo también ha sido escaso. La evi-
dencia empirica demuestra el caracter
amistoso de la mayor parte de las opera-
ciones de adquisicion realizadas a lo largo
de esos anos, siendo muy reducido el nu-
mero de opas hostiles (Alcalde y Espitia,
2001). Esta escasez de operaciones hosti-
les se puede atribuir a la ya comentada ele-
vada concentracion de la propiedad de las
empresas espanolas lo que dificultaria el
éxito de este tipo de operaciones cuando
son contrarias a la voluntad del grupo de

control, a la legislacion existente en Espana
en relacion con esta materia (Fernandez-Ar-
mesto, 1997)y a las medidas defensivas
implantadas en las empresas espanolas
cotizadas (Eguidazu, 1996; Fernandez y
Gomez-Anson, 1997; Cuervo, 2002; Santa-
nay Aguiar, 2004).

3. LA BANCA COMO ACCIONISTA:
BENEFICIOS Y COSTES

En paises como Alemania, Bélgica, Pai-
ses Nordicos, Portugal o Espafa, la ban-
ca es uno de los accionistas significativos
de las empresas industriales. Como gran-
des accionistas, las entidades bancarias
concentraran una parte importante de su
riqgueza en las empresas en las que invier-
ten, en detrimento de carteras mas
diversificadas y soportaran una disminu-
cion en la liquidez de los titulos de la em-
presa (Admati et al., 1994; Bolton y Von
Thadden, 1998), pero su posicion de ac-
cionistas significativos generara incentivos
para que ejerzan un papel activo en la su-
pervision de la actuacion directiva pues
los mayores beneficios asociados a una
participacion significativa en el capital per-
mitirdn compensar los costes derivados
de la actividad de supervision (Jensen y
Meckling, 1976; Shleifer y Vishny, 1986;
McConnell y Servaes, 1990).

La presencia de grandes accionistas
permitira superar la falta de incentivos in-
dividuales para ejercer la supervision de la
labor directiva, o el problema del polizén,
existente en empresas con un accionaria-
do muy disperso (Grossman y Hart, 1980),
lo que conllevara un incremento del valor
de la empresa. Si bien esto es cierto, hay
que decir que la existencia de grandes
accionistas también conlleva el riesgo de
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que éstos extraigan beneficios privados
de control (Shleifer y Vishny, 1997; John-
son et al., 2000; Claessens et al., 2002;
Shleifer y Wolfenzon, 2002). Los compor-
tamientos oportunistas ejercidos por los
grandes accionistas, y que suponen una
expropiacion de la riqueza de los accio-
nistas minoritarios, han recibido la deno-
minacion genérica de «tunneling» (John-
son et al., 2000) e incluyen todas las
actividades que permiten a los accionistas
mayoritarios apropiarse de recursos o de
beneficios de la empresa. Ejemplos
de este tipo de actividades son la venta de
activos, los contratos de suministro, los
precios de transferencia por debajo de
los precios de mercado, la expropiacion
de oportunidades de negocio de la em-
presa, o la fijacion de salarios excesivos
para los accionistas-gestores.

La evidencia empirica en Espafa con
relacion al efecto de los grandes accionis-
tas sobre el valor empresarial, al igual que
la evidencia internacional, no es conclu-
yente. Algunos autores sugieren una rela-
cidn positiva entre la concentracion accio-
narial y los resultados de la empresa
(Galve y Salas, 1993 y 1995; Diaz y Gar-
cia, 2001) o la calidad de la informacion fi-
nanciera (Azofra et al., 2003). Por el con-
trario, otros estudios muestran una menor
sensibilidad en el reemplazo de directivos
ante los malos resultados empresariales
para el caso de empresas con una mayor
concentracion de la propiedad (Gispert,
1998; Fernandez, 2000), o la existencia
de una relacién negativa entre el valor de
la empresa y la concentracion accionarial
para valores elevados de esta ultima va-
riable (Minguez y Martin, 2003; De Miguel
et al., 2004).

Por una parte, en el ambito de los con-
flictos de interés entre accionistas y acree-

dores, la condicion de la entidad financiera
como accionista y prestamista reduciria
los conflictos de infrainversion (el incentivo
de los accionistas a no aceptar proyectos
creadores de valor que beneficiarian prin-
cipalmente a los acreedores) y de sustitu-
cion de activos (el incentivo de los accio-
nistas a expropiar riqueza a los acreedores
con decisiones que incrementen el riesgo
de la empresa). Sin embargo, dado que el
banco como prestamista financiero es ad-
verso al riesgo también podria utilizar su
control sobre la empresa en calidad de
accionista para evitar inversiones con ele-
vado riesgo.

Ademas, hay que considerar las venta-
jas informativas para el banco asociadas a
su condicion de accionista. Tal y como se-
Aala Diamond (1984), las entidades banca-
rias presentan economias de alcance en la
gestion de la informacion ya que pueden
supervisar sin costes adicionales cuando
los costes de la informacion adquirida para
la realizacion de su actividad principal son
Utiles también para su papel como accio-
nista. Adicionalmente, la decision de ad-
quirir acciones por parte de la entidad
bancaria puede constituir una sefial al
mercado sobre la calidad de la empresa,
reduciendo asi los problemas de seleccion
adversa con otros posibles proveedores
de deuda asi como el coste de la deuda.
El banco accionista estara también en
mejores condiciones para evaluar las pers-
pectivas reales de recuperacion de la em-
presa en caso de crisis y, consecuente-
mente, decidir si seguir apoyandola
financieramente (Hoshi et al., 1990). Sin
embargo, hay que considerar que los ban-
cos pueden también apoyar a sus partici-
padas aunque ésta no sea la decision mas
eficiente redundando en los intereses pri-
vados de los directivos.
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La evidencia empirica en relacion con los
efectos de la participacion bancaria en las
empresas no es concluyente. Para el caso
de Alemania, Cable (1985) encuentra que la
participacion accionarial de las entidades fi-
nancieras en empresas industriales incre-
menta la rentabilidad de estas ultimas para
una muestra de empresas en 1970. A simi-
lares conclusiones llegan Gorton y Schmidt
(2000) utilizando una muestra de empresas
en 1974, pero no cuando emplean una
muestra del afio 1985. Para el caso de Ja-
pon, Hoshi et al. (1991) encuentran que las
empresas pertenecientes a grupos indus-
triales construidos en torno a un banco
principal (keiratsu) tienen mas facilidades
para obtener fondos, por lo que sus deci-
siones de inversion dependen menos de su
capacidad de generar fondos internamente.
lgualmente, las empresas vinculadas a un
banco principal se recuperan antes de los
problemas financieros que hubieran experi-
mentado (Hoshi et al., 1990), pero Weins-
tein y Yafeh (1998) muestran que las em-
presas participadas por un banco principal
experimentan menores niveles de creci-
miento, lo que apoyaria la idea de que los
bancos utilizaran su capacidad decisoria
COMO accionista para evitar inversiones de
alto riesgo. Morck et al. (1999) encuentran
evidencia de una relacion convexa (inicial-
mente negativa y luego positiva) entre la
participacion accionarial bancaria y el valor
de la empresa.

Los resultados para el caso espafol
tampoco son concluyentes. Zoido (1998)
concluye que la participacion bancaria
conlleva unos menores costes de finan-
ciacion de nuevos proyectos y que los
bancos no presionan a los acreedores
para que alarguen los plazos ni continlen
financiando a sus participadas cuando és-
tas experimentan problemas de insolven-

cia. Garcia-Marco y Ocana (1999) encuen-
tran que la participacién accionarial
bancaria influye positivamente en la cali-
dad de las decisiones de inversion, mien-
tras que Fortuna y Tejerina (2002) docu-
mentan que las empresas con una mayor
participacion de las entidades de crédito
en el capital social presentarian un menor
grado de expropiacion a los accionistas
minoritarios y consejos de administracion
cuyas caracteristicas son mas acordes
con las recomendaciones de los codigos
de buen gobierno. Sin embargo, trabajos
como el Cuervo-Cazurra (1999) muestran
una relacién negativa entre el control ban-
cario y los resultados de la empresa, debi-
do a las limitaciones que las entidades
bancarias imponen al riesgo de las inver-
siones empresariales, y por ende, a su
rentabilidad; se observa ademas una rela-
cion positiva entre la participacion accio-
narial de los bancos y el nivel de endeu-
damiento de las empresas, que apuntaria
hacia la extraccion de beneficios privados
de control por parte de los bancos a tra-
vés de incrementos en su actividad credi-
ticia con las entidades participadas. En el
mismo sentido apuntan los resultados de
Gutiérrez et al. (2000) que muestran una
relacion positiva y significativa entre la
participacion de las entidades financieras
en el capital de las empresas y el porcen-
taje de consejeros dominicales en repre-
sentacion de estas empresas. También
encuentran que las empresas con mayor
participacion bancaria son las que estan
mas endeudadas a medio y largo plazo.
Casasola et al. (2001) encuentran un efec-
to negativo sobre la rentabilidad de la em-
presa cuando los dos maximos accionis-
tas son entidades de crédito, pero no
cuando hay una Unica entidad como gran
accionista, especialmente si la participa-
cion es bastante grande.
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4. LAS PARTICIPACIONES
INDUSTRIALES DE LA BANCA
ESPANOLA: EVOLUCION
Y SITUACION ACTUAL

Existen numerosos estudios sobre las
relaciones banca-industria en Espana. Es-
tos estudios apuntan a distintas fases o
etapas en lo que se refiere a esta relacion.

Ochoa (1993) distingue las siguientes
etapas:

a) Una primera fase que se extenderia
hasta 1975 aproximadamente

Durante esta etapa la banca estuvo muy
comprometida con la actividad industrial en
Espana. Asi, de acuerdo con Mufoz (1969),
en 1969, la banca estaba presente en los
consejos de administracion de sociedades
que suponian el 75 por ciento del capital
desembolsado. Asi, Blanch et al. (1990) do-
cumentan que hasta 1975, el porcentaje
que supusieron las acciones emitidas por
empresas no financieras sobre la cartera de
titulos de la banca fue creciente. La ausen-
cia de una clase empresarial capaz de
abordar los proyectos econdémicos y asumir
los riesgos que exigia el despegue econoé-
mico, la no existencia de un mercado de
capitales desarrollado y el marco legal vi-
gente explicarian esta situacion.

Durante este periodo se promulgd la Ley
de Bases de Ordenacion del Crédito y de la
Banca (1962) que perseguia la especializa-
cion de los bancos en bancos comerciales
(especializados en la financiacion de las fa-
milias y el crédito a corto plazo a la indus-
tria) y bancos industriales (especializados
en la financiacion a medio y largo plazo de
la industria y la gestion de participaciones
en las empresas). Como es sabido, esta
Ley, en realidad, no logrd la esperada es-

pecializacién y numerosos bancos indus-
triales acabaron desapareciendo durante la
crisis bancaria de finales de los setenta y la
primera mitad de los 80.

b) Una segunda fase que se extenderia
desde 1975 hasta mediados de los
ochenta

La caida de las cotizaciones con la cri-
sis econdmica de los anos setenta dismi-
nuyo el atractivo de la banca por las parti-
cipaciones industriales, que junto la
liberalizacion del marco regulador y el ma-
yor atractivo de la renta fija y la deuda pu-
blica, llevé a que en los anos de la crisis se
produjese un cambio en la banca en rela-
cion a las inversiones. Durante estos afios,
la banca privada suscribié un porcentaje
reducido de las emisiones de renta varia-
ble de las empresas no financieras y se
produjo una politica de desinversidon de
sus participaciones industriales (Cuervo,
1993). Ello llevaria a una disminucion del
peso en el activo de la banca de la finan-
ciacion destinada a empresas no financie-
ras y familias, desde el 64,1 por ciento en
el ano 1980 al 47,5 por ciento en el afio
1988 (Pes, 1990). En este sentido, Blanch
et al. (1990) documentan que el porcentaje
que los titulos de renta variable emitidos
por empresas no financieras en poder de
la banca sobre el total de titulos emitidos
mostré una tendencia decreciente desde
1978 hasta 1987.

c) Tercera fase desde finales de los
ochenta

LLa tendencia del periodo anterior cambia
a partir de 1988. Las politicas privatizado-
ras con la creacion de nucleos duros vy la
caida de los margenes financieros y opera-
tivos en el sector bancario hizo que se ad-
virtiese una cierta revitalizacion del interés
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de algunas entidades por la inversion en
empresas industriales, produciéndose un
efecto de reordenamiento de las carteras y
la creacion de corporaciones, grupos in-
dustriales o holdings formados por la carte-
ra de participaciones industriales estables
(Fernandez, 2003). Este fue el caso de Ba-
nesto, a finales de los ochenta, con la crea-
cion de la Corporacion Industrial y Financie-
ra o del BBVA. Los bancos aumentaron
también sus participaciones en entidades
de crédito, participaron en las privatizacio-
nes entrando a formar parte de los nlcleos
duros de empresas privatizadas e intensifi-
caron su expansion internacional (Séez y
Martin, 2000).

Sin embargo, la novedad en las relacio-
nes banca-industria en Espana durante
estos anos se produjo con la entrada de
las cajas de ahorros en el capital de las
empresas industriales. La liberalizacion del
sistema financiero esparnol y la bancariza-
cion de las cajas, junto a la liberalizacion
del sector servicios, la privatizacion de em-
presas publicas con la creacion de nucleos
duros y la caida de los margenes financie-
ros y ordinarios del sistema bancario esti-
mularon la participacion de las cajas en
empresas no financieras durante los no-
venta (Cals, 1998). Esta politica de partici-
pacioén accionarial en empresas no finan-
cieras se produjo entrando como
accionista significativo de las grandes em-
presas cotizadas espafnolas y mediante la
toma de participaciones en pequefas y
medianas empresas dentro de su ambito
de influencia regional. La adquisicion de
participaciones industriales ha supuesto
para las cajas, asi como para otras entida-
des, nuevas oportunidades de negocio y
vias alternativas para la generacion de in-
gresos en un contexto de elevada compe-
tencia.

d) Panorama actual

En el afo 2006, el valor agregado de la
cartera industrial del conjunto de entidades
se situd en 116.000 millones de euros, cifra
un 9% superior a la del afo anterior, y que
representa el 4,4% del activo total de ban-
cos y cajas de ahorros, siendo la participa-
cibn mas alta en el caso de las cajas (5,7%)
que en el de los bancos (3,5%). A finales
del ano 2007, las 45 cajas espafolas con-
federadas en la CECA tenian en sus balan-
ces un total de 24.015 millones de euros en
participaciones. De igual forma, en el afio
2007 las cajas de ahorros espanolas dispo-
nian de un total de 22.338.658 y 2.605.973
miles de euros en acciones de sociedades
cotizadas y no cotizadas, respectivamente
(cuadron.° 1).

Centrandonos ya en datos mas recien-
tes, y comenzando por el andlisis de las
participaciones de las cajas de ahorros, en
el periodo de tiempo 2004-2007 un total
de 27 cajas espanolas tienen participacio-
nes industriales en empresas cotizadas, al
igual que la sociedad Atalaya y la formada
por las cajas andaluzas (Carisa), tal y como
muestra el cuadro n.° 2. Como puede ob-
servarse, por término general las cajas de
ahorros han disminuido su participacion en
el capital de las sociedades espanolas co-
tizadas, aunque no en todos los casos se
observa esta tendencia. En los Ultimos
anos (2004-2007) las cajas mas activas en
lo que se refiere a nimero de empresas en
las que mantienen alguna participacion en
su capital son Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK)
(7 empresas), Caixanova (6), La Caixa (6),
Caja de Asturias (7), Caja de Galicia (6),
Caja Madrid (6), Caja de Navarra (7) e Iber-
caja (6).

Si excluimos el afio 2007 (por la falta
del informe de gobierno corporativo para
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Cuadron.° 1

Participaciones de las cajas de ahorros en 2007

(miles euros)

Media Mediana Total
Acciones en sociedades cotizadas 1.116.933 171.476 22.338.658
Acciones en sociedades no cotizadas 124.094 79.413 2.605.973
Participaciones en empresas asociadas 298.566 26.079 7.464.151
Participaciones en empresas multigrupo 108.371 17.360 1.625.569
Participaciones en empresas del grupo 391.741 531 3.917.406

Fuente: Elaboracion propia a partir del informe anual de las cajas que tenian disponible el informe de
gobierno corporativo del aho 2007 (25 cajas) en mayo de 2008.

Cuadron.° 2

Participaciones significativas de las cajas de ahorros espaiolas

en el periodo 2004-2007

(en %)
Caja de ahorros/Corporacion Empresa participada Afio 2004 Afio 2005 Afio 2006 Afio 2007
Atalaya Enagas 5 5 5 n.d.
Gpo. Empr. Ence 5,006 5,006 5,010 5,006
Tavex Algodonera 5,567 (@) - -
Uralita 5 5 6,600 n.d.
Tubacex 3,068 3,069 5 5,003
Carisa Papeles y Cartones 6 6 6,046 0,000
Amper - 5 6 (@)
Campofrio - - 3 (@)
Cie Automotive - - 5 n.d.
Bilbao Bizkaia Kutxa Bodegas Bilbainas 5,920 5,920 5,920 n.d.
CAF 24,818 16,626 10,817 10,817
Cementos Lemona 6,490 6,490 n.d. n.d.
Iberdrola 7,502 7,502 9,966 n.d.
Itinere 20,347 20,010 20,010 1,058
Gral. de A. de Maquinaria - - - 5,188
Natraucetical - - - 4,588
Caixanova Adolfo Dominguez 5,557 5,050 5,050 n.d.
Pescanova 5,020 5,020 5,020 n.d.
Tavex Algodonera 5,024 5,024 0,024 3,208
Union Fenosa 4,004 4,004 5,022 n.d.
Elecnor - - 6,630 6,33
Gral. de A. de Maquinaria - - - 5,006

N
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Cuadro n.° 2 (continuacion)

Participaciones significativas de las cajas de ahorros espanolas
en el periodo 2004-2007

(en %)
Caja de ahorros/Corporacion Empresa participada Afio 2004 Afio 2005 Ao 2006 Afio 2007
Caixa d’Estalvis i Pensions Endesa 5,004 - - -
de Barcelona - La Caixa Gas Natural 32,057 33,062 33,062 n.d.
Repsol YPF 14,123 14,123 14,123 n.d.
Telefonica 5,377 5,090 5,080 n.d.
Abertis - 23,276 24,397 n.d.
La Seda de Barcelona - - 4,500 4,496
Caixa d'Estalvis de Catalunya Gas Natural 3,026 3,026 3,026 n.d.
Abertis - 5,692 5,692 n.d.
Riofisa - - 20,001 n.d.
Caixa d’Estalvis del Penedés Miquel y Costas 13,950 13,950 13,950 13,950
Caja de Ahorros de Asturias Aldeasa 6 n.d. - -
Enagas 5 5 5 n.d.
Gpo. Empr.Ence 5,772 5 5 5
Obrascon 0,893 - - -
Ebro Puleva 5 5 - -
Gral. de A. de Maquinaria - - 5 5
Indra - 5 5,004
Caja de Ahorros de Castilla Iberia 0,159 0,158 0,157 0
La Mancha Metrovacesa 1,16 0,848 0,627 n.d.
Amper - - - 3,458
Parquesol - - 9,371 4,000
Caja de Ahorros de Galicia Gpo. Empr. Ence 30,693 10,042 (@) -
Pescanova 10 16,060 16,910 n.d.
Sacyr Vallehermoso 2,840 2,754 5 5
Union Fenosa 5,369 9,993 8,045 n.d.
Ebro Puleva 3,635 3,440 - -
Tecnocom - - 14,375 14,734
Caja de Ahorros de Salamanca Iberdrola 0,59 1,001 - -
y Soria, Caja Duero Uralita 5,243 5,243 5,243 n.d.
Ebro Puleva 5,001 5,010 6,010 6,01
Caja de Ahorros de Sevillay Unipapel - 5,065 5,065 5,065
Jerez
Caja de Ahorros de Valencia, Enagas 5 5 5 n.d.
Castellén y Alicante - Bancaja Metrovacesa 6,07 6,013 (@ -
NH hoteles 6,124 6,124 5,562 5,659
Caja de Ahorros de Vitoria y CAF 5,017 3,010 3,010 3,021
Alava Itiniere - 1,385 1,385 -
Caja de Ahorros del Enagas 5,027 5,027 5,027 n.d.
Mediterraneo Sol Melia 5,060 5,060 5,006 6,007
Union Fenosa 4,04 4,040 515 n.d.
Metrovacesa 6,013 6,013 2,439 n.d.
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Cuadro n.° 2 (continuacion)

Participaciones significativas de las cajas de ahorros espanolas
en el periodo 2004-2007

(en %)
Caja de ahorros/Corporacion Empresa participada Afio 2004 Afio 2005 Ao 2006 Afio 2007
Caja de Ahorros Municipal de Campofrio 2,893 2,932 7,528 7,842
Burgos Iberdrola 0,362 0,362 - -
Tavex Algodonera 5,649 5,649 (@ -
Parquesol - - 4,685 5,035
Caja de Ahorros y Monte Iberdrola 0,119 0,119 - -
Piedad de Avila
Caja de Ahorros y Monte Sos Cuétara 5,799 5,764 5,764 5,774
Piedad de Cérdoba - CajaSur
Caja de Ahorros y Monte de CAF 20,710 10,990 10,990 0,002
Piedad de Giplizkoa y San Intiniere 10,992 10,992 10,992 1,058
Sebastian Zeltia 3,014 2,861 2,861 2,777
NH hoteles - - 5,021 5,094
Natra - - 5,100 5,100
Caja de Ahorros y Monte de Iberia 0,106 0,105 0,115 -
Piedad de Huelva y Sevilla Sos Cuétara 5,206 5,031 5,031 5,031
Caja de Ahorros y Monte de Fersa 12,167 11,020 11,020 9,784
Piedad de las Baleares Ayco - 41,704 41,700 n.d.
Caja de Ahorros y Monte de Endesa 5,01 9 9,936 (@)
Piedad de Madrid Iberia 9,738 9,679 9,629 22,993
Indra 10,026 14,978 14,982 14,830
NH hoteles 5 5 10,037 10,037
Sogecable 5,025 2,192 - -
Sotogrande 17,267 17,267 17,267 n.d.
Caja de Ahorros y Monte de Azkoyen 11,176 (@) - -
Piedad de Navarra Gral. de A. de Maquinaria - - - 5
Baron de Ley 7,973 7,973 8,393 8,620
Elecnor - 5,289 - -
Mecalux - - 5,004 n.d.
Tubacex - - 5 5
Uralita - - 5 n.d.
Caja de Ahorros y Monte Iberdrola 0,134 0,173 - -
Piedad de Segovia
Caja de Ahorros y Monte de Iberia 0,347 0,343 0,341 0,342
Piedad de Zaragoza, Aragon Inbesos 19,975 15,656 - -
y Rioja - IberCaja Prosegur 0,106 - - -
Logista - 5,010 5,062 5,103
NH hoteles - 5 4,543 5,041
Parquesol - - 7,370 n.d.
Cajas de Ahorros y Monte de Iberia 0,108 0,106 0,107 0,104
Piedad de Ronda, Cédiz, Sos Cuétara 10 10 10 10
Almerfa, Malaga y
Antequera - Unicaja
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Cuadro n.° 2 (continuacion)

Participaciones significativas de las cajas de ahorros espanolas
en el periodo 2004-2007

(en %)

Caja de ahorros/Corporacion Empresa participada Afio 2004 Afio 2005 Ao 2006 Afio 2007
Caja de Ahorros y Monte de [tinere 0,849 - - -
Piedad del Circulo Catdlico y Iberdrola 0,130 0,152 - -

Obrero de Burgos
Caja Espana Iberdrola 0,665 0,665 - -
Lingotes Especiales 10,047 10,255 10,452 10,458
Ebro Puleva 5,527 5,037 5,037 5,037
Caja General de Ahorros de Sos Cuétara 5,950 6,502 5,915 5,915
Granada Lab. Farmacéuticos - - - 3,75

n.d.: Informacién no disponible por falta del informe de gobierno corporativo en la CNMV.
(@) Se ha descendido el 5 por ciento del capital social.

Fuente: Informes anuales de las cajas de ahorros e informes de gobierno corporativo de empresas
cotizadas (2004-2007). Para datos del 2007 se han tenido en cuenta sélo aquellas entidades
que a mayo de 2008 habian publicado su informe de gobierno corporativo.

algunas de las empresas) del 2004 al
2006 Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK) disminu-
ye su participacion en CAF e ltinere, man-
tiene su posicidn en Bodegas Bilbainas y
aumenta su participacion en lberdrola. La
Caixa disminuye su participacion en
Endesa y Telefénica, mantiene su posicion
en Repsol, pero, por el contrario, aumenta
su participacion en Gas Natural, Abertis y
La Seda de Barcelona. Por su parte,
Caixanova disminuye su participacion en
Adolfo Dominguez y Tavex Algodonera,
mantiene su posicion en Pescanova, y en
los Ultimos anos aumenta su participacion
en empresas como Unién Fenosa o Elec-
nor. La otra caja gallega, Caja Galicia, dis-
minuye su participacion en el Grupo Em-
presarial Ence, Sacyr Vallehermoso y Ebro
Puleva, pero aumenta su participacion en
Pescanova, Unién Fenosa y Tecnocom.
La Caja de Ahorros de Asturias a lo largo

de los anos 2004 a 2006 ha disminuido
su participacion en varias empresas (Gru-
po Empresarial Ence, Ebro Puleva etc.),
mantiene su posicién en Enagas, aumen-
tando sdlo en el afo 2006 su participacion
en la sociedad General A. de Maquinaria.
Por el contrario, Caja Madrid mantiene su
posicién en Sotogrande, desinvierte en
Sogecable, pero aumenta su participacion
en Endesa, Iberia, Indra y NH hoteles. En
este mismo sentido, Caja Navarra dismi-
nuye su participacion en Elecnor o Azko-
yen, pero aumenta su participacion en
Barén de Ley y a partir del afio 2006 par-
ticipa en Mecalux, Tubacex o Uralita. Fi-
nalmente, Ibercaja desinvierte en Inbesos
y Prosegur, pero por el contrario aumenta
su participacion en Logista, NH hoteles o
Parquesol.

Si en vez de fijarnos en el numero de
empresas participadas nos centramos en
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el porcentaje de participacion, en el perio-
do analizado (2004-2006), las mayores
participaciones en el capital tienen lugar
en el caso de Bilbao Bizkaia Kutxa en lti-
nere (20%), de La Caixa en Gas Natural
(33%) y Abertis (24%), de la Caixa de Ca-
talufa en Riofisa (20%), de la Caja de Gali-
cia en el Grupo Empresarial Ence (30%)"
Pescanova (16%) y Tecnocom (15%), de
la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
las Baleares en Ayco (42%), o de Caja Ma-
drid en Indra (15%).

En general, se observa que las cajas de
ahorros son accionistas relativamente esta-
bles que poseen participaciones de carac-
ter minoritario en la mayoria de los casos.
Los niveles mas altos de participacion en
empresas oscilan entre un 20-42%.

Respecto del andlisis de las participacio-
nes de la banca, vamos a describir las parti-
cipaciones industriales de los bancos cotiza-
dos, analizando las sociedades participadas
declaradas a la CNMV, dentro del capitulo
sociedades participadas, asi como las socie-
dades cotizadas en las que los bancos son
los mayores accionistas y/o accionistas sig-
nificativos. El analisis de todo ello nos permi-
tird tener una vision actual de las relaciones
banca-industria.

Asi, el andlisis de las sociedades partici-
padas declaradas a la CNMV por los ban-
cos cotizados (cuadro n.° 3) pone de mani-
fiesto que de las 13 entidades bancarias
cotizadas (de las cuales 5 pertenecen al
Grupo Banco Popular), tan sélo cuatro enti-
dades bancarias tienen participaciones de-
claradas en empresas, en concreto, BBVA,
Banco de Sabadell, Banco Guipuzcoano y
Banco de Santander. De ellos, el banco

" No obstante, la participacion de Caja Galicia en el
Grupo Empresarial Ence ha disminuido de modo pau-
latino a lo largo del tiempo.

gue posee mayor numero de empresas
participadas en la actualidad es el BBVA
(posee participaciones en 6 empresas
—ACS, Bolsas y Mercados, Gamesa, Sol
Melig, Telefénica y Tubos Reunidos), segui-
do del Banco de Sabadell (en Compania de
Aguas de Sabadell, Fersa Energias Reno-
vables y Fluidra), el Banco de Santander
(con participaciones ademas de en Banes-
to, en Bolsas y Mercados y la Compania
Espafiola de Petrdleos) y el Banco Guipuz-
coano (en lberpapel). Si bien es cierto que
esta informacién no pone de manifiesto el
importe participado sino el porcentaje de
votos controlado en cada empresa, el ac-
cionista mas diversificado es el BBVA, aten-
diendo al nimero de empresas participa-
das, aunque la mayor participacion en una
empresa no financiera, la ostenta el Banco
de Santander, con un 30,67% de la Com-
pafia Espafola de Petrdleos.

Para tener una idea mas precisa de la
importancia de la banca como accionista
hemos revisado también qué bancos son
los mayores accionistas de las empresas
no financieras cotizadas (cuadro n.° 4). Asi,
se observa que la presencia de la banca
como gran accionista controlador de em-
presas no financieras no es muy elevada,
habiendo descendido significativamente
del afio 2005 al 2006. Tan sdlo seis gran-
des bancos son los mayores accionistas
de empresas cotizadas. En concreto, la
Banca March (de la Corporaciéon Financiera
Alba), Banco Guipuzcoano, BBVA, Santan-
der, Pastor y Banesto. De estas seis enti-
dades, exceptuando la participacion de la
Banca March en su corporaciéon, tres de
ellas (Banco de Santander, Banco Pastor y
Banesto) han efectuado desinversiones im-
portantes en el afio 2006, manteniéndose
s6lo dos bancos como grandes accionistas
de empresas no financieras cotizadas
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Cuadron.° 3

Sociedades participadas por los bancos cotizados

% de derechos de voto

Banco Sociedad participada totales
BBVA ACS, Activ. de constr. y serv. 4,088
Bolsas y Mercados Espanoles,
Sdad. Holding de Mdos y Stmas 6,619
Gamesa Corporacion Tecnoldgica S.A 4,75
Técnicas Reunidas 0
Sol Melia 9,735
Telefénica 6,961
Tubos Reunidos 23,403
Banco de Andalucia No tiene participaciones en otras -
sociedades
Banco de Castilla No tiene participaciones en otras -
sociedades
Banco de Crédito No tiene participaciones en otras -
Balear sociedades
Banco de Galicia No tiene participaciones en otras -
sociedades
Banco de Sabadell Compariia de aguas de Sabadell 5,671
Fersa Energias Renovables 3,797
Fluidra 9,67
Banco de Valencia No tiene participaciones en otras -
sociedades
Banco de Vasconia No tiene participaciones en otras -
sociedades
Banco Espafol de No tiene participaciones en otras -
Crédito sociedades
Banco Guipuzcoano lberpapel Gestion 5,09
Banco Pastor No tiene participaciones en otras -
sociedades
Banco Popular Banco de Andalucia 80,071
Banco de Castilla 95,156
Banco de Crédito Balear 64,471
Banco de Galicia 93,54
Banco de Vasconia 96,817
Banco de Santander Banesto 88,447
Bolsas y Mercados Espafoles,
Sdad. Holding de Mdos. y Stmas 8,42
Compafiia Espafiola de Petréleos 30,678

Fuente: CNMV, en entidades registradas, dentro del capitulo de sociedades participadas a mayo 2008.
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Cuadron.° 4

Participaciones de bancos y cajas como mayores accionistas de

sociedades cotizadas

(en %)

Empresa participada \ 2005 2006
Bancos
Banca March Corp. Financ. Alba 62,183 61,35
Banco Guipuzcoano lberpapel Gestion 5,09 5,23
BBVA Telefonica 5,09 6,437
Tubos Reunidos 24,256 24,256
Banco Santander Union Fenosa 22,022 -
Banco Pastor Hullas del Coto Cortés 57,89 -
Banesto Urbis 50 -
Cajas de Ahorros
Sa Nostra de Baleares Ayco Gpo. Inmb. 42 42
Caixa Gas Natural 33 33
Repsol YPF 14,12 -
Caja Madrid Indra Sistemas 14,985 14,985
Endesa 9 -
Caja Navarra Tubacex 5 5
(Grupo empresarial)
Caja Galicia Tecnocom - 14,375
Gpo. Empr. Ence 10,04 -
Caja de Ahorros Municipal Tavex Algodonera 5,649 5,649
de Burgos
BBK Iberdrola 7,5 9,96

Fuente: Informe de gobierno corporativo empresas cotizadas (2006-2007). Solo destacadas las parti-

cipaciones de bancos y cajas nacionales.

(Banco Guipuzcoano y BBVA), destacando
en numero de participadas el BBVA, que
ha aumentado en 2006 ligeramente su par-
ticipacion en Telefonica, y mantenido su
participacion en Tubos Reunidos. El Banco
Guipuzcoano también ha aumentado lige-
ramente su participacion en Iberpapel.

Por su parte, soélo siete cajas de ahorros
son las mayores accionistas de empresas
no financieras cotizadas, siendo la partici-
pacion relativamente reducida, tal y como
ya habiamos comentado, a excepcion de
la participacion de Sa Nostra en Ayco
(42%) o de La Caixa en Sociedad General
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de Aguas o en Gas Natural. En tres oca-
siones ha habido desinversiones del afo
2005 al 2006 (Caja Madrid en Endesa,
Caja Galicia en Ence y La Caixa en Rep-
sol). En otras ocasiones se mantiene la
participacion como primer accionista (Sa
Nostra en Ayco, La Caixa en Gas Natural,
Caja Madrid en Indra Sistemas, Caja Gali-
cia en Tubacex y Caja de Ahorros de Bur-
gos en Tavex Algodonera). Por el contra-
rio, reafirman su posicion de gran
accionista, Caja Galicia en Tecnocom y
BBK en Iberdrola (cuadro n.° 4).

Destacar ademas, el papel inversor que
poseen las corporaciones de los bancos y
de las cajas de ahorros. Dentro de las cor-
poraciones de los bancos (cuadro n.° 5)
destacan la Corporacién Financiera Alba
(perteneciente a la Banca March, que a su
vez son los mayores accionistas de Aceri-
nox y ACS) y la Corporacion IBV participada
por el BBVA. Las cajas de ahorros también
poseen sus corporaciones o grupos empre-
sariales, como el Grupo Corporativo Empre-
sarial de la Caja de Ahorros y Monte de Pie-
dad de Navarra, La Corporacion Financiera
de la Caja Galicia, Atalaya (sociedad forma-
da por Caja Badajoz, Caja de Castilla La

Mancha, la Caja General de Granada, Caja-
sol y Caja Murcia), Carisa (holding formado
por las cajas andaluzas), la constitucion de
Almenara Capital (Unicaja, Caja de Cana-
rias, CAl, Caja de Avila y Caixa Sabadell), la
Corporacion de La Caixa, la sociedad Ma-
drigal formada por las cajas castellano-leo-
nesas o la Corporacion Financiera de Caja
Madrid. Las cajas de ahorros poseen en la
actualidad mas corporaciones que los ban-
COSs para gestionar sus inversiones.

Sin embargo, si tan sdlo analizasemos la
presencia de la banca como accionista de
referencia en las empresas no financieras,
quizas no estarlamos teniendo en cuenta
toda la dimension que nos permita analizar
la presencia actual de los bancos en las
empresas espariolas. Por ello, al igual que
antes se hizo para el caso de las cajas de
ahorro, hemos revisado la presencia de los
bancos espafioles en el capital de las so-
ciedades no financieras cotizadas, desde
2003 hasta el 2006 (cuadro n.° 6). En este
caso son ocho los bancos que participan
en el capital de empresas no financieras
como accionistas significativos. De nuevo,
desde esta Optica es el BBVA el mas acti-
vo. Ha poseido participaciones en su carte-

Cuadron.°5

Corporaciones propiedad de bancos que son mayores accionistas
de empresas cotizadas

L . . 2005 2006
Corporacién Propiedad de Empresa participada (%) (%)
Corporacion Banca March Acerinox 11,11 20,8

Financiera Alba ACS 15,55 21,14
Corporacion 1BV BBVA Gamesa 25,78 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV.



Participaciones industriales de la banca espafiola: contexto, evolucion y situacion actual

ra histérica en Repsol YPF, Telefénica, Tu-
bos Reunidos, Vidrala, Cementos Lemona,
Iberdrola e Iberia. La evolucion de la cartera
del BBVA indica que la entidad ha pasado
de tener seis participadas en 2003, 2004 y
2005 a tener 4 en 2006, efectuando desin-
versiones en Repsol YPF y Vidrala. El por-
centaje participado se ha reducido ligera-
mente en Iberia, se ha mantenido en Tubos
Reunidos y se ha aumentado en Iberdrola y

Telefénica. El Banco Pastor mantiene su
participacion en Unidn Fenosa si bien se ha
reducido desde un 3,81% en 2003 hasta
un 3,76% en 2006. El Banco de Santander
ha desinvertido su participacion en Unién
Fenosa y Antena 3, manteniendo tan sdlo la
participacion en Cepsa que ha disminuido
desde un 32,27% en 2003 hasta un
31,65% en 2006. Banesto se ha despren-
dido en 2006 de su participacion en Urbis.

Cuadron.’° 6
Participaciones significativas de bancos en el periodo 2003-2007
(en %)
Banco Empresa participada 2003 2004 2005 2006 2007
BBVA Repsol YPF 8,17 517 5,380 - -
Telefonica 6,09 5,731 6,632 6,437 n.d.
Tubos Reunidos 24,256 24,256 24,256 24,256 24,256
Vidrala 17,474 - - - -
Cementos Lemona n.d. 7 6,54 - -
Iberdrola 5,31 8,62 5,42 7,49 n.d.
Iberia 7,502 7,38 7,34 7,33 (@
Banco Pastor Union Eléctrica FENOSA 3,81 3,817 3,784 3,763 nd
Hullas del Coto Cortés 63,05 63,05 57,87 - -
Banco de Santander Union Eléctrica FENOSA 23,37 22,02 - - -
Cepsa 32,27 32,27 32,27 31,65 31,648
Antena 3 10 10 10,01 - -
Banco de Santander Inmobiliaria Urbis n.d. 50,58 50,996 - -
(a través de Banesto)
Banesto Obrascén n.d. 5,31 - - -
Banca March Prosegur 5,23 5,23 5,233 5,007 10,006
(A través de la Corp.
Financiera Alba)
Deutsche Bank SA Rusticas 19,725 19,725 19,725 - -
Bankinter Ence 6,5 6,5 5,02 - -
Banco Guipuzcoano Iberpapel 5,086 5,09 5,09 5,23 n.d.
Obrascén n.d. 1,15 - - -
Banco de Valencia Aguas de Valencia 19,11 - 19,11 19,11 n.d.

n.d. Informacion no disponible por falta del informe de gobierno corporativo en la CNMV.
(a) Se ha descendido el 3 por ciento del capital social.

Fuente: Informe de gobierno corporativo empresas cotizadas (2004-2007). Solo destacadas las parti-

cipaciones de bancos y cajas nacionales.

175



Maria Sacristan Navarro, Laura Cabeza Garcia

La Banca March, a través de su corpora-
cién, mantiene su participacion en Prose-
gur, si bien desinverti¢ ligeramente desde
un 5,23 en 2003 hasta un 5,00 en 2006,
volviendo a invertir en 2007. Otros bancos,
como Deutsche Bank o Bankinter se han
desprendido de sus participaciones. Banco
Guipuzcoano ha aumentado ligeramente su
participacion en lberpapel (hasta situarse
en 2006 en 5,23%) mientras que el Banco
de Valencia mantiene su participacion en
Aguas de Valencia. Estos resultados indi-
can la tendencia desinversora de los ban-
COS como accionistas significativos durante
el ano 2006.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo, tras justificar el contexto en
el que opera la banca espanola y analizar
los principales beneficios y costes de la
misma como accionista, describe breve-
mente la evolucion de las participaciones
industriales de la banca espanola.

Respecto del andlisis de la situacion ac-
tual, los datos han puesto de manifiesto
que bancos y cajas de ahorros siguen te-
niendo una presencia activa en el mercado
de capitales, que les convierte en accionis-
tas significativos de las empresas no finan-
cieras de nuestro pais y les confiere un pa-
pel activo en la supervision de la actuacion
directiva y como accionistas de referencia
de cara a facilitar/impedir que prosperen
operaciones a través del mercado corpora-
tivo. Salvo algunas desinversiones recien-
tes, las cajas de ahorros poseen actual-
mente una cartera de inversiones mas
diversificada que la de los bancos, estando
presentes en mayor nimero de empresas
industriales, como accionistas significativos
y relativamente estables de sus empresas

participadas. Ahora bien, también efectian
pequenas ventas y compras para ir ajustan-
do su inversion segun sus necesidades.

En relacién a las cajas de ahorros, es ne-
cesario sefialar también una doble tenden-
cia en los Ultimos tiempos. Por un lado, la
venta de participaciones industriales, la emi-
sién de cuotas participativas o la salida a
bolsa de sus holdings industriales son algu-
nas de las opciones estratégicas que las
cajas de ahorros han estado barajando para
obtener liquidez y poder seguir mantenien-
do sus tasas de crecimiento. Asi, el holding
Criteria de La Caixa sali6 a bolsa en octubre
de 2007 y varias cajas han anunciado sus
intenciones de secundar esta opciéon (Ban-
caja, Caja Navarra o Caja Madrid). Sacar a
bolsa las empresas participadas es una via
de capitalizacion de las cajas que, ademas,
cumplen de este modo los parametros de
Basilea Il, la norma europea que pretende
gjustar los requisitos minimos de recursos
propios de las entidades de crédito y de las
empresas de servicios de inversion a sus
verdaderas necesidades y riesgos. Por su
parte, el interés por la opcion de la emision
de cuotas participativas fue manifestado en
algun momento por Caja de Ahorros del
Mediterraneo —CAM—, Caja Madrid, Caixa
Galicia, Caja Murcia o Caixanova, pero ha
sido la CAM la que en mayo de 2008 apro-
bd su emision por un 7,5% del excedente
de libre disposicion. Estos activos, titulos de
renta variable carecen de derechos politicos
y cotizaran en bolsa.

Una segunda tendencia ha sido el hecho
de que las cajas de menor tamano se ha-
yan unido para ganar peso industrial crean-
do un vehiculo de inversién comun que
gestionara la compra de participaciones in-
dustriales en empresas espanolas y extran-
jeras. Este es el caso de Almenara Capital,
de la sociedad Atalaya, de las cajas caste-
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llano-leonesas que han dado lugar a la so-
ciedad Madrigal o de las cajas andaluzas
que han formado el holding Carisa.

Por tanto, las cajas son hoy en dia accio-
nistas de referencia relativamente estables
de todo tipo de empresas, no solo las vin-
culadas a su comunidad local sino también
de sociedades cotizadas.

En lo que se refiere al comportamiento de
los bancos, éste parece ser menos diversifi-
cado que el de las cajas de ahorros, pose-
yendo un menor nUmero de empresas en su
cartera de participaciones, a excepcion del
BBVA que si posee una cartera mas diversi-
ficada. El andlisis realizado muestra el papel
que poseen en la economia como accionis-

tas significativos y estables de las empresas
espanolas, 10 que les proporciona tanto in-
centivos para ejercer correctamente su labor
supervisora como ventajas de informacion
para realizar su actividad principal. No obs-
tante, en los ultimos afios los bancos han
efectuado importantes desinversiones en su
cartera industrial que pueden estar justifica-
das por la necesidad de obtener mejores re-
sultados y compensar asi la caida de los
margenes bancarios.

Por otra parte, en tiempos de «crisis»
econdémica, los bancos como accionistas
estaran en mejores condiciones para eva-
luar las perspectivas de recuperacion de las
empresas asi como para evitar invertir en
proyectos de alto riesgo.
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Supervivencia y diversificacion de

los grupos familiares y no familiares
encabezados por una empresa espanola
cotizada en el periodo 1990-2005

El presente trabajo analiza la evolucién y supervivencia de un colectivo de empresas familiares y no fa-
miliares que cotizaban en la Bolsa en 1990 durante el periodo 1990-2005; posteriormente se estudia el
grado de diversificacion de los grupos piramidales familiares y no familiares de sociedades presentes
en las empresas cotizadas supervivientes, donde el grupo queda delimitado por el conjunto de empre-
sas bajo control efectivo del accionista principal (familiar o no familiar) de la empresa cotizada. La finali-
dad Ultima del presente trabajo es comprobar la existencia o no de diferencias, en primer lugar, en las
tasas de permanencia en los mercados bursatiles y en las tasas de supervivencia de las empresas fa-
miliares y no familiares y, en segundo lugar, en el grado de diversificacion de los grupos familiares y no
familiares de sociedades. La evidencia empirica revela un incremento de la presencia de las familias
dentro de los mercados bursatiles, una tasa superior de supervivencia para el colectivo de empresas
familiares y unas diferencias minimas en el grado de diversificacién entre los grupos familiares con res-
pecto a los no familiares (excluido el sector «Construccion» por ser atipico en su evolucion).

1990ean burtsan kotizatzen zuten enpresa familiar eta ez-familiarren talde bati buruzko bilakaera eta irau-
pena aztertzen du lan honek, 1990-2005 aldian izandako bilakaera. Horren ondoren, burtsan bizirik iraun
duten enpresa kotizatuetan ageri diren sozietateei buruzko piramide-talde familiar eta ez-familiaren dibertsi-
fikazio-maila aztertzen du, zeinaren bitartez, taldea enpresa kotizatuko akziodun nagusiaren (familiarraren
edo ez-familiarraren) egiazko kontrolaren peko enpresa-multzoak zedarrituta geratzen baita. Honako lan
honen azkeneko helburua da egiaztatzea ea desberdintasunik dagoen edo ez, lehenik eta behin, burtsa-
merkatuetako iraupeneko tasetan eta enpresa familiar eta ez-familiarren biziraupeneko tasen artean, eta, bi-
garrenik, sozietateen talde familiar eta ez-familiarren dibertsifikazio-mailan. Ebidentzia enpirikoak erakusten
du gehitu egin dela familien presentzia burtsa-merkatuen barruan, iraupeneko tasa handiagoa dela familia-
enpresen taldearentzat eta desberdintasuna oso txikia dela talde familiarren arteko dibertsifikazio-mailan,
ez-familiarren aldean (betiere «Eraikuntza» sektorea alde batera utzita, bilakaera atipikoa baitu).

This paper analyses the evolution and survival of a collective of family and non-family firms that were listed in
the shared market in 1990 during 1990-2005; later we studied the degree of diversification for family and
non-family pyramidal groups present in survivor listed companies, where a group is represented by all
companies under the effective control of the main shareholder (family or non-family) of listed company. The
ultimate purpose of this study is to verify the existence of differences, first, in stock markets permanence
rates and in survival rates for family and non-family firms, and secondly, differences in the degree of
diversification for family and non-family groups. Empirical analysis shows an increase in the presence of
families in stock markets, a higher rate of survival for family firms and few minor differences in the degree of
diversification among family and non-family groups (excluding “Contruction”, that is atypical in its evolution).
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1. INTRODUCCION

Desde que Berle y Means (1932) propu-
sieron la separacion efectiva entre la propie-
dad y el control de las decisiones gerencia-
les, muchos estudios se han centrado en el
gobierno corporativo de las organizaciones.
Si bien este modelo fue considerado como
valido durante décadas, posteriores investi-
gaciones han demostrado que las empre-
sas, en la gran mayoria de las economias,
optan por una mayor concentracion de la
propiedad y el control (Demsetz y Lehn,
1985; La Porta et al., 1999; Thomsen y Pe-
dersen, 2000; Faccio y Lang, 2002), con el
objeto de evitar el problema de agencia que
surge de la separacion entre la propiedad y
el control (Fama y Jensen, 1983; Jensen,
1989). La concentracion de la propiedad
predomina en aquellos paises con una me-
nor proteccion legal de los accionistas, don-
de los principales grupos de control y princi-
pales accionistas ejercen un poder superior

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

en la toma de decisiones al correspondiente
por sus derechos de cash-flow, bien me-
diante el uso de estructuras piramidales,
bien participando en la direccion de la em-
presa (La Porta et al., 1999).

La investigacion ha puesto de manifiesto
que las familias constituyen uno de los prin-
cipales grupos de control de las organizacio-
nes. En Espana, Galve y Salas (1993) pre-
sentan evidencias empiricas sobre la
composicion del accionariado de las gran-
des sociedades anénimas esparolas cotiza-
das en el mercado bursétil, a partir del cual
se obtiene una primera aproximacion al de-
sarrollo capitalista y a la naturaleza de la di-
reccion empresarial en Espana. Los resulta-
dos de su estudio muestran que mas de un
70% de las empresas cotizadas en 1990
(811 empresas) estan controladas por otra
empresa (nacional o extranjera) o entidad de
crédito, es decir, forman parte de una es-
tructura holding que previsiblemente significa
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un notable grado de vigilancia de los accio-
nistas sobre los gerentes. Practicamente el
resto de las empresas de la muestra, un
26,2%, esta bajo control de las familias, gru-
po al que se les atribuye una elevada dispo-
sicion a supervisar la actuacion de los geren-
tes. Solo un 2,3% de las empresas se
encuentran bajo control gerencial, es decir
no cuentan con accionistas con una presen-
cia en el capital social de al menos el 5%, lo
cual revela que la empresa gerencial, en el
sentido americano, tiene escasa relevancia
en Espana. Faccio y Lang (2002) al estudiar
los Ultimos propietarios de las empresas en
los paises europeos observan cémo en Es-
pana, para el aho 1997, el 56% de la empre-
sas cotizadas estan controladas por familias
(sobre el total de empresas cotizadas, inclui-
das las financieras). Del mismo modo, San-
tana y Aguiar (2006) para el periodo 1996-
2002, obtienen que los grupos familiares
controlan aproximadamente el 50% de las
empresas cotizadas, incrementandose
anualmente la presencia de las familias den-
tro de los mercados bursatiles. Por tanto, las
investigaciones precedentes sugieren un in-
cremento importante, a lo largo del tiempo,
de la participacion de los grupos familiares
en los mercados de valores.

Desde el punto de vista financiero, la teo-
ria de la empresa ha considerado la empre-
sa familiar como una organizacién donde la
propiedad y el control de la empresa estan
concentrados en las mismas personas, que
son ademas quienes trabajan en la empre-
sa; véase Fama y Jensen (1983), Jensen y
Meckling (1986). La empresa familiar seria el
antiparadigma de la separacion entre pro-
piedad y control diagnosticado por Berle y
Means en la gran empresa americana. La
propiedad familiar va asociada con una fuer-
te preferencia por el control familiar de los
activos de la empresa y por garantizar la su-

pervivencia de la empresa a largo plazo y en
manos del grupo familiar. Perder el control
supone una pérdida de utilidad muy alta
para la familia, hasta el punto de que la con-
secucion y mantenimiento del control se
convierten en un fin en si mismo. En térmi-
nos operativos, la preferencia tan fuerte por
el control introduce una restriccion singular
en las posibilidades de eleccion de la em-
presa familiar: el total de capital invertido no
puede ir mas alla de la riqueza de la familia
(Galve y Salas, 2003). Las empresas familia-
res adoptaran estrategias empresariales de
crecimiento acordes con su deseo de man-
tener la propiedad y el control en manos de
un grupo de personas que comparten lazos
familiares junto con el deseo de que este
control se mantenga en las futuras genera-
ciones (Chami, 1999; Casson, 1999).

Galve y Salas (2003) sefialan que si la
propiedad familiar introduce una restriccion
al crecimiento que la propiedad no familiar
puede evitar, entonces la empresa familiar
como forma de gobierno, que quiere garan-
tizar su supervivencia a largo plazo, debe
disponer de otras ventajas exclusivas de la
propiedad familiar que superen a los incon-
venientes impuestos por la restriccion finan-
ciera. Por el lado positivo, las relaciones fa-
miliares refuerzan la cohesién y confianza
entre los socios y, a veces, entre los traba-
jadores, incrementan el nivel de compromi-
SO para desarrollar el proyecto empresarial
y alargan el horizonte de tiempo en la toma
de decisiones, puesto que se espera que
las futuras generaciones continuaran con el
compromiso de relanzar la empresa que
han recibido. Las ventajas comentadas
pueden suponer una mejora en la direccion
de las empresas familiares, al trabajar con
una vision a largo plazo, incurrir en menores
costes de supervision y contar con una ma-
yor habilidad para generar confianza y se-
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guridad. Pero la familia como estructura de
gobierno presenta también limitaciones y
desventajas. Citar como mas importantes
el trasvase de conflictos desde la familia a
la empresa, la dificultad préactica de aplicar
determinadas sanciones a miembros de la
familia, la oferta limitada de talento y habili-
dades dentro del seno familiar y el freno al
crecimiento cuando éste debe acomodarse
a los recursos disponibles (Galve y Salas,
2003).

Resumiendo, aquellas empresas contro-
ladas por familias presentan unas ventajas y
desventajas adicionales al resto de empre-
sas controladas por otros accionistas de
control no familiares (por ejemplo: una em-
presa nacional, capital extranjero, entidad fi-
nanciera o el Estado). En el caso de que los
aspectos negativos predominen, las organi-
zaciones familiares se encontraran con un
mayor numero de dificultades que condicio-
naran la supervivencia de la propia compa-
Aia. Si los efectos positivos prevalecen, la
mejor gestion y el deseo de continuidad fa-
voreceran la existencia y supervivencia de
las empresas familiares a lo largo del tiempo.

Tras lo comentado, el presente trabajo
pretende dar respuesta a las siguientes
cuestiones: En primer lugar, y dada la im-
portancia de las empresas familiares en las
economias nacionales’, ¢cudl es la presen-
cia y evolucion de las empresas familiares
en el mercado bursatil espanol durante el
periodo 1990-20057; en segundo lugar,
¢influye la naturaleza del accionista principal
de control en la supervivencia de las em-
presas?; y por Ultimo, y con respecto a las
decisiones estratégicas, ¢jexisten diferen-

' En Espafia segun el Instituto de la Empresa Fami-
liar las empresas familiares constituyen el 90% del total
de empresas, representan el 60% del Producto Nacio-
nal Bruto y ocupan aproximadamente al 65% de la po-
blacién activa.

cias en el grado de diversificacion de los
grupos familiares y no familiares de socie-
dades presentes en las empresas cotizadas
supervivientes, donde la empresa cotizada
es la sociedad cabecera del grupo?

Para ello, el trabajo se estructura de la
siguiente manera: primero, se analiza la
presencia y evolucion en 15 afios de un co-
lectivo de empresas espanolas cotizadas
en 1990, asi como la tasa de permanencia
de las empresas en Bolsa durante el perio-
do y la tasa de supervivencia de las empre-
sas que abandonan el mercado bursatil en
el periodo (1990-2005); el analisis se realiza
diferenciando por tipo de empresa aten-
diendo a la naturaleza del accionista princi-
pal de control (familiar/no familiar). En se-
gundo lugar, y tras una breve revision
tedrica sobre la relacion existente entre es-
tructura de propiedad vy diversificacion, se
analiza y compara el tamafio medio y creci-
miento de las empresas cotizadas supervi-
vientes, tanto familiares como no familiares.
Finalmente, tomando como unidad de ana-
lisis el grupo piramidal de sociedades que
hay detras de cada una de las empresas
cotizadas, se estudia el grado de diversifi-
cacion de los grupos familiares y no familia-
res de sociedades presentes en la muestra
de empresas cotizadas supervivientes, defi-
nido el grupo por la principal empresa coti-
zada y todas sus sociedades dependientes
(aquellas sociedades donde el principal ac-
cionista es la empresa cotizada: ésta posee
una participacion mayoritaria de la propie-
dad o ejerce el poder de decision).

2. EVOLUCION Y SUPERVIVENCIA
EN EL PERIODO 1990-2005

En el presente apartado se realiza el ana-
lisis evolutivo de una muestra de empresas
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familiares y no familiares que cotizaban en
el mercado bursatil en 1990, a través del
cual se pretende comprobar si las empre-
sas durante el periodo 1990-2005 siguen
cotizando en el mercado bursatil bajo el
mismo grupo de control, si han sido objeto
de transformaciones importantes o si han
dejado de cotizar, averiguando en este Ulti-
mo caso el grado de supervivencia de las
mismas.

La muestra inicial consta de 211 empre-
sas cotizadas en los mercados bursétiles
espafoles para el afio 1990 y pertenecien-
tes a diferentes sectores de actividad, sin
considerar el sector energético ni financie-
ro?. A continuaciéon se ha realizado un se-
guimiento de dichas empresas para el pe-
riodo indicado, comprobando si cotizan, si
han sufrido transformaciones, si han dejado
de cotizar pero sobreviven como empresas
no cotizadas, o finalmente si han sido liqui-
dadas.

A la hora de definir el tipo de empresa
atendiendo a la naturaleza del accionista
principal, se considera una empresa familiar
cuando la familia no sélo posee la participa-
cion accionarial (directa e indirecta) mas im-
portante de la compania, sino que ademas
uno o varios miembros de la familia ocupan
puestos clave en la direccion de la empresa
y en el Consejo de administracion (Galve y
Salas, 1993). Ademas, como comproba-
cion de una correcta clasificacion se ha
identificado al Ultimo propietario de éstas
(La Porta et al., 1999), analizando las cade-
nas de propiedad tanto horizontales como
verticales, y obteniéndose como resultado
la misma clasificacion para la totalidad de
las empresas analizadas.

2 En el estudio no se han considerado ni el sector
energético ni el sector financiero debido a las caracte-
risticas especificas de las normativas y regulaciones
que en ellos existen.

Para ello, se ha empleado como fuente
de informacion la pagina Web de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores
(www.cnmv.es), que suministra las memo-
rias contables de las compafias cotizadas,
la informacion sobre los principales accio-
nistas y consejeros y la participacion de és-
tos en la propiedad de la empresa. Las em-
presas han sido clasificadas sectorialmente
utilizando como criterios basicos los segui-
dos tanto por la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) como por la
Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es).
Para una correcta clasificacion se ha com-
probado la coincidencia de ambos criterios
con la clasificacion CNAE-93 Rev. 1.

El cuadro n.° 1 recoge la evolucion de las
211 empresas espafolas para el periodo
1990-2005, atendiendo a la naturaleza del
accionista principal (distinguiendo entre em-
presas familiares y no familiares). En con-
creto, el cuadro n.° 1 proporciona informa-
cion sobre la permanencia de las empresas
en el mercado bursatil en el afio 2005, las
posibles transformaciones a las que han
estado sujetas (por procesos de absorcion/
fusion), asi como si han dejado de cotizar
en la Bolsa (bien por una OPA de exclusion,
bien por no cumplir con los requisitos mini-
mos exigidos para poder cotizar en los
mercados de valores).

El cuadro n.° 1 revela que sdlo el 39% de
las 211 empresas cotizadas en 1990 si-
guen cotizando en el mercado bursétil en
2005, un 47% dejan de formar parte del
mercado bursatil y un 14% han estado su-
jetas algun tipo de transformacion; en con-
creto, un 9% han sido absorbidas por otras
companias, un 3% se han fusionando con
otras empresas y tan sélo un 2% desapare-
cen al ser liquidadas. Adicionalmente, y
atendiendo a la naturaleza del accionista
principal, en el cuadro se observa como en
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el ano 1990 el 68% de las empresas coti-
zadas son empresas no familiares (143 em-
presas), siendo el 32% restante empresas
familiares.

Con respecto a la evolucion de las em-
presas familiares y no familiares en el pe-
riodo 1990-2005, el cuadro n.° 1 muestra
que las empresas familiares poseen una
mayor tasa de permanencia en el mercado
bursatil (43%) que las empresas no familia-
res (38%), siendo también mayor la pro-
porcion de las empresas familiares cotiza-
das que permanecen bajo el mismo grupo
de control familiar (25 de las 29 empresas
que se mantienen cotizadas durante el pe-
riodo) y menor la proporcidon de empresas
familiares que pasan a ser controladas por
otros accionistas no familiares durante el
periodo (4 de las 29 empresas). Estas pro-
porciones son considerablemente distintas
para el colectivo de empresas no familiares
que permanecen en la Bolsa durante el pe-
riodo, ya que 35 de las 54 empresas no fa-
miliares que se mantienen o hacen bajo
control no familiar y las restantes 19 em-
presas pasan a estar controladas por fami-
lias durante el periodo. En el afio 2005 se
mantienen en el mercado bursatil 83 em-
presas de las 211 de la muestra inicial
(89%), estando un 53% de las empresas
controladas por familias (frente al 32%
existente en el afio 1990).

Con respecto a agquellas companias que
dejan de cotizar, se observa un mayor por-
centaje en las empresas familiares: un 53%
frente al 43% de las empresas no familia-
res. Con respecto a las transformaciones
que sufren las empresas como consecuen-
cia de los procesos de fusidn/absorcion
producidos durante el periodo, un 17% de
las empresas no familiares forman parte de
dichos procesos de fusion/absorcion frente
al 3% de las empresas familiares. Finalmen-

te, apenas existen diferencias segun el ac-
cionista principal de control para las empre-
sas liquidadas.

El cuadro n.° 2 analiza la evolucion sec-
torial de la muestra de empresas cotizadas
para el periodo atendiendo a la naturaleza
del accionista principal. En el ano 1990 los
sectores mas importantes son el «Inmobi-
liario» (19% de las empresas de la mues-
tra), «Alimentaciéon, bebidas y tabaco»
(12% del total de empresas), y «Cementos/
Vidrios» (9% del total de empresas). A su
vez los sectores menos representativos
son «Automovil/Otro material de transpor-
te», «Nuevas Tecnologias»® y «Transportes
y comunicaciones», (apenas suponen cada
uno un 3% de la muestra total de empre-
sas). Los empresas familiares poseen una
mayor importancia relativa en el sector
«Textil/Vestido/Calzado/Otros bienes con-
sumo» (donde el 60% de las empresas del
sector son familiares), «Transportes y co-
municaciones» (57%), y una mayor impor-
tancia en términos absolutos en el sector
«Alimentacion, bebidas y tabaco» (12 em-
presas familiares) e «Inmobiliario» (13 em-
presas familiares). Por su parte las empre-
sas no familiares predominan en los
sectores «Aparcamientos y autopistas»
(91%), «Madera/Quimica» (85%), «Automo-
vil/Otro material de transporte» (83%) vy
«Nuevas Tecnologias» (83%).

En el ano 2005, para aquellas empresas
de la muestra inicial que siguen cotizando
en la Bolsa, apenas existen diferencias sec-
toriales, manteniéndose los sectores «Inmo-

3 Indicar que en el ano 1990 no existia la denomi-
nacion del sector «Nuevas Tecnologias» como tal, tér-
mino que aparece con posterioridad. Sin embargo, se
ha creido conveniente usar dicha nomenclatura dado
que refleja mas adecuadamente las actividades reali-
zadas por las empresas en él incluidas, siendo mas
acorde con la nomenclatura actualmente empleada en
los mercados de valores.
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biliario» y «Alimentacion, bebidas y tabaco»
como los mas relevantes e incrementando-
se la importancia del sector «Construccion».
Cuando se diferencia por tipos de control,
del cuadro n.° 2 se desprende que en el ano
2005, en 9 de los 13 sectores existentes,
las empresas familiares incrementan o man-
tienen su participacion con respecto a las
empresas que permanecen cotizando du-
rante el periodo, resultado de la transforma-
cion de empresas no familiares en empre-
sas familiares, tal y como se ha observado
en el cuadro n.° 1. Como cambios notables
resulta interesante destacar la mayor pro-
porcidon de empresas familiares en los sec-
tores «Cementos/Vidrios» (100 %), «Cons-
truccion» (77 %) e «Inmobiliario» (67 %). Por
otro lado las empresas no familiares predo-
minan en los sectores «Nuevas Tecnolo-
gias» (83 %), «Fabricacion y transformacion
de bienes de equipo y metales» (83 %) y
«Metalicas Basicas» (75 %). Resumiendo,
se puede decir que en general las empresas
familiares predominan en aquellos sectores
menos intensivos en capital productivo, es
decir sectores que, previsiblemente, requie-
ren un menor volumen de inversion.

Para el periodo 1990-2005, el cuadro n.°
2 muestra como tan sélo en 4 de los 14
sectores el porcentaje de empresas que si-
guen cotizando es superior al 50 por ciento,
hecho que constata un bajo nivel de perma-
nencia de las empresas en Bolsa durante
los 15 afos analizados; en concreto, los
sectores con un mayor porcentaje de em-
presas que permanecen cotizando durante
el periodo son: «Nuevas Tecnologias» (100
%), «Construccion» (64 %) «Textil/Vestido/
Calzado/Otros bienes de consumo» (60 %)
y «Apartamientos y autopistas» (65%). Por
su parte, los sectores con menor propor-
cién de empresas que permanecen cotizan-
do durante el periodo son: «Automovil/Otro

material de transporte» (la totalidad de las
empresas dejan de cotizar), «Transportes y
comunicaciones» (71 por ciento no cotizan),
«Comercio y otros servicios» (70 por ciento
no cotizan) y «Cementos/Vidrios» (69 por
ciento dejan de cotizar).

En el cuadro n.° 2 se observa como en la
mitad de los sectores el porcentaje de em-
presas familiares que dejan de cotizar su-
pera al de empresas no familiares, produ-
ciéndose el hecho contrario en tan sélo 3
sectores. Ello podria ser indicativo de un
mayor abandono por parte de las empresas
familiares; sin embargo este hecho se ve
compensado por el mayor incremento de
empresas no familiares que pasa a estar
controladas por una familia para el afo
2005 (ver cuadro n.° 1 y cuadro n.° 2). Fi-
nalmente, y con relaciéon a los procesos de
fusion/absorcion vy liquidacion entre empre-
sas cotizadas, la mayor parte de estos tie-
nen lugar en compafias no familiares:
«Aparcamientos y autopistas» (50%),
«Construccion» (27%), «Textil/Vestido»
(25%) e «Inmobiliario» (22%).

Una vez analizada la evolucién en 15
anos de las empresas familiares y no fami-
liares cotizadas en 1990 el presente trabajo
pretende contestar a la siguiente pregunta:
;,qué ha ocurrido con las empresas que
han dejado de cotizar en el periodo?; ¢ si-
guen existiendo aungue no coticen 6 han
sido liquidadas? En el caso de que sobrevi-
van como no cotizadas, ;se mantienen o
no bajo el mismo tipo de control (familiar,
no familiar)? Para contestar dichas pregun-
tas se ha llevado a cabo un seguimiento de
las companias que dejaron de cotizar en la
Bolsa, asi como de aquellas compafias
que sufrieron transformaciones.

El cuadro n.° 3 presenta la evolucion de
aquellas empresas que han dejado de coti-
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Cuadron.° 4

Supervivencia de las empresas familiares y no familiares en el periodo 1990-2005

Fam. No fam. Total
nuam. % nuam. % nam. %
Ano 90 68 32,23 143 67,77 211 100,00
En afio 2005:

Cotizan Fam. 25 36,76 19 13,28 44 53,01
No Fam. 4 5,88 35 24,47 39 46,98

Total 29 42,65 54 37,76 83 39,33

Dejan cotizar Fam. 26 38,24 17 11,89 43 33,59
No Fam. 6 8,82 42 29,37 48 37,50

Desaparecen 7 10,29 30 20,98 37 28,91

Total 39 57,35 89 62,24 128 60,66

Sobreviven Fam 51 75,00 36 25,17 87 50,00
(coticen o no) No Fam. 10 14,71 77 53,84 87 50,00
Total 61 89,71 113 79,02 174 82,46

Desaparecen 7 10,29 30 20,98 37 17,54

Fuente: Elaboracién propia.

zar durante el periodo 1990-2005. El primer
hecho destacable es la mayor tasa de liqui-
dacién de las empresas no familiares, la
cual duplica a las empresas familiares (un
21% para las primeras frente a un 10% por
ciento para las segundas). Por sectores, en
10 de los 14 sectores analizados el porcen-
taje de empresas bajo control no familiar li-
quidadas supera al porcentaje de familiares
liguidadas (tan sdlo en 2 sectores se da la
relacion inversa). Los sectores con mayores
tasas de desaparicion de empresas son:
«Cementos/Vidrios» (26%), «Fabricacion y
transformacion de bienes de equipo y me-
tales» (24%), «Alimentacion, bebidas vy ta-
baco» (23%) e «Inmobiliario» (23%). En to-
dos ellos (excepto «Inmobiliario»), han

desaparecido un mayor porcentaje de em-
presas no familiares que familiares.

Con respecto al grado de supervivencia
de las empresas que han dejado de cotizar
en bolsa, las compafias bajo control familiar
obtienen unos mejores resultados, sobrevi-
viendo el 38% de ellas como empresas fa-
miliares y pasando un 9% a estar controla-
das por accionistas no familiares. Por su
parte, las empresas no familiares tienen una
menor tasa de supervivencia: el 29% sobre-
viven como empresas no familiares y un
12% sobreviven pero pasando a estar con-
troladas por familias. Se incrementa la pre-
sencia de empresas bajo control familiar, al
igual que ocurria con las empresas cotiza-
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das. Concretamente, en 8 de los 14 secto-
res analizados las tasas de supervivencia
fuera del mercado de valores son superiores
para las organizaciones familiares, siendo in-
ferior en 5. Las mayores tasas de supervi-
vencia aparecen en los sectores «Automovil/
Otro material de transporte» (83%), «Comer-
cio y otros servicios» (59%) y «Transportes y
comunicaciones» (57%).

Para concluir este apartado, el cuadro n.°
4 resume la supervivencia de las empresas
de la muestra inicial, bien sobrevivan como
cotizadas, bien sobrevivan fuera del merca-
do de valores.

En primer lugar, el cuadro revela una ma-
yor tasa de supervivencia de las empresas
familiares, dado que un 89,71% de las em-
presas de la muestra permanecen activas.
De ellas un 75% siguen estando controla-
das por familias, y en un 14% de los casos
otros agentes no familiares se han hecho
con la propiedad y control de las compa-
fAfas. Las empresas no familiares tienen una
tasa de supervivencia considerablemente
menor (alrededor de un 79% de empresas
sobreviven), manteniendo un 53% el carac-
ter de organizacion no familiar, y pasando
un 25% a estar controladas por familias.
Con respecto a la permanencia en el mer-
cado de valores, nuevamente las empresas
familiares logran un mejor resultado (un 43%
de ella permanecen cotizando frente a un
37% de no familiares). Es importante resal-
tar que de las 29 empresas consideradas
familiares en el afo 90 y que permanecen
en la Bolsa durante el periodo, 4 cotizan en
el ano 2005 como no familiares. Sin embar-
go, de las 54 empresas no familiares del
ano 90, 19 siguen cotizando en el afio 2005
ahora bajo control familiar. Se incrementan
las inversiones por parte de grupos familia-
res en la Bolsa, adquiriendo la propiedad y
control de organizaciones no familiares. Este

hecho se produce en menor medida en
aquellas empresas que sobreviven fuera de
los mercados de valores.

3. CRECIMIENTO Y GRADO
DE DIVERSIFICACION

Dentro de las decisiones estratégicas a
tomar en la empresa surgen las relaciona-
das con el crecimiento de la organizacion, y
mas concretamente las relacionadas con el
grado de diversificacion. Tradicionalmente la
diversificacion puede explicarse desde la
teoria de agencia (los agentes diversificaran
siempre que los beneficios de diversificar
excedan los costes por ellos asumidos), la
teoria de los recursos (las empresas diversi-
ficaran si poseen recursos y capacidades
transferibles entre negocios) y como una
fuente de incrementar el poder en el merca-
do*. Posteriormente, la literatura ha seguido
varias lineas de investigacion con respecto
al grado de diversificacion, tratando de ave-
riguar como ésta evoluciona a lo largo del
tiempo, qué métodos existen para poder
cuantificar la diversificacion y el mas tratado,
como ésta influye en la creacion de valor
para el accionista (Martin y Sayrak, 2003).

A la hora de relacionar la creacion de va-
lor con la diversificacion, se ha de tener
presente que la diversificacion supone para
la empresa tanto beneficios como costes.
Los principales aspectos positivos a sefalar
son el aprovechamiento de las economias
de escala y alcance (Chandler, 1977), la
mayor eficiencia en la redistribucién de los
recursos en los mercados internos de capi-
tales (Williamson, 1985; Stein, 1997), la
mayor capacidad de endeudamiento (Shlei-
fer y Vishny, 1992), el incremento de las ha-
bilidades organizacionales para corregir los

4 Ver Montgomery (1994).
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fallos de mercado (Khanna y Palepu, 1999),
el aprovechamiento de activos especificos
en otros mercados (Bodnar, Tang y Wein-
trop, 1997) y la consecuciéon de mayor pro-
ductividad (Schoar, 1999).

Por otro lado, los principales costes para
la organizacion empresarial son la ineficiente
localizacion de capitales entre las divisiones
de las empresas diversificadas (Stulz, 1990;
Lamont, 1997, Rajan, Servaes y Zingales,
2000), el incremento de las asimetrias de in-
formacion entre la direccion central y las di-
recciones de las divisiones (Harris, Kriebel y
Raviv, 1982), y el incremento de los costes
de agencia derivados del comportamiento
de los directivos, buscando un incremento
de su riqueza personal y eligiendo proyectos
de inversion que destruyen riqueza para el
accionista (Jensen, 1986; Denis, Denis y Sa-
rin, 1997; Scharfstein y Stein, 2000).

Por todo lo anterior se deduce la ausencia
de unanimidad sobre si la diversificacion des-
truye o crea valor para el accionista®, pudien-
do ser la decision de diversificar, enddgena
al sector donde realice sus operaciones
(Campa y Kedia, 2002), y teniendo presente
la influencia de los datos y el método en los
resultados obtenidos en las investigaciones
(Gomes y Lividan, 2004; Villalonga, 2004).

Con respecto al andlisis de la diversifica-
cién, se ha de distinguir el tipo de diversifica-
cién, dado que cada uno de ellos presenta
unas caracteristicas diferentes. De este
modo se pueden encontrar empresas con-
centradas en un Unico negocio®, empresas
diversificadas de modo concéntrico (nego-
cios relacionados) y empresas diversificadas

5 Ver Martin y Sayrak (2003).

6 En la literatura de los Ultimos afios se comparan
principalmente las organizaciones concentradas con
las organizaciones diversificadas, sin sefialar si esta di-
versificacion es relacionada o no relacionada.

de modo conglomerado (negocios no
relacionados)’. Aaker (1987) demuestra que
la diversificacion relacionada permite a las
empresas lograr una reducciéon de costes,
mejorar las habilidades de comercializacion,
conseguir el aprovechamiento de la marca
comercial y mejorar las actividades de inves-
tigacion y desarrollo®. La diversificacion rela-
cionada también permite aprovechar el exce-
so de capacidad de recursos tanto tangibles
como intangibles, tales como el conocimien-
to del equipo directivo (Penrose 1962), apro-
vechamiento de las economias de escala y
alcance (Comment y Jarrel, 1995), mayor
desarrollo de la curva de aprendizaje y la di-
fusion de tecnologias de procesos y produc-
tos (Barney, 1997), lo cual permite lograr
unos mejores resultados (Palich, Cardinal y
Miller, 2000). Hill y Snell (1989) relacionan la
productividad con las estrategias de diversifi-
cacion, sefialando la existencia de una rela-
cién negativa entre productividad y diversifi-
cacién no relacionada®.

La relacion entre estructura de propiedad
y diversificacion tiene su origen en la teoria
de agencia, la cual sugiere que diferentes
niveles de control de la propiedad origina
diferentes tasas de crecimiento. Las com-
panias controladas por directivos optaran
por mayores tasas de crecimiento via diver-
sificacion con el objetivo de disminuir ries-
gos, garantizando su permanencia en la
empresa (Amihud y Lev, 1981). Por otro
lado, cuanto mayor sea la dispersion de la

7 Ver Rumelt (1974).

8 Sin embargo, como principales problemas a tener
en cuenta se encuentran: el incremento en los costes
de coordinacion de la organizacion, el compromiso
entre las diferentes areas o unidades de negocio de la
empresa y los denominados costes de inflexibilidad
(Porter 1987).

9 Dicha estrategia se fundamenta en maximizar el
tamano de la organizacion, incrementandose el poder
por parte del directivo para mejorar su estatus y su po-
sicion social (Aoki, 1984).
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propiedad, mayor sera la discrecionalidad
de los directivos para maximizar su funcion
de utilidad, la cual no tiene por qué coincidir
con la eleccion correspondiente a los
accionistas de maximizar el valor del mer-
cado de las acciones (Marris, 1964; Aoki,
1984). A medida que aumenta el grado de
concentracion de la propiedad en manos
del accionariado, menor sera la discrecio-
nalidad de los directivos para alejarse del
objetivo de maximizar el valor de las accio-
nes (Fama y Jensen, 1983; Jensen, 1989).
Kang (1998) sefala que atendiendo a la na-
turaleza del accionista principal, las empre-
sas familiares, caracterizadas por un eleva-
do grado de concentracion de la propiedad
en manos de la familia, decidiran invertir en
aqguellos negocios que permitan incremen-
tar el valor y eficiencia de la compania, ob-
teniendo asi un grado de diversificacion in-
ferior al de organizaciones con la propiedad
mas dispersa. Ademas, la concentracion de
la propiedad implica un mayor riesgo finan-
ciero y un mayor coste de capital (Demsetz
y Lehn, 1985), lo cual puede inducir a los
grupos familiares a ser méas precavidos a la
hora de hacer nuevas inversiones (Gallo y
Vilaseca, 1996), optando por tanto por me-
nores niveles de diversificacion. Es de es-
perar que las empresas bajo control familiar
posea un menor grado de diversificacion
que el resto de companias.

Con respecto a la mediciéon de la diversi-
ficacion existen diversos métodos, cada
uno con sus ventajas e inconvenientes. En
primer lugar se encuentran los métodos ba-
sados en la clasificacion SIC'0 (CNAE 93
Rev.1 para el caso espafiol'!). Estos desta-

10 Establecido un nimero N de diferentes tipos de
negocios, se podrian usar indices como los plantea-
dos por Gort (1962) y Montgomery (1979).

" EI CNAE 93 es un cédigo de Clasificacién Nacio-
nal de Actividades Econdmicas que permite identificar
y clasificar las diferentes sociedades segun la actividad

can por su sencillez y facilidad de manejo,
dado que permiten analizar la diversifica-
cién corporativa segun la coincidencia o no
de los primeros digitos de las distintas acti-
vidades realizadas por las empresas. Sin
embargo, resulta dificil diferenciar entre di-
versificacion relacionada y no relacionada,
ademas de existir cierta subjetividad a la
hora de escoger el nUmero de digitos que
diferencian entre actividades diversifica-
das'?. En segundo lugar aparece el estable-
cimiento de categorias de Rumelt (1974),
que permite distinguir entre los distintos ti-
pos de diversificacion, aunque posee una
gran subjetividad. Finalmente se emplea la
medida de la entropia planteada por
Jacquemin y Berry (1979) y usada por Pa-
lepu (1985) que permite distinguir ente la
diversificacion relacionada y no relacionada,
ademas de ponderar la importancia de las
distintas actividades; sin embargo es muy
dificil obtener la informacién necesaria para
estimar dicho indice.

Revisados los distintos métodos de me-
dicion de la diversificacion, se plantea la
cuestion referente a cuél debe de ser la uni-
dad de andlisis a la hora de estudiar el gra-
do de diversificacion: la empresa o el grupo
de sociedades que pueda encontrarse tras
la empresa cabecera. Para dar respuesta a
la cuestion resulta necesario aludir al con-
cepto de grupo’s,

econdmica ejercida. Es una adaptacion de las NACE
(Statistical Classification of Economic Activities in the
European Community), codigo de clasificacion de so-
ciedades a nivel europeo.

2 Mediante la clasificacion SIC, las actividades
quedan representadas mediante cuatro digitos. El in-
vestigador puede considerar la existencia de diversifi-
cacion cuando no coincidan los dos o tres primero di-
gitos, e incluso la totalidad de ellos.

18 Smangs (2006) sefiala la no existencia de unani-
midad a la hora de definir el concepto de grupo de so-
ciedades, dependiendo en gran medida del tipo de in-
vestigacion y lugar de estudio.
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La doctrina juridica considera unanime-
mente que un grupo es un agregado em-
presarial integrado por diversos sujetos de
Derecho (normalmente sociedades) que,
sin perjuicio de su personalidad juridica
propia, quedan sometidos en su actuacion
en el mercado a una direccion econdmica
unificada, ejercida por la entidad cabecera
del grupo. La clave esencial del grupo es la
direccion econdmica unificada y en él gjer-
cida y a la que se someten sus miembros.
En nuestro caso, siguiendo el Plan General
Contable Espariol del 2007, se define gru-
po: «cuando una sociedad ostente o pueda
ostentar, directa o indirectamente, el con-
trol de otra u otras»'.

El andlisis del grado de diversificacion del
grupo de sociedades puede resultar mas
adecuado que centrarse exclusivamente en
la empresa cabecera del grupo. En primer
lugar, los principales accionistas toman de-
cisiones sobre sus empresas, no conside-
randolas individualmente, sino valorando las
consecuencias que inciden sobre el resto
del grupo. Por lo tanto, estudiar Unicamente
la principal empresa del grupo no tiene en
cuenta lo ocurrido con el resto de socieda-
des dependientes y como éstas pueden
haber sido afectadas en su grado de diver-
sificacion por las decisiones tomadas por la
empresa cabecera del grupo.

4 El Plan General Contable Espafiol del 2007 se-
Aala que se produce la existencia de control: «cuan-
do una sociedad (dominante) se encuentre en rela-
cion con otra (dependiente) en alguna de las
siguientes situaciones: (a) posea la mayoria de los
derechos de voto, (b) tenga la facultad de nombrar o
destituir a la mayoria de los miembros del érgano de
administracion, (c) pueda disponer de la mayoria de
los derechos de voto o (d) haya designado con sus
votos a la mayoria de los miembros del érgano de
administracion, que desempefien su cargo en el mo-
mento en que deban formularse las cuentas
consolidadas y durante los dos ejercicios inmediata-
mente anteriores [salvo que la entidad esté vinculada
a otra en los términos descritos en (a) o (b)]».

Entre las razones que conducen a las
empresas a diversificar se encuentran: la
consecucion de economias de escala y al-
cance (Chandler, 1977) y una asignacion
mas eficiente de sus recursos (Wiliamson,
1985), lo que origina que las empresas op-
ten por la adquisicién y participacion en
otras empresas (crecimiento externo). Con-
siderar la totalidad del grupo ofrece una vi-
sidn mas amplia y precisa de todas las acti-
vidades realizadas en él, observandose en
qué mercados se realizan actividades vy
como se emplean los recursos. Al contrario,
estudiar soélo la entidad cabecera supone
una vision mas restringida de las actividades
realizadas, no teniendo en cuenta la totali-
dad de mercados donde se opera, sobre
todo si nos encontramos con sociedades
holding cuya principal y Unica actividad es
gestionar la totalidad del grupo. Por todo lo
comentado, en el presente trabajo, al igual
gue Ghemawat y Khana (1998) y Guillen
(2000) se analizara el grado de diversifica-
cién tomando como referencia al grupo de
sociedades (empresa cotizada y sus depen-
dientes) en lugar de la empresa cabecera.

3.1. Tamano y crecimiento de las
empresas familiares y no familiares
cotizadas para el periodo 1990-2005

Previo al estudio de la diversificacion, re-
sulta de interés analizar el tamafo y las ta-
sas de crecimiento medio de aquellas com-
panias que consiguen mantenerse en el
mercado bursétil durante los 15 afios (un
total de 83 empresas), comprobando si
existen diferencias 0 no entre las empresas
familiares y no familiares.

El cuadro n.° 5 muestra a nivel sectorial el
tamafio medio (expresado en términos de
activo total e importe de la cifra de nego-
cios) y la tasa de crecimiento de las empre-
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sas gque permanecen en la Bolsa durante
los 15 anos. Tanto para el afo 1990 como
para el 2005 las empresas con un mayor
tamano medio se concentran en los secto-
res: «Comercio y otros servicios», «Aparca-
mientos y autopistas» y «Construccion». En
el ano 1990 el sector «Madera/Quimica» te-
nia un elevado tamano medio, el cual se re-
duce de forma drastica para el afio 2005.
Por su parte, el sector «Inmobiliario» experi-
menta un muy elevado crecimiento en su
tamano medio. Del cuadro se desprende
que el comportamiento de las variables de
tamano difiere de forma notable en el perio-
do: si para el activo total la tasa de creci-
miento del periodo es del 297%, ésta es
mucho menor para el importe de la cifra de
negocios, cuya tasa alcanza el 42%.

Con respecto a la variable tasa de creci-
miento (crecimiento de las empresas) en
conjunto los sectores «lInmobiliario» y «Nue-
vas Tecnologias» experimentan las tasas mas
elevadas para ambas variables (activo medio
total e importe de cifra de negocios media),
sobre todo el sector «Inmobiliario» con unos
niveles superiores al 800%, siendo este sec-
tor junto con el de «Nuevas tecnologias» los
sectores méas dinamicos durante los Ultimos
15 anos. Por otro lado, el sector «Madera/
Quimica» es el Unico que obtiene tasas nega-
tivas de crecimiento para el periodo analiza-
do. El resto de sectores obtienen unas tasas
de crecimiento mas moderadas, excepto los
sectores «Alimentacion, bebidas y tabaco» y
«Aparcamientos y autopistas» donde el creci-
miento de activos no se acompana con un
incremento de cifra de negocios, aunque en
gran medida es debido a los procesos de
segregacion y fusion dados en algunas de
las compafiias supervivientes?®.

5 En el sector «Alimentacion, bebidas y tabaco» se
debe principalmente a la disminucion la cifra de nego-
cios tanto por parte de Tabacalera (en 1999 segrega

Tan interesante como el analisis sectorial
de la tasa de crecimiento por el periodo, es
el analisis de este crecimiento segun el
principal accionista de la empresa, bien sea
una familia u otro grupo de control. Dicha
informacion estéa disponible en el cuadro n.°
6. El primer hecho significativo es el mayor
tamano de las empresas no familiares con
respecto a las empresas familiares. Tanto
en el ano 1990 como en el ano 2005, las
organizaciones familiares poseen un menor
volumen de activos y una menor cifra de
negocios. Ahora bien, dicha diferencia se
ve reducida en el 2005, teniendo presente
que en dicho ano el nimero de empresas
familiares supera al de no familiares, hecho
divergente de la situacion inicial (ano 1990)
donde 29 empresas se consideraban fami-
liares y 54 no familiares.

En el afo 1990, en 10 de los 13 sectores
existentes, las companias familiares poseen
un menor tamano tanto en el activo total
como en el importe de la cifra de negocios
con respecto a las no familiares. En los 3
sectores restantes no se puede realizar di-
cha comparativa al sobrevivir exclusivamen-
te para el periodo, o bien empresas bajo
control familiar, 0 bien companias no fami-
liares. En el ano 2005, en 8 de los sectores
analizados las companfias no familiares po-
seen un mayor tamano que familiares. Tan
solo en el sector «Construccion» las empre-
sas bajo control familiar poseen un mayor
tamano que las no familiares (probablemen-
te debido a la variacion del principal grupo
de control en las companias de mayor ta-
mano: en 1990 de las 9 empresas que per-
manecen en Bolsa en el periodo, Unica-
mente 2 eran familiares; sin embargo en el
ano 2005 tan sodlo 2 se consideran no fami-

su area de distribucion) y Natra. En el sector «Aparca-
mientos y autopistas» se debe al proceso de concen-
tracion de Abertis con Acesa.
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liares de un total de 9 empresas). En el res-
to de sectores no se puede realizar una
comparativa al encontrarse Unicamente or-
ganizaciones familiares o existir divergencia
de criterios (en los sectores «Nuevas Tec-
nologias» y «Madera/Quimica» las organiza-
ciones bajo grupo de control familiar po-
seen un mayor tamafno medio medido en
activo total y menor tamafio medio medido
como importe de la cifra de negocios).

Resumiendo, la evidencia empirica con-
firma que la propiedad familiar va asociada
con una fuerte preferencia por el control fa-
miliar de los activos de la empresa y por
garantizar la supervivencia de la empresa a
largo plazo en manos de la familia. La pre-
ferencia por el control introduce una restric-
cion al tamano de la empresa: el total de
capital invertido no puede ir mas alla de una
cuantia que asegure el control familiar.

3.2. Grado de diversificacion de los
grupos familiares y no familiares
de sociedades

El presente apartado analiza el grado de
diversificacion de los grupos familiares y no
familiares cuyas empresas cabeceras coti-
zadas han sobrevivido durante el periodo
(1990-2005). Por grupo, y teniendo en
cuenta el Plan General Contable del 2007,
se considera tanto la empresa cabecera
como todas sus sociedades dependientes.

Hallada la naturaleza del principal accio-
nista de la empresa cotizada (cabecera del
grupo), se estudia la diversificacion identifi-
cando la totalidad de actividades del grupo
(empresa cotizada y sociedades depen-
dientes). Para definir los grupos familiares y
no familiares e identificar sus actividades se
han empleado como fuentes de informa-
cién tanto las memorias de las empresas

suministradas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, como la base de da-
tos SABI (INFORMA). El estudio se ha reali-
zado para el afio 2005.

Destacar en primer lugar la presencia de
abundantes grupos familiares piramidales
(cadenas de empresas donde la familia
controla directamente una empresa, la cual
a su vez controla otra empresa, y asi suce-
sivamente), hecho que justifica en mayor
medida el analisis de la diversificacion des-
de el punto de vista de los grupo de socie-
dades tal como vimos en el apartado 3.

A la hora de analizar el grado de diversifi-
cacion, se ha utilizado la clasificacion CNAE
93 Rev.1, elaborada segun las condiciones
recogidas en el Reglamento de implanta-
cion de la NACE Rev. 1.1. Esta clasificacion
permite medir el grado de diversificacion
distinguiendo varios niveles: mediante la
primera letra se establece el niumero de
secciones diferentes, mediante los dos pri-
meros digitos el nimero de divisiones, me-
diante los tres primeros digitos el nUmero
de grupos de actividades y mediante los 4
digitos el numero total de actividades. De
este modo para la totalidad de grupos se
han identificado las actividades realizadas a
partir de las memorias presentadas por las
empresas en la CMNV y se han clasificado
segun el cédigo CNAE 93 Rev.1. distin-
guiendo entre divisiones, grupos de activi-
dades y total de actividades; ello nos per-
mite una visién mas precisa del grado de
diversificacion.

Con la finalidad de observar si existen di-
ferencias en el grado de diversificacion entre
los grupos familiares y no familiares en el
ano 2005 se ha elaborado el cuadro n.° 7.
Los grupos son clasificados sectorialmente
atendiendo a la actividad principal de la em-
presa cabecera cotizada del grupo.
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El primer hecho relevante es la existencia
del mismo numero de grupos familiares y
no familiares'®. En términos absolutos, el
mayor nimero de grupos familiares apare-
ce en los sectores «Inmobiliario» (9 grupos)
y «Construccion» (7 grupos), teniendo una
fuerte presencia también en los sectores
«Alimentacion, bebidas y tabaco» (4 gru-
pos) y «Cementos/Vidrios» (3 grupos). Por
su parte los grupos no familiares se con-
centran en los sectores «Inmobiliario» (6
grupos), «Fabricacion y transformacion de
bienes de equipo y metales» (5 grupos),
«Nuevas Tecnologias» (5 grupos), «Alimen-
tacion, bebidas y tabaco» (5 grupos) y
«Aparcamientos y Autopistas» (4 grupos).

Al analizar el grado de diversificacion
para el total de ambos colectivos, en me-
dias se observa como los grupos familiares
poseen un mayor grado de diversificacion
que los grupos no familiares (tanto en divi-
siones como en grupos y total de activida-
des). Sin embargo, apenas existen diferen-
cias considerando las medianas. Este
resultado en términos totales es conse-
cuencia de la diferencia tan importante exis-
tente en el sector »Construccién» para am-
bos colectivos de grupos. En este sector
los grupos familiares tienen un mayor grado
de diversificacion en todas las medidas uti-
lizadas, siendo especialmente importante
las diferencias en el total de actividades,
donde los grupos familiares realizan una
media de casi 40 actividades por las 22 ac-
tividades de los grupos no familiares. Cuan-
do se excluye el sector «Construccion», la
diferencia en el grado de diversificacion to-
tal para ambos colectivos disminuye de for-

6 En las 44 empresas familiares cotizadas supervi-
vientes se han identificado 39 grupos familiares distin-
tos. Unicamente dos grupos de control familiares po-
seen mas de una empresa cotizada, estando el resto
de grupos familiares representados tan solo por una
empresa cotizada.

ma importante, siendo ligeramente superior
el grado de diversificacion de los grupos no
familiares (realizan una media de 7,41 acti-
vidades por 6,16 actividades de los grupos
familiares; ademas la mediana de activida-
des de los grupos no familiares es de 7,
frente a las 5 de los grupos familiares)'”.

A nivel sectorial, el cuadro n.° 7 revela
que existe un mayor grado de diversifica-
ciéon para ambos colectivos en los sectores
«Construccion» (una media de casi 40 acti-
vidades para los grupos familiares y 22 ac-
tividades para los grupos no familiares),
«Madera/Quimica» (media de 10 activida-
des para los grupos familiares y 13 activi-
dades para los grupos no familiares) y
«Nuevas Tecnologias» (media de 10 activi-
dades para los grupos familiares y 11,4 ac-
tividades para los grupos no familiares),
existiendo un mayor grado de concentra-
cion de actividades en los sectores «Metali-
cas basicas» (1 actividad para el grupo fa-
miliar y una media de 4 actividades para los
grupos no familiares), «Aparcamientos y au-
topistas» (media de 2,5 actividades para los
grupos familiares y casi 4,5 actividades
para los grupos no familiares), «Textil/Vesti-
do/Calzado/Otros bienes de consumo»
(media de 3,25 actividades para los grupos
familiares y 6,5 actividades para los grupos
no familiares), «lnmobiliario» (media superior
a 5 actividades para los grupos familiares y
casi 4 para los grupos no familiares) y
«Transportes y comunicaciones» (media de
4,5 actividades para los grupos familiares).

Al analizar el total de actividades, tanto en
medias como en medianas, se observa que

7 Se debe sefialar que para el periodo 1990-2005
existe un fuerte incremento de la presencia de las fa-
milias en el sector «Contrucciéon». Tal como se puede
observar en el cuadro n.° 2, cinco compafias conside-
radas como no familiares en el ano 1990 pasan a estar
controladas por familias en el afio 2005.



Supervivencia y diversificacion de los grupos familiares y no familiares encabezados por una empresa espariola...

en cuatro de los trece sectores analizados
los grupos familiares poseen un mayor gra-
do de diversificacion que los grupos no fami-
liares («Comercio y otros servicios», «Cons-
truccioén», «Fabricacion y transformacion de
bienes de equipo y metales» e «Inmobilia-
rio»). Del mismo modo, en cinco de los trece
sectores los grupos no familiares realizan un
mayor nimero de actividades, siendo las di-
ferencias mas acusadas en los sectores
«Papel y artes gréficas» y «Textil/Vestidos/
Calzado/otros bienes de consumo». En los
sectores «Alimentacion, bebidas y tabaco» y
«Aparcamientos y autopistas» no existe co-
incidencia de criterios (en el sector «Alimen-
tacion, bebidas y tabaco» los grupos familia-
res realizan un mayor nimero de actividades
en media, pero menor considerando la me-
diana; el hecho inverso ocurre con el sector
«Aparcamientos y autopistas»). Finalmente,
en los sectores «Cementos/Vidrios» y
«Transportes y comunicaciones» No se pue-
de realizar la comparativa al existir exclusiva-
mente grupos familiares.

4. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha realizado
una triple investigacion: en primer lugar se
ha estudiado la evolucién, permanencia en
los mercados de valores y supervivencia de
una muestra de empresas cotizadas en el
ano 1990 para un periodo de 15 anos, dis-
tinguiendo entre empresas familiares y no
familiares; a continuacion se ha realizado
una comparativa del tamano medio y tasas
de crecimiento para las empresas supervi-
vientes en el periodo; finalmente, se ha cal-
culado el grado de diversificacion de los
grupos familiares y no familiares que partici-
pan en la muestra de empresas cotizadas
supervivientes, considerando como grupo a
la principal empresa cabecera cotizada su-

perviviente y a todas sus sociedades de-
pendientes.

El estudio se justifica por las siguientes
razones: en primer lugar, por la escasez de
trabajos realizados que analicen la supervi-
vencia de las empresas tanto en los merca-
dos bursatiles como fuera de ellos, asi
como por la influencia del caracter familiar
del grupo de control sobre dicha tasa de
supervivencia. En segundo lugar, se apor-
tan nuevos datos sobre la relacion entre el
grado de diversificacion y el caracter del
principal grupo controlador, tomando como
referencia los grupos de sociedades en lu-
gar de las empresas cabeceras cotizadas.

El primer resultado obtenido es el incre-
mento de la presencia de las familias en los
mercados de valores espanoles durante los
ultimos 15 afnos. Aungue en la mitad de los
sectores el porcentaje de empresas familiares
que dejan de cotizar supera al de no familia-
res, la adquisicion por parte de las familias de
companias no familiares permite incrementar
Su participacion en los mercados. Los grupos
familiares incrementan de forma notable su
participacion en los sectores «Construccion»,
«Cementos/Vidrio» e «Inmobiliario». A su vez
las organizaciones no familiares participan en
un mayor ndmero de procesos de fusion/ab-
sorcidn que las companhias familiares.

Otro resultado significativo es la superior
tasa de liquidacion de las companias no fa-
miliares, que dobla al de las companias fa-
miliares. La evidencia empirica destaca
coémo las companias familiares poseen una
mayor tasa de supervivencia que el resto
de organizaciones. Por lo tanto, el caracter
familiar del grupo de control influye positiva-
mente en la supervivencia de la empresa, lo
cual es sefal de la prevalencia de los as-
pectos positivos de la familia sobre los ne-
gativos. Los resultados obtenidos muestran
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una superioridad con respecto a las organi-
zaciones no familiares, las cuales desapare-
Cen en un mayor porcentaje o bien son ad-
quiridas por organizaciones familiares

En referencia al tamano medio y tasas de
crecimiento, las organizaciones familiares son
mas pequenas que el resto de organizacio-
nes, diferencia que se ve reducida en el afno
2005, aproximandose el tamafno de los dife-
rentes colectivos de empresas en el periodo.
Este hecho se ve influido por la adquisicion

de empresas no familiares por parte de gru-
pos de control familiares en el periodo.

Al analizar el grado de diversificacion en el
ano 2005, los datos a nivel total, excluyendo
el sector «Construccion», revelan diferencias
minimas en el grado de diversificacion entre
ambos colectivos de grupos de sociedades
consecuencia de las compensaciones que
se producen en las diferencias, a nivel sec-
torial, del grado de diversificacion entre los
grupos familiares y no familiares.
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Los grupos familiares. Una descripcion de
los grupos empresariales del Instituto de la
Empresa Familiar

El articulo analiza la empresa familiar por medio del grupo empresarial controlado por la familia, en
lugar de limitarlo, como es habitual en la literatura, a las sociedades cotizadas. El trabajo describe
103 grupos empresariales pertenecientes a la asociacion Instituto de la Empresa Familiar (IEF). Se
estudian dos aspectos organizativos de estos grupos empresariales. En primer lugar se analiza su
estructura societaria. En segundo lugar se analiza cémo organizan las familias el control y la ges-
tién tanto de las sociedades de cada grupo como de las relaciones familiares en el grupo. Esta se-
gunda parte del andlisis se realiza a través del estudio de los consejos de administracién de las
empresas.

Artikulu honek familiak kontrolatutako enpresa-taldearen bidez aztertzen du familia-enpresa, eta ez
du mugatzen, arlo honetako literaturan ohikoa denez, sozietate kotizatuetara. Lan honek Familia
Enpresaren Institutuari (FEI) dagozkion 103 enpresa-talde deskribatzen ditu. Enpresa-talde horien
antolaketako bi alderdi aztertzen dira. Lehenik eta behin, sozietate-egitura aztertzen da. Bigarrenik,
aztertzen da nola antolatzen dituzten familiek talde bakoitzeko sozietateen zein taldeko familia-ha-
rremanen kontrola eta kudeaketa. Azterketaren bigarren zati hori, betiere, enpresen administrazio-
kontseiluen azterlan baten bidez egiten da.

The paper analyses the family firm through the set of companies under the control of a family, instead
of limiting the research to the listed companies, as commonly done in literature. The paper describes
103 family business groups belonging to the IEF, Instituto de la Empresa Familiar. Firstly, the
organization structure of the mentioned business groups is analysed. Secondly the way in which the
families organise control and management of the companies is analysed both in terms of the business
group as a whole and in terms of family ties. We perform this descriptive analysis by looking at the
compositions of the board of directors of nearly 4000 firms.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008
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1. INTRODUCCION

Este articulo es una descripcion de los
103 grupos empresariales pertenecientes a
la asociacion Instituto de Empresa Familiar
(IEF). La caracteristica comun a todos estos
grupos empresariales es que su control lo
gjerce una familia. Esta posicidon de control
se basa en que la familia dispone de una
participacion importante en el capital de las
empresas del grupo. Su grado de implica-
cién es variado e incluye distintos mecanis-
mos de control, tales como la participacion
conjunta por distintos miembros de la familia
en los consejos de administracion. Ademas,
frecuentemente se observa la participacion

* Los autores agradecen la colaboracion de Fer-
nando Casado, director del Instituto de Empresa Fami-
liar, en la elaboraciéon de este trabajo, aunque por su-
puesto los autores son los Unicos responsables si
contiene cualquier error. Asimismo agradecen la finan-
ciacion recibida por el Ministerio de Educacion y Cien-
cia a través del Proyecto de investigacion SEC2007-
67895-C04-03/ECON.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

Lluis Bru Martinez*
Rafel Crespi Cladera

Universitat de les llles Balears

Estructura empresarial de los grupos familiares
Estructura de los consejos de administracion

directa en la gestién de las empresas del
grupo de alguin miembro de la familia desde
Sus mas altos puestos directivos.

Este conjunto de grupos empresariales es
un ejemplo relevante, dado el nivel de su acti-
vidad econdmica, de que la configuracion de
una empresa familiar no se restringe solamen-
te al patron al que mas frecuentemente se
asocia, a saber, el de empresas pequenas y
medianas, sino que también es importante la
presencia de grandes grupos empresariales
gobernados por una familia. Asi, algunos de
los grupos empresariales de nuestra muestra
incorporan entre sus empresas grandes so-
ciedades; incluso algunas de las grandes so-
ciedades cotizadas en la bolsa espafiola.

El articulo centrara su andlisis en las ca-
racteristicas organizativas generales de es-
tos grupos empresariales. Tras mostrar bre-
vemente su importancia cuantitativa,
mostraremos que las familias empresarias
de la muestra no restringen su actividad a
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una sola empresa, sino que organizan su
actividad en numerosas empresas de tama-
Aos y sectores de actividad variados, y a tra-
vés de distintos niveles de implicacion en su
gestion. Seguidamente se vera si su activi-
dad gira alrededor de una empresa principal,
que centraliza una gran parte de la actividad
econdémica del grupo empresarial, 0 bien si
es frecuente una estructura mas dispersa.
Esta parte del articulo también analizara el
papel que juegan en estos grupos empresa-
riales las empresas cotizadas, las socieda-
des de cartera y las inmobiliarias. Las fami-
lias incorporan con frecuencia empresas
cotizadas en sus grupos empresariales, un
hecho que, como veremos al comentar la li-
teratura sobre empresas familiares, no es un
fendmeno particular espanol, sino que se
produce también en otros paises desarrolla-
dos. Sorprendentemente, en ocasiones,
esta empresa cotizada tiene un peso relati-
vamente poco importante en el conjunto de
la actividad del grupo familiar.

El trabajo también analizara la composi-
cion de los consejos de administracion de
estas empresas. Interpretamos la estructu-
ra del consejo de administraciéon como un
indicador de las pautas de gestion y control
de una empresa. Veremos que se observa
la participacion de un numero considerable
de miembros de la familia, que cada miem-
bro participa en mas de una empresa, y
que se incorporan miembros ajenos a la fa-
milia a los consejos de administracion. Ve-
remos también que estas pautas de partici-
pacion siguen unas reglas determinadas.
Asi, los cabezas de familia acaparan los
cargos principales en las empresas mas
importantes del grupo, mientras que los
restantes miembros de la familia hacen lo
propio en las demas empresas del grupo.

El hecho de que algunas de las principa-
les empresas espanolas, incluso entre las

cotizadas, sean empresas familiares, no es
un hecho peculiar de la economia espafiola,
sino que se observa en muchos otros pai-
ses, tanto desarrollados como en vias de
desarrollo. Asi, Faccio y Lang (2002) mues-
tran, para las empresas cotizadas de 13 pai-
ses europeos (incluyendo a Espana), que un
44 % de estas empresas estan controladas
por una familia. Este fendmeno se produce
incluso para las mayores empresas; asi, 3
de las 20 mayores empresas alemanas es-
tan bajo el control de una familia, y las cifras
para Francia e Italia son 6 de 20 y 4 de 20
respectivamente. Y tal vez mas llamativos
aun son los porcentajes de control por parte
de unas pocas familias de las empresas co-
tizadas en estos paises (evaluado como el
porcentaje sobre el total del valor de merca-
do de las empresas cotizadas) que estos
autores ofrecen. Asi, 15 familias francesas,
alemanas e italianas controlan el 33,8, el 25
y el 21,9% del valor total de las empresas
cotizadas en los paises respectivos (el por-
centaje para Espafna es del 13,5%). Incluso
para Estados Unidos, frecuentemente pre-
sentado como paradigma de una economia
en la que la propiedad de las grandes em-
presas cotizadas se diluye entre muchos
propietarios, Anderson y Reeb (2003) mues-
tran que aproximadamente en una tercera
parte de las empresas que figuran en el indi-
ce de mayores empresas cotizadas Stan-
dard and Poor’s 500 las familias fundadores
siguen manteniendo un papel relevante, y
suman alrededor de un 18% de la propiedad
en estas empresas.

Una vez constatada la presencia del con-
trol familiar en grandes empresas de los pai-
ses desarrollados, la literatura se ha plan-
teado, entre otras cuestiones,! qué ventajas

T Por ejemplo, la literatura también ha estudiado el
uso de estructuras piramidales, de participaciones
cruzadas y de acciones sin derecho a voto como pro-
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e inconvenientes puede presentar el hecho
de que una empresa sea familiar, y qué im-
pacto puede tener sobre su rendimiento.
Una primera linea de investigacion ha eva-
luado la rentabilidad de las empresas coti-
zadas bajo control familiar, confrontandolas
con empresas no familiares. Los resultados
generales de la literatura no son concluyen-
tes, aunque Anderson y Reeb (2003) para
Estados Unidos y Sraer y Thesmar (2007)
para Francia muestran rentabilidades supe-
riores en las empresas familiares. A conti-
nuacion, la literatura ha analizado con mas
detalle el papel que la estructura familiar y
las reglas de transferencia del control de las
empresas entre distintas generaciones de
una familia pueden jugar en su rentabilidad.
Asi, Pérez-Gonzalez (2006) y Villalonga y
Amit (2006) muestran que las empresas fa-
miliares suelen empeorar su rentabilidad
cuando el control de la empresa familiar
pasa de las manos del fundador a la de sus
herederos. Aunque las razones de esta cai-
da del rendimiento no estan del todo claras,
Bennedsen, Nielsen, Pérez-Gonzalez y Wol-
fenson (2007) obtienen indicios de que par-
te del problema consiste en que las familias
tienen tendencia a establecer una reglas fi-
jas de sucesion (por ejemplo, un primogéni-
to varén suele suceder al fundador como
presidente o administrador principal de la
empresa) que limitan que la gestion de las
empresas recaiga en las personas mas ca-
paces (sean otros miembros de la familia o
gestores profesionales).

Para Espana, los trabajos de Galve y Sa-
las (2005) y Alcalde, Galve y Salas (2001)
han analizado las diferencias de comporta-
miento y rentabilidad de las empresas fami-

cedimientos para aumentar el control de una empresa
cotizada por encima de lo que significaria el porcentaje
de propiedad de la familia, y las consecuencias de es-
tas practicas sobre la gestion de las empresas.

liares respecto a las no familiares. Los auto-
res comprueban que, posiblemente debido
al deseo por parte de la familia de mantener
el control de la empresa, las empresas fa-
miliares son de menor tamafo y utilizan
tecnologias menos intensivas en capital. La
rentabilidad de unas empresas y otras son
parecidas, aunque la menor dimension de
las empresas familiares lleva a estos auto-
res a sugerir que posiblemente las familias
sacrifican al deseo de mantener el control
de estas empresas la posibilidad de obte-
ner mas beneficios a través de politicas de
crecimiento mayores.

Todos estos trabajos han limitado su
analisis a estudiar empresas cotizadas en
bolsa. Esto tiene la ventaja obvia de dispo-
ner de unos datos de mayor calidad sobre
las empresas. Pero tiene también dos in-
convenientes:

— En primer lugar, deja fuera del andlisis
muchas empresas familiares de tama-
Ao considerable, en las que las tipicas
cuestiones de andlisis en empresas
complejas (como la profesionalizacion
de la gestion, la organizacion de la cap-
tacion de recursos financieros, la ges-
tién de los recursos humanos, etc.)
también son relevantes. Por ejemplo,
en nuestra base de datos, las mayores
empresas son empresas cotizadas, y
los 20 mayores grupos suelen tener
COmMo empresa principal una empresa
cotizada. Sin embargo, como veremos
con mas detalle posteriormente, otras
empresas cotizadas no destacan espe-
cialmente por su tamafno en el grupo
familiar, e incluso otros grupos familia-
res de tamano parecido no disponen
de ninguna empresa cotizada.

— Una familia empresaria tipica no res-
tringe su actividad a una sola empre-
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sa, sino que organiza su actividad a
través de varias. Por ejemplo, en
nuestra muestra un grupo empresarial
tiene de media 38 empresas. Centrar-
se en analizar una empresa separada
del grupo controlado por una familia
puede ofrecer una vision sesgada de
las decisiones empresariales de la fa-
milia e impide analizar a través de qué
procedimientos la familia organiza su
actividad empresarial.

El trabajo de Bertrand et al., (2008) es
una excepcion a esta tendencia de la lite-
ratura de centrarse solamente en las em-
presas cotizadas y constituye una impor-
tante aportacion al estudio de la
organizacion de los grupos empresariales
familiares. Estos autores construyen una
base de datos que contiene informacion
sobre 93 de los principales grupos empre-
sariales de Tailandia que les permite anali-
zar el reparto del control del grupo familiar
entre distintos miembros y generaciones
de la familia. Asi, pueden ver que, cuando
el fundador cede el control del grupo, los
hijos suelen acaparar una parte mayor de
la propiedad y el control de las empresas
del grupo que los restantes miembros de la
familia. Ademas, estudian con detalle qué
puede explicar que la rentabilidad de las
empresas familiares decrezca al pasar su
control del fundador a los hijos. El resulta-
do principal que observan es que el nUme-
ro de hijos varones afecta negativamente la
rentabilidad del grupo familiar. Los autores,
sin embargo, no pueden distinguir entre
dos posibles explicaciones a este hecho:
que se deba a un mayor conflicto entre
hermanos para hacerse con el control del
grupo, 0 que un mayor numero de herma-
nos limite la entrada de talento profesional
al grupo al reducir la entrada de gerentes
profesionales.

El resto del articulo esta organizado
como sigue: el apartado 2 explica el mé-
todo que se ha seguido para elaborar la
muestra de empresas, y la informacion
disponible para su descripcion y estudio.
El apartado 3 se centra en la descripcion
de la estructura empresarial de los gru-
pos, prestando especial atencion al papel
que juegan las empresas cotizadas, las
sociedades de cartera y las inmobiliarias.
El apartado 4 estudia los consejos de ad-
ministracién y muestra qué conclusiones
se pueden colegir sobre la manera en que
las familias organizan el control y la ges-
tion de sus grupos empresariales. El
apartado 5 resume las conclusiones del
estudio.

2. LOS DATOS DE LA MUESTRA

La fuente de informacion principal de
nuestro trabajo la constituye la base de da-
tos Informa, de B&D que incluye todas las
sociedades no bancarias espariolas que fa-
cilitan informacion de diversa indole a los
registros mercantiles. Asi, a partir de una
poblacion de mas de un millén de empre-
sas, identificamos aquellas que pertenecen
a los grupos familiares objeto de estudio
para, a continuacion, extraer la informacion
relevante que permita describir las relacio-
nes de las empresas y sus administradores
con el grupo de control familiar.

2.1. ldentificacion de los grupos
familiares

Como senalamos en la introduccion, los
grupos familiares que estudiaremos son to-
dos los que pertenecen a la asociacion Ins-
tituto de la Empresa Familiar (IEF). Para lle-
var a cabo el presente estudio ha sido
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necesario previamente, para cada uno de
los grupos familiares de la muestra, identifi-
car todas las empresas que lo componen,
es decir, identificar todas aquellas empre-
sas bajo el control de cada una de las fami-
lias que consideramos.

El método que hemos desarrollado para
elaborar la muestra parte de los nombres
completos de los 103 socios inscritos en el
IEF en 2007. Con esta informaciéon como
punto de partida, se han seguido los si-
guientes pasos:

1. En primer lugar, se ha identificado en
la base de datos Informa de B&D to-
das las sociedades espanolas en las
que los 103 socios de referencia del
IEF constan como administradores o
COMo accionistas.

2. En este conjunto de empresas, se
identifican los familiares que tienen la
condicién de accionistas, maximo eje-
cutivo o administradores en ellas. Se
identifica a estos familiares mediante
dos criterios: (a) alguno de sus dos
apellidos coincide con el socio de re-
ferencia del IEF y (b) tiene la condicion
de accionistas, maximo ejecutivo o
administradores en una empresa en
la que también aparece el socio de
referencia.

3. En una segunda iteracion, se incorpo-
ra al conjunto de grupos de empresas
de la muestra, familia a familia, aque-
llas en las que los familiares de los
socios identificados en base al criterio
sefalado en (2) tienen la condicion de
accionistas, maximo ejecutivo o admi-
nistradores.

4. El paso siguiente consiste en acotar
adecuadamente el denominado gru-
po de control familiar. Conscientes

de que el método aplicado de forma
mecanica tiende a generar un exceso
de sociedades potencialmente liga-
das a una familia, se introduce un fil-
tro. El filtro consiste en la exclusion
de aquellas sociedades asignadas a
la familia de un socio en las que el
socio, 0 alguno de sus familiares, no
ostenta una proporcion del capital
considerada de «control» (igual o su-
perior al 25%).

. Un paso adicional para la correcta

asignacion de empresas a cada gru-
po familiar ha sido el repaso minucio-
so con el director del IEF, Fernando
Casado, de los 103 grupos de em-
presas familiares creados mediante el
procedimiento que hemos pormenori-
zado en los puntos 1 a 4. Su detalla-
do conocimiento de la realidad em-
presarial y familiar de los socios ha
permitido corregir asignaciones inco-
rrectas de sociedades a determina-
dos socios o familias o descatalogar
del grupo familiar aquellas empresas
que en realidad no pertenecen al gru-
po familiar pero habian sido incorpo-
radas errbneamente a nuestra base
de empresas porque alguno de los
miembros de la familia figura en sus
consejos de administracion.

. Finalmente, un ultimo filtro ha sido la

eliminacion en el computo inicial de
aquellas sociedades sin actividad re-
ciente, y que figuran en la base de
datos Informa. También se han supri-
mido las empresas de pequeno ta-
mafo, en concreto aquellas con vo-
l[Umenes de activo o niveles de
facturacion menores a 60 mil euros,
por su escasa incidencia en los resul-
tados econdmicos de cada grupo
empresarial.
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2.2. Informacioén disponible sobre las
empresas de los grupos familiares
de la muestra

La base de datos Informa, ademas de
permitirnos elaborar la muestra de empre-
sas familiares, nos proporciona una serie
de datos relevantes para su estudio detalla-
do. Los ultimos datos financieros disponi-
bles, que seran los que utilizaremos, son
los correspondientes al afo 2005.

En primer lugar, podemos obtener la in-
formacién econémico-financiera de cada
empresa proveniente de sus cuentas anua-
les. También podemos saber cual es la ac-
tividad principal y las actividades secunda-
rias de cada empresa, segun el criterio de
la clasificacion de los codigos de actividad
econdmica o CNAE. El desconocimiento de
la proporcion del activo o del volumen de
negocio de una empresa dedicado a cada
actividad, sin embargo, limita la informacién
que podemos extraer de estos datos. De
todas maneras, podremos utilizar esta cla-
sificacion sectorial para analizar la impor-
tancia de determinadas formas particulares
de empresas en los grupos familiares. Con-
cretamente nos referimos a las sociedades
de cartera y las empresas inmobiliarias,
ademas de la identificacion de las empre-
sas cotizadas.

Conocemos si alguna de las sociedades
pertenecientes a un grupo familiar cotiza en
cualquiera de las bolsas de valores espano-
las, tanto en el mercado continuo como en
mercados con otros métodos de contrata-
cion. Esta informacioén nos sera util para
analizar algunos aspectos sobre la manera
en que se organiza el grupo familiar: hasta
qué punto las familias utilizan los mercados
de valores para expandir sus empresas
mediante la emisién de acciones, a costa
de ceder parte del control sobre la empre-

sa; y si las sociedades cotizadas constitu-
yen el nlcleo de la actividad del grupo fa-
miliar.

La clasificacion sectorial mediante el c6-
digo CNAE también nos permitira conocer
la importancia de las sociedades de cartera
dentro de cada grupo familiar, y en particu-
lar podremos observar el uso que las fami-
lias han realizado de las SICAV, sociedades
de inversion mobiliaria en capital variable,
que permiten, mas alla de ciertas ventajas
fiscales, agrupar los valores mobiliarios que
la familia posee.

Finalmente, en cuanto al uso de la infor-
macion de actividad sectorial de las empre-
sas, utilizaremos la informacion disponible
sobre las inversiones en sociedades inmo-
biliarias de las familias. Ligado con la enor-
me expansion de la actividad inmobiliaria en
Espafa hasta bien entrado el afio 2006, y
dado que disponemos de datos del ano
2005, podremos analizar si los grupos fa-
miliares han utilizado las inversiones inmo-
biliarias como manera de diversificar su ac-
tividad o bien como férmula de ubicacion
de los excedentes empresariales genera-
dos por su actividad principal.

Otra informacion importante para los ob-
jetivos que nos fijamos en este articulo es la
que concierne a los consejos de adminis-
tracion de las empresas. La base de datos
Informa identifica todos los administradores
de las sociedades de nuestra muestra, asi
como quien ocupa los distintos cargos
existentes en un consejo de administracion.

Para nuestro objeto de estudio, la es-
tructura con la que se distingue legalmente
a las personas en Espana (el nombre y dos
apellidos) resulta muy Util para realizar una
aproximacion al grado de implicacion de los
distintos miembros de la familia en las em-
presas a través de la informacién propor-
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cionada por los consejos de administracion.
Con un simple procedimiento de recuento y
comparacion de los apellidos, podemos
orientarnos sobre el grado de parentesco
de los distintos miembros del consejo de
administracion, saber cuantos hermanos vy
cuantos familiares con otra relacion de pa-
rentesco forman parte del mismo, identificar
si algunos de éstos preside el consejo de
administracion, actla como consejero dele-
gado, etc.

3. ESTRUCTURA EMPRESARIAL
DE LOS GRUPOS FAMILIARES

La aplicacion del método mencionado
en el epigrafe 2.1 nos ha llevado a la cons-
truccion de una base de datos que consta
de 3.975 empresas en total para los 103
socios pertenecientes a finales de 2006 al
IEF.2 La primera caracteristica de los gru-
pos familiares de nuestra muestra que po-
demos resefiar es que estos grupos tien-
den a organizarse a través de un ndmero
considerable de empresas. En promedio,
cada grupo familiar se estructura en 38
sociedades, de dimensiones muy dispares
y dedicaciones sectoriales muy diversas.
El valor central de la distribucién del nu-
mero de sociedades por grupo familiar es
de 28. Esta disparidad entre el promedio y
el valor central de la distribucion es conse-
cuencia del sesgo que introducen unos
pocos grupos familiares, que organizan su
actividad a través un gran nimero de em-
presas. Como muestra el grafico n.° 1,
unos pocos grupos familiares estan com-
puestos por un conjunto de empresas su-
perior a 100.

2 El total de 3.975 no incluye las empresas que son
filiales de otras empresas del mismo grupo familiar en
las que no aparezcan administradores de la familia, de
acuerdo con el método explicado anteriormente.

El cuadro n.° 1 proporciona informacion
sobre la estructura de los grupos familiares
por nimero de empresas, tamano medio
de las mismas e importancia relativa del nu-
mero de sociedades de cartera, sociedades
cotizadas y sociedades inmobiliarias en el
grupo. En la parte superior del cuadro n.° 1,
los datos proporcionados son los valores
promedio, mientras la parte inferior propor-
ciona valores medianos. Dado que en el
analisis que hemos realizado el tamario del
grupo familiar es una variable relevante, se
ha dividido la muestra de 103 grupos fami-
liares en cuatro niveles de tamano, en fun-
cion de la distribucion de los activos de
cada grupo familiar en el conjunto de la
muestra, que presentan disparidades de
tamano considerable. Para mantener la ho-
mogeneidad de tamano entre los grupos
familiares asignados a cada nivel de tama-
Ao, el grupo 1 (de menor tamano) incluye
52 grupos familiares, cuyo activo medio es
de 442 millones de euros. Un segundo nivel
de tamafo, con valor medio del activo del
orden de los 1700 millones esta formado
por 23 grupos familiares, y 19 integran el
tercer nivel de dimensién, con un activo
medio de 4.656 millones de euros. Final-
mente, la agrupacion de los 9 mayores gru-
pos familiares recoge el cuarto nivel de la
distribucién con un valor medio de activo
por grupo del orden de los 21 mil millones
de euros.®

Este cuadro muestra dos caracteristicas
interesantes de la estructura empresarial de
los grupos familiares. En primer lugar, los
grupos familiares méas grandes (de acuerdo

3 Sien lugar de observar en el cuadro n.° 1 los valo-
res promedio de activo del grupo analizamos los valo-
res medianos, vemos que las disparidades de tamano
son similares. Los puntos de corte de los niveles estan
en los 898 millones de euros, 2.063 millones de euros
y 8.068 millones de euros, separando las cuatro agru-
paciones de tamafio mostradas.
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Graficon.° 1

Distribucion del niumero de grupos familiares segun el nimero de
empresas que lo componen
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Nota: Estos valores no incorporan ningun tipo de ponderacion del tamafio de las empresas ni del sec-

tor al que pertenecen

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Sabi de B&D.

con nuestro criterio de activo total del gru-
po empresarial) se estructuran a través de
un mayor nimero de empresas. Pero este
mayor nimero de empresas no se traduce
en empresas de menor tamano, sino que el
tamano de las empresas también crece con
el tamano del grupo.

El indice de Herfindahl de los grupos fa-
miliares (calculados como la suma de los
cuadrados de la ratio activo de cada empre-
sa/activo total del grupo) permite evaluar el
grado de concentracion de la actividad de
un grupo empresarial alrededor de unas po-
cas empresas. Los grupos menores tienen
un indice de Herfindahl notablemente mayor
que el resto de los grupos, lo que corrobora

lo que ya sefialabamos en el parrafo ante-
rior, a saber, que estos grupos concentran
su actividad en unas pocas empresas. El in-
dice de Herfindahl repunta solamente de
manera ligera para los grupos de mayor ta-
manfo, bajo dos efectos contrapuestos:
como ya hemos visto, estos grupos contie-
nen un ndmero de empresas mucho mayor
que el resto, lo que hace que el indice de
Herfindahl se reduzca; pero a esto se con-
trapone, como veremos al comentar el cua-
dro n.° 2, que estas familias controlan gran-
des empresas cotizadas que concentran
gran parte de los activos del grupo.

Todos los grupos familiares muestran
una reducida dispersion geografica de las
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sedes centrales de sus sociedades. En pro-
medio, el 80% de las sociedades de un
grupo familiar tienen su sede social en la
misma provincia. Una mayor concentracion
provincial de los grupos familiares esta rela-
cionada positivamente con el grado de
concentracion de la actividad del grupo,
medido por el indice de Herfindahl calcula-
do anteriormente (grafico n.° 2).

Como ya sefaldbamos en la introduc-
cién, no es infrecuente que una familia con-
trole una empresa cotizada. En nuestra
muestra, una cuarta parte de los grupos fa-

miliares contiene al menos una empresa
cotizada (a veces mas de una). Efectiva-
mente, en el cuadro n.° 2 se ve como los 9
grandes grupos familiares controlan al me-
nos una gran empresa cotizada (que suele
ser la mayor empresa del grupo) lo cual en
gran medida explica el tamafio, medido por
el volumen de activo, de estos grupos. In-
cluso entre los grandes grupos familiares,
estas empresas cotizadas solamente su-
man la mitad de los activos totales de los
grupos, lo que significa que las otras em-
presas de estos grupos también son em-
presas de un tamano considerable.

Graficon.° 2

Relacion entre el grado de concentracion de las empresas (indice de
Herfindahl) y la proporcién del activo de las sociedades del grupo familiar
localizadas en la provincia de mayor importancia
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Proporcion del activo en la provincia de mayor importancia

Nota: El indice de Herfindahl es el grado de concentracion o dispersion del grupo alrededor de unas
pocas empresas. Un valor igual a 1 es indicativo del maximo nivel de concentracion (en una
sola empresa) y niveles cercanos a cero son indicativos de un grupo formado por multiples em-
presas, cada una con una importancia relativa parecida.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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Cuadron.° 2

Estructura de los grupos familiares segun la existencia o no de
sociedades cotizadas

Total grupos familiares Grupos familiares con sociedades cotizadas
299?5222)2 Numero Activo (1) Numero Activo (1) sF;&(l:?;clir;%
(%) (%) mayor (2)
1 52 1,36 5 14,10 9,2
2 23 4,58 4 26,36 8,3
3 19 13,13 8 31,17 2,1
4 9 51,11 9 51,11 1,2
Total 103 8,60 26 34,05 4.1

Nota: (1) Valores medios del porcentaje del activo en sociedades cotizadas para todo el conjunto de
grupos familiares y para los grupos que tienen una o mas sociedades cotizadas entre sus em-
presas. (2) El ranking de sociedad recoge el promedio del ranking (1=mayor empresa) que ocu-
pa la mayor sociedad cotizada en cada uno de los grupos familiares.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.

Los restantes grupos empresariales de la
muestra presentan con poca frecuencia una
empresa cotizada (solamente 17 de estos
94 grupos las tienen). Como es natural, la
poca presencia de empresas cotizadas en
estos grupos, y la reducida dimension relati-
va de éstas, hace que sus activos sean una
proporcion poco importante de los activos
totales de estos grupos. Pero lo que es no-
table es que para estas familias, la empresa
cotizada es relativamente poco importante
en el grupo, tanto por el total de activos que
acumula como por su peso relativo compa-
rado con otras empresas del grupo. Dicho
de otra manera, las familias de nuestra
muestra controlan y gestionan empresas no
cotizadas mucho mayores que algunas em-
presas que cotizan en bolsa.

LLas sociedades de cartera son una forma
de estructurar el grupo empresarial familiar,

mediante la posesion de los valores mobilia-
rios de las empresas controladas en una
sociedad. El cuadro n.° 3 contiene informa-
cién sobre las sociedades de cartera en los
grupos familiares. Entre los grupos mayores
es frecuente disponer de al menos una so-
ciedad de cartera, aunque sus activos tie-
nen relativamente poco peso en el conjunto
del grupo, lo cual nos indica que las familias
acumulan la mayor parte de su riqueza fi-
nanciera en las empresas que propiamente
definen la actividad a la que se dedican. So-
lamente una pequefia proporcion de los
grupos menores disponen de sociedades
de cartera. Sin embargo, para aquellos gru-
pos que disponen de ellas, acumulan un
porcentaje considerable del total de activos
del grupo (alrededor de un 10% del total).

Finalmente, el cuadro n.° 4 contiene in-
formacion sobre las sociedades inmobilia-
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Cuadron.° 3

Estructura de los grupos familiares segun la existencia o no de
sociedades de cartera

Total grupos familiares Grupos familiares con sociedades de cartera
299?5222)2 Numero Activo (1) Numero Activo (1) sF;&(l:?:clir;%
(%) (%) mayor (2)
1 52 1,97 10 10,24 7,2
2 23 4,09 17 5,54 12,8
3 19 3,11 12 4,93 17,7
4 9 1,12 7 1,44 28,6
Total 103 2,58 46 5,78 15,2

Nota: (1) Valores medios del porcentaje del activo en sociedades de cartera para todo el conjunto de
grupos familiares estudiados y para los grupos que tienen una o mas sociedades de cartera en-
tre sus empresas. (2) El ranking de sociedad recoge el promedio del ranking (1=mayor empre-
sa) que ocupa la mayor sociedad de cartera en cada uno de los grupos familiares.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.

Cuadron.° 4

Estructura de los grupos familiares segun la existencia o no de
sociedades inmobiliarias

Total grupos familiares Grupos familiares con sociedades inmobiliarias
Adzr?:r:‘:é’g Numero Activo (1) Numero Activo (1) SF:)?:?:J;%
(%) (%) mayor (2)
1 52 9,86 39 13,15 6,9
2 23 17,32 22 18,10 10,0
3 19 15,57 18 16,44 8,6
4 9 29,04 9 29,04 3,6
Total 103 14,26 88 16,69 7,7

Nota: (1) Valores medios del porcentaje del activo en sociedades cotizadas para todo el conjunto de
grupos familiares estudiados y para los grupos que tienen una o mas sociedades inmobiliarias
entre sus empresas. (2) El ranking de sociedad recoge el promedio del ranking (1= mayor em-
presa) que ocupa la mayor sociedad inmobiliaria en cada uno de los grupos familiares.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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rias de los grupos familiares. El hecho mas
remarcable es que 88 de 103 grupos dis-
ponen al menos de una de ellas. Dado que
para la gran mayoria de estos grupos la
actividad principal de la empresa cabecera
del grupo esta muy alejada de la actividad
inmobiliaria, cabe deducir que para mu-
chos de estos grupos las sociedades in-
mobiliarias son basicamente sociedades
patrimoniales.

Ciertamente, los datos agregados mues-
tran que estas sociedades acumulan un
porcentaje muy elevado de los activos tota-
les de los grupos. Sin embargo, esta infor-
macion debe ser tratada con cautela: tén-
gase en cuenta que, para algunos grupos
de la muestra, la actividad inmobiliaria si
forma parte de las actividades estratégicas
del grupo, y en este caso suelen tratarse de
empresas de un tamano considerable. So-
lamente un estudio detenido de cada grupo
empresarial, que sea capaz de afinar en el

papel de cada sociedad inmobiliaria en
cada grupo familiar, permitira distinguir en-
tre el papel estratégico y el papel patrimo-
nial de estas sociedades en los grupos.

4. ESTRUCTURA DE LOS CONSEJOS
DE ADMINISTRACION

El método aplicado en la construccion
de los grupos familiares proporciona tam-
bién informacion sobre los consejos de ad-
ministracion de las empresas del grupo, lo
que permite estudiar como estructuran las
familias el control y la gestion, tanto de las
empresas de cada grupo, como del grupo
familiar en su conjunto.

El cuadro n.° 5 contiene informacién so-
bre el tamario de los consejos de adminis-
tracion. No se aprecian diferencias en el
numero medio de consejeros por empresa
segun el tamano del grupo y tampoco pa-
rece estar relacionado con el nimero de

Cuadron.°5

Estructura de los 6rganos de gobierno de los grupos familiares
y sus empresas

Valores medios

A ion d G N Numero Numero
grupam? nde rgpos umero administradores ~ administradores
tamano familiares de empresas
del grupo de la empresa
1 52 19,37 93,38 5,20
2 23 44,26 217,39 5,24
3 19 51,89 258,47 5,13
4 9 107,11 593,22 5,70
Total 103 38,59 195,20 5,33

Nota: Clasificacion del tamafo del grupo familiar segun el volumen de activo de sus estados de cuen-

tas a finales de 2006.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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empresas que componen el grupo. Y esto
ni siquiera para los grupos mas grandes,
que incluyen empresas cotizadas con con-
sejos de administracion mas amplios al te-
ner que dar representacion a un mayor nu-
mero de grupos de accionistas.

El resto de cuadros proporcionan infor-
macion sobre la estructura de las relacio-
nes familiares en los 6rganos de gobierno
de los grupos familiares. La clasificacion de
los 20.106 administradores que forman
parte de los consejos de las sociedades
analizadas en funcion de su grado de pa-
rentesco con el socio del IEF (que es el
miembro de referencia de la familia en
nuestra base de datos) se observa en el
cuadro n.° 6. Este cuadro nos muestra
que, sin lugar a dudas, la representacion
de la familia en las empresas no se cifie a
una sola persona por empresa, sin0 que
incluye a distintos miembros de la familia:
hermanos, hijos, primos, etc.

La familia ocupa una proporcion reduci-
da de los puestos de los consejos de admi-
nistracion, del orden del 20% del total. Esto
puede ser debido a dos razones que no se
excluyen entre si. Una primera explicacion
es que las familias llevan a cabo muchos
proyectos empresariales con socios que no
pertenecen a la familia, y que légicamente
también participan en los consejos de ad-
ministracion. Otra posible explicacion es
que las familias de la muestra han profesio-
nalizado la gestion, y en la medida que los
consejos de administracion son a la vez or-
ganos de control y de gestion, aparecen en
ellos numerosos directivos y cargos de
confianza que no pertenecen a la familia.
Por el momento, la informacion de la que
disponemos no nos permite valorar cual de
estas dos explicaciones es mas plausible.
Sin embargo, si se observa que el propio
socio de referencia ocupa mas de 7 pues-
tos como consejero en promedio en cada

Cuadron.°6

Estructura de las relaciones familiares en los 6rganos de gobierno
de los grupos familiares

Administradores
Relacioén con el socio IEF Ndmero % % Acumulado
No relacion 16.125 80,20 80,20
Apellido 1.782 8,86 89,06
Hermanos 1.444 7,18 96,24
Socio IEF 755 3,76 100,00
Total 20.106 100,00

Nota: La aproximacion a los vinculos familiares se mide por las relaciones de los administradores con
el socio de referencia del grupo en el IEF. Se computan las frecuencias en la que el propio socio
del IEF aparece en los consejos, cuando figura una hermana o hermano o bien cuando figura
algun consejero con el que coincide uno de los dos apellidos. Finalmente se incluyen los datos
de los consejeros que carecen de alguna de las relaciones mencionadas.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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grupo empresarial, lo que representa un
3,76% del total de consejeros. Estas canti-
dades se doblan si se trata de hermanos
del socio de referencia, de modo que la
proporcion conjunta supera el 10% del total
de consejeros. Sin embargo, estas propor-
ciones y valores medios no son indicativos
de la relevancia de las empresas en las que
ocupan cargos.

El cuadro n.° 7 permite refinar las obser-
vaciones que sugiere el cuadro n.° 6. Las
dos primeras columnas muestran que,
como seguramente cabia esperar, la familia
participa con mas intensidad en los conse-
jos de administracion de las empresas mas
relevantes del grupo. Esto sucede para to-
das las relaciones, o que corrobora que la
implicacion de la familia en el control y ges-
tién del grupo empresarial no concierne so-
lamente a unos pocos miembros. De todas
maneras, incluso para las empresas mas

importantes del grupo se comprueba la
destacada participacion en los consejos de
administracion de personas que no perte-
necen a la familia.

Atendiendo al maximo cargo de la empre-
sa (tercera columna del cuadro n.° 7) llega-
mos a conclusiones similares: dada la im-
portancia del cargo, se acentua la
participacion de la familia; esta participacion
afecta a varios miembros de la familia, con lo
que se confirma la implicacion de toda la fa-
milia en la gestion del grupo; y seguimos ob-
servando un alto numero de cargos princi-
pales ocupados por gente ajena a la familia.

El cuadro n.° 7 indica cémo varia el nu-
mero de cargos ocupados por la familia en
funcion de la importancia de la empresa, y
cuantas veces ocupa la familia el cargo
principal, pero no indica la importancia de
la empresa en la que una determinada per-

Cuadron.7

Relacioén entre los administradores segun el vinculo familiar y la
importancia del cargo en los 6rganos de gobierno y la empresa

B Importancia de la empresa en el grupo Importancia cargo en la empresa
Relacion con - -
el socio IEF 3 primeras restantes Presidente / Restantes
empresas grupo empresas grupo | maximo ejecutivo  administradores

No relacion 74,23 80,99 66,16 83,66
Apellido 11,78 8,47 11,22 8,28
Hermanos 8,69 6,98 11,17 6,20
Socio |EF 5,30 3,55 11,45 1,86

Nota: La relevancia de la empresa en el grupo distingue si forman parte de una de las 3 mayores em-
presas del grupo. La importancia relativa del cargo se mide por si ocupan o no la presidencia
del consejo de administracion. La aproximacion a los vinculos familiares se mide por las relacio-
nes de los administradores con el socio de referencia del grupo en el IEF. Se computan las fre-
cuencias en la que el propio socio del IEF aparece en los consejos, cuando figura una hermana
0 hermano o bien cuando figura algun consejero con el que coincide uno de los dos apellidos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de BvD.
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sona ocupa el maximo cargo de la empre-
sa. El cuadro n.° 8 corrige esta Ultima infor-
macion por la importancia relativa de la
empresa en el grupo familiar. Ordenando
de 1 a N la relevancia de cada empresa en
el grupo familiar, en funcién de su volumen
de activo, los valores cercanos a la unidad
son sindnimos de ocupar cargos en empre-
sas importantes del grupo. Los datos del
cuadro n.° 8 muestran los valores promedio
del ranking para cada nivel de tamarno del
grupo familiar. Asi, el promedio de 14 para
los socios del IEF indica que de media los
socios del IEF ocupan cargos en la empre-
sa 142 del grupo. Este mismo valor para los
que no pertenecen a la familia seria ocupar
puestos en la empresa 232, indicativo de
que la familia tiende a ocupar el cargo mas
importante en las empresas principales del
grupo y los miembros ajenos a la familia tie-
nen un papel mucho menos destacado en
estas empresas. No es inmediato extrapo-
lar si estas personas ajenas a la familia son

gestores profesionales o socios financieros
que ocupan cargos en razén de su partici-
pacion en el capital. Sin embargo, los resul-
tados que se muestran en el cuadro n.° 8
inclinan a pensar que se puede tratar de
apertura a no familiares, que no necesaria-
mente tienen grandes participaciones del
capital de la empresa y, por tanto, intuir
que hay una parte importante de conseje-
ros profesionales.

Llama la atencion que la pérdida de peso
de personas ajenas a la familia no se tradu-
ce en un aumento de la importancia de la
familia en general, sino sobre todo en un
aumento marcado del papel del socio del
IEF, lo cual da a entender que esta persona
gjerce un claro liderazgo en la familia.

En cualquier caso, estos datos mues-
tran como la familia cede control y prota-
gonismo en las empresas del grupo de
menor importancia, para centrar su aten-
cién en las empresas mas importantes.

Cuadron.° 8

Relacidén entre vinculos familiares de los administradores y la importancia
relativa de la empresa en el grupo familiar

Agrupacién de Orden empresa en el grupo familiar
tamafio No relacion Apellido Hermanos Socio IEF
1 11 7 9 6
2 18 16 16 21
3 25 23 28 18
4 51 98 41 20
Total 23 14 16 14

Nota: La importancia relativa de la empresa en el grupo familiar se mide por la posicion en el ranking
que ocupa dentro del grupo. Menores valores corresponden a una mayor importancia relativa
de la empresa dentro del grupo en la que cada tipologia de administrador ocupa un cargo.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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Esto lleva a plantear nuevas cuestiones
que no podemos tratar con la informacion
de que disponemos actualmente: qué
explica que la familia participe en empre-
sas en las que no puede ejercer (0 No se
ve capaz de ejercer) el mas alto nivel de
control? por qué no incorpora esta linea
de negocio en alguna de las empresas
principales?

Los cuadros n.° 9 y 10 proporcionan in-
formaciéon sobre la distribucion de los
miembros del consejo de administracion a
lo largo del grupo empresarial. Hemos visto
anteriormente (véase cuadro n.° 1) que los
grupos empresariales de mayor tamano (en
cuanto a activo total del grupo) también
estan formados por mas empresas. Y por
otra parte, el cuadro n.° 8 daba a entender
que el socio del IEF centraba su atencion
en las empresas principales del grupo. El
cuadro n.° 9 corrobora este punto, al mos-
trar que el socio del IEF no aumenta su

participacion en consejos de administra-
cion a medida que crece el nimero de em-
presas del grupo; al contrario, tiende a de-
legar el control de las empresas menores
en otros miembros de la familia, que au-
mentan el nimero de consejos de adminis-
tracion en los que participan a medida que
aumenta el nUmero de empresas del grupo
familiar.

En consonancia con este resultado, el
cuadro n.° 10 muestra un procedimiento
por el que la familia ejerce su control a lo
largo del grupo. La mayoria de puestos en
los consejos de administracion estan ocu-
pados por personas que repiten como ad-
ministrador en varias empresas del grupo.
El socio del IEF repite en las empresas prin-
cipales, mientras que otros miembros de la
familia repiten en las demas empresas, de
manera que parece producirse un reparto
de las tareas de control de la familia a lo
largo de las empresas del grupo.

Cuadron.°9

Administradores de cada grupo que mantienen alguna relacién familiar
con el socio de referencia en el IEF

Valores medios

Aar ., G Numero Numero
9 upamfm rgpos medio de medio de Socio IEF Hermanos Apellido
de tamano | familiares .
empresas  administradores
1 52 19,37 93,38 6,38 15,25 19,65
2 23 44,26 217,39 21,11 19,67 20,43
3 19 51,89 258,47 16,87 55,59 27,61
4 9 107,11 593,22 11,49 10,26 41,07
Total 103 38,59 195,20 14,10 22,92 27,51

Nota: Se incluye el socio de referencia en el IEF.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Sabi de B&D.
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Cuadron.° 10

Media de veces que las empresas de un grupo repiten administradores

Agrupacion de % Consejo con
grup - Medio Maximo No repiten administradores
tamarno .
diferentes

1 4,06 9,56 43,79 47

2 5,03 19,35 97,61 41

3 5,27 20,16 112,32 46

4 4,45 22,56 268,22 47

Total 4,53 14,83 88,06 46

Nota: Se muestran los valores promedio por cada grupo de tamano y también la media del valor
maximo de administradores que repiten en varios consejos en cada grupo. También se mues-
tran los nimeros medios de individuos que ocupan Unicamente un consejo dentro de un grupo
familiar. Este valor en relacion al tamafio del consejo del grupo (la suma total de asientos en to-
dos sus consejos de administracion) aparece en la Ultima columna, que recoge el porcentaje de

administradores que no repiten.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Sabi de B&D.

5. CONCLUSIONES

El estudio de los 103 grupos empresaria-
les pertenecientes a la asociacion Instituto
de Empresa Familiar (IEF) ha revelado va-
rios aspectos organizativos de interés. He-
mos visto como los grupos organizan su
actividad en multiples empresas, con una
menor dispersion de la actividad en los gru-
pos de menor tamano.

El estudio ha permitido también analizar
como estructuran las familias el control y
la gestion del grupo empresarial. En parti-
cular, se ha detectado la participacion de
un numero considerable de miembros de
la familia en los consejos de administra-
cidén, con una mayor presencia en las em-
presas mas importantes. Ademas, los
miembros de la familia siguen unas pautas
de comportamiento a la hora de intervenir
en los consejos de administracion, con el

cabeza de familia en las empresas princi-
pales del grupo.

Los resultados obtenidos sugieren futuras
lineas de investigacion, especialmente por lo
que respecta a la relacion existente entre es-
tructura empresarial del grupo e implicacion
de la familia en su control y gestion.

Parte de la investigacion futura podra
basarse en gran medida en la base de da-
tos utilizada para realizar este trabajo. Asi,
por ejemplo, seria posible analizar el papel
de las sociedades inmobiliarias en los gru-
pos familiares estudiando con mas detalle
las que son fundamentales en la estrategia
empresarial de la familia de las que son ba-
sicamente sociedades patrimoniales.

Otras extensiones del presente trabajo,
en cambio, requeriran otras fuentes de in-
formacion. Entre las lineas de investigacion
que seria interesante proseguir podriamos
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senalar el analisis del impacto de la genera-
cién en la que actualmente se encuentra
cada familia sobre la forma que adquiere la
estructura empresarial y de control del gru-
po familiar.

Asimismo, seria interesante analizar las
pautas de incorporacion de miembros aje-
nos a la familia en los consejos de adminis-
tracion, y distinguir entre gestores profesio-
nales y socios en proyectos empresariales.
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El caso de CIE Automotive.
El crecimiento de un grupo empresarial
mediante la internacionalizacion

El crecimiento empresarial es uno de los fendmenos empresariales objeto de estudio con una ma-
yor cantidad de enfoques analiticos y de ambitos de decision. El trabajo que se presenta esta rela-
cionado con la estrategia de internacionalizacion, que se ha convertido en uno de los vectores
clave de crecimiento mas utilizado por las empresas en este entorno actual cada vez mas globali-
zado. El crecimiento, en general y la internacionalizacion, en particular, como fenémenos empre-
sariales con muchos matices requieren de métodos de investigacion que sean capaces de recoger
toda su complejidad. Nuestro objetivo en este trabajo es analizar un caso ilustrativo de crecimien-
to de un grupo empresarial a través de la internacionalizacién, el caso de CIE Automotive, utilizan-
do un modelo estratégico de internacionalizacién como modelo teérico y un disefio metodoldgico
para el empleo del estudio de casos en la investigacién cientifica.

Enpresa-hazkundea da, aztergai diren enpresa-gertakarien artean, azterketa-ikuspegi eta erabaki-
eremu gehien onartzen dituenetako bat. Aurkezten den lana lotuta dago nazioartekotzearen estrate-
giarekin, eta hazkundearen bektore gakoetako bat bihurtu da, enpresek gehien erabiltzen duten be-
ktoreetako bat, gero eta globalizatuagoa dagoen oraingo ingurune honetan. Hazkundea, oro har,
eta nazioartekotzea, bereziki, iabardura askoko enpresa-gertakariak direnez, ikerketako metodo be-
reziak eskatzen dituzten, konplexutasun guztia jasotzeko gai izango direnak. Gure helburua lan ho-
netan enpresa-talde batek nazioartekotzearen bidez izandako hazkundeari buruzko adibide bat az-
tertzea da, CIE Automotive-ren kasua, hain zuzen ere, eredu teorikotzat nazioartekotzeko eredu
estrategiko bat erabiliz, eta diseinu metodologiko bat, ikerketa zientifikoko kasuen azterketan erabil-
tzeko.

Business growth is one of the business phenomena that is an object of study with a large quantity or
analytic approaches and decision environments. This paper studies the internationalization strategy,
transformed into one of the key growth vectors more frequently used by the companies in this ever
more globalized environment. Growth, in general, and internationalization, more precisely, as a
business phenomena with many shades requires research methods which are able to collect all their
complexity. Our aim in this paper is to analyse an illustrative case of business group growth through
internationalization. CIE Automotive is an example of using the strategic internationalization model as
a theoretic model and methodology design to study the cases in the scientific research.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008
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1. INTRODUCCION

El objeto de estudio del presente trabajo

es el crecimiento de un grupo empresarial
a través de la estrategia de internacionali-
zacion. La tematica de este objeto respon-
deria a la cuestion genérica, ;,como crece
la empresa al internacionalizarse? Y pre-
tendemos estudiarlo, considerando un
marco actualizado y en su contexto real.
La internacionalizacién, como fendémeno
econdmico y estrategia empresarial, se
caracteriza por una elevada complejidad
conceptual y por una variada perspectiva
analitica. Por ello, hemos establecido la
direccion estratégica, disciplina cientifica
englobada dentro de la ciencia de la Eco-
nomia de la empresa, como marco con-
ceptual y eje central de este trabajo, ya
que nos permite afrontar la gestion empre-
sarial de la internacionalizacion desde una
perspectiva global, equilibrada, estructural,
anticipada y reactiva.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

La necesidad de contar con un modelo
empresarial que sirva de guia para afrontar
coherentemente cada una de las etapas del
proceso de internacionalizacion y ayude a
la reflexion y comprension de este fendéme-
no nos ha llevado a utilizar un modelo de
direccion estratégica para la internacionali-
zacion de la empresa, que permita estable-
cer las estrategias de internacionalizacion
mas convenientes para que la empresa lo-
gre un crecimiento equilibrado en los actua-
les entornos globalizados. El modelo estra-
tégico de internacionalizacién (MEI)
propuesto como marco tedrico en este tra-
bajo es «el modelo de las diez estrategias»
(Villarreal, 2008).

Este modelo esta construido sobre una
solida revision tedrica de la internacionaliza-
cion de la empresa y la empresa multina-
cional (Villarreal, 2005, 2007; Villarreal et al.,
2006), sobre numerosas experiencias rea-
les basadas en entrevistas personales a di-
rectivos de multinacionales vascas (Villarreal
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et al., 2004) y sobre una investigacion cien-
tifica realizada a través de un estudio de
casos contemporaneo multiple de caracter
holistico, aplicado con resultados satisfac-
torios (Villarreal, 2007), en el que se analiza-
ron cuatro casos sobre internacionalizacion
de empresas. En dicho modelo establece-
mos las diferentes variables de gestion de
la estrategia de internacionalizacion en un
esquema general de dicha estrategia, tra-
tando de plantear todas las posibles opcio-
nes de dichas variables de forma separada,
aunque estos diferentes ambitos de la es-
trategia de internacionalizacion requieran de
una coherencia estratégica que solo es po-
sible obtener con la consideracion conjunta
de dichas decisiones y la interdependencia
de todas ellas.

La metodologia empleada en este traba-
jo es el estudio de casos contemporaneo,
que se ha consolidado como estrategia de
investigacion a través de los trabajos de Yin
(1989, 1993, 1994, 1998), y de Eisenhardt
(1989, 1991), y que han tenido continuidad
en los trabajos’ de Stoeker (1991), Hamel
(1992), Hamel et al. (1993), Stake (1994),
Maxwell (1996, 1998) y Fong (2002, 2005).
El disefio metodoldgico propuesto en este
trabajo para el empleo del estudio de casos
en la investigacion (Villarreal y Landeta,
2007)2 se representa y especifica en sus
distintas etapas en el siguiente apartado

' Destacan asimismo las valiosas aportaciones de
varios investigadores nacionales: Ruiz (1996), Rialp
(1998), Sarabia (1999), Bonache (1999), Arias (2003),
Oltra (2003), Rialp et al. (2005a, 2005b), Cepeda
(2006) y Vaillant et al. (2006).

2 El trabajo «El estudio de casos como metodologia
de investigacion cientifica en Economia de la empresa
y direccién estratégica» fue presentado en el XX| Con-
greso Nacional y XVII Congreso Hispano-Francés de la
Academia Europea de Direccion y Economia de la Em-
presa (AEDEM) celebrado en Madrid (Espafa) los dias
6, 7, y 8 de Junio de 2007, siendo concedido al mis-
mo el primer premio de metodologia (Premio FESYDE
Investigador 2007) en Economia de la empresa.

(gréfico n.° 1) y ha sido aplicado con resul-
tados satisfactorios (Villarreal, 2007).

La unidad de andlisis del presente traba-
jo es CIE Automotive. Se trata de una em-
presa vasca (sociedad anénima que cotiza
en bolsa) con sede social en Bilbao (Biz-
kaia), con unas ventas agregadas de 1.057
millones de euros en 2007, con mas de
12.000 personas empleadas en medio cen-
tenar de plantas localizadas en 11 paises, y
cuyo sector de actividad principal® es la fa-
bricacion y comercializacion de componen-
tes de automovil y aceros especiales. Se
define como un proveedor global de servi-
cios integrales, componentes y subconjun-
tos para el mercado de automocion. CIE
Automotive ha sido escogida como caso
ilustrativo a analizar por tratarse de un claro
ejemplo de grupo empresarial con un im-
portante crecimiento a través de la estrate-
gia de internacionalizacion (sintetizada en
los cuadros n.° 2 y 3), que es nuestro obje-
to de estudio en el presente trabajo.

2. DISENO METODOLOGICO DEL
ESTUDIO DE CASOS

En palabras de Yin (1989), un estudio de
casos seria «una investigacion empirica que
investiga un fendmeno contemporaneo en
su contexto real, donde los limites entre el
fendmeno vy el contexto no se muestran de
forma precisa, y en el que multiples fuentes

3 CIE Automotive ha afrontando desde el verano de
2006, la creacion de un nuevo grupo (BIONOR), dedi-
cado a la produccién y comercializacién de biodiesel,
lo cual implica una mayor diversificacion de activida-
des y la generacién de una nueva unidad de negocio
vinculada a la produccion y comercializacion de bio-
combustibles, y, por tanto, diferente de la de automo-
cion. No obstante, en este trabajo se analiza exclusi-
vamente la que ha sido su actividad tradicional y Unica
hasta tiempos recientes y que nos permite realizar un
estudio longitudinal de cierto recorrido.
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Gréficon.° 1
Diseiio metodolégico del estudio de caso de una empresa multinacional (EMN)
El grupo CIE Automotive

Propésito: Estudio de la validez del MEI para analizar el proceso de internacionalizacién y las estrategias de la EMN. Estudio de los
factores clave causativos de la internacionalizacion y del comportamiento estratégico de EMN. Valoracién del grado de coincidencia
entre los comportamientos de la EMN y las proposiciones tedricas sobre el fenémeno.

\

Marco conceptual y teérico: Modelo estratégico de internacionalizacién (MEI) integrador de las perspectivas y
enfoques tedricos sobre la internacionalizacion: T comercio internacional, T internacionalizacion, T de la EMN
y la IDE (triangulacion tedrica).

A

Unidad de anadlisis: EMN con procesos de internacionalizacién consolidados.
Nivel de analisis: holistico. Seleccién de caso: Cie Automotive.

A

Métodos de investigacion: técnicas fundamentalmente cualitativas de contexto real.
Disefio de instrumentos y protocolos: estudio de casos contemporaneo (Yin y Eisenhardt).

/ ' ! '

Evidencia documental (documentacion y archivos) Observacion directa: visita guiada en la
Interna: memorias, informes y estudios internos, propia empresa, conferencias de los directivos
paginas web y archivos de presentaciones. impartidas en ambitos profesionales.

Externa: publicaciones, bases de datos SABIy
CIVEX, medios de comunicacion.

Entrevistas: a varios directivos miltiples, Fase de Artefactos fisicos, tecnoldgicos y
abiertas y cerradas: presencial con campo: recogida culturales: archivos de imagen,
cuestionario abierto, cuestionario de datos desde grabaciones de entrevistas
cerrado por e-mail, telefénico noviembre de 2003 (funcién confirmatoria).

hasta 2007, uso de
multiples fuentes de datos
(triangulacion de evidencia).

v

Registro y clasificacion de la evidencia: trascripcion de entrevistas, tabulacién de datos, revision documental. Examen,
categorizacion y combinacion de la evidencia segun la estructura del MEI, generando una base de datos que facilite tanto
el andlisis individual de cada ambito, como el global.

\

Analisis individual de cada ambito de decision: operativa del analisis
Conexion entre las proposiciones tedricas estructuradas segun el MEl y la evidencia recogida y clasificada del caso.

v

Anilisis global: estrategias analiticas
Busqueda de patrén de comportamiento factorial y estratégico de la EMN, Cie Automotive, como muestra analitica (apoyo
en las proposiciones tedricas) y no estadistica, y creacion de explicacion tedrica integrada a través de la comparacion
sistematica de la literatura estructurada en el MEI.

\

Rigor y calidad del estudio: validez (constructiva, interna y externa), fiabilidad y consistencia.
Composicion y conclusiones generales: respecto a la validez del modelo (MEI) propuesto para analizar la
internacionalizacién y la multinacionalizacién de la empresa; a la internacionalizacion de la EMN; y a la integracién y
complementacién del marco tedrico sobre este fenémeno.

Implicaciones de la investigacién a nivel académico, empresarial e institucional.

aclaratorio, presencial
semiestructurada (en ocasiones
grupal).

Nota: IDE: inversion directa en el exterior.

Fuente: Elaboracion propia.
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de evidencia son usadas». Es obvio que
estas circunstancias son habituales en la
Economia de la empresa (Arias, 2003), ha-
ciéndose necesarios métodos que combi-
nen informacién de distinta naturaleza si-
multaneamente: cualitativa y cuantitativa,
subjetiva y objetiva, interna y externa.

El disefo de nuestra propuesta del método
para la presente investigacion empirica me-
diante el estudio de casos (Villarreal y Lande-
ta, 2007), ha sido configurado a partir de las
aportaciones mas relevantes recogidas en la
revision de la literatura, enriquecido con nues-
tra propia experiencia (Villarreal et al., 2004) y
aplicado con resultados satisfactorios en un
estudio de casos contemporaneo multiple de
caracter holistico (Villarreal, 2007), en el que
se analizaron cuatro casos sobre internacio-
nalizacion de empresas. Siguiendo las direc-
trices sefialadas por algunos de los principa-
les trabajos tedricos sobre el estudio de
casos como metodologia de investigacion y
revisada su aplicacion en el campo de la di-
reccion y administracion de empresas (Villa-
rreal, 2007), hemos especificado un diseno
para la presente investigacion acorde a aque-
llos aspectos que han sido revelados como
criticos, tanto para la coherencia del estudio,
como para conseguir el rigor y la calidad me-
todoldgica exigible al mismo. De este modo,
el diseno del presente estudio de caso de
una empresa multinacional (EMN) se repre-
senta en el grafico n.° 1 como composicion
de las propuestas tedricas recomendadas y
como diseno especifico aplicado al estudio
de caso del grupo CIE Automotive.

3. MARCO TEORICO: MODELO
ESTRATEGICO DE
INTERNACIONALIZACION

El modelo estratégico de internacionali-
zacion (MEI) propuesto como marco tedrico

en este trabajo es «el modelo de las diez
estrategias» (Villarreal, 2008). Desde la
perspectiva global, equilibrada, estructural y
anticipada de la direccion estratégica, he-
mos desarrollado un modelo de la estrate-
gia de internacionalizacion que puede servir
de guia para afrontar coherentemente cada
una de las etapas y ambitos de decision
que implica dicha estrategia, planteandola
como una combinacion de diez variables
de gestion interdependientes.

Dicho modelo permite comprender y es-
tudiar el proceso de crecimiento a través de
la internacionalizacion de la empresa. Esta-
bleciendo las diferentes variables de gestion
de la estrategia de internacionalizacion en
un esquema general de dicha estrategia,
tratamos de plantear todas las posibles op-
ciones de dichas variables de forma sepa-
rada, aunque estos diferentes ambitos de la
estrategia de internacionalizacion requieran
de una coherencia estratégica que sélo es
posible obtener con la consideraciéon con-
junta de dichas decisiones y la interdepen-
dencia de todas ellas.

Gran parte del éxito en las actividades
internacionales de la empresa radica en una
adecuada direccion estratégica de su pro-
ceso de internacionalizacion. En este senti-
do, las clasicas etapas de andlisis, formula-
cién e implantacion suponen, mas alla de
una serie de pasos secuenciales de obliga-
do cumplimiento, un interesante marco de
reflexion para la toma de decisiones en el
ambito internacional.

El «<modelo de las diez estrategias», ex-
puesto en los graficos n.° 3y 4, plantea la
estrategia de internacionalizacion como una
combinacion de variables de gestion, que
aplicaremos al caso CIE Automotive y con-
sidera la dimension y el crecimiento empre-
sarial como objetivos basicos del proceso.
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Modelo estratégico de internacionalizacion de la empresa. Esquema general

Graficon.° 2

(I) ANALISIS ESTRATEGICO INTERNACIONAL

(A) ANALISIS EXTERNO
(i) ENTORNO GENERICO:
(Pais origen y destino)

(i) ENTORNO ESPECIFICO:

(Sector actividad)

¢ Donde?

¢ Por qué?
¢ Donde?

(B) ANALISIS INTERNO

ANALISIS RECURSOS Y CAPACIDADES
(A. Funcional) ¢ Por qué?
(A. Cadena valor) ¢ Con qué?

(A + B) DIAGNOSTICO DAFO

(ll) SIST. OBJETIVOS INTERNACIONALES

(a) MISION Y VISION EMPRESARIAL
VALORES

EJES POTENCIALIDAD CULTURA +Queremos?
¢ Podemos?
EJES VULNERABILIDAD IDENTIDAD
[ |
I
(b) OBJETIVOS A LOGRAR
RENTABLE ¢ Qué deseamos?
CRECIMIENTO EQUILIBRADO CONTROLABLE ¢Cuanto?
SOSTENIBLE
(Ill) ESTRATEGIA INTERNACIONALIZACION ¢, Cémo?

|| (1) ESTRATEGIA DE LOCALIZACION ;Dénde accedemos? ¢Dénde nos implantamos?

(2) ESTRATEGIA DE ENTRADA Y PERMANENCIA

¢Coémo accedemos?
¢Coémo nos implantamos?

|| (3) ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO

¢Creamos o compramos IDE?

| | (4) ESTRATEGIA DE CONVIVENCIA

¢ Con quién vamos?

|| (5) ESTRATEGIA CORPORATIVA

¢ Qué unidades de negocio se internacionalizan?

(6) ESTRATEGIA DE INTERNALIZACION

¢ Qué actividades de la cadena
de valor se internacionalizan?

|| (7) ESTRATEGIA COMPETITIVA ;Cudl es nuestra VCS en el exterior?

|| (8) ESTRATEGIA DE ESTRUCTURA

¢ Coémo organizamos lo internacional?

|| (9) ESTRATEGIA DE ENFOQUE

¢,Cémo entendemos lo externo?

L____| (10) ESTRATEGIA DE SECUENCIA ;Cudl es el ritmo del proceso de internacionalizacion?

Nota: IDE: inversion directa en el exterior.
VCS: ventaja competitiva sostenible.

Fuente: Elaboracion propia.
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Graficon.® 3

Las diez estrategias de la internacionalizacién de la empresa

(lll) ESTRATEGIA INTERNACIONALIZACION ¢,Cémo? |>

(1) ESTRATEGIA DE LOCALIZACION )
¢Doénde accedemos? ¢, Dénde nos implantamos? VENTAJAS LOCALIZACION B

(2) ESTRATEGIA DE ENTRADA Y PERMANENCIA EXPORTACION (indirecta o directa)
¢ Cémo accedemos? ISI (Implantacion servicios internacionales)
¢Cémo nos implantamos? ISE (Implantacion de servicios exterior)

IPE (Implantacion productiva exterior)

(8) ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO CREC. INTERNO (Orgénico)
¢Creamos o compramos IDE? CREC. EXTERNO (Fusion o adquisicion)

(4) ESTRATEGIA DE CONVIVENCIA

SOLITARIO ) VENTAJAS PROPIAS
¢Con quién vamos? ACUERDO DE COOPERACION
(Licencia, subcontratacion, empresa VENTAJAS AJENAS B

conjunta, consorcio, franquicia)

(5) ESTRATEGIA CORPORATIVA )
¢Qué unidades de negocio ESPECIALIZACION SINERGIAS
internacionalizamos? DIVERSIFICACION (Economias de alcance)

(6) ESTRATEGIA DE INTERNALIZACION

APROVISIONAMIENTOS
¢Qué actividades PRODUCCION SINERGIAS
de la cadena de valor MARKETING (Alcance de valor)
se internacionalizan? LOGISTICA H
(Localizacion eficiente) FINANCIACION (Vision global de
SERVICIO POSTVENTA la cadena valor)
1+D
(7) ESTRATEGIA COMPETITIVA LIDERAZGO EN COSTES VCS en
¢ Cudl es nuestra VCS en el exterior? DIFERENCIACION cada UEN [
(8) ESTRATEGIA DE ESTRUCTURA FUNCIONAL (original o adaptada)
(Disefio de la estructura organizativa) MATRIZ - FILIAL
¢,Cdmo nos organizamos? MULTIDIVISIONAL PDTO.- PROCESO
¢Cémo decidimos, nos MULTIDIVISIONAL GEOGRAFICA
coordinamos y controlamos? MATRICIAL, RED
(9) ESTRATEGIA DE ENFOQUE GLOBAL
¢Cémo entendemos lo externo? MULTIDOMESTICO Adaptacion local
(Presiones competitivas TRANSNACIONAL Integracion global M
internacionales del sector) EXPORTADOR
(10) ESTRATEGIA DE SECUENCIA SECUENCIAL
¢ Cudl es el ritmo del proceso de internacionalizacion? SIMULTANEO B

Nota: UEN: unidad estratégica de negocio.
IDE: inversion directa en el exterior.
VCS: ventaja competitiva sostenible.

Fuente: Elaboracion propia.
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Este proceso esta integrado por cuatro eta-
pas, aunque en este trabajo nos centra-
mos, basicamente, en la tercera fase (for-
mulacion estratégica):

[) Andlisis estratégico internacional. Se
trata de efectuar un andlisis estructu-
ral de doble perspectiva (externa e in-
terna), teniendo en cuenta tres di-
mensiones (pais, sector de actividad,
empresa) de tal manera que obtenga-
mos un diagndstico de la situacion
entorno-empresa (A+B) utilizando la
metodologia DAFQ: el andlisis externo
(A) incluye la dimensioén «pais» (origen
y destino), y la dimension «sector de
actividad»; mientras que el analisis in-
terno (B) requiere de la dimension
«empresa.

ll) Determinacion del sistema de obijeti-
vos de las actividades internaciona-
les. Se debe establecer un sistema
de objetivos (b) perfectamente defini-
dos que sirvan de guia (funcion aprio-
ristica) y de control (funcién perma-
nente y a posteriori) de las actividades
internacionales de la empresa. Este
sistema de objetivos est4, légicamen-
te, relacionado con los motivos que
determinan la internacionalizacion de
la empresa, de tal manera que se
transmita a través del mismo el efecto
motivacional. Dicho sistema estara
determinado por el diagndéstico entor-
no-empresa y por la propia mision (a)
de la empresa.

lll) Formulaciéon de la estrategia interna-
cional. Se trata de plantear como la
empresa desarrolla la estrategia de
internacionalizacion a lo largo de dife-
rentes ambitos estratégicos: 1) estra-
tegia de localizacion, 2) estrategia de
entrada y permanencia, 3) estrategia

de crecimiento, 4) estrategia de con-
vivencia, 5) estrategia corporativa,
6) estrategia de internalizacion, 7) es-
trategia competitiva, 8) estrategia de
estructura, 9) estrategia de enfoque,
10) estrategia de secuencia. La clasi-
ficacion de la estrategia de internacio-
nalizacion en estos diferentes ambitos
en absoluto predispone la considera-
cion de dichas decisiones como si
fueran independientes. Es absoluta-
mente imprescindible la interdepen-
dencia de todas estas estrategias.

IV) Implantacion de la estrategia interna-
cional. Se trata de implementar co-
rrectamente el proceso de internacio-
nalizacion de forma que la coherencia
de la estrategia internacional se en-
cauce de forma operativa.

4. EL CASO DE CIE AUTOMOTIVE

El caso de CIE Automotive es un caso
descriptivo e ilustrativo de crecimiento em-
presarial. Se trata de un grupo empresarial
en el cual no es facil identificar el origen
primigenio del mismo porque nace y se de-
sarrolla con la suma de muchas voluntades
empresariales y con el crecimiento externo
(fusiones y adquisiciones) como principal
medio catalizador de su nacimiento y de su
regeneracion. Incluso sus siglas (CIE), que
fueron un acrénimo inicialmente (1996),
son desde 2002 su denominacion sustanti-
va. CIE Automotive ha integrado a través
de diversas operaciones repartidas en el
tiempo, sociedades vascas con solera y
tradicion, con distintos origenes (algunas
muy antiguas), que, a su vez, habian incor-
porado distintas empresas vascas y habian
extendido sus dominios a varias empresas
situadas fuera del Pais Vasco (fundamen-
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talmente, espanolas, aunque también algu-
na extranjera). Por esta razdn, los antece-
dentes de CIE Automotive se asimilan a las
raices de un fuerte arbol en continuo creci-
miento o a los multiples afluentes de un
caudaloso rio y, de esta forma (permitan-
nos esta licencia), quien los trata de estu-
diar se siente un poco como el Dr. Livings-
tone buscando el origen del Nilo. En
cualquier caso, entre las muchas operacio-
nes de crecimiento organico, de crecimien-
to externo y de alianzas empresariales que
han moldeado lo que hoy en dia es CIE
Automotive, sobresalen dos grandes
acuerdos que inciden profundamente en la
estructura y filosofia de CIE Automotive:
uno acontecido en 1996, el nacimiento de
Corporacion Industrial Egana-CIE Automo-
tive y el otro ocurrido en 2002, la fusién
entre la Corporacion Industrial Egafia y
Afora S.A. (Grupo GSB).

De esta forma, se considera que CIE Au-
tomotive nace en 1996 como Corporacion
Industrial Egafia-CIE Automotive al materia-
lizarse el acuerdo entre Javier Egana vy el
INSSEC# (actual maximo accionista). La pri-
mera de las partes lograba la garantia de
un futuro para su empresa Egafa S.A. y
para todos sus trabajadores, y la segunda
obtenia la «semilla» para su proyecto em-
presarial: la creacion de un gran grupo em-
presarial vasco de referencia en el sector
de automocién a escala mundial.

Como a lo largo del caso indagaremos
en los muchos aspectos que se han desa-
rrollado a partir de la filosofia global del pro-
yecto empresarial auspiciado por el INS-
SEC, queremos destacar en primer lugar
los antecedentes del acuerdo que da lugar
a su nacimiento. La sociedad Egafa S.A.

4 Instituto Sectorial de Promocién y Gestién de Em-
presas.

tiene su origen en 1961 en Zaldibar (Biz-
kaia) y fue fundada por Javier Egafia (un jo-
ven emprendedor) que decide abrir su pro-
pia empresa (constituida como tal en 1973)
tras mas de una década trabajando en dis-
tintos negocios familiares. En 1966 ya ha-
bian empezado con la producciéon de pie-
zas estampadas y embuticion. Egaha S.A.
pronto centrd su actividad en la fabricacion
de platos de freno vy filtros para el sector de
la automocion, productos con los que ob-
tendria una alta productividad y una exce-
lente relacion calidad-precio. Egana S.A. se
ocupd al mismo tiempo de lograr la satis-
faccion del cliente y, por tanto, de fidelizarlo
(el 80% de la produccion estaba concentra-
da en seis grandes clientes). Alguna de las
claves en la gestion de su empresa bien se
podria representar graficamente a través de
un circulo virtuoso de reinversion y creci-
miento. Su buen hacer empresarial pronto
le convierte en lider europeo de su segmen-
to. Sin embargo, segun avanzaba la déca-
da de los ochenta, Javier Egafia empieza a
plantearse el tema de su sucesion. Una vez
desechada la idea de traspasar la direccion
a manos de un gerente ajeno a la familia,
comienza a buscar posibles socios para
una fusién o venta de la empresa. Para él,
era condicion necesaria que tal operacion
garantizara el futuro de las personas que
durante anos, a veces dificiles, habian tra-
bajado en Egana S.A. Javier Egana conocia
perfectamente el sector de la automocion y
vislumbraba un futuro complejo para las
pequefas empresas proveedoras de com-
ponentes para la automocién como lo era
la suya.

La evolucion que estaba experimentando
el sector del automavil provocd un profundo
cambio en sus reglas de juego. El entorno
competitivo en el sector auxiliar de automo-
cién se caracterizaba por la deslocalizacion
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de las plantas productivas de los grandes
clientes hacia paises con una mano de obra
mas barata forzando a las empresas auxilia-
res a seguirlos en su expansion por todo el
mundo y obligando a procesos de concen-
tracion sectorial en el @mbito de los grandes
fabricantes, los OEM (Original Equipment
Manufactures)®, que dejaban el mercado
mundial controlado escasamente por una
decena de fabricantes.

Segun avanza la década de los noventa,
Javier Egana esta absolutamente inmerso
en el escenario competitivo descrito. Por
una parte, sabe que la continuidad de su
proyecto empresarial en el sector auxiliar de
automocion tiene que abordar una exigen-
cia inexcusable: seguir al cliente a sus cen-
tros de producciéon. Percibe claramente
que la dimensién va a ser vital para seguir
siendo competitivo. Por otra parte, se en-
frenta a la problematica de su sucesion.
Para este ultimo dilema busca una solucion
que garantice la permanencia de Egafna
S.A. y la de sus trabajadores, y por eso es
reacio a la venta de su empresa a una mul-
tinacional. Otra posibilidad que considera
es la opciéon de una fusion.

Simultaneamente, los gestores del INS-
SEC, que coinciden plenamente en el diag-
nostico de Javier Egafna sobre la industria
auxiliar de automocién en general y sobre la
posicion competitiva de muchas companias
vascas del sector en particular, proyectan
Crear un grupo industrial vasco de gran ta-
mafio en el sector auxiliar de automocion.
Sin embargo, aportan una visibn comple-
mentaria, ya que se habian percatado de
que, al igual que los grandes fabricantes de

5 OEM se designa en el ambito de automocion a los
fabricantes de equipos originales. En este caso son los
fabricantes de vehiculos, Ultimo eslabon de la cadena
productiva. Son los que producen y ensamblan los co-
ches (Toyota, GM, VW, Ford, Renault, etc.).

automoviles, es decir, los OEM, cada vez en
mayor grado iban delegando en los Tier 76 o
proveedores de primer nivel (suministradores
de sistemas completos como el sistema de
frenos, el sistema de suspension, etc.) fun-
ciones de desarrollo que hasta entonces
ellos asumian, también los Tier? comenza-
ban a delegar en los Tier 2 o proveedores de
segundo nivel (suministradores de piezas que
incorporan tecnologia compleja) funciones de
desarrollo propias hasta entonces de los Tier
1. El nUmero de competidores Tier 1y Tier 2
de referencia a escala mundial seguian la
misma tendencia que el nimero de grandes
fabricantes de automéviles. De la misma ma-
nera que era muy probable que en pocos
anos en todo el mundo no quedasen mas de
ocho o diez grandes fabricantes de automo-
viles, se podria hablar de no mas de 30 pro-
veedores Tier 7'y no mas de 300 proveedo-
res Tier 2 importantes en todo el mundo.

Con estas previsiones, el INSSEC plan-
tea competir en el sector en el ambito de
Tier 2, pero introduce un modelo de empre-
sa totalmente innovador. Contrarios a la
tendencia habitual del sector de buscar po-
siciones competitivas especializadas (por
cliente o por tecnologia) y orientadas a la
fabricacion de médulos, desde el INSSEC
se defiende la idea de crear una empresa
multitecnolégica que sea capaz de dar una
respuesta global a las necesidades del
cliente. Por €llo, el INSSEC decidié acome-
ter la creacion de un grupo empresarial me-
diante la compra en su totalidad o mediante
la adquisicion de participaciones de empre-
sas vascas pertenecientes a la industria
auxiliar del automouvil.

6 Tier se denominan en el &ambito de automocién a
las empresas proveedoras de automocion clasificados
por niveles. Tier 1 son los proveedores directos de los
OEM, son las denominadas de primer nivel (por ejem-
plo, Bosch, Valeo, Michelin). Tier 2 son proveedores
de las Tier 1y asi sucesivamente.
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Asi es como en 1996 nace el proyecto
empresarial Corporacion Industrial Egana-
CIE Automotive, que es la suma de la nece-
sidades del fundador de Egafia S.A. por
garantizar el futuro de su empresa y el de
sus trabajadores, y las del INSSEC por en-
contrar la base estructural para su proyecto
de un gran grupo empresarial en el sector
auxiliar de automocion (un sector muy ato-
mizado). En opinion de José Antonio Mar-
cotegui (entonces consejero delegado de la
Corporacién Industrial Egana), la participa-
cion del INSSEC (accionista mayoritario) en
la creacion de este nuevo grupo empresa-
rial es determinante, no soélo por la capaci-
dad financiera que aporta a la Corporacion,
sino sobre todo porque sustenta un pro-
yecto empresarial muy ambicioso. Ademas,
hay que tener en cuenta las capacidades
de gestion empresarial que aportan sus
gestores, con una mentalidad de andlisis de
medio y largo plazo, y con unos criterios
sistematicos de estudio de las inversiones.

Tras materializarse el acuerdo para la
creacion del grupo, se pone en marcha el
plan estratégico a tres afios de la nueva so-
ciedad, que es el que guiara las decisiones
de crecimiento del grupo. Este plan estraté-
gico se asienta sobre cuatro pilares bésicos:

1. Proveedor multitecnoldgico: la crea-
cioén de un grupo multitecnolégico
que permita ofrecer soluciones globa-
les a los clientes. En el proceso de re-
flexion estratégica se toma la decision
de concentrarse en tres tecnologias:
metal, aluminio y plastico (se apunta
la posibilidad de que en un futuro se
incorpore una mas, la forja con su
mecanizacion). Se dejan al margen
otras tecnologias, como, por ejemplo,
la de tratamiento del caucho, para
evitar entrar a competir directamente
con los propios clientes.

2. Proveedor-Tier 2: se decide adoptar la
posicion competitiva de Tier 2, es de-
cir, la posicion de proveedor de segun-
do nivel que suministre las piezas a los
Tier 1 o proveedores de primer nivel.

3. Proveedor de alto valor afadido técni-
co-comercial: para responder adecua-
damente a las necesidades de los
clientes, la Corporacion contaba con
un centro tecnolégico (CIE CT) con los
mejores especialistas en las tecnolo-
glas que dispone el grupo. Esto per-
mitia resolver la necesidad del cliente
desde su mismo disefio, algo total-
mente novedoso en el mundo en es-
tos momentos. Corporacion Industrial
Egana-CIE Automotive participa en el
disefo, conjuntamente con el cliente
(fabricante del sistema respectivo), re-
solviendo desde el principio la factibili-
dad de la pieza, proponiendo incluso
diferentes técnicas con materiales al-
ternativos (metal, plastico, etc.), asi
como los costes asociados a cada
una de las soluciones. Con ello, se
consiguen, como es l6gico, unas eco-
nomias de tiempo y coste tremenda-
mente interesantes para ese cliente.
Esta idea no existia entonces. De esta
forma, el Tier 2 comienza a asumir las
funciones de desarrollo del Tier 7.

4. Proveedor con solida posicion finan-
ciera: la pertenencia a la Corporacion
supone para cada una de las compa-
filas que la integran una importante
ventaja, ya que les permite acometer
proyectos de mayor envergadura fi-
nanciera.

Desde la constitucion de la Corporacion
en 1996, se aposto sin titubeos por la ex-
pansion productiva Asi, el ritmo de com-
pras y de creacion de nuevas empresas ha
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sido vertiginoso (primero en Espana y pos-
teriormente internacionalmente), siendo una
muestra clara de la fortaleza financiera y de
gestion de este grupo empresarial. En el
cuadro n.° 1 exponemos el perfil basico de
CIE Automotive, en el que se puede apre-
ciar el crecimiento empresarial del grupo a
través del progreso de algunos de los as-
pectos basicos de esta EMN vasca que
permiten perfilar una detallada evolucion y
caracterizacion de la misma.

La Corporacion Industrial Egana-CIE Au-
tomotive, en su preocupacion por ofrecer
soluciones globales a los clientes, se diver-
sificd de forma importante desde el princi-
pio y se ha ido convirtiendo en un grupo
multitecnoldgico siguiendo una estrategia
que ha buscado siempre «elegir las piezas
de manera que encajen perfectamente».
Aunque pudiera adolecer de ciertos riesgos
de dispersion por su diversificacion tecno-
l6gica, no por ello renuncié a una diversifi-
cacion geografica que le llevd a crecer de
forma vertiginosa durante los siguientes
anos en su afan por seguir siendo competi-
tiva y se implantd en las areas de Europa
del Este, de MERCOSUR y también del
NAFTA. Evidentemente, acometer esta ex-
pansion geografica y tecnoldgica habria
sido imposible sin las posibilidades financie-
ras que han permitido tales ingentes inver-
siones, sustentadas en los buenos resulta-
dos econdmicos y en las capacidades que
aportd la sociedad INSSEC al proyecto.

En cinco afos, Corporacion Industrial
Egafia-CIE Automotive se habia convertido
en un proveedor global de automociéon con
un total de 11 empresas fabricantes (Auto-
metal, CIE Bahia, CIE Celaya, Egana, Inyec-
tametal, Norma, Orbelan, Tarabusi, Udalbi-
de, Unitools Press y Plasfil) ubicadas en
Brasil, Espana, Portugal, Chequia y México
y dominaba las tecnologias de metal, alumi-

nio y plastico. Ademas, contaba con un
centro tecnolégico (CIE CT), que daba so-
porte de |1+D a las empresas del grupo y
con delegaciones técnico-comerciales en
Espana, Francia, Inglaterra, Alemania, Che-
quia, Brasil y Estados Unidos. En 2001, la
facturacion habia aumentado un 638% res-
pecto a la de 1996 (195 millones de euros
frente a 30,5 millones de euros) y solamen-
te en empleo en Espafa se habia pasado
de 101 a 2.184 personas.

Desde su constitucion en 1996 el grupo
ha ido creciendo a través de la integracion
de nuevas empresas. Los maximos respon-
sables de la Corporacién han apostado de
forma clara por crecer tanto por la via del
crecimiento externo (adquisicion de empre-
sas ya existentes) como a través del creci-
miento interno (desarrollo de nuevas). El rit-
mo de compras y de creacion de nuevas
empresas ha sido vertiginoso. Inicialmente,
fueron empresas espafnolas: en 1997, se
compra Udalbide S.A. (antigua Bideko, S.A.,
fundada en lzurza (Bizkaia) en 1972 y dedi-
cada a la fabricacion de piezas de metal
por estampacion) e Inyectametal S.A. (fun-
dada en 1959 en Eibar (Gipuzkoa), se tras-
lada a su nueva planta en Abadiano (Biz-
kaia) en 1964 y dedicada a la fabricacion
de piezas de aluminio —fundicién por in-
yeccion—); en 1998, se compra Tarabusi
S.A. (fundada en 1928 en Igorre (Bizkaia) y
sociedad andnima desde 1940, se dedica a
la fabricacion de piezas de aluminio —fun-
dicion por gravedad—) y Orbelan S.A. (co-
menz6 su andadura en 1968 en Andoain
(Gipuzkoa) dedicandose a la inyeccion de
plastico); en 1999 se crea Autokomp Inge-
nieria (principio del actual centro tecnoldgi-
co CIE CT, que da soporte de I+D a las
empresas del grupo desde Berriz (Bizkaia));
en 2000, se adquiere Norma S.A. (fundada
en 1936 en Eibar (Gipuzkoa) y trasladada a
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Cuadron.° 1

Perfil basico de CIE Automotive

Caracteristicas de la

CIE Automotive

empresa

Localizacién Sede social en Bilbao (Bizkaia) desde el 6 de febrero de 2007. Anteriormente en Azkoitia (Gi-
puzkoa)

Actividad Disefio, fabricacion y venta de componentes y subconjuntos para el mercado global de
automocion en tecnologias complementarias (aluminio, forja, metal, plastico y acero) con di-
Versos procesos asociados: mecanizado, soldadura y ensamblaje.

Sector Fabricacion y comercializacion de componentes de automovil y aceros especiales.

(CNAE 93 Rev. 1)

Tipo de sociedad

Sociedad anénima. Cotiza en bolsa. INSSEC accionista mayoritario.

Afio de creacion 1996

Debut exportador 1996

12 implantacion de 1996 Francia
servicios

internacionales (ISI)

comercial

12 implantacién 2000 Chequia

productiva exterior (IPE)

Secuencia temporal de
IPE

Las IPE de CIE Automotive con el correspondiente ario de entrada en funcionamiento (y en
su caso de cierre de la implantacion) son las siguientes:

2000 CIE Unitools Press (Chequia), CIE Autometal Diadema (Brasil)

2001 CIE Autometal Bahia (Brasil), CIE Celaya (México)

2002 CIE Plasfil (Portugal), (1997 en GSB) Belgium Force (Bélgica) (se cierra en 2004)

2003 CIE Plasty (Chequia), CIE Autometal Taubaté (Brasil)

2004 CIE Autometal San Bernando 1 (Brasil)

2005 CIE Metal (Chequia), CIE Autometal San Bernando 2 (Brasil), CIE Jardim Sistemas
(Brasil), CIE Kataforesis (Chequia), CIE Automotive Parts (China)

2006 CIE Desc Pemsa (México), CIE Sada Forjas (Brasil), Matricon (Rumania), Durametal
(Brasil), CIE Automotive Shanghai (China)

2007 RECYDE (2 en Chequia, 1 en México), UAB CIE LT Forge (Lituania), CIE Nakayone
(Brasil), Nugar (2 en México).

N.° empleados total (1)
y en el exterior
(evolucion)

Este indicador habitualmente utilizado para establecer el tamafio de la empresa desde una
dimension humana nos muestra que CIE Automotive es una empresa de una importante di-
mension y se considera, segun las clasificaciones en vigor de la UE (ver nota a pie), como
gran empresa con mas de 12.000 personas empleadas en 53 plantas localizadas en 11 pai-
ses. El nimero de empleados ha aumentado constantemente desde los 101 en 1996, pa-
sando a 891 en 1998. Se produce un salto exponencial con la fusion en 2002 (4.940 perso-
nas en el grupo). A partir de ahi crece a ritmos de unos 500 empleados por afio (2003: 5.511
personas en el grupo, 3.722 locales; 2004: 6.006 personas en el grupo, 3.750 locales; 2005:
6.525 personas en el grupo, 3.750 locales). A partir de ahi se produce un incremento muy re-
levante hasta alcanzar las 8.800 personas en el grupo en 2006: 3.750 locales. En Europa Oc-
cidental: 4.000 (45%); En el resto del mundo (Brasil, México, Este Europa, China): 4.800
(55%). Los ultimos datos extraidos de la web reflejan 12.486 personas empleadas. Esto su-
pone que el empleo actual representa un 1.249 % del de 12 afios atras.
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Cuadro n.° 1 (continuacion)

Perfil basico de CIE Automotive

Caracteristicas de la
empresa

CIE Automotive

Proporcion de
empleados localizados
en el exterior

El aumento del empleo exterior es constante, de ritmo muy fuerte y muy superior al interior.
Se pasa de un empleo exterior nulo en 1996 a un 32,5 % en 2003, un 37,5 % en 2004, un
42,5 % en 2005, hasta el espectacular 57 % del 2006.

Facturacion anual (2)

Este indicador habitualmente utilizado para establecer el tamafio de la empresa desde una

(evolucién) dimension comercial nos muestra que CIE Automotive es una empresa de una importante

dimension y se considera, segun las clasificaciones en vigor de la UE (ver nota a pie), como
gran empresa con unas ventas consolidadas de 1.057 millones de € en el ltimo ejercicio
cerrado (2007).
La facturacién ha aumentado constantemente desde los 30,6 mill. € en 1996, pasando a
94,2 mill. € en 1998 y a los 183,8 mill. € del 2000. Se produce un salto exponencial con la
fusion en 2002 (481 mill. €). A partir de ahi crece a ritmos de unos 100 mill. € por afio (2003:
570 mill. €; 2004: 670 mill. €; 2005: 782 mill. € ) hasta llegar a los crecimientos exponencia-
les de los Ultimos periodos (1.057 millones de € en 2007). Esto supone que las ventas actua-
les representan un 3.454 % de las de hace 12 afios y una tasa anual de crecimiento com-
puesto (TACC) para el periodo de 2002-2007 del 18%.

Facturacion El aumento de la facturacién exterior es constante y esta es muy superior a las ventas inte-

internacional relativa riores. Se pasa de una facturacion internacional relativa del 65 % en 2002 a un 68 % en

(evolucion) 2004, hasta el 71 % en 2005. Se parte del dato de 2002, para tratar cifras homogeneizadas,

(ventas exteriores/ dada la fusion producida ese aro. En cualquier caso, dadas las caracteristicas globales del

ventas totales) sector, las ventas exteriores han sido, tradicionalmente, altas. En este sentido, el grupo ha
consolidado de manera répida y eficaz mercados emergentes como Brasil, México o Repu-
blica Checa. De estos lugares se obtiene casi el 50% de la facturacion. Desde el punto de
vista del destino de los productos fabricados, el 85,3% de las ventas del Grupo CIE se reali-
zan actualmente fuera de Espafa.

Activos totales Los activos totales han evolucionado de la siguiente forma: en 2002 suponian 629 mill. €;

(evolucion) en 2003: 687,5 mill. €, en 2004: 791,4 mill. €; en 2005: 864,1 mill. €; en 2007: 1.323,9.

Proporcion de Aproximadamente, el 40 % en 2006 (activo exterior/activo total).

activos exteriores

indice de 56 % en 2006

transnacionalidad (ITN)

Produccién
internacional relativa (3)

El aumento de la proporcion de actividades exteriores generadoras de valor ahadido es
constante y creciente. Asi, se pasa de una produccion internacional relativa (produccion ex-
terior/produccion total) del 18 % en 2003; al 21 % del 2004, para alcanzar el 25 % en 2005
y un 32 % en el 2006.

Compra internacional
relativa

La intensidad importadora (compras extranjeras/compras totales) fue de un 45 % en el 2006
como dato agregado. En general, para la adquisicién de equipos productivos se sigue los
mismos criterios que la matriz. En cuanto a componentes y materias primas, las IPE se au-
toabastecen practicamente.

Cantidad y proporcién
de IPE

30 IPE (implantaciones exteriores —E— con alcance de valor elevado) de 53 totales (56,6
%). Por tanto, mantienen 23 plantas situadas en Espafia (2 de ellas disponen de centro tec-
nologico).

N.° de IE (IPE 0 IS))

De las 34 |E que posee CIE Automotive, 30 son IPE productivas (2 de ellas disponen de cen-
tro tecnologico) y 4 son ISI técnico-comerciales.

o
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Cuadro n.° 1 (continuacion)

Perfil basico de CIE Automotive

Caracteristicas de la
empresa

CIE Automotive

N.° de paises con IE
(IPE o ISI)

CIE Automotive tiene algun tipo de |E (implantaciones exteriores con actividades generadoras
de valor afadido) en 11 paises (Espafia incluido). Las 30 IPE productivas se localizan en 7
paises: en Brasil se sitian 11, en México se ubican 8, en Chequia lo hacen 6, en China 2 y
en Portugal, Lituania y Rumania, 1. Los 2 paises con ISI de centro tecnolégico (ademéas de
Espafia) son Brasil y Portugal. Las 4 ISI técnico-comerciales se ubican en 3 paises: en Ale-
mania se sitian 2 oficinas técnico-comerciales, mientras que en Francia y EE.UU. se localiza
una sola ISI. Nétese que en estos paises no hay IPE productivas.

Experiencia
internacional de la
propiedad y de la
direccion

Su equipo directivo tenia una importante experiencia previa en internacionalizacion y en otras
compafiias. Asi, el equipo humano que dirige CIE habia tenido experiencia internacional en
compafiias prestigiosas como GKN, Alcatel, Accenture, Mannesmann Sachs, Goldman Sa-
chs, Autokomp, TP o Patricio Echeverria. Estos directivos tienen, ademéas, una experiencia
media en CIE de diez afios. El proceso tan acelerado de CIE es dificil de entender sin expe-
riencia. Ademas, la filosofia del INSSEC (accionista mayoritario) en el proyecto empresarial es,
por propia experiencia, eminentemente global.

N.° y proporcién de
clientes extranjeros

El cliente es internacional. No hay clientes locales. El sector es global. Asi, en 2007 de los
20 principales clientes, todos son extranjeros e internacionales. Cada uno de estos 20
clientes representan mas del 1% de las ventas de CIE y abarcarian el 55 % del total de
ventas. Los clientes TOP 5 (Renault, GM, Volkswagen, Ford, TRW) representan el 36% de
las ventas de CIE.

N.° de mercados
extranjeros y areas
geogréficas atendidas

Todos aquellos donde hay una industria de automocion relevante. Se atiende a todos los
paises de Europa Occidental (mercado maduro con crecimiento vegetativo y productos de
alto valor afadido), a los de Europa del Este (mercado de fuerte crecimiento, sirve al merca-
do europeo desde una base de costes competitiva), paises del MERCOSUR (mercado de
fuerte crecimiento y de alto volumen productivo), paises del NAFTA (plataforma de expan-
sion en dicho mercado con mismos productos y clientes en el que hay sitio para nuevos
operadores, posibilidad de replicar la posicién alcanzada en Europa Occidental). En Asia, a
través de las |E chinas se ha iniciado la actividad con la puesta en marcha de la organizacién
y los recursos (penetracion en clientes asiaticos: japoneses y coreanos).

Cuotas de mercado
relevantes

CIE Automotive es lider del sector en productos y procesos de alto rendimiento: ciglienales
forjados, EPS, common rail y nuevos materiales y tecnologias en desarrollo.

Enfoque de mercado y
delE

Proveedor global con vocacion de liderazgo. CIE Automotive se posiciona como proveedor Tier2
diferenciado de la industria de la automocién con presencia global. Las IE de cada pais se orien-
tan a su mercado mas cercano, aunque pueden ser utilizados para otras zonas en la medida que
interese al grupo. No son, por tanto, mercados cerrados. El vector clave es la competitividad.

Amplitud de gama
internacional

(n.° de productos
diferentes vendidos en
el extranjero)

Amplia. La fabricacion y comercializacion internacional de componentes de automocion de
CIE Automotive es bastante extensa. Su gama de productos incluye: en motor y powertrain:
bombas de aceite, componentes de motor (ciglienales, carteres, arboles de equilibrado, cu-
breculatas, soportes, common rail), cajas de cambio y diferenciales (carcasas, ejes), transmi-
sion, refrigeracion, insonorizacion; en chasis y direccion: minicorer, componentes de direc-
cién, freno, suspension, estructuras, antivibracion; y en exterior/interior: consola central,
componentes de revestimiento exterior, revestimiento interior, subconjuntos de cockpit, air-
bag y conexiones eléctricas.
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Cuadro n.° 1 (continuacion)

Perfil basico de CIE Automotive

Caracteristicas de la

CIE Automotive

empresa

Grado de Se puede considerar que es alta en la medida que se ocupa de la elaboracion de varios pro-
diversificacion ductos de actividades relacionadas entre si. La multitecnologia es, de hecho, uno de los ejes
actividades fundamentales de CIE Automotive, ya que permite obtener soluciones adaptadas a las ne-

cesidades del cliente del sector de automocion y ofrecer productos complejos y con alto va-
lor afiadido. Estas tecnologias complementarias son aluminio, forja, metal, mecanizado,
plastico y acero; y da lugar a que la organizacion esté formada por una estructura matricial,
donde una de los ejes dimensionales es funcional y esta liderado por directores técnicos en-
cargados de la direccion funcional de cada tecnologia. La reciente generacién de una uni-
dad de negocio vinculada a la produccién y comercializacion de biocombustibles implica

una mayor diversificacion de actividades.

(1) Se ha considerado la Recomendacion de la Comision Europea (96/280/CE) de 6 de mayo de
2003, sobre la definicion de microempresas, pequehas y medianas empresas y grandes empresas
(2003/361/CE) [Diario Oficial L 124 de 20.5.2003] con aplicacién desde el 1 de enero de 2005.
Esta se ha aplicado a los conceptos de empleo total y facturacion total.

(2) Idem.

(8) Este parametro nos permite interpretar el dato anterior de facturacion internacional relativa, ya que
al estimarse al nivel de precios de mercado, son homogéneas y permiten desglosar la venta ex-
terior realizada como exportacion desde las |E espafolas y las ventas exteriores realizadas desde
las IE localizadas en el exterior. Este Ultimo es el dato asimilable a esta magnitud.

Fuente: Elaboracién propia a partir de las fuentes de evidencia del caso.

las nuevas instalaciones en ltziar (Gipuzkoa)
en 1995, y se dedica a la estampacion de
subconjuntos que incorporan soldadura,
complementando a Egafna S.A.).

Ademas de integrar en el grupo diversas
capacidades tecnolégicas complementarias
buscando un servicio méas integral para el
cliente, otro elemento fundamental en la es-
trategia de crecimiento del grupo ha sido
SuU expansion geografica para prestar un
servicio mas global. Las implantaciones en
Chequia, Brasil y, posteriormente, en Méxi-
co y Portugal responden a la exigencia de
los clientes de la Corporacion (Tier 1) de
estar préximos a sus centros de produc-
cion. Es importante destacar que, antes de
realizarse cualquier IPE, la Corporacion

contaba en todos los casos con implanta-
ciones técnico-comerciales que ya habian
permitido ir abriendo mercado y también
acercarse a los clientes potenciales.

Para la Corporacion Industrial Egafa-
CIE Automotive, la internacionalizacion pro-
ductiva comienza en el afno 2000 con la
decision de adquirir la empresa checa Uni-
tools (estampacion de metal) y la férmula
de crecimiento utilizada fue la compra de
una empresa ya existente. En el verano de
ese mismo ano se dio otro paso importan-
te en la internacionalizaciéon con la decision
de entrar en el MERCOSUR invirtiendo en
Brasil. La entrada en este pais sudamerica-
no se realizé6 mediante la toma de una
participacion del 50% de la empresa Auto-
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metal (tecnologia del pléstico). Este movi-
miento permitia reforzar la posicion compe-
titiva del grupo en la tecnologia con menor
peso hasta ese momento dentro del grupo.

De esta forma, en 2001 crea CIE Bahia
en Brasil, IPE que se inaugura en la prima-
vera del aino 2002 dentro del proyecto
Amazon de Ford, para la fabricaciéon en
Brasil de su modelo Ford Fiesta (los pro-
veedores y el fabricante, en este caso
Ford, comparten los edificios e incluso lle-
gan también a compartir las lineas de fa-
bricacion). Responde a una idea de Ford
muy novedosa en el mundo del automovil
y, probablemente, poco exportable a otros
paises. Para llevar a cabo el proyecto
Amazon, Ford eligié a 19 proveedores por
todo el mundo y la Corporacién Industrial
Egara-CIE Automotive fue uno de esos 19
elegidos. Sin duda, es una muestra mas
de la fortaleza de este grupo empresarial
vasco. También en el 2001 se cred la em-
presa CIE Celaya en México y de ese
modo la Corporacién entrd en el area
NAFTA. La férmula de crecimiento utiliza-
da es la del crecimiento interno, ya que en
México no se pudo encontrar el socio
ideal. Se concibe como una planta multi-
tecnolégica (estampacion en metal, fabri-
cacion de piezas a través de inyeccion de
plastico y de aluminio) y la oferta de pro-
ductos incluye también a los subconjun-
tos. Después de casi dos afos de prepa-
rativos, CIE Celaya inici6 sus operaciones
en enero de 2003, como planta multitec-
noldgica desde la cual ofrecer los produc-
tos de CIE Automotive al mercado de
automocion de NAFTA.

En el 2002 se compra una empresa por-
tuguesa, Plasfil (tecnologia del plastico) que
poseia un centro tecnoldgico muy avanza-
do en dicha materia. Logicamente, este
centro tecnoldgico sera el referente en te-

mas de plastico para el resto de las empre-
sas de la Corporacion.

El otro acontecimiento trascendental
para el devenir de CIE Automotive como
organizacion se produce en julio de 2002
con la fusion entre la Corporacion Industrial
Egana y Afora, S.A. (Grupo GSB), convir-
tiéndose en el cuarto grupo en el sector
auxiliar de automocién en Espafa. Se pro-
duce la disolucion sin liquidacion de GSB
Grupo Siderurgico Vasco, S.A con cesion
global de sus activos y pasivos en favor de
Su accionista Unico, Acerias y Forjas de Az-
coitia, S.A. (Afora, S.A.) y se aprueba el
proyecto de fusion con la Corporacion In-
dustrial Egafia con el objetivo de crear un
nuevo grupo industrial (la fusion se realiza
mediante absorcion de la sociedad Egana,
S.A. por Afora, S.A.). Esta operacion supu-
SO un incremento significativo en los activos
y pasivos del grupo consolidado y era, so-
bre todo, una operacion coherente dada la
confluencia estratégica de los proyectos de
empresa de los dos importantes grupos in-
dustriales orientados ambos a la consolida-
cidén de una posicion como suministrador
Tier 2 de soluciones integrales para la in-
dustria de automocion. Esta estrategia era
consecuencia también de una reaccion de
ambos grupos ante la evolucion, tanto de la
industria de fabricantes de vehiculos, como
de los suministradores de componentes de
automocion de primer nivel (Tier 1), que
presentaba una clara tendencia a la globali-
zacion de la fabricacion y de los mercados,
dada la intensificacion de la competencia
en todos los mercados, pero sobre todo en
el europeo.

Este aumento, consecuencia de la con-
fluencia de objetivos, en un intento de
conseguir un crecimiento sostenido y ren-
table del grupo empresarial resultante,
buscaba tener una posicion ain mas glo-
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bal en el mercado de los componentes de
automocion y suponia la incorporacion al
grupo de la nueva tecnologia ya apuntada
en el primer plan estratégico de 1996: la
forja y su mecanizado (en realidad se des-
glosan en dos). Esta nueva empresa, que
cotiza en bolsa, adoptd el nombre de CIE
Automotive con entidad juridica propia. No
obstante, Afora, S.A. no aporta implanta-
ciones en el exterior (IE) al grupo industrial,
salvo una empresa de forja en Bélgica,
que sera finalmente desmantelada, por lo
que la operacién en si misma en cuanto a
su aportacion al negocio internacional no
fue tan sustancial.

En cuanto a los antecedentes del Grupo
GSB (el otro «afluente»), este se constituye
en 1993 a partir del Grupo Acerias y Forjas
de Azcoitia (Afora) y de parte de los activos
de la Corporacion Patricio Echeverria. Asi,
en julio de 1993 el Grupo Acerias y Forjas
de Azcoitia, la Corporacion Patricio Echeve-
rria y SOCADE (Sociedad Capital Desarrollo
de Euskadi, S.A.) proceden a la creaciéon de
un grupo empresarial de caracter industrial
en el sector de aceros especiales y forja
por estampacion. Con este objeto habian
sido previamente constituidas GSB Grupo
Siderurgico Vasco, S.A. en febrero de 1993
y sus sociedades dependientes, GSB Ace-
ro, S.A. (fabricacion aceros especiales) y
GSB Forja, S.A., (forja por estampacion) a
las que se aportarian las ramas de actividad
de acero y forja de las sociedades indus-
triales mencionadas.

Acerias y Forjas de Azcoitia (Afora), fue
creada en Azkoitia (Guipuzkoa) en 1939,
mientras que Patricio Echeverria S.A. inicia
en 1908 su actividad de estampacion para
automocién en Legazpia (Guipuzkoa). En
1.990, Patricio Echeverria Forja S.A. y Patri-
cio Echeverria Aceros, S.A. se constituyen
dentro de la Corporacion Patricio Echeve-

rria S.A. En 1.993 ambos grupos se inte-
gran en GSB.

Al Grupo GSB se fueron incorporando
distintas sociedades, s6lo una extranjera
(ver grafico n.° 4). Asi, se produjo la inte-
gracion de Belgium Forge (Bélgica) (forja
por estampacion) en 1997 (actualmente
desmantelada); la integracion de Galfor en
1998 (comenzd su actividad en 1973
como Barreiros Orense S.A en Ourense y
se dedica a la fabricacion de piezas de
acero forjadas —forja por estampacion—);
la incorporacion por adquisicion del Grupo
Componentes Vilanova en 2000 (fundada
en 1958 en Vilanova i la Geltru (Barcelona),
desde sus inicios se ha dedicado a la fa-
bricacion de piezas fundidas en aleaciones
no férreas —componentes aluminio—) y la
incorporacion en 2001 por adquisicion de
Stuka (empresa vizcaina fundada en 1983
en lzurza dedicada a forja por estampa-
cion que acabaré integrandose en CIE
Udalbide en 2005), Mecauto en Gasteiz
(Alava) y Mecasur en Puerto de Santa Ma-
ria (Cadiz) (ambas dedicadas al mecaniza-
do de piezas automocion).

Por lo tanto, la definitiva CIE Automoti-
ve incrementaba de forma importante sus
implantaciones en Espafa (14 plantas y
un centro tecnoldgico), consolidaba las
distintas tecnologias complementarias
(con un reparto bastante equilibrado en
las cifras de negocios entre las cinco tec-
nologias), aunque no incorporaba nuevas
|[E estratégicamente interesantes (la IPE
belga sera posteriormente desmantelada).
En cualquier caso, el 65% de la cifra de
negocio de ese mismo ano (2002) se fac-
turd en los mercados exteriores, lo que es
una muestra del grado de internacionali-
zacion de CIE.
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En 2003 CIE Automotive adquiere la em-
presa alavesa Gameko (fundada en 1998
en Legutiano (Alava) por Gamesa Industrial
Automocion, pasando en 2000 a depender
de Autocoa Industrias de Automocioén, den-
tro de la Corporacion IBV) y refuerza su
tecnologia de forja mecanizada de compo-
nentes de automocién para series largas.
Esta ha sido la ultima operacion de integra-
cion de una planta nacional. A partir de este
momento, casi todas las nuevas implanta-
ciones seran extranjeras, sin que por ello se
dejen de realizar las oportunas inversiones
en las implantaciones existentes en vias de
incrementar tanto su capacidad productiva,
como su nivel tecnoldgico.

Asi, en 2003, se inaugura su segunda
planta en la Republica Checa, CIE Plasty CZ
(especializada en tecnologias de inyeccion
de plastico) y se adquiere Promoauto Com-
ponentes en Taubaté (Brasil) (especializada
en la fabricacion de componentes mecani-
zados en forja y aluminio para automocion).
Adicionalmente, CIE Automotive incrementa
su presencia internacional al adquirir el 100%
de sus filiales Autometal, S.A (Brasil) y Plasfil-
Plasticos da Figueira, S.A. (Portugal) pasan-
do del 50% y del 72,56%, respectivamente,
al 100% en ambos casos. Finalmente, una
reestructuracion societaria en Brasil culmina
con la creacion de CIE Autometal, S.A. (par-
ticipada al 100%), convertida en sociedad
holding al 100% de todas las IPE brasilefias
(CIE Autometal Diadema, CIE Autometal Ba-
hia y CIE Autometal Taubaté (Promauto
Componentes)).

En 2004, en linea con la estrategia de in-
ternacionalizacion de CIE Automotive, el
Grupo aumenta en febrero de 2004 su pre-
sencia en Brasil, pais en el cual tiene ya una
posicion de liderazgo, mediante la adquisi-
cion del 100% del capital de Autometal SBC
Cromado (antes denominada Maier do Bra-

sil). CIE Automotive adquiere a MAIER (em-
presa vizcaina) su IPE ubicada en San Ber-
nardo (Sao Paulo) que pasa a denominarse
CIE Autometal San Bernardo (especializada
en inyeccion de plastico y pintura para pie-
zas estéticas del sector de automocion). CIE
Automotive continda con su expansion inter-
nacional, abriendo una oficina comercial en
la ciudad china de Shanghai con la mision
de analizar las posibilidades de implantacion
en China y con el objetivo de desarrollar
nuevos mercados emergentes en la medida
que lo demandaran sus clientes. Ademas,
esa oficina ha servido también como central
de compras para cierto tipo de productos
muy competitivos en el mercado chino.

En 2005, CIE Automotive apuesta decidi-
damente por aumentar su presencia en los
paises de Europa del Este. En ese sentido,
el Grupo duplica su presencia en la Republi-
ca Checa mediante la creacion de las em-
presas CIE Metal CZ (primer semestre) y
CIE Kataforesis (diciembre de 2005), cons-
truyendo una nueva planta y una unidad
productiva. La nueva planta CIE Metal CZ
es anexa a CIE Plasty y esta dedicada a la
fabricacion de componentes y subconjuntos
para el sector de automocion. Dentro de su
estrategia de internacionalizacion y posicio-
namiento en paises de bajo coste, también
se implanta en el mercado asiatico, creando
en septiembre una compafia 100% de su
propiedad en China (plenamente operativa
en agosto de 2006). La IPE, CIE Automotive
Parts Shanghai (dedicada a la estampacion
y submontaje de componentes para los
mercados chino, japonés y europeo) actla,
ademas, de central de compras en China
para el abastecimiento de materias primas y
componentes necesarios para Sus procesos
productivos en todo el mundo. CIE Automo-
tive mantiene su estrategia de ofrecer solu-
ciones multitecnologia a sus clientes a es-
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cala global. Por este motivo, adquiriere en
diciembre de 2005 la empresa brasilena
Jardim Sistemas de Sao Paulo (especializa-
da en estampacion, soldadura, pintura y
montaje de subconjuntos y conjuntos para
el sector de automocion).

En 2006, el Grupo CIE Automotive au-
menta en febrero su presencia en México
con el objetivo de potenciar su crecimiento
en el mercado NAFTA, formalizando un
acuerdo de joint venture con DESC Auto-
motriz S.A. (a la que después se ha incor-
porado la sociedad Stamping & Wheels)
mediante la integracion en CIE Desc Auto-
motive S.A. de las dos plantas que ambos
grupos poseen en México. Esta operacion
significa un salto cualitativo para la expan-
sion del modelo de negocio multitecnoldgi-
co de CIE Automotive en el mercado NAF-
TA y Centroamérica. CIE Desc esta
controlada al 50% por los dos grupos vy tie-
ne su sede en la ciudad de Celaya (Gua-
najuato-México). En abril, el Grupo CIE Au-
tomotive adquiere la compania brasilefia
Sada Forjas (empresa de forja mecanizada
constituida en los afos 80 y ubicada en el
Estado de Minas Gerais) y, posteriormente,
tras lanzar una opa total sobre el capital de
la sociedad rumana Matricon, S.A. en su
proceso de crecimiento en mercados emer-
gentes, consigue suscribir el 95% de su ca-
pital social. La operacién supone para CIE
Automotive posicionarse en un mercado
con gran capacidad de expansion. Matri-
con es una empresa de inyeccion de alumi-
nio, mecanizado y fabricacion de moldes
que suministra sus productos al mercado
europeo. La planta esta ubicada en la loca-
lidad de Tirgu Mures y cuenta con una
plantilla de 200 personas. En septiembre,
de vuelta al entorno brasilefo, CIE Automo-
tive y la empresa brasilefia Durametal (en la
que CIE toma una participacion significati-

va) constituyen una joint venture cuyo obje-
to es liderar la fabricacién de tambores y
discos de freno y cubos de rueda en el
mercado globalizado. La joint venture, cuya
sede se ubica en Maracanau-Fortaleza (Es-
tado de Ceara, Brasil), conlleva la incorpo-
racion al Grupo CIE de la tecnologia de la
fundicion de metales férricos y no férricos,
asi como la mecanizacion de dichos pro-
ductos. Durametal es una empresa con
gran tradicion en Brasil y con una gran im-
plantacion en el mercado de USA. Esta
compuesta por 400 personas. Por otra par-
te, CIE Automotive firma un acuerdo para la
adquisicion del 51% de la empresa china
Sandun ubicada en la zona industrial de
Shanghai (R.P. China). CIE Automotive
Shanghai (China) es otra operacion de cre-
cimiento externo realizada a través de la
formula cooperativa de la joint venture.
Shanghai Sandun Auto Parts Manufacture,
que se convierte en la segunda implantacion
asiatica, es adquirida a través de su filial en-
teramente participada, SCAP (Shanghai CIE
Automotive Parts Co., Ltd), la que habia
sido primera implantacion de CIE en China
realizada en el 2005. Cuenta con una plan-
tila de 240 personas y complementa las
tecnologias ya existentes de estampacion,
soldadura y montaje de subconjuntos. Ade-
mas, permite al Grupo establecer relacio-
nes de negocio en el mercado chino con
los principales constructores de vehiculos
de marca china como son Chery y Geely,
asi como con otros clientes OEM globales y
proveedores de primer nivel (GM, VW, Audi,
Nissan, Visteon, Magna, etc.).

En 2007, CIE Automotive adquriere el
Grupo RECYDE compuesto por nueve
plantas productivas (6 en el Pais Vasco/Na-
varra, 1 en México y 2 en Republica Che-
ca). La integracion de RECYDE permite a
CIE Automotive incrementar y consolidar su
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capacidad de mecanizacion de componen-
tes para direccion, transmision, motor, sus-
pension o freno, ademas de reforzar su
presencia en los mercados donde ya tiene
una implantacion destacada. RECYDE es
un grupo con fuerte tradicion industrial que
cuenta con una unidad de [+D+i propia con
25 ingenieros. Esta compuesta por 460
personas y trabaja para clientes OEM y Tier
1 destacados como Renault-Nissan, AP-
Kayaba, Delphi y TRW. Por otra parte, CIE
Automotive realiza la adquisicion del 100%
del capital social del grupo mexicano NU-
GAR, que es un grupo familiar de gran
prestigio y reconocida excelencia operacio-
nal situado en México DF. En sus instala-
ciones se realizan componentes y conjun-
tos estampados y de soldadura. Entre sus
clientes destacan el Grupo Volkswagen,
DaimlerChrysler y General Motors. Su plan-
tilla es de 800 personas. Esta operacion
supone aumentar la presencia de CIE Auto-
motive en un mercado como el NAFTA de
mas 16 millones de vehiculos.

Asimismo, CIE Automotive suscribe un
contrato para la adquisicion del 100% del
capital social de la empresa brasilefia Meta-
lurgica Nakayone, una empresa especiali-
zada en estampacion de piezas y compo-
nentes soldados. Sus instalaciones estan
ubicadas cerca de Sao Paulo y entre sus
clientes destacan el Grupo Volkswagen y
Ford. Esta operacion consolida a CIE Auto-
motive como empresa de referencia en
Brasil ya que en automocion, Brasil es el
motor de toda la regién suramericana, por
lo que hay que poseer una posicion de for-
taleza como factor de diferenciacion de la
competencia.

Simultaneamente, CIE Automotive conti-
nda con la dinamica de potenciar nuevos
mercados como el de China y entrar en
otros atractivos, como el caso de Lituania,

que resulta significativo. Se ha integrado en
CIE a una forja mecanizada que ya vende a
paises como Alemania y Suecia, entre otros.
Esto refuerza la competitividad del grupo y
supone una oportunidad de entrar en mer-
cados como el ruso que se perciben vitales
en los proximos anos. En su afianzamiento
del papel de lider mundial en el sector de
automocién en su categoria multitecnolégi-
ca con nuevas inversiones que le permiten
potenciar su presencia en estos mercados
emergentes, CIE Automotive ha llegado a un
acuerdo de intenciones para adquirir UAB
PEER que esta ubicada en Marihampolé, a
20 Km de la frontera polaca. En esta empre-
sa lituana adquirida que ahora se denomina
UAB CIE LT Forge se realizan componentes
de forja mecanizada para el automévil. Entre
sus clientes destacan Faurecia, Valeo y Del-
co. Su plantilla es de 85 personas. Ademas,
recientemente CIE Automotive ha suscrito
un contrato para la adquisicion de la planta
de Ramos Arizpe, Coahuila, México, propie-
dad de Grupo Duroplast. DRA se dedica a
la fabricacion y comercializacion de piezas
de inyeccion de plastico y ensambles para
la industria de automocion. Con esta Ultima
operacion, CIE Automotive fortalece su pre-
sencia en NAFTA.

En los cuadros n.° 2 y 3 hemos especifi-
cado el modelo estratégico de internacio-
nalizacion (MEI) propuesto como marco
tedrico, «el modelo de las diez estrategias»,
lo que nos permite exponer de forma sinté-
tica la complejidad de la estrategia de inter-
nacionalizacion que ha permitido el impor-
tante crecimiento descrito de este grupo
empresarial, CIE Automotive.

En el cuadro n.° 4 mostramos la represen-
tacion grafica del perfil factorial de internacio-
nalizacion de CIE, que nos permite establecer
una radiografia integral del comportamiento
factorial causante de la EMN estudiada.

251



Oskar Villarreal Larrinaga

"(800g) enowoiny 3|0 :ejuend

(eluenyn) 499d
(ooixey) 1sejdoang

£002 us 8jueIsal %06 18p A 0002 e %08 un ep eidwo) (1)

0199y gSH BJUSA
Useig) 3NN se|gqnsnquwiooold [l
(elewerens) ¥s908 (1seig) proinyeN uoisienuised [l
(euedsT) SYUDISAYH HONoOIgd 2JNJuaA JuIof
(0oIxa|N)
S|99M |991S (eluewny) uooe UoIISINbPY
31D Ugioeai)
(0oxelN) MBS (1seag) (521
(coIxalN) HYONN ._<._.m_\ﬁ,_<~5vn .. elyeq ejueld
lIsesg
(1seig) ANOAVIVN SVrHo4 vavs e AyNvD3 4NSYoan ISnavyvL
(BO8YD (00IXaA) SAROWIOINY qisydg | OdNdS ep uoisny o1Nvoan Ny13940
"d A eyeds3) 3AAD3H oseq3p OQHIVW P00 STHOLEIY WINLS HO4TVD VNVO3
L002 9002 002 [op ugloesId 1002 8661 9661
| | | | | o3ssNi
uoloeal)
8002 5002 €002 2002 0002 1661
(eoeyDy) AunoT ebeld (Iseig) SYWILSIS WIQdvr (1seig) (reBnypiod) o (Iseig) Jaigivan
olnvowoud T4svid IVLIWOLNY  qyISINVLOIANI
(euyo) dVOS OMINYD
(1seig) opewosd 09S m>m_0%xm__\n/_uv VAONVYIA O
(208U ") SISeI0EIEYN 3D Apuod) B
) [e1e Ng1-gSH (004D Y)
(eceyD "H)IeIN 31D STOOLINA

aAlowolnNy J|H 9p ugldezijeuoloeuIdlul d ugisuedxa :soyoay ap eibojouot)

G o'U OOIBIO
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Cuadron.° 2

Perfil estratégico de CIE Automotive segun el MEI (I)

() (1) ANALISIS EXTERNO (ENTORNO)

OPORTUNIDADES: Importantes oportunidades en

I(EP’:-\;%F;{T\(‘BEN%EI;\IEgg:\%? los mercados de alto crecimiento y de coste en LCC VENTAJAS DE
N z AMENAZAS Riesgos econémicos, legales y by
¢DESDE Y HACIA DONDE? socioculturales asociados a mercados interesantes por LOCALIZACION

ENTORNO ESPECIFICO:

(SECTOR ACTIVIDAD)

¢DONDE?
¢{POR QUE?

mercado o nor coste

OPORTUNIDADES Mercado globalizado y avances

tecnolégicos de valor afiadido VENTAJAS DE
AMENAZAS Concentracion de los niveles fabricantes y /NTERNAUZAQ/ON
TIER, sobrecapacidad, mercado de fuerte rivalidad en OEM's, (LOCALIZACION)

Tier 1y Tier 2, transformacién permanente, convulsion precios
matarias v enaraia madiirez del sector del acern

!

(2) ANALISIS INTERNO (EMPRESA)
ANALISIS DE RECUSOS Y CAPACIDADES VENTAJAS PROPIAS y de INTERNALIZACION

(ANALISIS FUNCIONAL) FORTALEZAS: Presencia global, capacidad financiera, reduccion de riesgos
(CADENA VALOR) vs. Tier I, inversion flexible y con saturacién elevada, excelentes equipos gestores,
¢POR QUE? ;CON QUE? excelencia operacional.

(COMPETENCIAS) DEBILIDADES: Digestién del crecimiento, falta cierta consolidacion, excesivos
(Experiencia y conocimiento) cambios organizativos, crecimiento controlable (organizativo) superado por la
(Aptitud, actitud y habilidades capacidad de crecimiento sostenible (financiero), Ausencia de crecimiento sostenible
directivas) sostenido. Se puede estar creciendo demasiado rapido.

}

(3) DIAGNOSTICO DAFO (PAiS, SECTOR, EMPRESA)
VENTAJAS PROPIAS, DE LOCALIZACION Y DE INTERNALIZACION

EJES POTENCIALIDAD (+) Concentracion de los niveles fabricantes y Tier 7. No se puede ser pequefio.
¢PODEMOS? Los automoviles se van a hacer en Europa de Este, NAFTA, MERCOSUR y Asia.

EJES VULNERABILIDAD (-) Por tanto, hay que ser grande e invertir en esas areas.

(Competitividad internacional) A pesar de la caida de produccion de vehiculos, CIE Automotive esté creciendo a un

ritmo del 10% anual, confirmando el elemento diferencial del modelo de negocio. La
clave esta en ser los primeros en adaptarse al entorno.

La empresa tiene que impulsar su propia multinacionalizacion y localizarse
eficientemente por razones logicas.

(I1) (4) MISION Y VISION DE LA EMPRESA

VALORES “Multitecnologfa en un mercado global”
CULTURA Cultura CIE Automotive: cultura de multinacional en un grupo industrial
IDENTIDAD Ser el primer proveedor global de componentes, subconjuntos y servicios integrales de automocion, a quien

los clientes recurren cuando buscan soluciones basadas en las sinergias y las ventajas de la multitecnologia.
¢{QUEREMOS? (Filosofia empresarial)
VISION INTERNACIONAL Y ACTITUD INTERNACIONAL

CRECIMIENTO
EQUILIBRADO
RENTABLE

(5) OBJETIVOS A LOGRAR

Posicionamiento estratégico, obligacion del sector (hay que ser global), rentabilidad y crecimiento.
Incrementar cuota de mercado en LCC. Crecimiento organico en Europa Occidental.

Ideal: Tener como clientes a todos los fabricantes en todo el mundo en todos sus productos y modelos
y estar con todas las tecnologias en el mismo porcentaje.

¢ QUE QUEREMOS? ; COMO LO MEDIMOS? ;CUANTO? ; CUANDO?
(Guia y control de las act. internacionales)

Nota: LCC: low cost country (paises de bajo coste).
Fuente: Elaboracion propia a partir de las fuentes de evidencia del caso.
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Cuadron.° 3

Perfil estratégico de CIE Automotive segun el MEI (ll)

(Il) ESTRATEGIA INTERNACIONALIZACION ;;COMO?

(6) ESTRATEGIA DE LOCALIZACION ¢ DONDE ACCEDEMOS? ;; DONDE NOS IMPLANTAMOS?
Chequia, Brasil, México, Portugal, China, Rumania y Lituania ; Francia, Alemania, EEUU, con IE.
Se llega a todos aquellos paises donde hay una industria de automocién relevante.

(7) ESTRATEGIA DE ENTRADA Y PERMANENCIA ;COMO ACCEDEMOS Y NOS IMPLANTAMOS?
EXPORTACION (directa) Paises sin IE donde hay una industria de automocion relevante.
ISI (Implantacién de servicios internacionales) Francia, Alemania (2), EEUU.
IPE (Implantacion productiva exterior) Chequia (6), Brasil (11), México (8), Portugal, China (2), Rumania y Lituania.

(8) ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO {CREAMOS O COMPRAMOS IDE?
CRECIMIENTO INTERNO (ORGANICO) Brasil 2001, 2005; México 2001; Chequia 2003, 2005, 2005.
CRECIMIENTO EXTERNO Chequia 2000-07; Brasil 2000-3-4-6-7; México 2006; Portugal 2002; China 2005-06; Rumania 2006.

(9) ESTRATEGIA DE CONVIVENCIA ¢CON QUIEN VAMOS?
SOLITARIO Todas al 100 %, excepto las IE de México y Rumania.
ACUERDO DE COOPERACION EMPRESA CONJUNTA Las IE de México (2001, 2006) en joint venture del 50%
con DESC Automotriz S.A.; Durametal (Brasil 2006) en joint venture tras entrar en participacion significativa. Nugar
(México, 2007) y Sandun (China, 2007) en joint venture. Inicialmente también en Portugal y Autometal Brasil (2001).
VENTAJAS PROPIAS de mercado y de recursos.
VENTAJAS AJENAS de mercado.

(10) ESTRATEGIA CORPORATIVA ;QUE UNIDADES DE NEGOCIO INTERNACIONALIZAMOS?
DIVERSIFICACION Relacionada. Multitecnologia eje fundamental: aluminio, forja, metal, mecanizado, pléstico y acero.
SINERGIAS (economias de alcance) Sinergias de direccion, de inversion y operativas

(11) ESTRATEGIA DE INTERNALIZACION ¢ QUE ACTIVIDADES DE LA CADENA DE VALOR SE
INTERNACIONALIZAN? (Alcance de valor)

Desde un enfoque de gestion estratégica de las funciones: el marketing esté altamente internacionalizado; el disefio e
ingenieria, la produccion, las compras, la logistica y el [+D+i en un grado medio y las personas, las finanzas y el servicio
postventa en un bajo grado.
Todas las actividades de la cadena valor tienen una clara tendencia a estar cada vez mas localizadas internacionalmente,
aunque, las cabezas pensantes (estrategia, sabiduria, decision) y los criterios (objetivos) de estos recursos estan aqui.
No obstante la gestién operativa (la que es préxima) esta localizada en cada IPE.
(Localizacion eficiente) (Vision global de la cadena valor)

(12) ESTRATEGIA COMPETITIVA (UEN)  ¢CUAL ES NUESTRA VCS EN EL EXTERIOR?
El posicionamiento estratégico de CIE Automotive implica un modelo de negocio DIFERENCIADO como proveedor TIER2
de la industria de la automocion: tamaro elevado, presencia global, multi-tecnologia, 1+D-+i, gestion profesionalizada.

(13) ESTRATEGIA DE ESTRUCTURA ¢ COMO NOS ORGANIZAMOS? ;COMO DECIDIMOS?
(Disefo de la estructura organizativa) ¢COMO NOS COORDINAMOS Y CONTROLAMOS?

Modelo organizativo de dos areas de negocio (automocion y biocombustibles) con division global por tres areas geograficas (Europa,

América y Asia) y estructura matricial (funciones transversales y tecnologias).

(14) ESTRATEGIA DE ENFOQUE ;COMO ENTENDEMOS LO EXTERNO?

(Presiones competitivas internacionales del sector) Fundamentalmente presién globalizadora: de mercado y de coste,

aunque la presion localizadora de necesidad de adaptacion y de importancia de la cercania al cliente es relevante.

EMN, esencialmente, transnacional. Necesidad de elevada integracion global y de alta coordinacién por posicién de proveedor
global y requisito de cierta adaptacién a las caracteristicas especfficas y configuracién de las actividades de valor por competitividad
a través del coste de Ins factores

(15) ESTRATEGIA DE SECUENCIA ;CUAL ES EL RITMO DEL PROCESO DE INTERNACIONALIZACION?
Proceso acelerado con un total de 34 IPE en el periodo 2000 - 2007, y consecutivo (todos los afios ha habido nuevas IPE desde el
inicio de la estrategia de multinacionalizacién) con extraordinaria densidad reciente (5 IPE en 2005, 6 IPE en 2006 y 7 IPE en 2007).

Fuente: Elaboracion propia a partir de las fuentes de evidencia del caso.
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Cuadron.° 4

Perfil grafico de CIE Automotive en relacion con los factores clave
condicionantes de la internacionalizacion (escala Likert)

FACTORES DE LOCALIZACION

Factores clave Relevancia | Relevancia | Relevancia | Relevancia | Relevancia
muy baja (1) | baja (2) media (3) alta (4) muy alta (5)

. Diferencias /.
internacionales de

productividad del trabajo

. Intensidad y abundancia

de factores y recursos

. Cambios tecnoldgicos e

"

innovacién (diferencias \
nivel tecnoldgico) I

. Estructura y condiciones
de la demanda: similitud
de preferencias

. Economias de escala /./

internas

. Economias de escala .<
externas (clusters o

cumulos)

. Estrategia, estructura'y

rivalidad de empresas

. Grado de desarrollo

N

econoémico

. Intervencion directa del

gobierno

10.

Distancia psicolégica
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Cuadro n.° 4 (continuacion)

Perfil grafico de CIE Automotive en relacion con los factores clave

condicionantes de la internacionalizacion (escala Likert)

FACTORES ESTRATEGICOS DEL PROCESO DE INTERNACIONALIZACION

Factores clave Relevancia Relevancia Relevancia- Relevancia Relevancia
muy baja (1) baja (2) media (3) alta (4) muy alta (5)
11. Experiencia previa m
acumulada internacional
(aprendizaje organizativo)
12. Grado de conocimiento del n
mercado exterior
(conocimiento experimental)
13. Grado de dedicacion y u
compromiso directivo
internacional
14. Visién directiva global u
(eleccion estratégica
deliberada)

15.

Vision fundador global
original (eleccién promotora
deliberada)

16.

Uso de la red social de nego-
cios internacional (aprendiza-
je en entornos de red)

17.

Estrategia internacional
proactiva de nicho
geogréaficamente disperso

/1

18.

Orientacion y adaptacion a
clientes internacionales con
proximidad

19.

Fuentes de creacién de valor
afadido (potencial de
explotacién internacional)

20.

Gestion estratégica de los
recursos intangibles
(conocimiento)

21.

Gestién del riesgo a través
de la flexibilidad estratégica
y organizativa

22.

Caracteristicas del bien
ofrecido (intangibilidad e
inseparabilidad del bien)
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Cuadro n.° 4 (continuacion)

Perfil grafico de CIE Automotive en relacidn con los factores clave
condicionantes de la internacionalizacion (escala Likert)

FACTORES ESTRATEGICOS DE MULTINACIONALIZACION

Relevancia

Factores clave muy baja (1)

Relevancia
baja (2)

Relevancia
muy alta (5)

Relevancia
alta (4)

Relevancia
media (3)

23. Ventaja competitiva, espe-
cifica o de propiedad

=
P
P

24. Reaccion oligopolistica
(inicial o posterior a la res-
puesta de la competencia)

25. Ventaja de internalizacion
de los mercados interna-
cionales (fallo de mercado)

26. Ventajas de localizacién
(cualquiera de las enume-
radas)

27. Recursos superiores (co-
nocimiento) y capacidades
organizativas

28. Dotacion de factores y
eficiencia en gestion de
recursos directivos

I

Fuente: Elaboracion propia a partir de las fuentes de evidencia del caso.

De esta manera, hemos pretendido perfilar
un patron de comportamiento factorial cau-
sativo de CIE Automotive vinculado a cada
uno de los factores clave explicativos en tres
aspectos estudiados (localizacion, proceso
de internacionalizacion y multinacionalizacion).
Para ello, hemos evaluado cada uno de los
factores clave, a través de la escala Likert?,

7 Esta evaluacion ha sido realizada por los propios
directivos entrevistados, valorando de 1 a 5 la relevan-

en donde «1» indica relevancia nula o muy
baja y 5 muy alta. De esta manera, no solo
podemos asimilar la confirmaciéon o no del
factor como relevante en la explicacion del fe-
némeno descrito, sino que, dada la evalua-
cién de su relevancia en cinco niveles, nos
permite matizar diferencias tanto en los nive-

cia del factor analizado y en ultima instancia ha sido
reinterpretada por el investigador en el andlisis compa-
rativo de los distintos factores.

257



Oskar Villarreal Larrinaga

les confirmatorios (4-5), como en los niveles
no confirmatorios (1-2).

5. CONSIDERACIONES FINALES

Contextualmente, el sector de actividad
de fabricacion y comercializacion de com-
ponentes de automovil forma parte de un
sector como es el de automocion, sector
paradigmatico y tipicamente global segun
las clasificaciones sectoriales de Hout et al.
(1982) y Porter (1998) y de Grant (2004), y
de sector transnacional segun la clasifica-
cion de Ghoshal y Nohria (1993).

Su estructura de los grandes fabricantes
y los niveles Tier 17y 2 de forma piramidal
ramificada con tendencia a la concentra-
cion en todos y cada uno de sus niveles y a
la integracion funcional de las actividades
de cada agente caracteriza a este sector.
La orientacion al mercado global, el perfil
de proveedor global e integrador son otros
aspectos clave del sector. En el mismo se
produce la coexistencia de fuerzas globali-
zadoras v localizadoras. No obstante, pre-
dominan las primeras sobre las segundas.

En relacion con el nivel de desarrollo in-
ternacional como indicador de crecimiento
empresarial, consideramos a CIE Automoti-
ve como una EMN productiva consolidada
con orientacion global desde origen con 12
anos de experiencia exportadora y 8 de
multinacionalizacién con IPE de elevado al-
cance de valor. Ha seguido un proceso in-
versor y crecimiento continuamente acele-
rado, con un total de 34 IPE creadas o
adquiridas en el periodo 2000-2007, y con-
secutivo, ya que todos los afios ha habido
nuevas IPE desde el inicio de la estrategia
de multinacionalizacion. Este proceso ha
tenido una extraordinaria densidad reciente.
De hecho, se generan o adquieren 5 IPE en

2005y 6 IPE durante 2006 y 7 IPE mas du-
rante 2007. Todo el proceso esta alineado
y orientado geogréaficamente al mercado
global siguiendo la evoluciéon requerida por
sus clientes del sector de automocion los
fabricantes de vehiculos (OEM) que sumi-
nistran vehiculos que venden al consumidor
final y proveedores de componentes Tier 1
que suministran funciones que venden a los
OEM. El proceso de internacionalizacion
discurre de forma natural por su filosofia de
orientacion al cliente, liderazgo y crecimien-
to global ante el diagndstico original de
evolucion global del sector de automocion.

En este sentido, podemos considerar a
CIE Automotive como una EMN, esencial-
mente, transnacional. La necesidad de una
gran integracion global y alta coordinacion
se justifica desde la posicion de proveedor
global que requiere el cliente posicionado
en todas las areas geogréficas y que nego-
cia y actla desde una sola posicion para
todo el mercado (fuerzas globalizadoras).
No obstante, en ese mismo contexto, se
requiere de cierta adaptacion a las caracte-
risticas especificas de algunos mercados
(fuerzas localizadoras) y una cierta configu-
racion de las actividades de valor para ges-
tionar la competitividad a través del coste
de los factores. De este modo, se plantea
una estrategia mundial desde el abasteci-
miento de los mercados relevantes con cri-
terios de cercania y plataforma.

En cuanto a las razones y factores clave
de la internacionalizacion como estrategia
de crecimiento hay que sefnalar que la evo-
lucidn del sector del automovil, ya en la
década de 1980 habia provocado un pro-
fundo cambio en sus reglas de juego. Ade-
mas el entorno competitivo en el sector
auxiliar de automocién se caracterizaba
por la deslocalizacion de las plantas pro-
ductivas de los grandes clientes hacia pai-
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ses con una mano de obra mas barata
forzando a las empresas auxiliares a se-
guirlos por todo el mundo y por procesos
de concentracion sectorial en el ambito de
los grandes fabricantes de automoviles
(OEM), que dejaban el mercado mundial
controlado escasamente por una decena
de fabricantes.

El cambio del entorno sectorial ha conti-
nuado durante la Ultima década del siglo
pasado y del presente. Uno de los factores
mas influyente ha sido la concentracion de
los OEM con una delegacion creciente en
los proveedores de primer nivel (Tier 1) de
funciones de desarrollo, mientras que éstos
comenzaban a delegar en los proveedores
de segundo nivel (Tier 2) sus propias fun-
ciones de desarrollo. El niUmero de compe-
tidores Tier 1y Tier 2 de referencia a escala
mundial seguian la misma tendencia que el
numero de grandes fabricantes de automo-
viles. Al escenario probable de concentra-
cion a medio plazo con necesidad de ma-
yores capacidades, CIE Automotive
responde con un primer plan estratégico
que interpreta correctamente las senales
emitidas al apostar por la creacién de un
grupo multitecnoldgico que permitiera ofre-
cer soluciones globales a los clientes; por
una posicion de proveedor de segundo ni-
vel, bien delimitada, ya que existia un riesgo
de dispersion excesiva; y por el alto valor
afadido técnico-comercial, para responder
adecuadamente a las necesidades de los
clientes.

En este sentido, la Corporacién contaba
precisamente con centros tecnoldgicos
donde trabajaban especialistas en las tec-
nologias que abarcaba y dominaba el gru-
po. Esto permitié resolver la necesidad del
cliente desde su mismo diseno. La empre-
sa participaba en el disefio, conjuntamente
con el cliente (fabricante del sistema res-

pectivo), resolviendo desde el principio la
factibilidad de la pieza, proponiendo incluso
diferentes técnicas con materiales alternati-
vos (metal, plastico, etc.), asi como los cos-
tes asociados a cada una de las solucio-
nes. Con ello, se consiguen, como es
l6gico, unas economias de tiempo y coste
tremendamente interesantes para ese clien-
te. Este planteamiento era muy poco co-
mun entre las empresas del sector. De esta
forma, el Tier 2 comienza a asumir las fun-
ciones de desarrollo del Tier 1. Esto tiene
una conexion fortisima con la internacionali-
zaciéon, ya que, por una parte, la fuerza
gjercida por el cliente para tenerle cerca era
ya ineludible, obligando a CIE Automotive a
localizarse donde el cliente estuviera; y por
otra, suponia entrar en una dinamica de in-
version y de costes, solamente asumible
con una demanda de mercado superior
(masa critica) que, a través de economias
de escala y aprendizaje compensara €l es-
fuerzo inversor, por lo que habia que dirigir-
se al mercado global.

Evidentemente, acometer esta expansion
geogréfica y tecnoldgica habria sido impo-
sible sin las posibilidades financieras que
han permitido tales ingentes inversiones,
sustentadas en los buenos resultados eco-
némicos y en las capacidades que aportd
la sociedad INSSEC al proyecto.

Estos mismos argumentos ya justificaron
el proceso de integracion acontecido en
2002, ya que éste era consecuencia tam-
bién de una reaccién de ambos grupos
ante la evolucion, tanto de la industria de
OEM, como de los suministradores de
componentes de automocion de primer ni-
vel (Tier 1), que presentaba una clara ten-
dencia a la globalizacion de la fabricacion y
de los mercados, dada la intensificacion de
la competencia en los mercados sobre
todo el europeo.
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El patrén de crecimiento de CIE Automo-
tive parece haber seguido las directrices de
la Teoria evolutiva de la EMN por recursos
superiores (conocimiento en multitecnolo-
gias) y capacidades organizativas. El proce-
so de internacionalizacion acelerado desde
origen se asimila a la nueva empresa inter-
nacional (NEI) debido a la orientacién a
clientes con relaciones de proximidad, vi-
sion directiva global, tipo de empresario,
compromiso de la direccion, conocimiento
y experiencia internacional previa o acumu-
lada, estrategia internacional proactiva,
creacion de valor anadido, gestion de re-
cursos intangibles y singulares y gestion del
riesgo a través de la flexibilidad estratégica

y organizativa para adaptarse rapidamente
a las condiciones muy cambiantes del en-
torno internacional.

El area de automociéon del Grupo CIE
Automotive ha mantenido su crecimiento
rentable y sostenido durante 2007 con
unas ventas consolidadas de 1.057 millo-
nes de euros (un 18,7% mas que el periodo
anterior), y con un resultado bruto de explo-
tacion EBITDA de 156 millones de euros
(un 18,6% superior al del periodo anterior).
Su entrada en el negocio de biocombusti-
bles no hace sino anticipar una continuidad
en la senda del crecimiento diversificado de
un grupo empresarial a través de la interna-
cionalizacion.
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Otras fuentes de evidencia del caso

1) Cuestionarios y entrevistas multiples en
profundidad a varios directivos

Entrevistas personales a José Antonio Marco-
tegui (Asesor de la Presidencia y Responsable de
Relaciones Institucionales de CIE Automotive, Con-
sejero de CIE Brasil y de BIONOR) realizadas el 27
de noviembre de 2003 y el 18 de mayo de 2006
en Bilbao. Cuestionario respondido por e-mail el 7
de octubre de 2004 vy telefonico el 9 de octubre de
2004.

Entrevista personal a Marco Pineda (controller de
division mecanizado de CIE Mecauto, CIE Gameko
y CIE Mecasur) realizada el 30 de mayo de 2006 en
CIE Mecauto en Jundiz (Alava). Cuestionario res-
pondido por e-mail el 22 de junio de 2005.

2) Observacion directa

Realizando visitas periddicas in situ a las oficinas
de CIE Automotive en Bilbao y a la planta de CIE
Mecauto en Jundiz (Alava). Asistencia a conferen-
cias de los directivos de CIE Automotive (José An-
tonio Marcotegui, Marcos Echeita) impartidas en
ambitos profesionales: Master en Gestion de Em-
presas de la UPV/EHU en Bilbao el 20 de febrero
de 2003; Congreso Exporta 2005 organizado por
ICEX y SPRI en Barakaldo el 6 de julio de 2005; y
Encuentro Anual de Profesionales del Marketing y
el Comercio Internacional organizado por la Cama-
ra de Comercio de Bilbao y ESIC en Bilbao el 13 de
junio de 2005.
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Ahanzas estratégicas en el sector bancario
espanol que cotiza en bolsa

De la diversidad de relaciones que establecen las empresas entre si, este trabajo analiza las es-
tructuras u organizaciones en red, con el fin de determinar si estos nuevos vinculos entre empre-
sas contribuyen a generar valor para sus accionistas. La metodologia de eventos se aplica a una
muestra de 467 anuncios de alianzas estratégicas en las que, al menos, participa un banco espa-
fiol cotizado en la Bolsa de Madrid, en el periodo 1996-1999. Los resultados obtenidos nos permi-
ten afirmar, en primer lugar, que las alianzas estratégicas, en media, incrementan el valor del ban-
co. Segundo, que las alianzas que se estructuran con férmulas que involucran capital crean mas
valor que aquellas que no lo hacen. Tercero, que si bien los resultados apuntan a que las alianzas
nacionales, en media, crean valor, no se encuentra evidencia de que las alianzas internacionales,
con independencia de la forma en que se defina la variable internacional, modifiquen significativa-
mente el valor de las acciones del banco anunciante.

Enpresek beren artean ezartzen dituzten bateko edo besteko harremanetatik, lan honetan sareko
egitura edo antolakundeak aztertzen dira, zehazteko ea enpresen arteko lotura berri horiek beren
akziodunentzako balioa sortzen laguntzen duten. Metodologia hori 467 aliantza-iragarkiko lagin bati
aplikatzen zaio, zeinetan, gutxienez, Madrilgo burtsan kotizatutako banku espainiar batek parte har-
tu duen 1996-1999 epean. Emaitzen argitan, esan dezakegu, lehenik eta behin, aliantza estrate-
gikoek, gehienek behintzat, bankuaren balioa handitzen dutela. Bigarrenik, kapitala tarteko duten
formulez bidez egituratzen diren aliantzek balio handiagoa sortzen dutela halakorik egiten ez dute-
nek baino. Hirugarrenik, nahiz eta emaitzek adierazten duten estatu mailako aliantzek, batez beste,
balioa sortzen dutela, ez dago frogarik esateko nazioarteko aliantzek, nazioarteko aldagai hori nola
zehazten den alde batera utzita, banku iragarlearen akzioen balioa modu nabarmenean handitzen
dutela.

Of the variety of relations established between firms, this paper analyses networking structures and
organizations in order to determine whether these new links between firms help to create value for
their shareholders. Event methodology is applied to a sample of 467 announcements of strategic
alliances in which, at least, one of the firms involved was a bank trading on the Madrid Stock Market
during 1996-1999. The results obtained show, firstly, that strategic alliances, on average, increase
the value of the bank; secondly, that alliances based on formulae involving capital create more value
than those alliances that aren’t. Thirdly, that although the results suggest that domestic alliances, on
average create value, there is no evidence to show that international alliances, regardless of how the
international variable is defined, alter the value of the announcing bank'’s shares.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008



INDICE
Introduccién
Resultados del analisis

. Conclusiones
Referencias bibliograficas

oM~

Nieves Garcia-Casarejos*
Nuria Alcalde Fradejas

Manuel Espitia Escuer
Universidad de Zaragoza

Cambios en la estructura del sector bancario espariol
Descripcién del método y seleccion de la muestra

Palabras clave: creacién de valor, alianzas estratégicas, sistema bancario, estudios de acontecimientos, orga-

nizaciones en red.

Keywords: value creation, strategic alliances, banking system, event studies, networking organization.

N.° de clasificacion JEL: L14, L24, G14, G21, D74.

1. INTRODUCCION

Las nuevas formas de competir en el
mercado hacen que hoy en dia resulte dificil
determinar con claridad los limites de la
empresa, esto es, donde termina una em-
presa y empieza otra distinta. La necesidad
de mayores dimensiones para competir en
mercados cada vez mas globalizados asi
como la imposibilidad de que una empresa
desarrolle por si sola todos los recursos y
habilidades necesarios para el éxito, con-
ducen a las empresas a establecer diferen-
tes nexos de unién entre ellas para alcanzar
dichos objetivos.

La diversidad de relaciones que estable-
cen entre si las empresas utilizando diferen-
tes tipos de vinculos hace también dificil de-

* Este trabajo ha sido financiado por CICYT-FEDER.
Proyecto de Investigacion SEJ2005-07341/ECON.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

limitar el concepto de grupo, tanto desde un
punto de vista econdémico como socioldgico.
Asi, la clasica pregunta formulada por Coase
en 1937 de jpor qué existen las empresas?,
ha dado paso a otra cuestion paralela mas
acorde con el entorno competitivo actual:
ipor qué existen las agrupaciones de em-
presas y qué estructuras adoptan?

En este sentido, Smangs (2006), tratan-
do de catalogar y conceptualizar la comple-
ja variedad de relaciones que pueden esta-
blecerse entre las empresas, diferencia
entre tres estructuras distintas: a) business
group; b) corporate group; y c) network
forms of organization.

El business group es un conjunto de em-
presas ligadas entre si a través de propieta-
rios comunes e intercambios de consejeros.
La principal diferencia entre los denomina-
dos business groups y corporate groups €s
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que en los primeros, la coordinacion se basa
de forma muy importante en lazos sociales,
mientras que en los segundos se basa en
mecanismos legales.

En lo que respecta a las organizaciones
en red (networks forms of organization), se
trata de un nuevo tipo de estructura organi-
zativa en la que las empresas se vinculan a
través de mecanismos diversos que inclu-
yen las joint ventures, las franquicias, los
consorcios, los contratos de outsourcing y
las alianzas estratégicas en general, persi-
guiendo habitualmente objetivos de natura-
leza exclusivamente economica.

Es precisamente este Ultimo tipo de rela-
ciones el que va a ser objeto de analisis en
el presente trabajo y con referencia a un
sector especifico, el sector bancario espa-
fol. A través de las alianzas estratégicas o
acuerdos de cooperacion, cada socio apor-
ta sus habilidades y conocimientos a la rela-
cibn y a su vez, accede a recursos 0 com-
petencias especificas de las que carece. Las
alianzas estratégicas implican un nivel de
compromiso superior a las transacciones de
mercado pero, a diferencia de las fusiones o
adquisiciones, no suponen una integracion
de las empresas socias. Se trata, pues, de
férmulas organizacionales muy flexibles que
permiten a las empresas socias adaptarse a
los cambios del mercado en que operan.

Aunque las alianzas estratégicas entre
empresas resultan una practica muy habi-
tual, determinados sectores y empresas se
han mostrado mas proclives al uso de la
cooperacion que otros. En concreto, aque-
llas empresas que operan en entornos mas
dinamicos, que se sitlan en sectores de ac-
tividad recientemente liberalizados, o cuya
competencia esta mas globalizada han sido
especialmente activas en el uso de estas
estrategias. El sector bancario, sometido a

un fuerte proceso de cambios, marcados
especialmente por la entrada de Espana en
la Unidn Europea (en adelante UE), primero,
y por su incorporacion a la Unién Econémi-
ca y Monetaria (en adelante UEM), después,
relne estas caracteristicas y, en este senti-
do, las estrategias de cooperacion a escala
nacional e internacional han servido de for-
ma importante a la banca privada para re-
forzar su posicion competitiva ante las nue-
vas caracteristicas del entorno.

El objetivo concreto del trabajo es analizar
en qué medida las alianzas estratégicas sus-
critas por los bancos esparfoles durante el
periodo 1996-1999, en el que la banca tuvo
que prepararse para afrontar el reto de la
UEM, contribuyeron a generar valor para sus
accionistas. Ademas, dicha generacion de
valor se pone en relacion con dos caracteris-
ticas relevantes de las alianzas estratégicas:
Su estructura de gobierno (alianzas en capital
versus otro tipo de alianzas) y su alcance
geografico (nacional o internacional). La
muestra esta constituida por 467 anuncios
de alianzas estratégicas en las que al menos
participd un banco espariol cotizado en la
Bolsa de Madrid.

Con el fin de evaluar el impacto que la
formacién de estas alianzas ha tenido para
los inversores de los bancos participantes,
se asume que el mercado de valores es efi-
ciente y, por tanto, a través del estudio de
la evolucidon de la cotizacion de las accio-
nes del banco implicado, durante un breve
periodo de tiempo en torno a la fecha del
anuncio de la alianza, es posible identificar
y cuantificar el caracter mas o menos bene-
ficioso de la operacion para los accionistas.
Este método de andlisis es conocido como
estudio de acontecimientos.

A partir de aqui, el trabajo se estructura
como sigue: en el segundo apartado se
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describen los principales retos que ha
afrontado el sector bancario espafiol en las
Ultimas décadas; en el tercer apartado se
presenta el método utilizado y el proceso
de construccion de la muestra; los resulta-
dos de los anadlisis realizados se exhiben en
el cuarto apartado; finalmente, se presen-
tan las conclusiones del trabajo.

2. CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA
DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

La aparicion de grandes grupos bancarios
espanoles, capaces de competir a nivel mun-
dial, es el resultado de una serie de aconteci-
mientos que se han venido produciendo
dentro del sector bancario espanol en las Ul-
timas cuatro décadas. Durante estos afos,
dos han sido las estrategias de crecimiento
que mas han utilizado las entidades banca-
rias; por un lado, las estrategias de alianzas
y, por otro, las fusiones y adquisiciones. Las
alianzas estratégicas se han venido produ-
ciendo a lo largo de todo el periodo, si bien
con mayor intensidad conforme aumenta la
rivalidad competitiva dentro del sector. Sin
embargo, en el proceso de consolidacion
que se lleva a cabo via fusiones y adquisicio-
nes, se identifican dos momentos claves: el
primero, inmediatamente posterior a la inte-
gracion de Espana en la UE vy, el segundo,
simultaneo con el proceso de UEM.

Serd a partir de 1974, y con mayor inten-
sidad desde 1987, cuando se ponen en
marcha todo un conjunto de medidas en-
caminadas a liberalizar el sector financiero
espafiol!, que permitiran dotar al sector

T Se eliminaron las limitaciones legales a la compe-
tencia; se liberalizan los tipos de interés, las comisio-
nes bancarias, desaparecen los coeficientes de inver-
sion obligatoria, disminuye el coeficiente de caja; se
adopta el modelo de banca universal; se reforman los
mercados de valores; etc.

bancario de los elevados niveles de compe-
tencia que actualmente posee. Para conse-
guirlo, muchos han sido los cambios a los
que se han tenido que enfrentar las entida-
des bancarias, encaminados, en general
todos ellos, a mejorar la asignacion de los
recursos financieros a través de mecanis-
mos de mercado.

En este nuevo entorno competitivo las
entidades bancarias se vieron en la necesi-
dad de crear, mantener o reforzar ventajas
competitivas por medio de la especializa-
cion (productiva o geografica) o del tamano,
buscando encontrar la dimensién optima
(Fuentes, 2001).

La entrada de Espafa en la UE vino
acompafada de un ciclo econdmico ex-
pansivo que aprovecho el gobierno espafol
para dar un primer impulso a la consolida-
cion del sector bancario espafiol. Por un
lado, la amenaza de que bancos extranje-
ros entraran en el mercado nacional com-
prando bancos nacionales, llevo al gobierno
a apoyar la creacion de entidades de tama-
no suficiente que pudieran hacer frente a la
competencia que se avecinaba, creando la
figura de los «campeones nacionales» o «li-
deres nacionales»; por otro, la crisis banca-
ria que tuvo lugar en Espana en la primera
mitad de los afios ochenta y que dio lugar a
algunas cuasi-quiebras de pequefios ban-
CoS, que pronto se extenderian a bancos
de mayor dimension y que llegaria a afectar
a un total de 58 de los 110 existentes?, im-
puso la necesidad de dotar de mas solven-
cia al sistema.

2 Vives (2001) justifica la crisis bancaria por el
gran impacto de la crisis econdémica del petréleo, el
propio negocio de banca universal de muchos ban-
cos que les unia a empresas industriales, la falta de
diversificacion de los negocios industriales de los
bancos, una inadecuada direccién y una inadecuada
supervision.
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La reaccion de los bancos espanoles
ante estas politicas dependid, en buena
medida, de las condiciones de partida. Asi,
las entidades de tamafo mediano mas liga-
das a su territorio y con una orientacion de
negocio minorista optaron por estrategias
de especializacion productiva o territorial
expandiéndose al mercado nacional, mien-
tras que las de mayor tamaro optaron por
estrategias de tamano que les permitieran
operar a escala nacional e internacional,
con un mayor grado de diversificacion de
negocio. Como fruto de ello, llegd la prime-
ra gran fusion en 1988 entre los bancos de
Bilbao y de Vizcaya; posteriormente —en
1991— tendria lugar la fusion del Banco
Central con el Hispano y en 1994 el Banco
de Santander compraria Banesto en subas-
ta publica. Asi, en un periodo de aproxima-
damente cinco afios, y como resultado de
estas operaciones, se produciria un aumen-
to considerable del tamarno de buena parte
de los bancos espafioles.

Sin embargo, durante este mismo perio-
do, no se produjeron importantes fusiones
0 adquisiciones bancarias entre entidades
espanolas y bancos extranjeros, sino que,
tal y como afirma Sanchis (1996), la férmu-
la de crecimiento mas utilizada por los
bancos privados fueron las estrategias de
cooperacion. Esta tendencia a realizar
alianzas se mantiene y refuerza entre gran-
des bancos mediante alianzas panaeuro-
peas, como la protagonizada en 1988 por
el Banco Santander y Royal Bank of Scot-
land, que permitié al banco cantabro ad-
quirir el 9,9% del banco britanico y a este
ultimo adquirir el 3% del Santander, con
presencia mutua en sus respectivos con-
sejos de administracion.

En los noventa continda el estrechamien-
to de los mérgenes de intermediacion asi
como el descenso generalizado en el nu-

mero de entidades de depdsito europeas,
sobre todo, en momentos de profunda re-
cesion econémica en los que se impone la
necesidad de abordar las reformas estruc-
turales pendientes.

El segundo gran impulso en el proceso
de consolidacion del Sistema Bancario Es-
pafol coincidira con la puesta en marcha
en Europa de una moneda y politica mone-
taria Unicas. La culminacién del proceso de
creacion de la UEM permitié crear un mer-
cado «nacional» mas amplio, la eliminacion
del riesgo de tipo de cambio en la eurozo-
na, la completa liberalizacion de los movi-
mientos de capital, la integracion de la ban-
ca y los mercados financieros, la fijacion
irrevocable de los tipos de cambio y la
constitucién de un Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC).

Todos estos cambios supusieron, al igual
que a mediados de los ochenta, que de
nuevo algunas entidades optaran por estra-
tegias que les permitieran adquirir un tama-
Ao suficiente para competir en el ambito
europeo, reducir el exceso de capacidad
bancaria instalada o incrementar la solven-
cia del sector (Humphrey y Carbd, 2000), lo
que provocd un aumento importante de la
concentracion del sector bancario en los
distintos paises europeos a través de nu-
merosas fusiones y adquisiciones naciona-
les. En Espania, seria a finales de los noven-
ta, y mas concretamente en el ano 99,
cuando se produjeron los ultimos procesos
importantes de concentracion que han teni-
do lugar dentro de la industria bancaria es-
panola, las fusiones de los Bancos Santan-
der y BCH a principios de 1999, por una
parte, y de BBV y Argentaria, a finales de
ese mismo ano, por otra. Estas dos fusio-
nes, llevadas a cabo entre cuatro de los
primeros bancos del pais, supusieron la
creacion del primer y segundo banco mas
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grande de Espana, respectivamente, y les
permitié situarse entre los 10 bancos pri-
meros de la zona euro.

Pero la UEM no ha culminado con im-
portantes fusiones o adquisiciones entre
bancos europeos®, como cabria esperar,
sino en alianzas dentro del campo de la
gran banca privada (Pérez et al., 2000).

Los bancos espanoles, desde la firma
del Tratado de Maastricht hasta la puesta
en marcha de la moneda Unica, han estado
preocupados por adaptar sus negocios a
las exigencias del sector, en un entorno
cada vez mas competitivo. Para ello no han
recurrido de manera sistematica a opera-
ciones de concentracion sino que su estra-
tegia de crecimiento la han basado en el
desarrollo de alianzas, tanto en las opera-
ciones de balance como para las activida-
des fuera de balance. Asi, durante los afios
previos a la UEM, en concreto, aquellos
que van a ser objeto de estudio en este tra-
bajo, 1996-1999, se constata la formacion
de alianzas para incrementar el negocio y
mejorar la eficiencia de las entidades: entre
bancos y compafias de seguros, que da
origen a lo que se conoce como bancassu-
rance; con empresas de alta tecnologia
para la apertura de nuevos canales de dis-
tribucion; con empresas de sectores como
la energia o telecomunicaciones para acce-
der a nuevas oportunidades de negocio;
para subcontratar aspectos no estratégicos
del negocio; para desarrollar productos y
servicios financieros a medida; para mejorar
la gestidn bancaria, etc.

Por lo que los cambios que se han pro-
ducido en la industria bancaria desde la en-

3 Las fusiones y adquisiciones internacionales en la
industria bancaria europea a menudo se han llevado a
cabo con bancos de fuera de la zona euro (véase
América Latina y Sudeste Asiatico).

trada de Espafia en la UE y posteriormente
en la UEM, no han desencadenado, mayo-
ritariamente, procesos de fusién sino que
han llevado a los bancos espafoles a for-
mar alianzas, tanto con otros bancos, na-
cionales 0 no, como con empresas perte-
necientes a su cadena de valor o de
aquellos sectores en los que desea entrar.

3. DESCRIPCION DEL METODO
Y SELECCION DE LA MUESTRA

3.1. Método

El método aplicado en este trabajo es la
conocida por event study o técnica de estu-
dio de acontecimientos. Esta técnica ha sido
ampliamente utilizada en campos diversos
como las finanzas, estrategia, contabilidad,
marketing, etc, para medir el impacto que la
aparicion en el mercado de nueva informa-
cién sobre un determinado evento tiene so-
bre el valor de las empresas afectadas.

Los estudios de acontecimientos o event
studies se basan en un supuesto de com-
portamiento racional de los mercados de
capitales o, en otros términos, de eficiencia
informacional de los mismos. La cotizacion
de las acciones de una empresa refleja fiel-
mente las expectativas de los inversores
sobre su eficiencia y rentabilidad a largo
plazo. Cualquier informacion publica que
afecte al valor de la empresa sera incorpo-
rada inmediatamente al precio de los titulos
por el mercado. Por tanto, a través del ana-
lisis de la evolucion del rendimiento de las
acciones de las empresas afectadas en un
breve periodo en torno a la fecha del anun-
cio de un evento y, mediante un adecuado
aislamiento de otros factores, puede medir-
se la influencia del evento en cuestion sobre
el valor de estas empresas. Asi, hemos es-
timado el rendimiento anormal de un titulo |
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en un dia t como la diferencia entre su ren-
dimiento observado y su rendimiento nor-
mal o esperado en el supuesto de que el
evento (anuncio de la alianza estratégica)
no se hubiese producido. De esta forma se
pretende aislar la parte del rendimiento ob-
servado debida exclusivamente al anuncio
del evento. Analiticamente, la expresion de
célculo del rendimiento anormal es:

ARII = R/i - é/t

AR, es el rendimiento anormal del titulo i
en el diat.

R, es el rendimiento observado del titulo
i en el dia t, corregido por dividendos, am-
pliaciones y splits.

R: es el rendimiento esperado del titulo i
en el dia t.

El rendimiento esperado del titulo i en el
dia t* se ha obtenido a través del modelo
de mercado, el cual establece una relacion
lineal entre el rendimiento de cada titulo y el
rendimiento del mercado (Sharpe, 1964).

/‘:1)# =0, +,B/ /‘:1’mt
donde,

R = Variable aleatoria que representa el ren-
dimiento que ofrecera el titulo i en el dia t.

o, = Parametro que recoge la parte del ren-
dimiento del titulo i no debida a variaciones
del mercado.

B, = Parametro que recoge el riesgo siste-
matico, no diversificable, o de mercado del
titulo i.

4 Aunque por simplicidad hablamos de titulos, en
realidad estamos considerando por titulo i aquél que
realiza el anuncio i, con independencia de que sea un
banco u otro. Es decir, el subindice i no hace referen-
cia a un banco concreto (banco i) sino a un anuncio
concreto (anuncio i), dado que ésta es nuestra unidad
de analisis. Por tanto, i=1,2,3,...467.

R = Rendimiento del mercado en el dia t,
calculado en nuestro caso, a partir de la
variacion en el IGBM (indice General de la
Bolsa de Madrid).

La estimacion de los parametros carac-
teristicos del titulo i en el modelo de merca-
do se ha llevado a cabo considerando un
intervalo de 180 dias que comienza 200
dias antes de la fecha en la que aparece en
prensa la noticia relativa a la formacion de
la alianza. Asi, llamando t = 0 a la fecha del
anuncio, los parametros del modelo de
mercado han sido estimados utilizando el
intervalo temporal (-200,-21). Este periodo
de estimacion termina 20 dias antes del su-
ceso con el fin de excluir posibles rentabili-
dades anormales previas al anuncio del
mismo. Una vez obtenidos los rendimientos
anormales, éstos han sido agregados en
dos dimensiones, entre titulos y a lo largo
de varios dias.

Asi, el rendimiento anormal medio en un
dia t (AAR,) se obtiene como promedio de
los rendimientos anormales obtenidos por
los distintos titulos en dicho dia.

N
AAR = %Z AR
i=1

Las rentabilidades anormales promedio
acumuladas para distintos intervalos de
tiempo (t,, t,), las denotamos como
CAAR(t,, t,). Una cuestion importante en la
aplicacion del método de eventos es la
eleccion del periodo en el que se acumulan
los rendimientos anormales promedio. Este
periodo se denomina ventana del suceso y
en numerosos trabajos comprende el inter-
valo (-1,0), es decir, el dia del anuncio y el
anterior. Adoptando una posicién un poco
mas conservadora que permita la posibili-
dad tanto de un cierto adelanto como retra-
SO en la respuesta del mercado vy, teniendo
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en cuenta ademas, que no siempre es facil
la identificacion exacta de la fecha del
anuncio, los rendimientos anormales me-
dios se han acumulado en ventanas de di-
ferente amplitud (t,, t,). Para analizar la sig-
nificatividad estadistica de la informacion
proporcionada por los AAR, y los CAAR(t,,
t,), hemos utilizado el test de Brown y War-
ner (1985). Ademas, y con el fin de reducir
la influencia de los outliers de la muestra, se
indica el porcentaje de valores positivos
existentes y si dicho porcentaje es significa-
tivamente diferente del 50% (test de la me-
diana).

3.2. Seleccion de la muestra

La muestra utilizada en este estudio
comprende 467 anuncios de alianzas estra-
tégicas publicadas desde 1996 hasta 1999,
en las cuales, al menos, una de las empre-
sas implicadas era un banco cotizado en la
Bolsa de Madrid durante el periodo de es-
tudio, para los cuales disponiamos de infor-
macidn acerca de sus cotizaciones diarias,
no sdlo del periodo de estudio sino también
del periodo previo al evento, para poder
aplicar el método de eventos.

Los datos han sido obtenidos a partir de
la base de articulos de prensa Baratz, que
contiene noticias econdmicas publicadas
en los principales diarios espafoles, asi
como en revistas de informaciéon general y
especializada®. Se buscaba obtener todas
aquellas alianzas publicadas entre el 1 de

5 A pesar de que la informacién contenida en la
base de datos procede de mas de 140 publicaciones,
la mayor parte de los anuncios proceden de los diarios
de informacién econémica, en menor medida de los
diarios generales de tirada nacional y de forma casi re-
sidual de los periddicos de tirada regional y de revistas
especializadas. Dentro de la prensa econémica estan
los diarios Expansion, 5 Dias y La Gaceta de los Ne-
gocios.

enero de 1996 y el 31 de diciembre de
1999 en las que estuviera implicado alguno
de los bancos esparioles que cotizaban en
la Bolsa de Madrid en todo el periodo o en
parte del mismo. Inicialmente, se identifica-
ron 690 anuncios. Sin embargo, la ausencia
de informacion sobre cotizaciones asi como
la contaminacion de algunos de estos
anuncios por otros realizados en la misma
fecha sobre otros eventos distintos como
ampliaciones de capital, reparto de dividen-
dos, anuncios de varias alianzas simulta-
neamente, etc, llevaron a que la muestra fi-
nal quedase reducida a 467 anuncios
distintos.

El cuadro n.° 1 recoge el analisis descrip-
tivo de la muestra en términos de la distri-
bucién temporal y por entidad de las alian-
zas bancarias. La distribucion anual de los
anuncios de alianzas muestra como éstas
caen de forma continuada durante el perio-
do de estudio. Estos resultados pueden
deberse, en parte, a la exclusion de cotiza-
cion de tres de los bancos de la muestra en
el ano 1998.

En general, cuando se analiza el niUme-
ro de anuncios de alianzas por banco, se
observa coémo el tamano del banco vy el
ndmero de anuncios realizados en el pe-
riodo de estudio estan directamente rela-
cionados. El Banco Bilbao Vizcaya (BBV)
es el mas activo en cuanto a la formacion
de alianzas y también el mas grande por
volumen total de activos. En numero de
alianzas le sigue muy de cerca el Banco
Central Hispano (BCH) y a mas distancia
Santander y Argentaria. Estos datos de-
ben ser tratados con cierta cautela, pues-
to que la informacién sobre alianzas publi-
cada en la prensa esta sesgada a favor de
los grandes bancos, lo que supone que
éstos estaran sobre-representados en la
muestra.
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Cuadron.° 1

Distribucion de los anuncios de alianzas en los que participan bancos
espanoles por ano y banco

Afo del anuncio Numero % sobre el total

1996 149 31,91

1997 121 25,91

1998 106 22,70
1999 91 19,48

Banco

BBV 83 17,77
BCH 77 16,49
Banco Santander 59 12,63
Argentaria 57 12,21
Banesto 28 6,00
Banco Popular 27 5,78
BSCH 25 5,35
Bankinter 23 4,93
Banco Pastor 16 3,43
Banco Zaragozano 16 3,43
Banco Guipuzcoano 15 3,21
Banco Valencia 9 1,93
Banco Atlantico 7 1,50
BEX 5 1,07
Banco Herrero 5 1,07
Banco Andalucia 3 0,64
Banco Galicia 3 0,64
Banco Vasconia 3 0,64
Banco Vitoria 2 0,43
Commerzbank 2 0,43
Banco Crédito Balear 1 0,21
Banco Simedn 1 0,21

Total 467 100,00

Fuente: Elaboracién propia.

4. RESULTADOS DEL ANALISIS lidades identificadas como estructuras de
gobierno hibridas, a medio camino entre el

4.1. Creacion de valor a través de las mercado y la empresa. La cooperacion re-
alianzas estratégicas coge caracteristicas de ambos y permite, al
menos parcialmente, aprovechar las venta-

En general, los acuerdos de cooperacion jas de ambas alternativas. Del mercado, la

o alianzas estratégicas pueden situarse autonomia que las empresas participantes
conceptualmente en un continuo de moda- mantienen con posterioridad a la firma del
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acuerdo, y de la empresa, compartir con
los socios un plan para la realizacion de las
actividades objeto del acuerdo. Esta con-
ceptualizacion de las alianzas estratégicas
se inscribe, claramente, en el marco de la
teoria de los costes de transaccion.

Desde otro punto de vista, las alianzas
estratégicas pueden considerarse una mo-
dalidad de crecimiento empresarial situada
entre el crecimiento interno y las fusiones y
adquisiciones de empresas. En este senti-
do, las alianzas estratégicas permiten que
la empresa crezca sin realizar ella sola to-
das las inversiones, pero, a la vez, sin tener
que hacerse con activos innecesarios como
consecuencia de una compra o fusion.

De acuerdo con Madhok y Tallman
(1998), son dos los factores que determi-
nan el valor que se genera a través de una
alianza: por un lado, las rentas que derivan
de la combinacién de los recursos de las
empresas que colaboran y, por otro, los
costes asociados a la realizacién de las
transacciones mediante la alianza.

Aunqgue son muy diversas las fuentes de
las que pueden emanar las rentas poten-
ciales de la cooperacion, éstas pueden
agruparse basicamente en dos. En primer
lugar, las empresas que suscriben el acuer-
do pueden beneficiarse de una mayor efi-
ciencia en la realizacion de actividades
COMo consecuencia del acceso a recursos
complementarios, la obtencion de econo-
mias de escala o alcance o la reduccion del
riesgo. En segundo lugar, la cooperacion
empresarial es una estrategia que puede
servir a las empresas para coludir y, por
tanto, alcanzar a través de ella un mayor
poder de mercado.

Con respecto a los costes potenciales
que derivan de la cooperacion entre empre-
sas, éstos pueden clasificarse en costes de

coordinacion y costes de motivacion. Asi,
por un lado es necesaria una continua co-
ordinacién entre las partes que permita al-
canzar los fines previstos vy, por otro, es
preciso también evitar los riesgos derivados
de los posibles comportamientos oportu-
nistas por parte de alguno de los socios.

Aunque la combinacién de beneficios y
costes potenciales y su cuantificacion varian
segun las caracteristicas particulares de
cada acuerdo, desde un punto de vista ra-
cional, las empresas sélo decidiran coope-
rar cuando perciban unos beneficios poten-
ciales superiores a los costes potenciales v,
por tanto, sea posible generar un valor neto
positivo a través de la cooperacion. Desde
esta perspectiva resulta coherente, por tan-
to, que la mayor parte de los estudios empi-
ricos realizados constaten la generacion de
valor a través de alianzas estratégicas
(Chiou y White, 2005; Brooke y Oliver, 2005;
Johnson y Houston, 2000; Chen et al.,
1991; Frohls et al, 1998; Reuer y Koza,
2000; Chan et al., 1997; Das, Sen y Sen-
gupta, 1998), por lo que la creaciéon de valor
se convierte en la razén de ser de la coope-
racion entre empresas (Dyer, 1997).

En el cuadro n.° 2 se presentan los resul-
tados del estudio de eventos para la mues-
tra de los 467 anuncios de alianzas estraté-
gicas suscritas por bancos espanoles con
cotizacion en la Bolsa de Madrid durante el
periodo 1996-1999. En el panel A aparecen
los rendimientos anormales diarios medios
para cada uno de los dias comprendidos
entre el quinto dia anterior al anuncio y el
quinto dia posterior. En el panel B aparecen
los rendimientos anormales medios acumu-
lados en ventanas de diferente amplitud. La
significatividad estadistica de estos resulta-
dos se contrasta a través de los tests para-
métricos de Brown y Warner y del test no
paramétrico de la mediana, presentados en
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Cuadron.° 2

Efectos en la valoracion de los bancos de entrar a formar parte de
alianzas. Rendimientos diarios y acumulados. Contrastacion de la
hipétesis general

AAR Estadistico de Brown % de ARs

Dia del evento (%) y Warner positivos

Panel A: Rendimientos anormales para periodos diarios

-5 0,030 (0,60) 45
-4 0,086 (1,48) 45
-3 -0,032 (0,13) 45
-2 -0,010 (0,10) 47
-1 -0,020 (0,15) 44**
0 0,207 8,47y 49
1 -0,128 (-1,98)* 45
2 0,219 (3,08)* 55
3 0,063 (1,04) 49
4 -0,062 (-1,43) 44
5 -0,036 (-0,32) 46
CAAR medio Estadistico de Brown % de CAARs

Ventana del suceso (%) y Warner positivos

Panel B: Rendimientos para distintas ventanas del suceso

[-20, +20] 1,131 (4,03)** 50
[-15, +15] 0,622 (2,90)** 50
[-10, +10] 0,526 (2,51)* 47
[-5, +5] 0,316 (1,91) 48
[-3, +3] 0,299 (2,28) 50
[-2, +2] 0,269 2,17)* 50
[-1, +1] 0,060 (0,98) 49
[-2, 0] 0,177 (2,14)* 48
[-1, 0] 0,187 (2,56)** 48
[0, +1] 0,079 (1,09) 49
[0, +2] 0,298 (2,66)** 50

N es el nUmero de anuncios en cada grupo.

* Indica un nivel de significacion entre el 5% vy el 10%.
** Indica un nivel de significacion entre el 1% y el 5%.
*** Indica un nivel de significacion del 1% o inferior.

Fuente: Elaboracién propia.

las dos ultimas columnas de la tabla. Como en la formacion de alianzas. Los rendimien-
puede observarse en el panel A del cuadro tos anormales son positivos y significativos,
n.° 2, los bancos esparnoles, en media, ob- tanto en el dia del anuncio como en la ma-
tienen un efecto positivo en su valoracion yor parte de las ventanas que se relacionan
de mercado derivado de su participacion (panel B). Concretamente, el AAR, repre-
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senta un 0,21 %, lo que viene a confirmar
que, por término medio, los bancos que
cotizan en la Bolsa de Madrid en el periodo
1996-99, obtienen rendimientos anormales
positivos el dia del evento, y que, por tanto,
las alianzas que forman son generadoras
de valor.

Para el dia t= —1 el rendimiento anormal
medio no es significativamente diferente de
0, lo que sugiere que el mercado no antici-
pa la nueva informacion aparecida en pren-
sa relativa a la participacion del banco en
la formacién de una alianza®. Asi, de forma
congruente con estudios previos (Anand y
Khanna, 2000; Chan et al., 1997; Chen et
al., 1991) el mercado parece capturar bue-
na parte del efecto en el dia del anuncio
(t=0), por lo que cabe concluir que la for-
macion de una alianza genera valor para
los accionistas del banco implicado, vy al
igual que en otros trabajos (tal como cons-
tatan Merchant y Schendel, 2000), ésta re-
sulta ser, en promedio, inferior al uno por
ciento.

Los resultados se presentan de forma
grafica en los graficos n.° 1 y n.° 2, donde
se visualiza claramente como el mercado
no descuenta con anterioridad al anuncio, a
través de posibles rumores o informaciones

6 El resultado negativo que se obtiene para el dia
t=+1 es consistente con buena parte de la literatura
que investiga la creacion de riqueza para los accionis-
tas derivada de la participacion de la comparia en
alianzas mediante metodologia de eventos (Lee y
Wyatt, 1990; Chung et al., 1993; Reuer y Miller, 1997).
Este efecto, asi como el valor positivo que obtiene el
rendimiento anormal medio para el dia siguiente (t=+2),
puede ser debido a la presencia de autocorrelacion
negativa en la serie (respecto al dia anterior) dentro del
propio mercado. Después de un shock que el merca-
do percibe como bueno y que provoca una reaccion
positiva por parte de los inversores, se produce una
correccion técnica. Asi, estos vaivenes pueden deber-
se a efectos especulativos consecuencia de la entrada
de inversores con deseos de tomar posiciones en el
mercado.

parciales, los rendimientos anormales obte-
nidos. Aungue el mercado recoge la mayor
parte de la riqueza generada en el dia 0, se
producen ciertos vaivenes en los dos dias
posteriores a la fecha del anuncio que ha-
ran que, dentro de las ventanas mas proxi-
ma al dia del evento, sea el periodo [0,+2]
el gue obtenga los rendimientos mayores, y
esto a pesar de que es el dia t=+1 el que
alcanza los niveles mas bajos para todo el
periodo del evento.

En general, tal y como se observa en el
grafico n.° 2 los rendimientos acumulados
medios son crecientes para el intervalo de
cuarenta y un dias en torno a la fecha del
evento, llegando a superar el 1%.

Cabe interpretar estos resultados, por
tanto, indicando que, ante la presencia de
un entorno muy dindamico, la apuesta reali-
zada por los bancos espanoles por nuevas
formas de interrelacion con otras empresas,
distintas de la jerarquia y del mercado fue,
en general, bien acogida por los inversores,
lo que implica la confianza del mercado en
la eficaz gestion bancaria y en que los be-
neficios potenciales superen a los costes
potenciales.

4.2. Estructura de gobierno de la
alianza estratégica

Como ya se ha comentado, la teoria de
los costes de transaccion ha sido uno de
los paradigmas dominantes utilizados en el
estudio de las alianzas. Dado que de acuer-
do con esta teoria, las alianzas estratégicas
comprenden un continuo de estructuras de
gobierno situadas entre el mercado y la
empresa, Son NuMerosos los autores que
en los Ultimos afios se han interesado en
analizar los diferentes tipos de estructuras
utilizadas en las alianzas.
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Graficon.® 1
Rendimiento anormal medio entre los dias [-20, +20]
(en %)
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Gréaficon.® 2
Rendimiento anormal acumulado entre los dias [-20, +20]
(en %)
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Un gran numero de investigaciones den-
tro del marco de la Economia de los costes
de transaccion han clasificado las estructu-
ras de gobierno de la alianza en funciéon de
la utilizacién o no de inversiones directas
en el capital (Pisano, 1989; Gulati, 1995;
Rialp, 1998), distinguiendo entre alianzas
en capital y alianzas o acuerdos de no ca-
pital, subrayando, a su vez el hecho de que
las primeras constituyen estructuras de go-
bierno mas préximas a la jerarquia, mien-
tras que las segundas estan mas cercanas
al mercado.

Las alianzas que suponen una inversion
directa de capital pueden adoptar, bien la
forma de empresa conjunta, lo que implica
la creacion de una nueva entidad indepen-
diente de sus socios, 0 bien los socios pue-
den tomar posiciones minoritarias cruzadas
o individuales en el capital del otro u otros
Socios pero sin crear una entidad indepen-
diente (Hennart, 1988; Hagedoorn, 1993).

Los acuerdos de no capital, por su parte,
no implican compartir o intercambiar capi-
tal, e incluyen subcontrataciones, licencias,
acuerdos de distribucion, intercambio de
tecnologia, etc.

Bajo la o6ptica de la Economia de los
costes de transaccion, las empresas elegi-
ran aquella estructura organizativa que mi-
nimice los costes de transaccion. Dichos
costes se clasifican en costes ex ante y ex
post. Los primeros son los costes de re-
dactar, negociar y salvaguardar el acuerdo,
mientras que los costes ex post son los
costes de cambiar de planes y resolver los
desacuerdos que surgen con posterioridad
a la firma del contrato. Las férmulas de co-
operacién mas proximas al mercado
(acuerdos de no capital) muestran limita-
ciones cuando se trata de abordar los pro-
blemas de coordinacion e incentivos, es-

pecialmente en presencia de intensas
interdependencias entre las empresas par-
ticipantes y cuando los beneficios son difi-
ciles de enumerar ex ante y verificar ex
post. Todo ello genera mas riesgos de
comportamientos oportunistas y de apro-
piabilidad, lo que a su vez desestimula la
realizacion de inversiones especificas en la
alianza. Asi, en ciertos casos, resulta mas
eficiente utilizar estructuras de gobierno
mas proximas a la empresa (acuerdos de
capital) puesto que éstos introducen princi-
pios y reglas propios de las jerarquias (con-
troles administrativos, coordinacién formal
entre unidades, autoridad, etc.) (Rialp y Sa-
las, 2002).

En este sentido, Sachwald (1998) obser-
va una estrecha relacion entre los distintos
tipos de estructuras cooperativas y los atri-
butos de las transacciones, de modo que a
mayor riesgo y mayores activos implicados,
mas fuerte es la relacion contractual. De
hecho, los acuerdos mas jerarquicos son
preferidos a los menos jerarquicos cuando
concurren circunstancias que incrementan
la complejidad del acuerdo. Si ademas se
supone la existencia de una relacion directa
entre complejidad y elevadas expectativas
de beneficio, cabria esperar una mayor ge-
neracion de valor a través de las alianzas en
capital que a través de las alianzas que no
implican capital.

Las alianzas estratégicas que componen
la muestra de nuestro trabajo se han clasifi-
cado en dos grupos segun supongan inver-
si6n en capital o no, de modo similar a
como abordan este tema investigaciones
previas (Pisano, 1989; Gulati, 1995; Rialp
1998). Dentro de las alianzas en capital se
incluyen las participaciones minoritarias y
las empresas conjuntas, mientras que el
resto de estructuras se sitlian dentro de la
categoria de no capital.
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Como se observa en el cuadro n.° 3, las
alianzas bancarias espanolas en el periodo
1996-1999 fueron, mayoritariamente, de no
capital. A pesar de que estas proporciones
son bastante coincidentes con las que ob-
tuvieron Jacquemin et al. (1986), no se
mantienen en otras muestras como las de
Glaister y Buckley (1999) o Garcia-Canal
(1994), en cuya composicion predominan
las empresas conjuntas. Esta circunstancia
no se da en el sector bancario, puesto que
las empresas conjuntas representan el
17,9% de las alianzas del periodo, y cuan-
do aparecen lo haran para abordar proyec-
tos de diversificacion de negocios, en la
mayor parte de los casos, de caracter inter-
nacional.

Si precisamente la presencia de com-
plejidad en la transaccion es lo que acon-
seja recurrir a empresas conjuntas frente a
otras férmulas contractuales (Oxley, 1999),
la tendencia a utilizar alianzas bancarias
que incorporen pocos elementos jerarqui-
cos bien se podria interpretar como la
apuesta por parte de los bancos de crear
alianzas con poco grado de complejidad,
entendida ésta como alianzas en las que
predominan dos (o0 en general pocos) so-
cios, que involucran una sola area de acti-
vidad, con las que se busca alcanzar un
unico objetivo, que no pretenden acceder
a conocimiento tacito (Garcia-Canal,
1994), donde las actividades de la alianza
se localizan en un solo pais y donde la
proximidad fisica de los socios hace mas
facil que surjan relaciones de confianza y
reputacion (Rialp, 1998); todas ellas fuen-
tes de complejidad cuando se plantean en
sentido inverso.

Los resultados obtenidos con respecto
a la generacion de valor en cada una de las
dos submuestras formadas (alianzas de
capital y alianzas de no capital) se presen-

tan en el cuadro n.° 3. Asi, se presentan
los rendimientos anormales medios desde
el dia -2 al dia +2 vy el resultado de su acu-
mulacion durante esta ventana. La signifi-
catividad estadistica de las diferencias
existentes entre los rendimientos anorma-
les observados entre las dos submuestras
se evalla a partir de dos contrastes de di-
ferencias de medias: el test paramétrico de
diferencias de medias para muestras inde-
pendientes (la t de Student) y el test no pa-
ramétrico de Mann-Whitney para muestras
independientes.

Tal y como se observa en el cuadro n.°
3, se confirma que, aunque la significativi-
dad es mayor para las alianzas en capital,
tanto éstas como aquellas que no implican
capital crean valor para los accionistas de
los bancos esparioles cotizados. La com-
paracion entre ambas submuestras indica,
no obstante, la presencia de diferencias
significativas entre ellas, ya que las alianzas
en capital generan mayores rendimientos
anormales medios en el dia del anuncio y
acumulados en el intervalo [-2,+2].

Por tanto, el mercado asigna rentabilida-
des significativamente mayores cuando se
introducen elementos jerarquicos para go-
bernar los acuerdos bancarios, quiza por-
que bajo las férmulas de acuerdos en capi-
tal se precisan mejor los derechos de
propiedad sobre los activos utilizados, lo
que reduce el conflicto de intereses entre
los socios y la posibilidad de comporta-
mientos oportunistas. Por el contrario, en
los acuerdos de no capital, la ausencia de
controles jerarquicos hace preciso estable-
cer cautelas ex ante que garanticen su co-
rrecto funcionamiento, lo que puede apor-
tar menor confianza a los inversores.

No obstante, también caben explicacio-
nes alternativas ya que si como indica Oxley
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Cuadron.° 3

Rendimientos anormales medios diarios y acumulados: alianzas en capital
frente a alianzas de no capital

AAR,y Acuerdos en capital

No involucran capital

Diferencias de medias

CAAR [-2, +2] N=142 N=325 ( _VTalor) Ma?”_'vve\{l';i:)”ey
(%) (%>0) (%>0) P p

AAR,, 0,026 0,002 -0,271 -0,298
(46%) (47%) (0,786) (0,766)
AAR -0,059 -0,002 0,424 -0,502
(46%) (44%)" (0,672) (0,615)
AAR, 0,36 0,14%" -1,623 -1,978
(54%) (47%) (0,100) (0,048)
AAR., -0,164 0,112 0,392 -0,996
(42%) (46%) (0,696) (0,319)
AAR., 0,309 0,124 1,723 -0,996
(58%)’ (54%) (0,085) (0,319)
CAAR [-2, +2] 0,563 0,14 -1,198% -1,806
(58%)’ (47%) (0,232) (0,071)

N es el nUmero de anuncios en cada grupo.

* Indica un nivel de significacion entre el 5% y el 10%.

** Indica un nivel de significacion entre el 1% y el 5%.

*** Indica un nivel de significacion del 1% o inferior.

Fuente: Elaboracion propia.

(1999) existe una correlacion importante en-
tre las caracteristicas intrinsecas del acuerdo
indicativas de su grado de complejidad y la
estructura de gobierno que adopta el acuer-
do, bien podria ser que la mayor generacion
de valor observada para las alianzas en ca-
pital venga motivada en el fondo por dichas
caracteristicas intrinsecas indicativas del gra-
do de complejidad del acuerdo”.

7 Analizadas algunas de estas caracteristicas en
nuestra muestra como son el nimero de areas de ac-
tividad a las que afecta la alianza y el caracter interna-
cional o nacional de la misma, se observa que mas del
65% de los acuerdos que afectan simultaneamente a
diversas areas de actividad de la empresa adoptan la
forma de capital y que cuando el objetivo es la interna-

4.3. Alianzas nacionales frente a
internacionales

Las dos ultimas décadas han supuesto
la consolidacion de la banca espafnola
como una de las mas competitivas del
mundo. Los procesos de desregulacion y
liberalizacion bancarios asi como el hecho
de que Espafa decidiera formar parte,
como miembro fundador, de la Unidén Mo-
netaria Europea en 1999 provocaron una
importante necesidad de crecer, tanto a ni-

cionalizacion mas del 70% de los acuerdos son de ca-
pital, lo que avalaria en cierta medida la propuesta de
Oxley, 1999.
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vel nacional como internacional, en los ban-
cos espanoles. Para alcanzar estos objeti-
vos de crecimiento, aparte de las fusiones y
adquisiciones que se utilizaron, sobre todo,
a nivel nacional y en la expansion hacia los
mercados de Latinoamérica, las alianzas
estratégicas jugaron un papel muy impor-
tante en este proceso de consolidacion, en
unas ocasiones Como precursoras de pos-
teriores fusiones o adquisiciones y en otras,
como alternativa estratégica a dichas ope-
raciones.

Las alianzas estratégicas constituyen
una via de internacionalizacion habitual-
mente utilizada por las empresas y, de he-
cho, un gran numero de trabajos sobre
alianzas estratégicas se han ocupado de
estudiar, especificamente, alianzas de ca-
racter internacional (para una revision véa-
se Garcia Canal et al., 2002). De acuerdo
con el enfoque de recursos, se afirma que
los recursos y conocimientos que interesan
del socio extranjero son aquellos que son
especificos de cada uno de los mercados
en los que la empresa se internacionaliza.
Se trataria, pues, de ganar experiencia en
esos mercados aprovechando los conoci-
mientos y habilidades desarrollados por las
empresas socias. Ademas, en ocasiones,
las alianzas estratégicas se convierten en
la Unica via factible de entrada ya que
cuando en los paises los mercados de ca-
pitales no estan completamente desarrolla-
dos, sdlo es posible realizar inversiones in-
directamente a través de la cooperacion
con empresas locales. Por otro lado, las
alianzas son un medio de expansion inter-
nacional mas atractivo que las fusiones y
adquisiciones en entornos culturalmente
distantes (Kogut y Singh, 1988).

En todo caso, es preciso sefalar que las
alianzas estratégicas internacionales no
constituyen exclusivamente una modalidad

de entrada en mercados extranjeros, sino
que también contribuyen a crear valor por
las mismas razones que las alianzas nacio-
nales como son: la reduccion de costes,
acceso a nuevas tecnologias, reduccion del
riesgo, concentracion del sector, etc.

Adicionalmente, a los problemas de co-
ordinacion y control propios de las alianzas
nacionales, hay que anadir otros en el caso
de las alianzas internacionales. Asi, la nece-
sidad de aprender del socio extranjero po-
dria compensarse, en buena parte de los
casos, por la existencia de diferencias lin-
guisticas, culturales, econémicas, etc., exis-
tentes entre los distintos paises de las em-
presas socias que hicieran dificil la gestion
exitosa de la alianza internacional.

Precisamente son estas diferencias las
que, de acuerdo con la teoria de los costes
de transaccion, pueden hacer que las alian-
zas nacionales sean percibidas por el mer-
cado positivamente en detrimento de las
internacionales. La similitud cultural entre
los socios nacionales favorece el mutuo en-
tendimiento, permitiendo una coordinacion
mas sencilla y una mejor resolucion de con-
flictos (Park y Kim, 1997), por lo que esta
mayor afinidad entre las empresas partici-
pantes puede crear incentivos a que éstas
actlen con un comportamiento responsa-
ble, asi como reducir los costes asociados
a la transaccion hasta el punto que com-
pense el conocimiento que aporta el socio
exterior acerca del mercado. Pero no sdlo
es una cuestion de afinidad, sino que tam-
bién es de esperar que el socio nacional
posea una mejor informacién acerca del
otro socio nacional que la que tendria de un
socio internacional, siendo las consecuen-
cias sobre la reputacion de los socios deri-
vadas de comportamientos oportunistas
por parte de alguno de ellos mayores en un
contexto nacional (Gulati, 1995).
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A nivel empirico, no son muchos los tra-
bajos que han investigado las diferencias de
valor segun la alianza creada sea nacional o
internacional. Los resultados obtenidos indi-
can que los rendimientos anormales obteni-
dos por las empresas socias son 0 positivos
y significativos para ambos tipos de alianzas
(Reuer y Koza, 2000), o no significativos
(Park y Kim, 1997). Cuando se muestran las
diferencias que existen entre las alianzas na-
cionales e internacionales se observa como
las primeras estan mas influenciadas por va-
riables asociadas a la complejidad organiza-
cional, tales como el nimero de socios vy el
numero de areas funcionales, mientras que
las segundas lo estan en mayor medida por
la complejidad estratégica y la necesidad de
aprender (Garcia-Canal, 1996).

Por otro lado, tampoco existe coinciden-
cia entre los trabajos a la hora de abordar la
definicion de alianza estratégica internacio-
nal. Asi, para unos, la variable utilizada como
referencia a la hora de considerar una alian-
za como internacional o no, esta en funcion
de la nacionalidad del socio, mientras otros,
como Reuer y Koza (2000) consideran como
factor determinante el ambito donde radican
las actividades de la alianza creada.

Utilizando ambas aproximaciones en
este trabajo se ha investigado, por un lado,
si la coincidencia entre la nacionalidad de
los socios explica el posible exceso de ren-
dimiento obtenido y, por otro, si en la expli-
cacion de este exceso de rendimiento o
generacion de valor resulta determinante el
ambito donde radican las actividades de la
alianza creada.

Los resultados de estos contrastes se
presentan en el cuadro n.° 4. En ellos apa-
recen, para cada una de las submuestras
(alianzas nacionales e internacionales), los
rendimientos anormales diarios medios

para cada uno de los dias comprendidos
entre el segundo dia anterior al anuncio y el
segundo posterior, los rendimientos anor-
males medios acumulados a lo largo de di-
cha ventana y los resultados de los con-
trastes de diferencias entre submuestras.
En el panel A, las submuestras se forman
en funcién de que el pais de procedencia
del socio sea Espafa u otro, mientras que
en el panel B, las submuestras se forman
en funcion de si el pais donde radica la ac-
tividad de la alianza es Espafia o no.

A través de los resultados presentados
en el cuadro n.° 4 se constata que no exis-
ten diferencias significativas en la respuesta
que el mercado da a estos dos tipos de
alianzas, nacionales e internacionales, con
independencia de la forma en que se defina
la variable internacional.

Para el caso de las nacionales se obser-
va como las alianzas entre empresas espa-
Aolas y las que se constituyen para operar
en este mismo mercado (con independen-
cia de la nacionalidad de sus socios) son
percibidas por los accionistas como gene-
radoras de valor. La razdn puede hallarse
en que una buena parte de ellas se estable-
cen, bien con el objetivo de poner en mar-
cha proyectos concretos de ampliacion del
negocio bancario a través de nuevos pro-
ductos o con el de posicionarse en el capi-
tal de otras empresas espafiolas por cues-
tiones estratégicas, motivos éstos que son
percibidos positiva y significativamente para
la muestra de alianzas nacionalesg.

8 Para esta submuestra se ha contrastado, ade-
mas, que los rendimientos anormales que exhiben las
alianzas que se forman en capital son superiores a los
obtenidos cuando se utilizan estructuras de no capital.
Estos resultados son congruentes con los obtenidos
por Reuer y Koza (2000) para empresas conjuntas que
operan en el mercado nacional y los de Alcalde et al.
(2003) para las alianzas formadas con socios de una
misma nacionalidad.
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Cuadron.° 4

Rendimientos anormales medios diarios y acumulados en alianzas

nacionales e internacionales

Variable a investigar

Diferencias de medias

Panel A: Relacion con el pais de procedencia del socio: nacionales versus internacionales

AAR,y Alianzas nacionales  Alianzas internacionales T Mann-Whitney
CAAR [-2, +2] N=308 N=159 (p-valor) (p-valor)
(%) (%>0) (%>0)
AAR, 0,009 -0,047 0,396 -0,745
(47%) (47%) (0,693) (0,456)
AAR -0,003 -0,052 0,371 -0,171
(44%)” (45%) (0,710) (0,864)
AAR, 0,226™ 0,17 0,462 -0,226
(50%) (48%) (0,645) (0,821)
AAR | -0,147 -0,09 -0,481 -0,976
(43%)" (48%) (0,631) (0,329)
AAR,, 0,246™ 0,166 0,517 -1,494
(67%)™ (50%) (0,605) (0,135)
CAR [-2, +2] 0,331™ 0,147 0,570 -0,743
(50%) (50%) (0,569) (0,457)
Panel B: Seguin donde radica la actividad objeto de la alianza
AAR,y Espana Fuera de Espafia T Mann-Whitney
CAAR [-2,+2] N=384 N=83 (p-valor) (p-valor)
(%) (%>0) (%>0)
AAR, -0,03 0,083 -0,642 -0,306
(46%) (49%) (0,521) (0,760)
AAR -0,027 0,012 -0,240 -0,549
(43%)" (48%) (0,810) (0,583)
AAR, 0,204™ 0,219 -0,097 -0,390
(48%) (54%) (0,923) (0,696)
AAR, , -0,132" -0,109 -0,157 -0,453
(44%)" (47%) (0,875) (0,651)
AAR,, 0,211™ 0,256 -0,235 -0,733
(56%)" (48%) (0,814) (0,463)
CAR [-2, +2] 0,227" 0,462 -0,508 -0,176
(49%) (54%) 0,613) (0,860)

N es el nUmero de anuncios en cada grupo.

* Indica un nivel de significacion entre el 5% y el 10%.
** Indica un nivel de significacion entre el 1% y el 5%.

*** Indica un nivel de significacion del 1% o inferior.

Fuente: Elaboracion propia.
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Sin embargo, las alianzas formadas con
alguna otra entidad de fuera de las fronte-
ras 0 que, con independencia de la proce-
dencia de los socios que la componen, tie-
nen como objetivo actuar en mercados
extranjeros, obtienen un impacto no signifi-
cativo en los rendimientos de las acciones,
al igual que se observa en trabajos prece-
dentes como el de Finnerty et al. (1986) y
Chung et al. (1993).

Cabria interpretar, por tanto, que el inte-
rés de los bancos espanoles por realizar
buena parte de su internacionalizacion ha-
cia Latinoamérica®, principal foco de atrac-
cién de inversiones espafolas, mediante
sucursales o filiales propias, resulta con-
gruente con los resultados que aqui se pre-
sentan, asi como con los postulados de la
teoria de la internalizacion, que apuesta por
la jerarquia como medio mas adecuado de
aprovechar los recursos y capacidades de
la empresa a escala internacional.

Por otro lado, es importante sefialar que
cualquiera que sea la variable utilizada para
segmentar la muestra, nacionalidad del so-
cio o pais donde radican las actividades de
la alianza, se constata un claro predominio
de las alianzas nacionales sobre las interna-
cionales en el sector bancario espanol. Este
patrén resulta contrario al que se recoge en
buena parte de los trabajos previos, donde
predominan las alianzas realizadas por em-
presas de nacionalidades diferentes, sobre

9 Aungue no se presentan los resultados, también
se ha contrastado para la submuestra de alianzas in-
ternacionales el status econémico del area de proce-
dencia del socio extranjero. Al igual que obtienen Lum-
mer y McConnell (1990), éste no es valorado por los
inversores. Sin embargo, los inversores perciben dife-
rencias segun el objetivo que las impulsa y segun el
posicionamiento estratégico de los socios en la alianza
internacional, de modo que las alianzas internaciona-
les en esta muestra se llevan a cabo con objeto de re-
ducir riesgos con socios relacionados.

todo cuando lo que se investiga son alian-
zas de 1+D (Jacquemin et al., 1986; Garcia-
Canal, 1995). Pero no soélo en este ultimo
caso, puesto que cuando se trabaja con
bases de datos de alianzas espafolas,
como es el caso de Garcia-Canal (1992) y
Rialp y Salas (1999) entre otros, también
existe un claro predominio de las alianzas
internacionales sobre las nacionales y ade-
mas en una proporcion doble.

5. CONCLUSIONES

El sector bancario espanol se ha visto
sometido desde mediados del siglo pasado
a profundas transformaciones provocadas
por diferentes factores. Algunos de estos
cambios provienen del interior de la propia
industria como la desregulacion, desinter-
mediacién e innovaciéon financiera, o la
creacion de un mercado europeo de servi-
cios financieros. Pero junto a ellos, se han
venido produciendo toda una serie de cir-
cunstancias que han afectado a toda la
economia y por consiguiente al sector ban-
cario, y sin las que no hubiera sido posible
el desarrollo que ha experimentado el sec-
tor. Estos cambios se asocian hormalmente
al término globalizacion, e incluyen: el desa-
rrollo de las nuevas tecnologias de la infor-
macion, que a su vez ha provocado avan-
ces en la informatica y telecomunicaciones,
un mercado «nacional» mas amplio fruto de
la Unidn Econdmica y Monetaria, asi como
la entrada en nuevos mercados emergen-
tes, especialmente en Latinoamérica, con la
consiguiente internacionalizacion de la eco-
nomia espanola.

La mezcla de estos efectos, los cambios
en el propio modelo de industria bancaria
junto con el dinamismo que ha adquirido la
economia mundial, ha configurado un am-
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biente financiero altamente competitivo, ca-
racterizado, entre otros, por los siguientes
aspectos: la mayor cultura financiera de los
clientes, la diversificacion de la oferta de
servicios financieros para contrarrestar el
estrechamiento de los méargenes en el ne-
gocio tradicional, la ampliacion de la gama
de proveedores de servicios financieros
(supermercados, companias de seguros,
bancos de inversiones, grandes almace-
nes,...), la creaciéon de nuevos canales de
distribucion para la banca al por menor, pri-
mero mediante banca electronica, después
telefénica y mas recientemente mediante
banca por Internet, destinada no solo al ya
maduro mercado espanol sino a un merca-
do mas amplio en lengua espanola, etc.

Algunos de los bancos para poder com-
petir en este nuevo entorno han optado por
estrategias de especializacion mientras que
otros han preferido adquirir aquella dimen-
sién que les sitle en condiciones de com-
petir a nivel mundial. En este Ultimo caso, el
resultado ha sido la creacion de grandes
grupos bancarios espafoles, a cuya forma-
cién han contribuido las estrategias de cre-
cimiento externo que tuvieron lugar a me-
diados de los ochenta y finales de los
noventa.

Prueba de la fortaleza del sector banca-
rio espanol es que dos de sus entidades
formaban parte, a junio de 2007, del Thom-
son Financial Top 25 by Market Capitalisa-
tion ($M), Santander y BBVA, que ocupa-
ban la posicién 12 y 23, respectivamente,
en el ranking mundial. Santander, ademas,
se situaba a mediados de 2008 como el
segundo banco europeo por valor de mer-
cado, y ambos bancos se colocaban entre
las cinco mayores empresas espanolas por
capitalizaciéon bursatil, por lo que cabria
preguntarse hasta qué punto la fortaleza de
estos grandes grupos empresariales podria

haberse conseguido sin un fuerte capital
social de alianzas.

A pesar de la dificultad que supone res-
ponder a esta pregunta, tendriamos, por
un lado, que las investigaciones previas en
esta materia confirman que desde los afos
ochenta los bancos han entrado a formar
parte de numerosas alianzas, como prueba
el hecho de que durante el periodo de es-
tudio, los dos grupos empresariales espa-
Aoles mas fuertes a nivel mundial, Santan-
der y BBVA, han estado inmersos en 136 y
140 alianzas, respectivamente; por otro,
los accionistas perciben positivamente el
anuncio de alianzas por parte de los ban-
cos espanoles, siendo la creacion de valor
asociada a su anuncio, en media, de mas
de un 0,2%, lo que demuestra la confianza
que los propietarios tienen en la gestion
que realizan los bancos de las alianzas en
las que participan y que su empleo resulta
valido como mecanismo de creacion de ri-
queza.

Comprobado el primero de los objetivos
de este trabajo, que las alianzas crean valor
para los accionistas de los bancos espano-
les que participan en ellas, se pretende
analizar algunos factores explicativos de los
resultados obtenidos en las alianzas. En
concreto se plantea si la incidencia de fac-
tores como la estructura que adopta el
acuerdo y el alcance geografico de la alian-
za ayuda a comprender la reacciéon del
mercado ante este tipo de hechos econoé-
micos.

El método de eventos revela la importan-
cia de la generacion de valor que se produ-
ce para los accionistas de los bancos es-
pafnoles, tanto ante anuncios de alianzas en
capital como de no capital. No obstante, al
intentar conocer qué tipos de alianzas son
las que proporcionan mayores rendimientos
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anormales para los accionistas bancarios,
el test de diferencia de medias decanta la
balanza hacia aquellas alianzas que involu-
cran capital. Asi, a pesar de ser mas abun-
dantes en la muestra las alianzas de no ca-
pital, éstas no seran las que mayor valor
proporcionen. Sera la toma de participacion
unilateral o cruzada, que supone un alto
compromiso con la alianza, asi como las
empresas conjuntas que se realizan, en
buena medida, para afrontar proyectos de
diversificacion mediante licitacion, las ope-
raciones que mayor valor generan. Esta cir-
cunstancia pone de manifiesto que el mer-
cado percibe altos niveles de congruencia
entre la estructura y la estrategia de la alian-
za gque no pasaran desapercibidos para el
inversor. Se incorporan estructuras con ele-
vados controles jerarquicos alli donde los
propietarios observan estrategias arriesga-
das derivadas de la complejidad e incerti-
dumbre asociada a las caracteristicas pro-
pias de dichas alianzas o al entorno en el
que operan.

Cuando la caracteristica analizada es la
nacionalidad del socio y el ambito donde
radican las actividades de la alianza creada,
los resultados obtenidos dejan entrever
coémo es posible obtener rendimientos

anormales positivos y significativos tanto
para la submuestra de alianzas nacionales
como para las que se forman con el objeto
de operar en el mercado espafol, mientras
que para las alianzas internacionales y las
que se forman para operar en mercados
exteriores ni se crea ni se destruye valor.

LLos resultados obtenidos pueden ser, sin
duda, de gran utilidad en el sector financie-
ro espanol, al sugerir, por un lado, que la
implicacion de un banco en la formacion de
alianzas, en media, genera valor para sus
accionistas, y proporcionar, por otro, una
serie de pautas que les permiten conocer
qué caracteristicas de la alianza y de los
SOCios son las mejor valoradas por el mer-
cado. No obstante, también cabe sefalar
que los resultados alcanzados deben to-
marse con cautela dadas las limitaciones
del trabajo, ya que estos resultados podrian
no ser extrapolables a otros periodos dis-
tintos del analizado.

Finalmente, cabria sefalar la necesidad
de seguir avanzando en el estudio de la co-
operacion en el sector bancario espanol,
dada la gran relevancia y actualidad del
tema asi como su escaso tratamiento en la
literatura.
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Grupos piramidales y deuda en Espana

En el presente estudio analizamos la relacién acerca de la divergencia entre derechos de voto y
cash flow en manos del principal accionista de un grupo piramidal con el nivel de endeudamiento.
Los resultados obtenidos para una muestra de sociedades no financieras cotizadas espariolas en
el periodo 1996-2006 permiten afirmar que el control de una empresa a través de un grupo pirami-
dal incide negativamente en el nivel de endeudamiento financiero. Asi mismo, cuanto mayor es la
divergencia, menor es la deuda financiera. En este sentido, los resultados revelan la utilizacién de
grupos piramidales como mecanismos de expropiacion de rentas, lo cual puede ser reflejo de la
reduccion de la demanda (efecto tunnelling) y/o oferta (efecto anticipacion) de recursos ajenos,
debido a la busqueda de beneficios privados de los accionistas controladores en detrimento de
los intereses de los propietarios minoritarios.

Ikerketa honetan, piramide-talde bateko akziodun nagusiak dituen boto-eskubide eta cash flow-aren
dibergentziak zorpetze-mailan nola eragiten duen aztertu da. 1996-2006 aldian kotizatzen duten Es-
painiako sozietate ez-finantzarioen lagin bat aztertu, eta emaitzek erakusten dute enpresa piramide-
taldeen bidez kontrolatzeak eragin negatiboa duela finantza-zorpetzearen mailan. Halaber, zenbat
eta handiagoa dibergentzia, hainbat eta handiagoa finantza-zorra. Hortaz, emaitzek azaltzen dute pi-
ramide-taldeak errenten jabetza kentzeko mekanismo gisa baliatzen direla, eta hori eskaera murriz-
tearen (tunnelling efektua) eta/edo eskaintza murriztearen (aurreratze-efektua) isla izan liteke; izan
ere, akziodun kontrolatzaileen etekin pribatuak bilatzen dira, jabe minoritarioen interesen kaltetan.

This paper analyses the relationship regarding the divergence between the voting rights and cash
flows in the hands of the main shareholder of a pyramidal group with a level of indebtedness. The
outcome obtained from a sample of Spanish non financial quoted companies in the 1996-2006
period enables us to assert that the control of a company by a pyramidal group affects in a negative
way on the financial indebtedness level. At the same time, the bigger divergence, the less
indebtedness. In this sense, the outcomes reveal the use of pyramidal groups as an income
expropriation mechanism. This can be a reflection of the reduction in the demand (tunnelling effect)
and/or supply (anticipation effect) of alien resources, due to the search for private profits by the
managing shareholders in detriment of the minority owners’ interests.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008
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1. INTRODUCCION

A diferencia del ambito anglosajon, la ma-

yoria de los paises europeos se caracteriza
por el predominio de empresas con estructu-
ra de propiedad concentrada. Este tipo de
empresas no estan dirigidas por profesionales
sin participacion en la propiedad sino por ac-
cionistas que pueden controlar la actuacion
de los directivos y que a menudo son parte
de la alta direcciéon de la empresa (La Porta et
al., 1999). La presencia de accionistas con-
troladores provoca que los problemas de
agencia derivados de la separacion entre pro-
piedad y control sean menos severos (Jensen
y Meckling, 1976). Sin embargo, surge un
conflicto de agencia entre los accionistas mi-
noritarios y los controladores, ya que éstos
ultimos tienen el poder vy el interés para ex-
propiar la riqueza de los inversores externos
(Shleifer y Visnhy, 1997; Bebchuk, 1999: La
Porta et al., 2002, Villalonga y Amit, 2006).

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

Los accionistas controladores pueden
dominar las empresas a través de distintos
tipos de estructuras de propiedad, desde la
simple participacion directa en una o varias
firmas independientes (grupo horizontal), a
través de participaciones cruzadas (cross-
holdings), o bien a través de participaciones
indirectas mediante el uso de una cadena
de empresas interpuestas. A su vez, en
este caso, podemos distinguir entre estruc-
turas piramidales y no piramidales en fun-
cidn de si dicha cadena permite al Ultimo
propietario separar sus derechos de voto y
cash flow (e.g., La Porta et al., 1999; Claes-
sens et al., 2000, Faccio y Lang, 2002).

Por tanto, las estructuras piramidales fa-
cilitan el control de una empresa con una
inferior participacion relativa en los dere-
chos de cash flow. De este modo, cuando
el accionista controlador ejerce su poder a
través de una estructura piramidal, el con-
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flicto de agencia con los accionistas minori-
tarios se acentua, ya que dicho propietario
puede escapar de las consecuencias que
se produzcan en el precio de las acciones,
por las actuaciones expropiatorias de rique-
za de los accionistas minoritarios (e.g., She-
leifer y Visnhy, 1997; Bebchuk, 1999; La
Porta et al., 2002, Villalonga y Amit, 2006).
Este comportamiento genera pérdidas que
inciden negativamente en la supervivencia
de la empresa, ya que distrae al accionista
controlador para realizar proyectos que
maximicen el valor de la empresa (Ahmed y
Duellman, 2007).

Entre las decisiones corporativas en las
que el accionista controlador puede tener el
poder y el interés para influir se encuentra
la decision sobre la deuda corporativa. En
este contexto, el presente estudio se centra
en analizar la incidencia del control a través
de grupos piramidales en el nivel de endeu-
damiento de las empresas cotizadas. En
este sentido, son escasos los trabajos que
se han centrado en el andlisis de la inciden-
cia en el nivel de deuda de la separacion de
derechos de voto y cash flow en manos del
accionista controlador. Ademas, los argu-
mentos tedricos no son concluyentes en
relacion con el signo esperado de dicha re-
lacion. Asi, Du y Dai (2005) argumentan que
la divergencia entre derechos de voto y
cash flow puede tener una incidencia posi-
tiva en el nivel de endeudamiento, bien por
el efecto no dilucién, ya que la emision de
acciones facilitaria la entrada de accionistas
significativos que pueden amenazar el po-
der del actual accionista controlador, o bien
por un efecto sefial que permita enviar al
mercado un mensaje de no expropiacion
de la rigueza de los inversores externos.
Por otra parte, estos autores argumentan
que la divergencia de derechos de voto y
cash flow puede reducir el nivel de endeu-

damiento, ya que la utilizaciéon de deuda
puede disminuir la capacidad del accionista
controlador para realizar actuaciones ex-
propiatorias intragrupo (efecto tunneling).
En esta linea, Faccio et al. (2007) argumen-
tan que ante la utilizacion de estructuras pi-
ramidales los acreedores pueden anticipar
el mayor incentivo a la expropiaciéon por
parte de los accionistas controladores, lo
que determina un efecto anticipacion que
conlleva una menor concesion de deuda a
empresas integradas en grupos piramidales
como elemento de proteccion de riqueza
de los inversores externos.

Los resultados obtenidos en los estudios
empiricos que se centran en el andlisis de
la relacion divergencia-endeudamiento no
son concluyentes. Asi, Du y Dai (2005) para
una muestra de empresas asiaticas sefialan
que el nivel de divergencia se encuentra
asociado con mayores niveles de endeuda-
miento. Por su parte, Faccio et al. (2007) en
un estudio de empresas europeas y asiati-
cas demuestran que cuando los derechos
de los acreedores estan bien protegidos
por el sistema legal, a medida que aumenta
el nivel de divergencia el nivel de endeuda-
miento se reduce. En esta misma linea,
King y Santor (2008) para una muestra de
empresas canadienses, demuestran que la
emision de acciones con diferentes niveles
de derechos de voto o las estructuras pira-
midales reduce el nivel de endeudamiento.

En el presente trabajo analizamos la inci-
dencia de la separaciéon de derechos de
voto y cash flow en manos del accionista
controlador en el nivel de endeudamiento
para una muestra de empresas cotizadas
espanolas en el periodo 1996-2006. La uti-
lizacion de una muestra de empresas espa-
Aolas se basa fundamentalmente en dos
razones. En primer lugar, la divergencia en-
tre derechos de voto y cash flow suele en-



contrarse conjuntamente con estructuras
de propiedad concentrada (e.g., Bebchuk,
1999; La Porta et al., 1999) por lo que es
conveniente analizar una muestra de em-
presas fuera del entorno anglosajon. En se-
gundo lugar, trabajos previos (e.g. Santana
y Aguiar, 2006, 2007) centrados en el mer-
cado espafol permiten conocer la presen-
cia de elevados niveles de concentracion
unidos a la utilizacion de estructuras pirami-
dales. Este hecho determina la importancia
de analizar, en dicho entorno la relacion di-
vergencia-endeudamiento. Los resultados
obtenidos muestran que la divergencia en-
tre derechos de voto y cash flow a través
de estructuras piramidales reduce el nivel
de endeudamiento de las empresas.

Por tanto, la presente investigacion ex-
tiende la evidencia previa en varios aspec-
tos. En primer lugar, hasta donde alcanza
nuestro conocimiento, es el primer estudio
que analiza la incidencia del control a través
de grupos piramidales en la deuda de las
sociedades cotizadas espanolas. La ausen-
cia de estudios previos referidos a Espana
se debe a la dificultad de disponer de la in-
formacion necesaria, fundamentalmente la
relativa al grado de divergencia, lo cual re-
quiere elaborar las cadenas de control de
las empresas, ya que la emision de accio-
nes con diferentes derechos de voto no es
usual entre las sociedades cotizadas espa-
Aolas. En segundo lugar, el estudio de Fac-
cio et al. (2007) que analiza empresas de
cinco paises europeos utiliza datos de un
solo ano (1996), mientras que nuestro tra-
bajo abarca el periodo 1996-2006, lo que
permite analizar la relacion divergencia-en-
deudamiento en un periodo de profundos
cambios en el mercado espanol. Por Ulti-
mo, de acuerdo con King y Santor (2008) al
analizar un solo pais se eliminan las limita-
ciones que presentan los estudios interna-
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cionales en los que las diferencias institu-
cionales entre los distintos paises hacen
dificil distinguir en sus resultados el efecto
de la divergencia del efecto pais en el nivel
de deuda.

El trabajo se estructura como sigue. En
el segundo apartado nos centramos en dis-
cutir las caracteristicas de los grupos pira-
midales y su incidencia en los problemas
de agencia. A continuacion abordamos los
fundamentos tedricos acerca de la relacion
entre divergencia y deuda. En el cuarto
apartado recogemos los aspectos del mé-
todo usado. Posteriormente, dedicamos el
quinto apartado a exponer los resultados
del estudio empirico. En el sexto y ultimo
procedemos a la discusién de resultados y
presentar las principales conclusiones ob-
tenidas.

2. GRUPOS PIRAMIDALES

La definicion de grupo establecida por la
Ley del Mercado de Valores en Espana es
la contemplada en el articulo 42 del Cédigo
de Comercio, segun el cual: «Existe un gru-
po cuando una sociedad ostente o0 pueda
ostentar, directa o indirectamente, el con-
trol de otra u otras». En particular, se pre-
sumira que existe control cuando una
sociedad (dominante), posea o pueda dis-
poner en virtud de acuerdos con terceros,
de la mayoria de los derechos de voto, o
tenga la facultad de nombrar o destituir a la
mayoria de los miembros del érgano de ad-
ministracion, de otra sociedad (dependien-
te). [..] a estos efectos, a los derechos de
voto de la entidad dominante se afadiran
los que posea a través de otras sociedades
dependientes.

La literatura recoge diversas razones
para explicar la existencia de grupos de
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empresas. Entre ellas podemos citar la utili-
zacion de grupos como forma de suplir la
inexistencia o escaso desarrollo de los mer-
cados financieros (Khanna y Palepu, 2000),
como una herramienta estratégica para
competir en los mercados de productos
(Cestone y Fumagalli, 2005), asi como la
posicion para actuar como grupos de pre-
sion y obtener favores de los gobernantes
(Pagano y Volpin, 2001).

El control de una o varias empresas se
puede obtener, bien manteniendo una par-
ticipacion directa en el capital de las mis-
mas (grupo horizontal), bien a través de
otra u otras empresas (grupo vertical). A su
vez, en este Ultimo caso, podemos distin-
guir entre estructuras piramidales y no pira-
midales. Una estructura de propiedad pira-
midal es definida como una cadena de
empresas en la cual el Ultimo propietario es
el principal accionista de una firma, la cual
a su vez posee un paquete de acciones de
otra empresa y asi sucesivamente (La Porta
et al., 1999). En esta linea, Wolfenzon
(1999) define una piramide como una cade-
na jerarquica de relaciones de propiedad.
Por su parte, Bianco y Casavola (1999) de-
finen los grupos piramidales como organi-
zaciones en las que firmas legalmente inde-
pendientes son controladas por el mismo
entrepreneur (la cabeza del grupo) a través
de una cadena de relaciones de propiedad.
Como sefalan estos autores, los grupos pi-
ramidales, especialmente aquellos que in-
volucran empresas cotizadas, permiten una
importante expansion de las actividades del
propietario situado en la cuspide de la pira-
mide, ya que dicha estructura de grupo
permite a éste controlar un gran conjunto
de activos con una menor inversion.

En esta linea, Attig et al. (2004) sefialan
que las estructuras piramidales tienen su
origen en dos cuestiones. Por un lado, el

principio de responsabilidad limitada, por el
cual los accionistas limitan sus pérdidas a
la cuantia de capital comprometido en la
empresa. Asi, el Ultimo propietario preferira
localizar su riqueza en empresas separa-
das, de tal forma que diversifique el riesgo.
Por otro, la mayor facilidad para la extrac-
cion de beneficios privados por parte del
accionista controlador en detrimento de la
riqueza de los accionistas minoritarios. Es-
tos autores sostienen que los grupos pira-
midales representan una importante forma
de propiedad, no solo en paises con una
débil proteccion del sistema legal para los
inversores externos y mercados de capita-
les no desarrollados!. Asi, a través de un
grupo piramidal el accionista controlador
puede mantener un determinado poder de
voto en las firmas controladas e internalizar
solo una parte de sus costes financieros.
En este sentido, Attig et al. (2004) afirman
que uno de los objetivos del Ultimo propie-
tario de un grupo piramidal es crear oportu-
nidades para apropiarse de los beneficios
privados. Concretamente, sefialan que los
ultimos propietarios desarrollan estrategias
(combinando sus derechos de cash flow,
sus derechos de voto y la distancia con las
empresas controladas) para minimizar su
sensibilidad ante resultados negativos, asi
como maximizar su sensibilidad a los posi-
tivos (econdmicos o0 no). En este sentido,
Silva et al. (2006) afirman que los incentivos
del accionista controlador para extraer o
transferir valor se amplifican cuando los de-
rechos de voto del accionista controlador
son superiores a los derechos econémicos,
una situaciéon comun en los grupos pirami-
dales de empresas.

1 Los grupos piramidales representan cerca de un
20% de la estructura de propiedad en Europa Occi-
dental, un 35% en Canada, un 37% en Japdn y un
67% en el este de Asia (Attig et al., 2004).



De este modo, uno de los aspectos mas
importantes de la estructura piramidal es
que ofrece al accionista controlador la posi-
bilidad de desviar cash flow desde unas
empresas a otras. Concretamente, de fir-
mas situadas en la base de la piramide ha-
cia otras compafias que se encuentran en
niveles mas altos de la cadena (tunneling).
Johnson et al. (2000) definen el tunneling
como la expropiacion de los accionistas
minoritarios a través de las transferencias
de activos y beneficios fuera de la empresa,
a favor de los accionistas que la controlan.
Estos propietarios controladores pueden
usar precios de transferencia en su benefi-
cio, por ejemplo a través de relaciones con
otras companias bajo su control, transfirien-
do activos a si mismos a un precio inferior
al de mercado, obteniendo préstamos utili-
zando como colateral los activos de la em-
presa, o pagando dividendos especiales a
si mismos (e.g., Shleifer y Vishny, 1997; Jo-
hnson et al., 2000).

Por tanto, la separacion entre derechos
de voto y cash flow aumenta los conflictos
de agencia entre accionistas minoritarios y
controladores, ya que estos Ultimos tienen
mayores incentivos a obtener beneficios
privados en detrimento de la riqueza de los
minoritarios. La divergencia implica que el
accionista controlador asume menores cos-
tes derivados de la actuacion expropiatoria
(e.g., Shleifer y Vishny, 1997; Bebchuck,
1999; La Porta et al., 2002; Claessens et
al., 2002).

3. ARGUMENTOS TEORICOS

La presencia de accionistas controlado-
res determina que dichos propietarios influ-
yan en las decisiones corporativas ya que
tienen el poder y el incentivo a adoptar de-
cisiones favorables a sus intereses (La Por-
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ta et al., 1999). Entre dichas decisiones se
encuentra el nivel de endeudamiento, el
cual puede verse condicionado por la diver-
gencia entre derechos de voto y cash flow
en poder del accionista controlador, ya que
los beneficios privados pueden exceder de
las pérdidas derivadas de la reduccion del
precio de las acciones.

Los argumentos tedricos que relacionan
la divergencia entre derechos de voto y
cash flow con el nivel de endeudamiento
apuntan que tal separaciéon puede incre-
mentar o reducir el nivel de deuda corpora-
tiva. La existencia de argumentos tedricos
contrapuestos se debe, en gran parte, a
que la utilizacion de deuda puede ser con-
cebida como un mecanismo de alineamien-
to de intereses en la medida en que reduce
el cash flow disponible (Jensen, 1986), o
bien puede considerarse como un meca-
nismo adicional de expropiacion de los mi-
noritarios por el accionista controlador. De
este modo, Faccio et al. (2007) argumentan
que las relaciones entre el endeudamiento
de una empresa y su vulnerabilidad a la ex-
propiacion dependen de si la deuda limita o
facilita la expropiacion por el accionista
controlador, y de si la decision de deuda
esta dominada por los acreedores bien in-
formados o por el accionista controlador.

3.1. Piramides y aumento de deuda

Como sefalan Du y Dai (2005), en la bus-
queda de recursos financieros externos, el
accionista controlador tiene que realizar una
eleccion entre recursos propios y ajenos. En
este sentido, dicho propietario puede tener
incentivos hacia la emision de deuda, ya
que los recursos ajenos no diluyen su con-
trol entre los accionistas que se incorporen
al capital de la empresa. De este modo, la
entrada de nuevos accionistas aumenta la
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posibilidad de que otros nuevos propietarios
deseen entrar en el control de la empresa y,
por tanto, puedan amenazar la posicion de
poder que ocupa el actual accionista con-
trolador. Este efecto no diluciéon incentiva al
accionista de control a realizar acciones ex-
propiatorias, ya que la separacion de dere-
chos de voto y cash flow hace que sufra en
menor medida las consecuencias de una
posible quiebra derivada del aumento del
nivel de endeudamiento. Por otra parte, es-
tos mismos autores apuntan un segundo
argumento que podria explicar el mayor uso
de la deuda como fuente de financiaciéon en
los grupos piramidales, ya que puede existir
un aumento del efecto senal de la deuda
como mecanismo de gobierno corporativo.
En este sentido, el accionista controlador
puede hacer un mayor uso del endeuda-
miento como sefal al mercado de sus me-
nores posibilidades de expropiacion al tener
menos recursos disponibles como conse-
cuencia de los pagos de la deuda.

3.2. Piramides y reduccién de deuda

Por el contrario, la divergencia puede in-
fluir en la estructura de capital reduciendo el
nivel de endeudamiento. En este sentido, Du
y Dai (2005) argumentan que los incentivos
del accionista controlador a realizar operacio-
nes de tunneling, es decir, la realizacion de
actuaciones encaminadas a la obtencién de
beneficios privados en detrimento de los in-
tereses de los accionistas minoritarios, pue-
den incidir en una reduccion del uso de deu-
da. A medida que aumenta la deuda
corporativa se reduce la cantidad de recur-
S0s que el accionista controlador puede in-
vertir discrecionalmente en las empresas
bajo su control. En un contexto de propiedad
difusa, Jensen y Meckling (1976) argumentan
que la deuda limita la discrecionalidad directi-

va al imponer mayores obligaciones sobre el
cash flow corporativo. Por tanto, la deuda li-
mita la expropiacion de los accionistas dis-
persos por directivos profesionales. En esta
linea, el efecto tunneling puede ser conside-
rado como la adaptacion de la teoria del free
cash flow de Jensen (1986) al contexto de
expropiacion de accionistas minoritarios por
parte de los accionistas controladores. En
este sentido, a través de la retencion de be-
neficios, la estructura piramidal permite al ac-
cionista controlador disponer de un mayor
volumen de recursos internos, 10 que reduce
la necesidad de recurrir al mercado financie-
ro, y en particular a la deuda como fuente de
financiacion. Ello ademas le permite evitar la
disciplina del mercado y relajar las restriccio-
nes financieras (Almeida y Wolfenzon, 2006).

Ademas, como argumento complemen-
tario que explica el menor uso de deuda
ante la presencia de grupos piramidales,
Faccio et al. (2007) argumentan que la
presencia de acreedores bien informados
incidiria en un menor nivel de deuda ante
la divergencia de derechos de voto y cash
flow. Asi, los acreedores tratarian de redu-
cir el endeudamiento de empresas sus-
ceptibles de ser expropiadas con objeto
de reducir el volumen de recursos a dispo-
sicion del accionista controlador. De este
modo, surge un efecto anticipaciéon que
conlleva una menor concesion de deuda a
los grupos piramidales como mecanismo
de proteccion de la riqueza de los inverso-
res externos.

4. ASPECTOS DEL METODO
UTILIZADO

4.1. Muestra

La muestra esta constituida por las 108
sociedades espanolas no financieras coti-



zadas en el mercado continuo a finales del
ano 2006. Por tanto, hemos eliminado las
empresas financieras, dado que sus pecu-
liaridades aconsejan un tratamiento dife-
renciado. De las citadas empresas no fi-
nancieras se cuenta con informacién de
aquellos anos en los que cotizan compren-
didos entre 1996 y 2006, lo cual represen-
ta un total de 913 observaciones. De estas
excluimos las observaciones correspon-
dientes a empresas con recursos propios
negativos, por lo que la muestra final esta
constituida por un total de 902 observacio-
nes empresa-ano.

4.2. Identificacion de los grupos
piramidales

El procedimiento seguido para detectar
la existencia de grupos piramidales se basa
en el método de cadenas de control. Para
ello, clasificamos las sociedades en dos
grupos principales, por un lado, las empre-
sas de propiedad difusa y, por otro, las
que poseen un ultimo propietario. En el
presente trabajo, siguiendo a La Porta et
al. (1999), Claessens et al. (2000, 2002) y
Faccio y Lang (2002), una empresa tiene
un ultimo propietario cuando el principal
accionista de la misma posea directa o in-
directamente un porcentaje de participa-
cion en los derechos de voto igual o supe-
rior a un nivel de control establecido, que
en este estudio es el 10%. La Porta et al.
(1999) apuntan dos justificaciones para uti-
lizar el 10% como nivel de control. La pri-
mera es que proporciona un umbral signifi-
cativo de derechos de voto y la segunda,
gue en muchos paises se requiere legal-
mente a las empresas suministrar informa-
cioén acerca de la identidad de accionistas
que posee un 10% ¢ mas de los derechos
de voto.
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De este modo, si un accionista | es el
principal accionista de la empresa A con un
16% de sus derechos de voto, y la empre-
sa A es al mismo tiempo el mayor accionis-
ta de la empresa B con un 20% de las ac-
ciones, se considera que la empresa B esta
controlada por el accionista |, ya que existe
un ultimo propietario que controla B indi-
rectamente a través de una empresa. En el
ejemplo anterior, el accionista controlador
posee un 3,2% de los derechos de cash
flow de B, es decir, el producto de sus par-
ticipaciones a lo largo de la cadena
(0,16x0,2). Sin embargo, siguiendo el mé-
todo propuesto por Claessens et al. (2000)
y Faccio y Lang (2002), posee el 16% de
los derechos de voto de B, es decir, el en-
lace mas débil de la cadena de control (min
0,16; 0,2). De este modo, no existiria una
estructura piramidal si el accionista | posee
el 100% de las acciones de la empresa B,
ya que en ese caso coinciden derechos de
voto y cash flow. En ocasiones, una empre-
sa se encuentra controlada a través de una
cadena de control multiple, es decir, cuan-
do el Ultimo propietario controla la empresa
a través de diversas cadenas de control.
Asi, si en el ejemplo anterior el accionista
controlador posee directamente un 6% de
los derechos de voto de B, entonces dicho
accionista participa en el 9,2% de los dere-
chos de cash flow de B (0,16x0,2 + 0,06),
y en el 22% de sus derechos de voto, es
decir, [(min (0,16; 0,2) + 0,06)].

Con el objetivo de determinar los dere-
chos de voto y cash flow en manos del
principal accionista, partimos de la informa-
cidén sobre participaciones significativas
ofrecida por la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV) la cual proporcio-
na informacion sobre las participaciones di-
rectas e indirectas de aquellos accionistas
con una dimension superior al 5% del capi-
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tal, asi como de la propiedad en manos de
los consejeros, independientemente del
montante de la misma. Ademas, completa-
mos dicha fuente secundaria con la base
de datos Informa, que ofrece informacion
sobre la propiedad y el consejo de adminis-
tracion de sociedades espanolas cotizadas
y no cotizadas, datos necesarios para re-
presentar en total la cadena de control de
una empresa. Por otra parte, en el caso en
el que existen sociedades no residentes en
Espafna como accionistas de empresas es-
panolas, las estructuras de propiedad son
completadas a través de las memorias ob-
tenidas en las paginas web de dichas so-
ciedades. En caso de duda hemos consul-
tado a la propia sociedad a través de
correo electrénico.

Con el fin de ilustrar el método utilizado,
el gréfico n.° 1 muestra la cadena de control
de Gas Natural, S.A. a 31 de diciembre de
2005. La estructura de propiedad inmediata
indica que Caixa Holding S.A.U. es €l princi-
pal accionista de Gas Natural, S.A, ya que
posee directamente el 32,86% de los dere-
chos de voto de la empresa, y es el principal
accionista de Repsol-YPF, S.A,, la cual di-
recta e indirectamente tiene el 30,94% de
los derechos de voto de Gas Natural, S.A.

Sin embargo, si nosotros definimos el si-
guiente eslabdn de la cadena de control,
observamos que «la Caixa» es el principal
accionista. Ademas, «la Caixa» es también
el principal accionista de Repsol-YPF. De
esta forma, la estructura piramidal permite
a «la Caixa» ser el ultimo propietario de Gas
Natural S.A. con el 47,19% de los derechos
de voto ([(Min: (24,33+4,92+1,69); 14,123)
+ 32,86 + 0,20)], esto es, el enlace mas dé-
bil en la cadena de control multiple). Sin
embargo, «la Caixa» participa en el 37,43%
de los derechos de cash flow [(30,94% x
14,12% x 1) + (32,86% x, 1) + (0,20% x 1)].

Este ejemplo ilustra la importancia de
identificar al principal accionista a través del
método de cadenas de control. Si se utiliza
la propiedad inmediata, se concluye que
Caixa Holding S.A.U, con el 46,982% de
los derechos de voto, es el principal accio-
nista, pero como se ha indicado anterior-
mente, es «la Caixa» con el 47,185% de los
derechos de voto. Ademas, este método
permite computar y comparar los derechos
de voto con los derechos de cash flow del
ultimo propietario, lo cual es preciso para
determinar el nivel de divergencia entre am-
bos derechos. En el ejemplo, la ratio de di-
vergencia es de 0,79 (37,43/47,19).

4.3. Variables

Las variables de interés en el presente
estudio son las distintas medidas de la ratio
de endeudamiento, asi como las proxies de
divergencia entre derechos de voto y cash
flow. Las fuentes utilizadas para cuantificar
las variables financieras han sido tanto la
informacién financiera periédica de la
CNMV, como los informes anuales de las
empresas.

Variable dependiente

La variable dependiente es el nivel de
endeudamiento, para lo cual se utilizan dos
variantes de coémputo de la deuda, deuda
total y deuda financiera (deuda bancaria
mas deuda representada por valores nego-
ciables). Estas variables pueden ser relativi-
zadas por el pasivo total, tanto en valor
contable, como en valor de mercado (deu-
da mas valor de mercado del pasivo total).
La valoracion de la deuda y los recursos
propios mediante el valor contable o valor
de mercado ha tenido un cierto debate en
la literatura. Los modelos tedricos de es-
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Graficon.° 1
Cadena de control de Gas Natural a 31 de diciembre de 2005

» Gas Natural, S.A.
] Y
32,86%
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infraestructuras 0,20%
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7y Repsol Repsol Caixa de
petréleo, S.A. exploracion, Barcelona
100% \ SA. seguros de
A vida, S.A.
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Suez, S.A.
Caixa
24.33% | Repsol-YPF, |¢ Holding,
S.A S.AU. 100%
14,12%
Caja de ahorros
y pensiones de
Barcelona
100% «La Caixa»

Fuente: Elaboracion propia a partir de CNMV e Informa.

tructura de capital se basan en el valor de
mercado de ambas variables (Short et al.,
2002). Sin embargo, la practica totalidad de
los estudios empiricos utiliza el valor conta-
ble de la deuda, fundamentalmente debido
a la ausencia de informacién. En cuanto a
los recursos propios, algunos autores (e.g.,
Marsh, 1982) argumentan a favor del uso
de valores contables bajo la presuncion de
que los directivos adoptan la decision de
estructura de capital en base a ellos. Por el

contrario, Short et al. (2002) entre otros,
sostienen que los valores contables estan
sujetos a manipulacion mediante técnicas
de contabilidad creativa, lo que dificulta la
comparacion entre empresas. De ahi que
en el presente estudio hemos optado por
aplicar los dos tipos de medidas, contables
y de mercado, en lo referente a las varia-
bles utilizadas para relativizar la deuda. Asi,
utilizamos las siguientes ratios para medir el
endeudamiento: deuda total sobre activo
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total (DT/AT) (e.g., Du y Dai, 2005; King y
Santor, 2008); deuda total sobre valor de
mercado del pasivo (DT/VMPT) (e.g., Short
et al., 2002; Du y Dai, 2005); deuda finan-
ciera sobre activo total (DF/AT) (e.g., Bianco
y Nicodamo, 2006; Faccio et al.,, 2007) y
deuda financiera sobre valor de mercado
del pasivo total (DF/VMPT).

Variables explicativas

Las variables explicativas tratan de medir
la divergencia entre derechos de voto y de-
rechos de cash flow. Asi, partiendo de la
metodologia de cadenas de control anterior-
mente descrita se definen dos variables al-
ternativas. Por un lado, una variable dicot6-
mica (GRUPIRAM) que adopta el valor 1 sila
empresa es controlada a través de una pira-
mide y cero en el caso contrario (e.g., King y
Santor, 2008). En segundo lugar, la ratio de
divergencia (CF/V) medida por el cociente
entre derechos de cash flow y derechos de
voto del ultimo propietario (e.g., Claessens
et al., 2000; La Porta et al., 2000; Faccio et
al., 2001, 2007). Esta ratio adopta valores
inferiores o iguales a 1, siendo la unidad un
indicador de ausencia de divergencia. De ahi
que la ratio CF/V deba interpretarse en sen-
tido inverso, esto es, a menor valor de la ra-
tio, mayor nivel de divergencia, es decir, ma-
yor vulnerabilidad de la empresa a la
expropiacion.

Variables de control

Con objeto de analizar adecuadamente
la relacion divergencia-endeudamiento, es
necesario controlar la eleccion de la estruc-
tura de capital no capturadas por las varia-
bles de propiedad mediante otros posibles
determinantes.

Derechos de voto del ultimo propietario
(V). Debido a que la existencia de diver-

gencia entre derechos de voto y cash flow
s6lo puede producirse en los casos en
que la empresa cuenta con un accionista
controlador o Ultimo propietario, conside-
ramos oportuno medirlo mediante el por-
centaje de derechos de voto de dicho ac-
cionista. De acuerdo con la teoria de la
agencia, en un contexto de propiedad
concentrada, l0s accionistas controladores
pueden estar interesados en utilizar la deu-
da con objeto de evitar la dilucién de su
participacion que se produciria si se emi-
ten nuevas acciones (Du y Dai, 2005). Por
otra parte, también se plantea el argumen-
to de utilizacion de la deuda como meca-
nismo de expropiacion de los intereses de
los accionistas minoritarios, lo cual depen-
dera del incentivo a expropiar de los ac-
cionistas controladores. Por tanto, la rela-
cion entre derechos de voto y deuda es
ambigua, no pudiendo decantarnos a prio-
ri por un signo determinado.

Tamano (TAM). El tamafno es medido a
través del logaritmo del activo total (e.g.,
Bianco y Nicodamo, 2006; Faccio et al.,
2007; King y Santor, 2008). La literatura
considera el tamafio como una proxy in-
versa de la informacién asimétrica entre
agentes internos y externos, es decir, las
empresas grandes suelen ofrecer mas y
mejor informacion que las empresas pe-
quenas. Ello facilita el acceso al mercado
de capitales, concretamente pueden obte-
ner mas financiacion via recursos propios,
lo cual implicaria un menor endeudamiento
(Rajan y Zingales, 1995). Por otro lado,
Friend y Lang (1988) argumentan que las
empresas mas grandes tienen mejor acce-
so al mercado de crédito; ello implica una
relacion positiva entre tamafo y deuda.
Por tanto, podemos esperar tanto una in-
cidencia positiva como negativa del tama-
Ao en la deuda.



Rentabilidad (ROA). De acuerdo con es-
tudios precedentes que analizan la relacion
divergencia-deuda (e.g., Du y Dai, 2005,
Bianco y Nicodamo, 2006; King y Santor,
2008), consideramos la rentabilidad econoé-
mica, medida por cociente entre el resulta-
do antes de intereses e impuestos y el acti-
vo total. Segun la teoria del pecking order
(Myers, 1977), las empresas tienen prefe-
rencia por el uso de beneficios retenidos
antes que por la deuda, recurriendo en Ulti-
ma instancia a la emision de acciones. Sin
embargo, como afirman Short et al. (2002),
la posibilidad de la empresa de ejercer tales
preferencias depende de la cuantia de fon-
dos internos disponibles para financiar los
proyectos. Segun estos argumentos la deu-
da estarfa inversamente relacionada con la
rentabilidad. Por otra parte, Rajan y Zingales
(1995) argumentan que los acreedores pre-
fieren conceder préstamos a empresas con
alta rentabilidad y cash flow, por lo que se
podria esperar que las empresas mas renta-
bles presenten un mayor endeudamiento.

Tangibilidad de los activos (TANG). El
grado de tangibilidad es medido a través de
la ratio activo fijo sobre activo total. Varios
autores (e.g., Scott, 1977; Myers y Majluf,
1984) han sugerido que el tipo de activos
de la empresa condiciona la elecciéon de la
estructura de capital. Rajan y Zingales
(1995) sostienen que la utilizacion de estos
activos como garantia reduce los costes de
control de la deuda en la medida en que li-
mita las posibles pérdidas de los acreedo-
res, por lo que reduce el coste de la deuda.
Por tanto, esperamos una relacion positiva
entre el grado de tangibilidad de los activos
y €l nivel de endeudamiento.

Oportunidades de inversion (OPINV). Si-
guiendo a Short et al. (2002) y Du y Dai
(2005) utilizamos como proxy de las opor-
tunidades de inversion la relacion entre va-
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lor de mercado y valor contable de los fon-
dos propios. Las empresas con mayores
oportunidades de inversion, en la medida
en que puedan financiar sus proyectos con
deuda, pueden tener incentivos a realizar
proyectos mas arriesgados, en detrimento
de los acreedores, lo cual aumenta los cos-
tes de control de la deuda (Short et al.,
2002). De ahi que en este tipo de empresas
Se espera un menor acceso a la deuda.

Riesgo de fracaso (RIESGO). Siguiendo a
Faccio et al. (2007) el riesgo de fracaso se
mide por la ratio de cobertura de gastos fi-
nancieros, siendo el cociente del resultado
antes de amortizaciones, intereses e im-
puestos, entre los gastos financieros de la
deuda. Esta ratio debe ser interpretada de
forma inversa, de tal forma que una mayor
ratio de cobertura indica que la empresa
presenta menos problemas para hacer
frente a los pagos de la deuda.

Sector. La pertenencia a un determinado
sector de actividad indica en cierto modo el
tipo de inversiones a realizar, en la medida
en que requiere una estructura econémica
particular. Ello a su vez condiciona el tipo de
recursos financieros mas apropiados para
financiar los distintos proyectos. El sector se
recoge a través de variables dicotoémicas,
de acuerdo con la clasificacion sectorial de
la Bolsa de Madrid. Du y Dai (2005), entre
otros, controlan mediante el sector en su
trabajo sobre divergencia y deuda.

Afo. Dado que el nivel de endeudamien-
to puede estar condicionado por factores
relacionados con el ciclo econdmico coyun-
tural, hemos optado por controlar la rela-
cion entre divergencia y deuda por el ano, a
través de variables dicotomicas. Entre los
estudios sobre expropiacion y deuda que
contemplan esta variable se encuentra el
de King y Santor (2008).
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Cuadron.° 1
Distribucion de las empresas en funcion del control piramidal. 1996-2006
(en %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Empresas
controladas a través
de una piramide

28,00 22,03 25,35 25,35 23,38 25,58 29,21 28,89 36,56 37,76 48,15

Empresas no
controladas a través
de una piramide

72,00 77,97 74,65 74,65 76,62 74,42 70,79 71,11 63,44 62,24 51,85

N.° de empresas 50 59 71 77

82 86 89 90 93 98 108

Fuente: Elaboracion propia.

5. DIVERGENCIA Y DEUDA.
RESULTADOS EMPIRICOS

5.1. Analisis descriptivo

En este apartado procedemos a realizar
un andlisis descriptivo de las variables utili-
zadas en el estudio, con especial referencia
a las consideradas como proxy de diver-
gencia entre derechos de voto y cash flow,
es decir, la variable dicotémica que recoge
y captura la presencia de un grupo pirami-
dal y la ratio de divergencia.

El cuadro n.° 1 muestra la distribucion de
las empresas en funcién de si estan o no
controladas por medio de una piramide, para
cada uno de los anos del periodo 1996-
2006. Como podemos observar en el citado
cuadro, el porcentaje de empresas que per-
tenecen a un grupo piramidal se sitla entre
el 22% vy el 29% en los anos 1996 a 2003. A
partir de 2004 se produce un importante au-
mento, hasta situarse en el 48% en el afio
2006. Es decir, a finales del periodo analiza-
do aproximadamente la mitad de las empre-
sas estan controladas a través de un grupo

de caracter piramidal. Estos datos muestran
la relevancia del andlisis de los grupos pira-
midales en nuestro pais debido a los conflic-
tos de agencia que se pueden generar entre
accionistas minoritarios y controladores.

Si analizamos el nivel de divergencia, los
datos contenidos en el cuadro n.° 2 (calcula-
dos para €l total de empresas, panel A) reve-
lan una gran estabilidad en el valor medio de
la ratio de divergencia entre 1996 y 2000, en
los que el valor medio de dicha ratio es de
0,92 (excepcion del ano 1997). A partir del
ano 2001 se observa una tendencia decre-
ciente, lo cual refleja un aumento de la diver-
gencia entre derechos de voto y cash flow,
hasta situarse en una media de 0,87 en el
ano 2006. Por otra parte, dado que mas de
la mitad de las empresas no estan controla-
das por piramides, la mediana de la ratio es
igual a 1 en todos los anos. Es de destacar
que los valores minimos de estas ratios se
sitGan entre el 0,08 y el 0,32, lo cual indica
que existen accionistas controladores con
una importante separacion entre sus dere-
chos de voto y cash flow. De ahi que si efec-
tuamos los célculos para las empresas con
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Cuadron.° 2

Panel A. Muestra total

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Media 092 09 09 092 092 091 09 08 08 08 087
Mediana 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DT 0,16 0,13 018 016 0,16 0,18 0,19 020 018 0,18 0,19
Minimo 029 029 027 027 027 021 020 008 032 015 0,12
Méximo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total empresas 50 59 4 7 82 86 89 90 93 98 108

Panel B. Empresas con divergencia

Media 0,74 0,79 069 069 071 068 068 063 072 0,71 074
Mediana 08 08 079 075 075 075 0,75 05 075 072 0,78
DT 023 022 025 022 022 023 025 023 020 019 021
Minimo 029 029 027 027 027 021 020 008 032 015 0,12
Méximo 098 098 09 09 099 09 099 099 09 099 099
Empresas con
divergencia 14 13 18 18 20 22 26 26 34 37 52

Fuente: Elaboracién propia.

divergencia (panel B), encontramos que el
valor medio desciende notablemente situan-
dose entre 0,63 y 0,74 a lo largo del periodo
analizado (con la excepcion del ano 1997 en
el que se eleva a 0,79).

El nivel de endeudamiento de las empre-
sas analizadas (ver cuadro n.° 3), medido a
través de la ratio deuda total sobre activo to-
tal, se sitUa en términos medios en torno al
54% en el periodo 1996-2006. Este valor
desciende hasta el 43% si relativizamos la
deuda por el valor de mercado del pasivo,
debido a que generalmente el valor de mer-
cado de los fondos propios es superior a su
valor contable. Cuando computamos exclu-
sivamente la deuda financiera (que incluye
deuda bancaria y de valores negociables), el

porcentaje se reduce a menos de la mitad
(25% sobre el activo total y 20% sobre valor
de mercado del pasivo). Ello evidencia que,
en términos medios, las empresas utilizan
una mayor proporcion de deuda comercial y
procedente de otras fuentes que de deuda
financiera. Por otra parte, destacamos que
en la muestra coexisten empresas que ape-
nas utilizan recursos ajenos (valor minimo de
deuda total sobre activo del 3%), con em-
presas que financian el 94% de su activo
con dichos recursos. En cuanto a la deuda
financiera, observamos que existen empre-
$as que no recurren en absoluto a este tipo
de deuda, y empresas cuyo endeudamiento
financiero representa hasta el 77% de los
fondos totales en valor contable.
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Cuadron.®° 3
Endeudamiento de las empresas. 1996-2006
(en %)

Media Mediana DT Minimo Maximo
DT/AT 53,97 55,10 17,71 3,42 94,49
DT/ VMPT 42,97 43,97 20,06 1,03 94,43
DF/AT 25,20 25,50 15,75 0 77,36
DF/VMPT 20,82 19,55 14,65 0 62,62

DT/AT, deuda total sobre activo total. DT/VMPT, deuda total sobre valor de mercado del pasivo total.
DF/AT, deuda financiera sobre activo total. DF/VMPT, deuda financiera sobre valor de mercado del

pasivo total.

Fuente: Elaboracién propia.

Con objeto de analizar la diferencia en el
nivel de endeudamiento entre empresas
controladas a través de un grupo piramidal
y las que no presentan dicha estructura de
propiedad, hemos realizado un test de dife-
rencia de medias para cada una de las
cuatro variables utilizadas en el estudio. Los

valores medios de endeudamiento para
cada uno de los colectivos se presentan en
el cuadro n.° 4. Como podemos observar,
las ratios de endeudamiento son siempre
inferiores en las empresas controladas a
través de una piramide (CF/V<1) que en las
empresas en las que no existe separacion

Cuadron.® 4
Endeudamiento de las empresas. Diferencia de medias
(en %)
DT/AT DT/VMPT DF/AT DF/VMPT
CF/V<1 CF/V=1|CFIV<1 CFIV=1|CF/V<1 CF/V=1|CF/V<1 CF/V=1
Media 53,41 54,22 | 41,89 43,46 | 24,36 25,58 | 19,55 21,39
D.T. 1,12 0,68 1,15 0,81 0,94 0,62 0,82 0,60
Diferencia 0,80 1,56 1,22 1,84*
(0,6310) (1,0878) (1,0807) (1,7473)
Observaciones 280 623 280 623 280 623 280 623

DT/AT, deuda total sobre activo total. DT/VMPT, deuda total sobre valor de mercado del pasivo total.
DF/AT, deuda financiera sobre activo total. DF/VMPT, deuda financiera sobre valor de mercado del
pasivo total. CF/V, cociente entre derechos de cash flow y derechos de voto del Ultimo propietario.

Fuente: Elaboracion propia.



de derechos (CF/V=1), si bien esta diferen-
cia soélo resulta estadisticamente significati-
va en la ratio deuda financiera sobre valor
de mercado del pasivo total (DF/VMPT).

Por ultimo, el cuadro n.° 5 contiene la
media y desviacion tipica, asi como la ma-
triz de correlaciones entre las variables.
Como podemos observar, los coeficientes
de correlacion entre la dicotdmica de con-
trol por un grupo piramidal (GRUPIRAM)
presentan un signo negativo con todas las
variables de endeudamiento. Asimismo, la
ratio de divergencia (CF/V) presenta una
correlacion positiva, indicando una relacion
inversa entre divergencia y endeudamiento.

5.2. Analisis econométrico.
Divergencia y deuda en las
empresas cotizadas espanolas

En el presente apartado exponemos los
resultados obtenidos de la estimacion de los
distintos modelos planteados, tanto para la
deuda total como para la deuda financiera.
Las estimaciones son realizadas mediante
modelos de regresion lineal por minimos
cuadrados ordinarios (OLS), utilizando la ins-
truccion cluster al objeto de recoger el efec-
to grupo. El tratamiento econométrico lo
efectuamos con el programa STATA.8.

Los resultados de dichas estimaciones se
presentan en los cuadros n.° 6y 7. Asi, en el
cuadro n.° 6 mostramos los modelos que
relacionan la divergencia con la deuda total.
Como podemos observar la variable dicoto-
mica (GRUPIRAM) que representa el control
a través de un grupo piramidal no resulta es-
tadisticamente significativa (modelos 1 y 3).
Anélogamente, cuando contemplamos el
grado de separacion entre derechos de voto
y cash flow, la ratio de divergencia (CF/V) no
resulta estadisticamente significativa en nin-
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guno de los modelos que consideran como
variable dependiente la deuda total (modelos
2 y 4). Estos resultados pueden explicarse
por el hecho de que la deuda esta integrada
por diferentes tipos de recursos financieros
(deuda bancaria, deuda comercial, etc,).
Concretamente, segun los estadisticos des-
criptivos anteriormente comentados, en tér-
minos medios, un 54% de los recursos de la
empresa proceden de la deuda, siendo un
25% deuda financiera. Esta composicion de
la deuda con una heterogeneidad de fuen-
tes, puede explicar la ausencia de significa-
cion estadistica de las variables objeto de
andlisis. Ello nos aconseja considerar la deu-
da financiera de forma separada del resto de
recursos ajenos.

Los resultados obtenidos de la estimacion
de los modelos para la deuda financiera se
presentan en el cuadro n.° 7. Al analizar es-
tos resultados detectamos una gran diferen-
cia en relacion con los obtenidos para la
deuda total. Asi, la variable dicotdbmica re-
presentativa de la pertenencia a un grupo pi-
ramidal (GRUPIRAM) resulta negativa y esta-
disticamente significativa (modelos 5y 7), lo
cual indica que las empresas controladas
por una piramide tienen un menor nivel de
deuda financiera, tanto si se relativiza por el
activo total como por el valor de mercado
del pasivo. Por su parte, la variable divergen-
cia, representativa de la separacion entre
derechos de voto y cash flow, resulta positi-
va y estadisticamente significativa (modelos
6 y 8). Este resultado nos indica que una
mayor divergencia (menor ratio), implica un
menor nivel de endeudamiento financiero, en
coherencia con los resultados obtenidos en
relacion con la variable dicotémica de grupo
piramidal. Los resultados obtenidos confir-
man el andlisis descriptivo, asi como de la
diferencia de medias con la variable deuda
financiera, en la cual, como comentamos
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Cuadron.°6

Grupos piramidales y deuda en Espafa

Divergencia y deuda total

DT/AT DT/VMPT
(1) @ 3) 4
GRUPIRAM -0,0278 -0,0214
(_1 734) (_1 108)
CF/V 0,0564 0,0573
(1,21) (1,22)
V 0,0009 0,0008 0,0009* 0,0008*
(1,54) (1,46) (1,73) (1,68)
TAM 0,0460** 0,0460*** 0,0407** 0,0407***
(5,42) (5,35) (4,47) (4,43)
ROA -0,4740** -0,4755*** -1,0262** -1,0279***
(-3,95) (-3,97) (-6,02) (-6,05)
TANG -0,2388*** -0,2383*** -0,1675"* -0,1668***
(-4,04) (-4,00) (-3,19) (-3,12)
OPINV 0,0040*** 0,0040*** -0,0004 -0,0004
(3,12) 3,13 (-0,31) (-0,32)
RIESGO -0,0009 -0,0008 -0,0009 -0,0008
(-1,09) (-1,05) (-1,08) (-1,04)
Sector Si Si Si Si
Afio Si Si Si Si
Constante 0,0029 -0,0505 0,0296 -0,0252
(0,03) (-0,39) (0,24) (-0,18)
N.° observ. 902 902 902 902
R2 0,3897 0,3883 0,4296 0,4300

Muestra: Empresas no financieras cotizadas en el mercado continuo espanol. 1996-2006. 902 obser-
vaciones empresa-ano.

Definiciéon de variables:

DT/AT, deuda total sobre activo total. DT/VMPT, deuda total sobre valor de mercado del pasivo. DF/
AT, deuda financiera sobre activo total. DF/VMPT, deuda financiera sobre valor de mercado de los
fondos totales. GRUPIRAM, variable dicotémica que adopta el valor uno si la empresa es controlada
a través de una piramide y cero en caso contrario. CF/V, cociente entre derechos de cash flow y de-
rechos de voto del Ultimo propietario. V, derechos de voto del principal accionista. TAM, logaritmo del
activo total. ROA, resultado antes de intereses e impuestos entre el activo total. TANG, relacion entre
el activo fijo y el activo total. OPINV, relacién entre la capitalizacion bursatil y valor contable de los re-

CUrsos propios.

En paréntesis, el estadistico t basado en errores estandar robustos clusterizado por empresa.

*, = significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadron.t 7

Divergencia y deuda financiera

DF/AT DF/ VMPT
(5) 6) (7) (8
GRUPIRAM -0,0482*** -0,0408***
(-2,93) (-2,68)
CF/\V 0,0744* 0,071*
(2,14) (2,28)
%4 0,0006 0,0004 0,0006 0,0005
(1,43) (1,12) (1,62) (1,36)
TAM 0,0203*** 0,0202*** 0,0223*** 0,022***
(2,85) 2,77) (3,26) (3,18)
ROA -0,4623*** -0,4640*** -0,5012*** -0,5029***
(-4,87) (-4,83) (-5,13) (-5,10)
TANG 0,2334*** 0,2337** 0,1612%* 0,1617**
(4,95) (4,99) (3,72 (3,69)
OPINV 0,0014*** 0,0014** 0,0002 0,0002
(5,48) (5,26) 0,32 (0,31)
RIESGO -0,0002*** -0,0002*** -0,0001*** -0,0001***
(-4,00) (-3,93) (-3,44) (-3,32)
Sector Si Si Si Si
Afo Si Si Si Si
Constante -0,1235 -0,1933* -0,1368 -0,2046**
(-1,27) (-1,84) (-1,59) (-2,14)
N.° observ. 902 902 902 902
R2 0,4432 0,4328 0,4346 0,4277

Muestra: Empresas no financieras cotizadas en el mercado continuo espanol. 1996-2006. 902 obser-

vaciones empresa-ano.

Definiciéon de variables:

DT/AT, deuda total sobre activo total. DT/VMPT, deuda total sobre valor de mercado del pasivo. DF/
AT, deuda financiera sobre activo total. DF/VMPT, deuda financiera sobre valor de mercado de los
fondos totales. GRUPIRAM, variable dicotomica que adopta el valor uno si la empresa es controlada
a través de una piramide y cero en caso contrario. CF/V, cociente entre derechos de cash flow y de-
rechos de voto del ultimo propietario. V, derechos de voto del principal accionista. TAM, logaritmo del
activo total. ROA, resultado antes de intereses e impuestos entre el activo total. TANG, relacion entre
el activo fijo y el activo total. OPINV, relacion entre la capitalizacion bursatil y valor contable de los re-
CUrsos propios.

En paréntesis, el estadistico t basado en errores estandar robustos clusterizado por empresa.

* ) significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.



anteriormente, el nivel de endeudamiento fi-
nanciero es inferior en las empresas contro-
ladas por grupos piramidales.

En cuanto a las variables de control, de-
bemos destacar la gran estabilidad obser-
vada en los resultados obtenidos de la esti-
macion de los distintos modelos, tanto en
los relativos a la deuda total como a la deu-
da financiera. Asi, el porcentaje de dere-
chos de voto en manos del principal accio-
nista presenta un signo positivo en los
modelos en los que resulta significativo, lo
cual indica que a mayor nivel de control
mayor endeudamiento. El tamano presenta
un signo positivo en todos los modelos, in-
dicando que las empresas de mayor di-
mension presentan ventajas para acceder
al mercado crediticio, fundamentalmente
por sus menores asimetrias informativas.
La rentabilidad econdmica presenta un sig-
no negativo, lo cual se situa en la linea de
los argumentos de Myers (1977) en relacion
con la teoria del pecking order, es decir, las
empresas mas rentables utilizan preferible-
mente los fondos procedentes de la autofi-
nanciacion, 1o que conduce a un menor en-
deudamiento. La variable proxy de
oportunidades de inversion resulta positiva
en los modelos sobre deuda total, lo cual
indica que las empresas con mayores opor-
tunidades de inversion tienden a utilizar una
mayor proporcion de deuda para financiar
Sus inversiones. En todas estas variables
estos resultados se mantienen indepen-
dientemente del modelo utilizado (deuda
total o deuda financiera). Sin embargo,
cuando analizamos los resultados obteni-
dos para las variables tangibilidad y riesgo,
observamos cierta discrepancia entre am-
bos modelos. Asi, mientras que en los mo-
delos relativos a la deuda total el riesgo no
resulta significativo (cuadro n.° 6), en los re-
feridos a la deuda financiera el riesgo de

Grupos piramidales y deuda en Espafa

fracaso presenta un signo negativo, siendo
significativo en todos los modelos (cuadro
n.° 7). Por ultimo, la variable tangibilidad,
que resulta negativa en todos los modelos
de deuda total, invierte el signo en los mo-
delos de deuda financiera. Ello se puede
explicar por el hecho de que es la deuda fi-
nanciera la que requiere de la existencia de
activos susceptibles de ser utilizados como
colateral en las operaciones crediticias.

6. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Si bien existe abundante literatura, tanto
tedrica como empirica en relacién con los
diversos trabajos relacionados con la es-
tructura de propiedad, la investigacion con-
creta sobre la incidencia de la estructura de
propiedad en la estructura de capital es es-
casa, y aporta resultados contradictorios
(King y Santor, 2008). Esta carencia de es-
tudios se acentla en el caso de los trabajos
que centran su atencion en el analisis de la
incidencia de los mecanismos que permiten
la separacion de derechos de voto y cash
flow en el nivel de endeudamiento. Asi, des-
tacamos los trabajos de Du y Dai (2005),
Faccio et al. (2007) y King y Santor (2008).

En el presente estudio hemos analizado
la relacion divergencia-endeudamiento utili-
zando una muestra de empresas cotizadas
espanolas. Los resultados obtenidos mues-
tran que tanto la utilizacién de grupos pira-
midales como el nivel de separacion de de-
rechos de voto y cash flow del accionista
controlador que permiten dichas estructu-
ras, inciden en un menor nivel de endeuda-
miento. De este modo, los resultados se
encuentran en consonancia con los efectos
tunneling y anticipacion. El efecto tunneling
determina que los accionistas controlado-
res de los grupos piramidales en Espana
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reducen el nivel de endeudamiento de las
empresas controladas con el propdsito de
eludir la disciplina del mercado y controlar
un mayor volumen de fondos susceptibles
de ser utilizados para obtener beneficios
privados. Por otro lado, el efecto anticipa-
cién explica el menor nivel de endeuda-
miento desde el lado de la oferta de fondos,
ya que los acreedores anticipan el mayor
incentivo a la expropiacion ante el uso de
estructuras piramidales reduciendo la con-
cesion de recursos ajenos a dichos grupos.

De este modo, los resultados obtenidos
coinciden con los encontrados por King vy
Santor (2008). En su estudio, relativo a em-
presas canadienses, estos autores presen-
tan evidencia de una relacion negativa entre
la existencia de separacion entre derechos
de voto y cash flow y el endeudamiento. En
cuanto a la incidencia de la ratio de diver-
gencia en el endeudamiento, los resultados
encontrados en el presente trabajo estan en
consonancia con los obtenidos por Faccio
et al. (2007). Los resultados de dicho estu-
dio reflejan que una mayor divergencia entre
derechos de voto y cash flow se asocia con

un menor endeudamiento financiero, lo cual
es interpretado por dichos autores en el
sentido de que la deuda facilita la expropia-
cion, por lo que los acreedores informados
tratan de reducir el endeudamiento de em-
presas susceptibles de ser expropiadas de
manera gue se reduzca el volumen de recur-
sos a disposicion del accionista controlador.

Por Ultimo, debemos sefalar que en
nuestra opinion, el presente estudio contri-
buye a ampliar el conocimiento de las rela-
ciones entre la estructura de propiedad de
las empresas y sus decisiones financieras,
en particular la relativa al endeudamiento,
siendo un estudio pionero en nuestro pais al
considerar la divergencia entre derechos de
voto y cash flow, lo cual constituye la princi-
pal contribucién del trabajo. En este sentido,
los resultados revelan la utilizacion de gru-
pos piramidales como mecanismos de ex-
propiacion de rentas, lo cual puede ser re-
flejo de la reduccion de la demanda y/o
oferta de recursos ajenos, debido a la bus-
queda de beneficios privados de los accio-
nistas controladores en detrimento de los
intereses de los propietarios minoritarios.
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Corporaciones transnacionales
y tendencias de la inversion extranjera
en la globalizacion

En este trabajo se analiza el proceso de aumento acelerado de inversiones de las corporaciones
transnacionales desde los afios setenta, las cuales en casi el 90% se dan en forma de fusiones y
adquisiciones transfronterizas. En sus estrategias predomina la orientacion al mercado, comple-
mentada con el aprovechamiento de ventajas salariales y recursos naturales, con tendencia a de-
sarrollar sistemas integrados globales de produccion y comercializacién, aunque con diferencias
regionales. Geograficamente se concentran en paises y regiones desarrollados con altos ingresos
o mercados de gran tamafio y crecimiento, y de forma sectorial en un reducido nimero de activi-
dades de servicios con grandes activos en infraestructura, finanzas y servicios a empresas de for-
ma creciente. En las manufacturas, predominan las inversiones en industrias basadas en el anti-
guo patrén tecnoldgico, orientacion que influye en el grado de transnacionalizacién de las
corporaciones.

Hirurogeita hamarreko hamarkadatik, gora eta gora egin dute korporazio transnazionalen inber-
tsioek: inbertsio horien % 90 bat-egiteen eta mugez gaindiko erosketen bidez gauzatzen dira. Eta,
hain zuzen, prozesu hori du aztergai lan honek. Korporazioen estrategietan, merkatu-ikuspegia da
nagusi, bai eta soldata-abantailak eta baliabide naturalak aprobetxatzea ere; hala, produkzio- eta
merkaturatze-sistema integratu eta globalak osatzen dituzte, baina eskualdeko berezitasunekin.
Geografiari dagokionez, herrialde eta eskualde garatuetan kontzentraturik daude, diru-sarrera han-
diak edo merkatu eta hazkunde handiak dituzten tokietan; sektoreka, berriz, gero eta gehiago, az-
piegituretan, finantzetan eta enpresentzako zerbitzuetan aktibo garrantzitsuak dituzten zerbitzu-jar-
duera gutxi batzuetan kontzentratzen dira. Manufakturetan, lehengo teknologia-patroian oinarritzen
diren industrietan egindako inbertsioak dira nagusi, eta joera horrek eragina du korporazioen trans-
nazionalizazio-mailan.

In this paper we analyse the process of the accelerated growth of the investments by the transnational
corporations since the 70s, most of which (almost 90%) are mergers and cross-border purchases.
These strategies predominately orientate towards the market, together with the benefit of salary
advantages and natural resources, and a trend to develop global integrated production and
commercialization systems, with regional differences. Geographically they concentrate both; in
developed countries and regions with high income or large markets with a significant growth, or in a
sectorial way in a reduced number of activities of services with strong assets in infrastructures,
finance and services to companies. In the manufacturing sector there is predominately investment in
industry based on the old technological pattern, orientation that influences the degree of the
corporations transnationalization.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008
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1. CORPORACIONES
TRANSNACIONALES, PAPEL
MULTIDIMENSIONAL Y ESTRATEGIAS

La importancia de las empresas, grupos, o
corporaciones transnacionales (ET, GT o CT)'

' En este trabajo usaremos de forma indistinta las
expresiones Corporaciones Transnacionales (CT). Em-
presas Transnacionales (ET) o Grupos Transnacionales
(GT), y la definicion utilizada es la de UNCTAD: «Una
Corporacion Transnacional es una empresa, que com-
prende entidades locales en dos o més paises, las
cuales estan vinculadas por propiedad o de forma que
una 0 mas de ellas pueden ejercer influencia significati-
va sobre las actividades de las otras...» «<En otras pa-
labras las CT son empresas corporativas 0 no corpo-
rativas y comprenden empresas matrices vy filiales en el
extranjero. Una empresa matriz es definida como em-
presa que controla activos de otras entidades en otros
paises... Un capital accionarial de 10% o mas de par-
ticipacion ordinaria o poder de voto....son considera-
dos como umbral para el control de activos»),
(UNCTAD: Manual on Statistics of FDI and Operations
of TNCs, 2004 y World Investment Development Re-
port 2008).

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

en la economia mundial se ha acentuado en
los Ultimos anos, como consecuencia de su
creciente expansion, contribuyendo de forma
decisiva a la intensificacion del proceso de
transnacionalizacion de las Ultimas tres déca-
das y consolidando su papel de agente clave
de la globalizacion econémica?. Aunque no
todos los grupos de empresas (GE) son gru-
pos transnacionales, en el actual proceso de
mundializacion iniciado después de la crisis
de los afnos setenta todas las grandes em-

2 Definimos la globalizacion econdmica o mundializa-
cion como el proceso por el cual la produccién se ha in-
tegrado a escala mundial, constituyendo una Unica ca-
dena mundial de valor anadido, en la cual las decisiones
de los agentes se adoptan también a escala global y
que presenta una dimensién productiva y otra comer-
cial. La globalizacién econdémica es solo una parte del
fendmeno denominado globalizacion, que tiene también
otras dimensiones (financiera, cultural, politica, ideolégi-
ca, ecologica) y un grado desigual de desarrollo. Para
un analisis sistematico de la globalizacién: Martinez
Gonzalez.-Tablas, 2007.
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presas tienden a internacionalizarse® y en ma-
yor grado los grupos empresariales, de modo
que en la actualidad, a escala mundial, las CT
son representativas del conjunto de los GE.

El aumento del flujo de inversiones ex-
tranjeras directas* (IED), que da lugar a la
existencia de las CT y a la mundializacion
de la economia, y el acelerado proceso de
fusiones y adquisiciones de empresas, de-
sarrollado en las Ultimas décadas, ha acen-
tuado el interés académico por dichas cor-
poraciones y su impacto en las economias,
estudiadas con diversos enfoques desde fi-
nales de los afios sesenta.

El caracter de la CT como agente funda-
mental de la internacionalizacion de la eco-
nomia, fue definido en los afos setenta por
diversos autores: Hymer (1972), que desde
su tesis doctoral en 1960 renovo el enfoque
del estudio sobre las CT, planteé que su es-
tudio no debia centrarse sélo en su impacto
en los mercados sino en toda la economig;
Mandel (1972) considerd que estas corpora-
ciones y la «tercera revolucion tecnoldgica»
son elementos fundamentales de la nueva
etapa transnacional, cuyo inicio situd al prin-
cipio de la Ultima posguerra mundial, mien-
tras que Palloix (1973), sefiald que las CT
eran el principal agente transnacional y una
muy importante institucion econdémica, pero
que no constituyen el proceso de internacio-

3 Por ejemplo todas las empresas del indice bursatil
espafiol IBEX 35 estan internacionalizadas vy la impor-
tancia de su facturacion en el exterior es creciente: en-
tre finales de 2003 y junio de 2008, pas6 del 35% al
49% de su facturacion total. (Comisién Nacional del
Mercado de Valores, CNMV: http://www.cnmv.es/in-
dex.htm)

4 La inversion extranjera directa se diferencia de la
inversion extranjera en cartera en la intencion de ejer-
cer el control —al menos parcial— de la empresa
creada, adquirida o participada (Balance of Payments
Manual: Fifth Edition, Washington, D.C., International
Monetary Fund, 1993, y World Investment Report
2008 (UNCTAD, 2008).

nalizacion del capital en si, sino un producto
del mismo y que su concentracion tiene un
gran efecto en los mercados, especialmente
en los de los paises no industrializados.
Dunning, que ha realizado una continua ta-
rea investigadora sobre el fendmeno corpo-
rativo transnacional durante las dltimas dé-
cadas, ha establecido una tipologia sobre la
conducta de las mismas (Dunning, 1993,
1996). También otros autores y organismos
como la Conferencia de Naciones Unidas
para el Comercio y del Desarrollo, UNCTAD,
han estudiado el trascendente papel de las
ET vy sus efectos en el proceso econdmico,
incluyendo su repercusion en las institucio-
nes nacionales e internacionales.®

La valoracion del papel de las CT difiere
segun la perspectiva analitica. Muchos au-
tores argumentan que sus efectos son be-
neficiosos para las economias receptoras y
consideran que generan empleo, que incre-
mentan la productividad, transfieren tecno-
logia y conocimientos, ayudan a incremen-
tar las exportaciones y por lo tanto, deben
considerarse como agentes que contribu-
yen al desarrollo econémico (Brittan, 1995).

También hay numerosos autores, en la li-
nea de investigacion abierta por Hymer o
Dunning que hacen un balance mas critico
de las CT a partir de valorar su incidencia en
el sistema de precios y la balanza de pagos
provocado por el uso de de precios de trans-
ferencia en el comercio intrafirma, la desloca-
lizaciéon, su papel en la segmentacion del
mercado mundial de trabajo y de la distribu-
cién del ingreso, en la desigual formacion de

5 En 1974 Naciones Unidas creé el Programa sobre
Empresas Transnacionales y el Centro sobre Corpora-
ciones Transnacionales de Naciones Unidas (UNCTC).
A partir de 1993 el Programa fue transferido a la Con-
ferencia sobre Comercio y Desarrollo de Naciones Uni-
das (UNCTAD), que anualmente elabora los World In-
vestment Report, de los cuales en los Ultimos afios,
John Dunning, es asesor principal.
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los recursos humanos, en la asimétrica evo-
lucion tecnoldgica, en el entorno institucional
0 en la divisidn internacional del trabajo
(Rowthorn y Kozul-Wright, 1998; Bairoch y
Kozul-Wright, 1996), aspectos que influyen
en el desarrollo econdmico global desigual.

Este trabajo se propone analizar la evolu-
cion de la importancia de las CT en la eco-
nomia mundial y de la situacién actual y
tendencias en sus inversiones extranjeras
directas, a partir del tipo de estrategias de
inversion de dichas empresas establecido
por Dunning (1993 y 1996):

1. Orientada a la obtencion de recursos
naturales o0 mano de obra de bajo
coste.

Los paises preferidos para invertir por
las corporaciones transnacionales son
los que disponen de una fuerte dota-
ciéon de uno o de ambos recursos.

2. Orientada al mercado (nacional o re-
gional).
En este caso las decisiones corporativas
privilegian economias de tamafio sufi-
ciente, preferentemente en crecimiento,
con costes de transaccion reducidos.

3. Orientada a la busqueda de €ficiencia.

Las decisiones estan determinadas
por las ventajas comparativas que
presenten las localizaciones alternati-
vas, especialmente en economias de
escala y especializacion, que faciliten
el acceso a terceros mercados y la
complementariedad productiva y co-
mercial entre filiales

4. Orientada al aprovechamiento de uno
0 mas activos estratégicos locales
(estructuras de mercado, know how,
tecnoldgicos, de organizacion, posi-
ciones de mercado y redes de distri-
bucidn, fuerza de trabajo cualificada).

En los Ultimos anos las empresas trans-
nacionales han desarrollado sistemas inte-
grados globales (transnacionales) de pro-
duccién y comercializacion, que combinan
es0s objetivos, pero dando prioridad aqué-
llos de mayor impacto segun la actividad
global. Estos sistemas pueden implicar una
integracion simple de las filiales que se es-
pecializan en un segmento de la cadena de
valor afladido o una integracion mas com-
pleja en la cual la filial se integra en la red
mundial de produccién y distribucion com-
binando segmentos de la cadena global
(produccioén con diversos grados de valor,
comercio, etc.).

2. EVOLUCION DE LA IMPORTANCIA
DE LAS CORPORACIONES
TRANSNACIONALES EN LA
ECONOMIA

Desde que, a finales del siglo XIX en el
contexto de una creciente liberalizaciéon
comercial y financiera, las grandes empre-
sas de Europa y Estados Unidos iniciaran
una expansion internacional, estas se han
convertido en un agente de gran importan-
cia dentro de la economia mundial confi-
gurando grupos corporativos. El mencio-
nado despliegue internacional de las
grandes corporaciones se redujo de forma
significativa en el periodo que va desde
1913 a 1945, en el que se produjeron las
dos guerras mundiales y la crisis de los
anos treinta. La recuperacion de la econo-
mia mundial en la posguerra propicid un
nuevo ciclo expansivo de las inversiones
internacionales de los grandes grupos em-
presariales, que se intensificd en los anos
siguientes a la crisis de principios de los
anos setenta. En la actualidad, ha alcanza-
do, en 2007, un valor equivalente a 137
veces el de 1970.
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En los ultimos veinticinco afios el volu-
men de los flujos de inversiones en el ex-
tranjero de las corporaciones transnaciona-
les se ha multiplicado por 32, el stock de
inversion acumulada en el exterior casi por
veinte (desde 800 mil millones de ddlares a
mas de 15 billones), los activos de las filia-
les en el extranjero por 31 y el producto
bruto generado por ellas por nueve. En el
mismo periodo las ventas de dichas filiales
se multiplicaron por once y sus exportacio-
nes por mas de ocho.

En ese periodo el nimero de empresas
que constituyen grupos transnacionales se
multiplicd por ocho (de 10.000 a 79.000) y
sus filiales en el extranjero por nueve (de
90.000 a casi 800.000), mientras que €l nu-
mero de trabajadores empleados por éstas

se multiplicé por cuatro, (desde 21 millones
a 82 millones de trabajadores. (cuadro n.°
1). En las siguientes secciones se analiza la
evolucion con mayor detalle.

2.1. Los flujos de inversion en el
extranjero de las corporaciones
transnacionales

Fases en el crecimiento de las corrientes
de inversion corporativa transnacional

Aunque el papel de las CT en la econo-
mia mundial puede ser analizado desde
muy diversos aspectos, histéricamente se
ha prestado un especial interés a sus inver-
siones extranjeras directas, pues son la
manifestacion mas visible de su expansion.

Cuadro n.® 1

Corporaciones transnacionales. Datos basicos. 1982-2007

Establecimientos y empleados

1982 1990 2006 2007
Numero de matrices 10.000 35.000 77.200 78.817
Numero de filiales en el extranjero 90.000 147.000 774.000 794.894
Empleados en filiales extranjeras (millones) 21,5 25,1 70,0 81,6

Inversion, produccion, ventas y exportaciones
(miles de millones de délares)

1982 1990 2006 2007
Flujos de entradas IED 58 207 1.411 1.833
Stock IED dentro del pais 789 1.941 12.470 15.211
Total de activos de filiales en el extranjero 2.206 6.036 55.818 68.716
Producto bruto de filiales en el extranjero 676 1.501 5.049 6.029
Ventas de filiales en el extranjero 2.741 6.126 25.844 31.197
Exportaciones de filiales en el extranjero 688 1.523 4.950 5.714

Fuente: UNCTAD, 2008.
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La crisis de 1972/73 dio paso a una re-
organizacion mundial de las inversiones y a
una liberalizacion creciente de la economia
mundial, lo cual no sélo favorecio el aumen-
to de las inversiones en el exterior de las
CT, sino que también contribuyd decisiva-
mente a configurar una cadena mundial de
valor anadido, y consiguientemente una
economia transnacional global. Esta nueva
configuracion productiva mundial, elemento
caracteristico esencial de lo que se ha de-
nominado globalizacion, ha convertido a los
grupos transnacionales en una institucion
de gran relevancia y agente central de la
economia mundial. (Fonseca, 1993a y
1993b).

Aunque desde la citada crisis los flujos de
capitales invertidos en el exterior por los gru-
pos transnacionales han crecido de forma
continua, hubo dos puntos de inflexion. El
primero se produjo a mediados de los anos
ochenta y el segundo en 1997, cuando la
tasa de crecimiento de las IED se acelerd de
forma espectacular coincidiendo con el inicio
de la crisis asiatica en un contexto de fuerte
liberalizacion comercial y financiera mundial.

En los anos de salida de la crisis, entre
2003 y 2005, los flujos de capitales se re-
dujeron a los niveles de la tendencia ante-
rior a 1997, pero en 2006 se recuperaron
hasta los valores de 2000 (1,4 billones). Ya
en 2007, cuando comenzaba a manifestar-
se la crisis actual, las 79.000 empresas
transnacionales y sus casi 800.000 filiales
en el exterior, generaron flujos de IED por el
valor record de 1,833 billones de ddlares,
que representa a un espectacular creci-
miento del 30% respecto al afio anterior®
(grafico n.° 1).

6 Para dimensionarlo sefalemos que equivale al
75% del producto interior bruto de toda Africa (Banco
Mundial, 2008).

Concentracion por ingresos, geografica e
industrial de las inversiones extranjeras

Desde 1970 las corporaciones de los pai-
ses desarrollados han sido las responsables
de casi el 90% de todas las IED, y en mas de
un 70% las han realizado en paises desarro-
llados. Este porcentaje apenas se ha reduci-
do en la Ultima década, a pesar del fuerte au-
mento de las inversiones corporativas en
China, (generan mas del 50% de sus expor-
taciones), y otros paises de Asia Oriental, de-
bido a que las inversiones en los paises de-
sarrollados crecieron en proporcion similar
(gréfico n.° 2).

Ademas, tanto en el mundo industrializa-
do, como en el no industrializado, las inver-
siones corporativas se concentraron en un
reducido nimero de paises. En 2007, cinco
paises desarrollados (Estados Unidos, Rei-
no Unido, Francia, Canada y Paises Bajos),
recibieron dos tercios de las entradas de
IED en los paises industrializados y el 45%
del total mundial, mientras que cuatro pai-
ses (China, India, Brasil y Rusia, los deno-
minados BRIC), concentraron la mitad de
los 586 mil millones de ddlares de inversio-
nes extranjeras recibidas por el numeroso
conjunto (146 estados) que conforman los
paises subdesarrollados y «en transicion»
desde economias planificadas a economias
de mercado’. China recibi6 la cuarta parte
y Rusia un 9% de las inversiones en el
mundo no industrializado, (lo que contribu-
ye a que sean el primer y tercer pais con
mayores reservas de divisas del mundo).
Diez paises de todo el mundo concentran

7 En este agrupamiento, en el que la IED en 2007
crecio 50% respecto a 2006, se incluyen Rusia, los
paises de la Comunidad de Estados Independientes
(CEl) que formaban la antigua Unioén Soviética y los
que la ONU denomina paises de «Europa Sur Orien-
tal», 5 pequefios paises del este no integrados en la
Unién Europea. (Albania, Bosnia, Croacia, Serbia y
Macedonia).
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Graficon.° 1
IED flujos de entrada. 1970-2007
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: cuadro n.° 1 del Anexo.

Gréficon.° 2
IED flujos de entrada. Distribucion mundial segtin grado de desarrollo. 1970-2007
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el 52% del total de la IED vy los 20 principa-
les el 78% (gréafico n.° 3).

Los datos muestran que la inversion en
el exterior de las ET se distribuye con gran
asimetria en relacion con el reparto de la
poblacion mundial, siendo Europa desarro-
llada y Africa y Asia subdesarrollada los ca-
s0s extremos entre regiones, (graficos n.° 4
y 5. Cuadro n.° 3 del Anexo), poniendo en
entredicho el verdadero alcance de la glo-
balizacién de las inversiones.

En cuanto al origen nacional de las corpo-
raciones transnacionales inversoras, también
se observa una fuerte concentracion. En
2007 los capitales invertidos en el extranjero
provenian de grupos que en un 85% tenian
sus matrices en paises industrializados. Este

porcentaje se ha mantenido estable en los
ultimos cinco anos, pero esta por debajo del
90% del periodo 1995-2003, en el que se
produjo la Ultima crisis financiera mundial,
que propicié un fuerte aumento de fusiones y
adquisiciones transfronterizas, que elevaron
la IED. Las CT de Europa y EE.UU. realizaron
el 90% de la IED de los paises desarrollados
y el 76% de la de todo el mundo. Las empre-
sas de los cinco paises mayores inversores
en 2007 (Estados Unidos, Reino Unido, Fran-
cia, Alemania y Espana), realizaron el 65% de
las inversiones de todos los paises desarro-
llados y el 55% de las de todo el mundo. En
los Ultimos 4 anos las corporaciones de pai-
ses no industrializados, han aumentado su
participacion en el total de las exportaciones
de capital, una media del 14% en los Ultimos

Gréficon.° 3
Mayores receptores de IED 2007
(Miles de millones de ddlares)
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Gréficon.° 4
Poblacién e IED mundiales. Distribucion entre paises desarrollados,
subdesarrollados y en transiciéon. 2007
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Fuente: cuadro n.° 3 del Anexo.

Graficon.° 5
Poblaciéon e IED mundiales. Distribucién por regiones
y niveles de desarrollo. 2007
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4 afos, (cinco puntos por encima de la dé-
cada precedente), y 15,2% en 2007. Pero
también fue realizada por empresas de unos
pocos paises: las corporaciones de China
(incluyendo a Hong Kong), 25%, Rusia, 17%,
y las domiciliadas en el paraiso fiscal de bri-
ténico de las Islas Virgenes, explican el 50%
de IED realizada por CT de paises no indus-
trializados (gréfico n.° 6).

También en cuanto a la orientacién sec-
torial e industrial de los flujos de inversiones
corporativas se observa una concentracion
de la mayor parte del valor en un reducido
numero de actividades: en 2007 las empre-
sas transnacionales invirtieron mas del 50%
del total de la IED mundial en el sector ser-
vicios, el doble que en las manufacturas (en
1989-91 la diferencia era soélo del 50%).

Las mayores inversiones las realizaron en fi-
nanzas y en servicios empresariales, en las
que colocaron el 60% de los capitales in-
vertidos en todos los servicios.

Las inversiones en servicios empresariales
son las que han tenido un crecimiento mas
espectacular desde 1989. En las manufac-
turas las mayores inversiones de las empre-
sas transnacionales, igual que hace 20 afnos,
se hicieron en la industria quimica, seguida
de las industrias alimentaria, de maquinaria y
equipo y metalurgica. En el sector primario
las inversiones corporativas suman un 30%
mas que en las cuatro industrias sefaladas
en conjunto. Esta distribucion muestra una
orientacion industrial de la IED muy concen-
trada en industrias asociadas al viejo patron
tecnoldgico del siglo XX (grafico n.° 7).

Graficon.° 6

IED de CT por principales paises. 2007
(Miles de millones de ddlares)
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Gréficon.t 7
IED flujos de todas las CT por industrias. 1989-2006

100% T -—=oz----

60% +--

40% -

20% +--

SO%II T I ————— I

M Sin especificar
M Compra-venta propiedades
M Servs. sin especificar
H Otros servicios
¥ Comunidad y serv. pers.
M Salud y serv. sociales
Educacion
M Adm. Publica y defensa
[¥ Servicios a empresas
Finanzas
Transp y comunicac.
Hosteleria
Comercio
M Construccion
Electricidad, agua y gas
Manuf. sin especificar
Otras industrias
Equipos de transporte
Instrumentos precision
Electronica
Magquinaria y equipo
Metallrgica
Minerales no metélicos
M Goma y plastico
Quimica

0% —T T T memm T

Mundo PD PS
89-91

20%

2004-06 2004-06 2004-06 04-06

M Carbon, prods- petroleo
Imprenta y reproduccién
Madera y products. mad

[ Textiles y vestimenta
Alimentos y bebidas

ESO Mundo

PD: Paises desarrollados; PS: Paises subdesarrollados; ESO: Europa S. Oriental y CEI.

Fuente: cuadro n.° 5 del Anexo.

En sintesis, las inversiones corporativas
se concentran en un reducido grupo de pai-
ses desarrollados y en otros pocos de gran
tamano econdmico y alto crecimiento, que
con menos del 10% de la poblacion mun-
dial reciben el 60% de las inversiones, y en
este mismo porcentaje se concentran sec-
torialmente en tres servicios (finanzas, servi-
cios a empresas y comercio) y en la mineria,
lo que pone de manifiesto que las mismas

no contribuyen a reducir las divergencias en
niveles de desarrollo, sino a acentuarlas.

Megafusiones y absorciones transfronterizas
sostenidas por altos beneficios, como parte
esencial de la IED de las corporaciones
transnacionales

Un rasgo importante de la aceleracion de
las inversiones directas de las empresas



Corporaciones transnacionales y tendencias de la inversion extranjera en la globalizacion

transnacionales, es que las realizan de for-
ma creciente a través de fusiones y adquisi-
ciones transfronterizas (FAT), y que, al me-
nos desde que se tiene registro en 1987,
son la forma dominante de las IED de las
corporaciones, muy por encima de las in-
versiones en nuevas plantas.

Estas operaciones, que en lo esencial
suponen la transferencia de la propiedad
sobre los activos y la centralizacion de
capitales, se hicieron importantes en los
afios ochenta y estuvieron asociadas al
proceso de reorganizacion mundial de las
inversiones y a las privatizaciones de em-
presas publicas en muchos paises desa-
rrollados y subdesarrollados. Resultan
coherentes con el sefialado proceso de
reorganizacion mundial de los capitales,
favoreciendo la salida desde unos paises
y la recolocacion en otros. En América
Latina las salidas se dieron particularmen-
te en las manufacturas y las nuevas en-
tradas en los servicios y l0s recursos na-
turales, mientras que en Asia Oriental,
deficitaria en recursos naturales, se ha
dado esencialmente una creciente entra-
da en manufacturas y servicios (Fonseca,
1994), hasta los Ultimos afos.

Las FAT alcanzaron su auge en la consi-
derada «primera crisis global», cuando la
devaluacion monetaria en Tailandia en
1997, marcd el inicio de la ruptura de la
burbuja financiera basada en la especula-
cion sobre el valor de las acciones de las
empresas relacionadas con las nuevas tec-
nologias de la informacion y la comunica-
cion. La crisis se extendioé primero por Asia
y luego al resto del mundo, afectando parti-
cularmente a Rusia, Brasil y Argentina, pais
éste que después de cuatro afios de rece-
sion a finales de 2001 vivio una implosion
financiera que arras¢ su sistema monetario
y su economia. (Fonseca, 2002).

Desde esos arfios, las fusiones y adquisi-
ciones, contribuyeron de forma decisiva a
incrementar el volumen de inversiones en el
exterior de las corporaciones transnaciona-
les, y particularmente explican los valores
record de ésta. Dichas operaciones pasaron
de suponer menos del 60% de la IED entre
1991-1996 a mas del 70% entre 1997-
2001, llegando al 81% en 2000, afo en que
consiguieron un valor record. En los Ultimos
tres afos han representado el 88% de to-
das las IED (el 89% en 2007, cuando alcan-
zaron los 1,6 billones de ddlares), (cuadro
n.° 6 del Anexo, grafico n.° 8), por lo que su
orientacion determina la orientacion global
de la IED.

La aparente paradoja de que mientras la
crisis de 1997-2002 devastaba algunas
economias, las FAT mundiales alcanzaban
registros maximos, se explica en buena
medida porque en las crisis los capitales
mas rentables aprovechan para comprar a
empresas desvalorizadas pero con cuota
de mercado, y también debido a que en
esos anos se dio un auge de las privatiza-
ciones, tanto en paises desarrollados como
en subdesarrollados, particularmente en
América Latina, en donde proliferaron ope-
raciones financiadas mediante el intercam-
bio de acciones. En consecuencia, esos
anos, de maximos histéricos en operacio-
nes de privatizacion en América Latina (gra-
fico n.° 9) son también de maximos de su
cuota (y la de los paises subdesarrollados
en conjunto) de captacion de inversion ex-
tranjera directa mundial, (grafico n.° 2, de
paginas anteriores).

No obstante lo anterior, en todos los
anos se mantuvo la fuerte concentracion de
las FAT y (dado su extraordinario peso en el
total de las IED) también de las inversiones
totales, en las corporaciones transnaciona-
les de las economias industrializadas, que

321



Jorge Fonseca Castro

Graficon.° 8

Fusiones y adquisiciones. Total y paises desarrollados
Distribucion sectorial. 1987-2007
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: cuadro n.° 6 del Anexo.

realizaron el 89% de las operaciones mun-
diales de fusion y adquisicion de empresas
en 2007, y en la serie de veintiln afos, ex-
cepto en dos, siempre mas del 82%. Sin
embargo, a pesar de la pérdida de peso re-
lativo de las empresas transnacionales de
paises subdesarrollados en el total de fusio-
nes y adquisiciones mundiales, en valor ab-
soluto las operaciones en estos paises ex-
perimentaron también un fuerte aumento.
En los ultimos afios empresas de algunos
paises subdesarrollados, Brasil y China par-
ticularmente, han hecho importantes adqui-
siciones en paises subdesarrollados (tam-
bién algunas en los desarrollados), en
diversos sectores y regiones, pero mayori-
tariamente en las subdesarrolladas.
(UNCTAD, 2008).

El crecimiento de las fusiones y adquisi-
ciones ha sido tanto en valor global como

I~ O O O — o O < 1 © I~
D DY O O O O 9O O 9O O
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- - — N AN N N N N N N

por operacion, particularmente en las ope-
raciones por mas de 1.000 millones de doé-
lares (megafusiones), o que acentua la
tendencia a maximizar el grado de centrali-
zacion de los capitales, tendiendo a reducir
la competencia efectiva en los principales
mercados globales, ya que las nuevas em-
presas cuentan con una dimensién muy
elevada que le otorga un gran poder de
mercado. En 2006 se realizaron 215 de
estas operaciones (de un total de 9.075),
que a pesar de representar solo el 2,4% de
las operaciones mundiales, concentraron
casi el 64% del valor total negociado, que
se financié parte al contado y parte con
endeudamiento. En 2007 se realizaron 300
megafusiones (3% del total de 10.145) por
un valor de 1.161 mil millones de ddlares
que representan el 71% del total de FAT.
(UNCTAD, 2008).
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Graficon.° 9

Valor de las privatizaciones en paises subdesarrollados. 1990-2006
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Banco Mundial. Base de datos sobre privatizaciones. Cuadro n.° 7 del Anexo.

Los beneficios financian un porcentaje
creciente de FAT

Las FAT han estado fuertemente influidas
por el aumento del valor de las acciones vy el
fuerte incremento de los beneficios de las
empresas en todo el mundo, pero particu-
larmente en los paises subdesarrollados. El
volumen de beneficios del conjunto de las
trasnacionales, se ha multiplicado por tres
en la ultima década, elevando el margen
operativo de beneficios® de las corporacio-
nes mas grandes desde menos del 5% en
1997 hasta mas del 7% en 2007. En varias

8 Medido como beneficio neto antes de intereses e
impuestos sobre ventas totales («return on sales»,
ROS, en inglés).

industrias este ratio es superior al 10%: en
telecomunicaciones y alimentos el 13%, en
farmacéutica el 16% y el méas bajo, 4,4%,
en la industria automotriz. (UNCTAD, 2008).

Esto ha permitido que la reinversion de be-
neficios en 2006 y 2007 representara un 30%
de las entradas de IED mundial y un 50% en
los paises subdesarrollados. En toda la ultima
década, en torno a un tercio de los nuevos
flujos de IED son realizados mediante la rein-
version de las ganancias generadas por la in-
version de los anos anteriores, (UNCTAD,
2008) en linea con la tendencia a largo plazo.
(Fonseca, 1994). En consecuencia, esta parte
de la IED, no ha supuesto una salida real de
capitales desde las matrices corporativas,
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sino que se trata de reinversion del ahorro
generado en los paises receptores (que llega
al 50% en los paises subdesarrollados) que
luego se ha reinvertido también en paises dis-
tintos al de las corporaciones trasnacionales.
A esto se anade que, de acuerdo a los datos
de UNCTAD, buena parte de lo que se refleja
como «entradas» de |ED se trata de intercam-
bio de acciones entre empresas 0 compromi-
s0s de aportaciones futuras que se realizan
con nuevas reinversiones de beneficios loca-
les y desembolsos realizados con préstamos
locales.

Resulta significativo observar la evolucion
fuertemente correlacionada entre el valor de
las rentas obtenidas por las IED de las corpo-
raciones transnacionales y el valor de las FAT,
que muestra que éstas han podido financiar-
se crecientemente y en algln afo con creces
con las ganancias obtenidas (grafico n.° 10).

Aunque el bajo coste de capital de estos
anos fue un incentivo importante para las
FAT (Santiso, 2008), ya que facilitaba las
compras financieramente apalancadas, el
fuerte crecimiento de éstas también se debid
a la intensa puja por el control de los merca-
dos mundiales por parte de las grandes cor-
poraciones. Esta disputa provocd una reva-
lorizacion de las acciones por encima del
valor efectivamente esperado de beneficios
futuros, especialmente en los sectores de
servicios, contribuyendo a generar una nueva
burbuja bursatil en los Ultimos afios, que
combinada con la burbuja inmobiliaria, estan
en la base de la gran crisis financiera de
2008°. La grave situacion en 2008 de corpo-

9 Esta «burbuja» fue alimentada por una estrategia
bancaria de créditos hipotecarios con exigencias reba-
jadas (subprime), que a través del mercado secundario
financiaban inversiones especulativas, generando un
circulo artificalmente virtuoso de valorizacion financiera
apalancada. Esta estrategia se explica por la dificultad
de los bancos de incrementar el negocio crediticio en
un contexto de creciente concentracion del ingreso,

raciones como el grupo financiero belga-ho-
landés Fortis y el Royal Scotland Bank, pro-
tagonistas junto al Banco Santander de la
maxima adquisicion bancaria de la historia en
200719, fundamenta estos argumentos.

El balance de la evolucion de la expan-
sion de las empresas transnacionales,
muestra que sus inversiones extranjeras se
concentran en FAT y particularmente en
megafusiones, de modo que un reducido
numero de ellas (300 operaciones de valor
superior a mil millones de ddlares, 3% del
total), concentran el 71% de las FAT vy el
63% de la IED, que a su vez se concentran
en un reducido numero de paises.

La aportacion neta real de recursos de la
IED a largo plazo, puede incluso ser fuerte-
mente negativa, pues un tercio de las FAT
totales (la mitad en los paises subdesarro-
llados) se realiza con los mismos beneficios
generados en los paises donde estan las fi-
liales, y otro alto porcentaje de la IED se
realiza mediante intercambio de acciones y
endeudamiento local por lo que la posterior
repatriacion de beneficios y pagos de royal-
ties generan un saldo de divisas negativo
en el medio o largo plazo. El dato que las
rentas de la IED, en algunos afnos, desde
1990 fueron mayores que el valor de todas
las FAT indica que las adquisiciones trans-
fronterizas de empresas, globalmente, son
financiadas en gran parte o en su totalidad
con beneficios generados en los paises re-
ceptores. En sintesis, los datos indican que
la aportacion de recursos de las inversiones
corporativas trasnacionales implican una

que en las Ultimas décadas redujo la capacidad de
compra de los asalariados.

10 Adquirieron ABN-AMRO Holding NV por 98.000
millones de ddlares. Un afio después la capitalizacion
bursatil de Fortis y Royal habian caido mas del 70%
respecto a un ano antes y debieron ser recatados por
sus estados y desprenderse de la participacion de
ABN adquirida.
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Graficon.° 10
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aportacion inicial de recursos efectivos me-
nor al nominal y en el largo plazo una salida
neta de capitales con el consiguiente im-
pacto negativo en el desarrollo local.

3. TENDENCIAS A MEDIO Y LARGO
PLAZO EN LAS ESTRATEGIAS
REGIONALES Y SECTORIALES
DE ACUMULACION DE INVERSIONES
Y FUSIONES Y ADQUISICIONES
TRANSFRONTERIZAS
DE LAS CORPORACIONES
TRANSNACIONALES

Para deducir cuales han sido las estrate-
gias inversoras a largo plazo en el extranje-
ro aplicadas por las empresas transnacio-
nales, es necesario observar la evolucion
del stock acumulado de las mismas. Este

stock, como consecuencia del intenso rit-
mo de los flujos de inversion de las CT, ha
experimentado también un aumento acele-
rado, y explica asimismo las estrategias re-
veladas en las decisiones de realizar fusio-
nes y adquisiciones transfronterizas (FAT).

3.1. El stock acumulado de inversion
corporativa transnacional

En 2007 las casi 800.000 filiales extran-
jeras de las 79 empresas transnacionales,
alcanzaron los 15 billones de ddlares de in-
versiones acumuladas en el exterior (en
1990 no llegaban a dos billones de ddla-
res). (UNCTAD, 2008, Anexo).

Por otra parte se verifica una tendencia a
la terciarizacion de las inversiones de las ET,
a largo plazo, en linea con el mismo proceso
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en la economia, ya que el stock acumulado
de inversiones realizadas por ellas ha creci-
do relativamente mas en servicios que en
manufacturas, tanto para el mundo en su
conjunto, como para paises desarrollados y
subdesarrollados, considerados por separa-
do. Sin embargo al analizar los datos de las
distintas regiones subdesarrolladas, se ob-
serva que las inversiones corporativas en
Asia Oriental y Sur Oriental (AO y SO) se
destinaron crecientemente a las manufactu-
ras. Las inversiones realizadas en América
Latina se orientaron relativamente cada vez
menos a la industria y se concentraron de
forma creciente en los servicios, lo que re-
sulta coherente con la creciente especializa-

cion exportadora de manufacturas de AO y
SO, por una parte, y el retorno de las econo-
mias latinoamericanas en los afios noventa a
una especializacion internacional basada en
productos intensivos en recursos naturales.
(Fonseca, 1994) (graficos n.° 11y 12).

La crisis iniciada en 1997 en Asia Orien-
tal, al poner de manifiesto el gradual agota-
miento del modelo de consumo, financia-
cién y producciéon internacional que
caracteriza la globalizacion neoliberal, pro-
picid ajustes en las politicas de los paises
asiaticos y latinoamericanos. Ademas, el
aumento de la demanda de alimentos y
materias primas, combinados con el fin de

Gréaficon.° 11

Orientacion sectorial stock IED.
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Orientacion sectorial y regional del stock de entradas IED en paises
subdesarrollados. 1990 y 2006
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la burbuja bursatil de los noventa, desplazé
cuantiosas inversiones hacia los titulos deri-
vados de commodities elevando el atractivo
de las inversiones en recursos naturales o
produccion de manufacturas intensivos en
ellos. La combinacién de estos factores ha
modificado moderadamente la estrategia
inversora reciente de las corporaciones
transnacionales.

Los datos de los ultimos afnos muestran
que las estrategias inversoras de las corpo-
raciones transnacionales, ademas de acen-
tuar su orientacion hacia servicios basados
principalmente en infraestructuras, presen-
tan algunas diferencias regionales y secto-
riales.

3.2. Las estrategias en las fusiones y
adquisiciones transfronterizas de
empresas

Del andlisis de las FAT, que determinan
la orientacion global de las [ED, (represen-
tan el 88% del total de IED en los Ultimos
tres anos y el 80% en la ultima década), y
que en los tres sectores econdmicos son
realizadas en mas del 90% por CT de pai-
ses desarrollados, (cuadro n.° 6 del Anexo),
puede deducirse la estrategia dominante en
las decisiones recientes de inversion exte-
rior de las empresas transnacionales.

Desde el punto de vista del destino secto-
rial de las inversiones de las CT en FAT se
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pueden distinguir dos periodos dentro de las
dos décadas para las que se tiene registro:
entre 1987 y 1994 mas del 50% del valor de
las fusiones y adquisiciones, fueron al sector
industrial y a la construccion, pero a partir de
1995 los servicios, y sus infraestructuras
asociadas, se convirtieron en el destino pre-
ferido para los grupos transnacionales, con-
centrando mas del 60% del total (74% en
2000 y 60% en los tres Ultimos anos) (grafi-
co n.° 8, cuadro n.° 6 del Anexo).

Aunqgue estas pautas de inversion se man-
tienen, en los Ultimos anos en las regiones
donde el mercado es desarrollado y de renta
alta e industrialmente maduro (paises avan-
zados) o relativamente desarrollado, de renta
media y relativamente maduro industrialmen-
te (América Latina y Asia Oriental y Sur Orien-
tal), la estrategia inversora revelada de las
corporaciones muestra una orientacion que
combina inversiones en los tres sectores, en
proporciones que se corresponden con el
grado de industrializacion relativa medida por
el valor ahadido manufacturero per capita y
la participacion en el producto manufacturero
mundial (grafico n.° 13)

Las decisiones corporativas de adquisicion
de empresas en los paises desarrollados re-
flejan estrategias orientadas al mercado vy al
control de recursos naturales, a la vez que,
por su despliegue, sugieren la existencia de
estrategias de configuracion de sistemas glo-
bales integrados de abastecimiento, produc-
cion, financiacion y consumo. Las FAT de los
ultimos tres afios en estos paises se concen-
traron, por este orden, en senvicios empresa-
riales, finanzas, minas y petréleo, servicios de
electricidad y gas, industria quimica.

En Asia Oriental y Sur Oriental los servi-
cios financieros, de transporte y comunica-
ciones y servicios empresariales concentra-
ron el 90% del valor de las FAT del sector

terciario, mientras que en las manufacturas
las adquisiciones de industrias alimentarias,
electronicas, metalicas, maquinaria y quimi-
ca representaron el 80% del secundario. En
el sector primario crecen las inversiones en
mineria y también en agricultura. Dado el
alto grado de orientacion exportadora de las
filiales extranjeras en China, Malasia y otros
paises del area en todas estas industrias
(globalmente participan en el 50% de las
exportaciones y en algunas industrias como
electronica y metalicas aportan mas de dos
tercios, UNCTAD, 2002), se deduce que en
las decisiones corporativas concurren estra-
tegias de eficiencia para acceder a terceros
mercados con otras estrategias orientadas
al mercado local en expansion o de control
y aprovechamiento de activos estratégicos.

En América Latina las compras de empre-
sas se realizaron en servicios financieros
(22%), industrias alimentarias y metélicas,
servicios a empresas, transporte y comuni-
caciones, comercio y mineria concentrando
en torno al 60% de las operaciones, que en
Su mayoria revelan una estrategia de aprove-
chamiento de posiciones de mercado, aun-
que algunas como en México (industrias me-
talicas), pais en el que las filiales extranjeras
explican mas del 50% de las exportaciones,
son debido a la blsqueda de bajos costes
salariales como ventaja de acceso a terceros
mercados. A pesar de la dificultad de identifi-
car una estrategia relacionada con la confi-
guracion de sistemas globales integrados de
produccion, algunas operaciones presentan
indicios significativos de estar relacionados
con ella. (CEPAL, 2008 y UNCTAD, 2008)

En los mercados en desarrollo de Europa
Sur Oriental y la Comunidad de Estados In-
dependientes, con fuerte dotaciéon de re-
cursos naturales y en Africa, con mercado
subdesarrollado y abundantes recursos na-
turales, la orientacion de las fusiones y ad-
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Graficon.° 13

IED en FAT. Orientacion sectorial por regiones. 2005-2007
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quisiciones de las CT prioriza la estrategia
de busqueda de recursos naturales (espe-
cialmente de Rusia), la actividad financiera y
la inversién en servicios de agua, gas y
electricidad. En el mercado subdesarrollado
de Asia Occidental, donde en muchos ca-
sos los abundantisimos recursos naturales
no estan abiertos a la inversion privada,
pero si a actividades relacionadas, la estra-
tegia dominante es la de aprovechamiento
de activos estratégicos y acceso a recursos
naturales, orientandose hacia servicios fi-
nancieros, transporte y comunicaciones,
mineria y petrdleo, industria de productos
minerales y quimica. (Gréfico n.° 14).

Un anélisis de los factores asociados a
las caracteristicas de los mercados de las
distintas regiones, permite establecer una

relacion entre el perfil econdmico de las re-
giones y las estrategias de inversion extran-
jera de las CT. Este andlisis revela una
orientacion que responde a un patrén aso-
ciado a un cierto perfil de las economias de
las distintas regiones, que combina el ta-
mano y el grado de desarrollo del mercado,
poder adquisitivo, dotacién de recursos na-
turales y madurez industrial. (Cuadro n.° 2).

Como se observa en el cuadro n.° 2, en
los paises industrializados, de mercados de-
sarrollados de gran tamafo y con recursos
naturales, las estrategias corporativas buscan
crear sistemas integrados globales, mientras
que en Asia Oriental y Sur Oriental, de merca-
dos relativamente desarrollados, con escasez
de recursos naturales pero fuertes exceden-
tes de mano de obra, la estrategia predomi-
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Graficon.° 14

Orientacion sectorial por regiones de la IED en FAT. 2005-2007
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Fuente: cuadro n.° 11 del Anexo.

nante es la de blusqueda de ventajas para ac-
ceder a terceros mercados (orientada a la
exportacion) y en segundo lugar orientada a
ese mercado. En América Latina, con merca-
dos relativamente desarrollados y abundancia
de recursos naturales, predomina la orienta-
ciéon al mercado, la blusqueda de recursos, el
aprovechamiento de activos estratégicos e
inversion en servicios con grandes infraes-
tructuras. En Europa Oriental y en Africa, con
mercados en desarrollo y recursos naturales,
las inversiones se orientan preferentemente a
éstos, por delante de las infraestructuras y la
busqueda de mercados, mientras que en
Asia Sur Occidental, de mercados subdesa-
rrollados, la prioridad es el control de activos
estratégicos.

T
Eur. S.O.
Latina y CEI

Africa Asia
Occidental

Una consecuencia adicional de las estrate-
gias corporativas basadas esencialmente en
fusiones y adquisiciones, es que la intensa
acumulacion de stock de las inversiones de
las empresas transnacionales en el exterior,
no ha contribuido, al menos proporcionalmen-
te, al aumento de la formacién bruta de capital
(FBCF) en los paises huéspedes, ya que, di-
cho stock ha crecido a un ritmo mucho mayor
que la FBCF, pasando de una proporcion del
28% de ella en 1982, a mas del 120%, mien-
tras que en relacion al producto bruto mun-
dial, en el mismo periodo, el stock de I[ED
paso del 6,5% al 28 % (gréfico n.° 15).

A largo plazo, esto incluso lmita la expan-
sion global de las propias transnacionales, ya
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Cuadron.° 2

Caracteristicas de los mercados regionales y estrategias de inversion
de las corporaciones transnacionales

Tamafio Grado de Poder adqw’s |tl|vo Recursos | Manode | Sintesis perfil | Estrategia
de . o renta per capita P x
industrializacion naturales obra econémico CT
Redié mercado (Rpc)
egion 5 - -
%PB |, % PlB. ) Ppr? mies | Rpc reg{ ., | Excedente/ Tipo rpelrcadlc)/ Por orden
) industrial | industrial | de | Rpc. media | Dotacion especializacion .
mundial . ) ) coste Importancia
mundial | miles u$s | u$s mundial exportadora
Paises desarrollados 51 715 4.700 32 315% Alta Bajo/ MGD SIGAPFC
Alto Diversificada
Asia 0. y SO Excl. Japon 30 15 570 7 65% Baja Alto/ MGRD 3% merc.
Bajo Manufactura M, AE
América Latina 6 5 670 9 85% Alta Alto/ MMRD M, AE,
Medio RN RN, Sl
Eur. S.0.y CEI 6 4 620 10 101% Alta Alto/ MMED RN, SI,
Medio RN M
Africa 4 3 270 3 27% Alta Alto/ MRSD RN, S,
Bajo RN M
Asia Occidental 3 1,5 350 9 85% Estatal Alto/ MRSD AE, RN,
Medio RNE M

*Sintesis perfil economia, claves:

MGD: mercados grandes desarrollados; MGRD: mercados grandes relativamente desarrollados; MMRD: mercados
medianos relativamente desarrollados; MMED: mercados medianos en desarrollo; MRSD: mercados reducidos y es-
tructuralmente subdesarrollados; RN: recursos naturales privados; RNE: recursos naturales estatales; MO: mano de

obra abundante y de bajo coste.

**Estrategia CT, claves:

SGIAPFC: Sistema global integrado de abastecimiento, produccién, financiacion y consumo; 3° merc: busqueda
ventajas/eficiencia para acceso a terceros mercados; M: orientado mercado nacional/regional; AE: busqueda activos
especificos; RN: busqueda recursos naturales; Sl: orientado servicios intensivos en infraestructura.

Nota: Todos los datos se refieren a 2007, excepto el grado de industrializacion referidos a 2002.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Banco Mundial, 2008, UNIDO, 2005 y UNCTAD, 2008.

que al basar su extension en la compra de
empresas preexistentes y no en la creacion de
nuevas plantas, no contribuyen a expandir la
base productiva y consecuentemente de los
mercados y el producto mundial global, por lo
que no reciben los beneficios derivados de
estos procesos que si se dieron en el periodo
previo a las reformas iniciadas en los setenta.

En resumen, los datos reflejan diferencias
entre la tendencia a largo plazo y la orienta-
cion en los Ultimos anos: hasta 1994 preva-
lecio la estrategia de FAT en la industria y la

construccion, y desde 1995 son mayoria en
los servicios e infraestructura. En el periodo
mas reciente en la estrategia revelada, aun-
que en general prevalece la orientada a las
infraestructuras del sector servicios, mues-
tra una orientacion en funcion del perfil eco-
némico de las regiones. Para las desarrolla-
das, de salarios y rentas altos, privilegian la
estrategia orientada a la busqueda de acce-
so al mercado (nacional o regional amplia-
do), vinculada a niveles de renta elevados
que garanticen una demanda solvente, en el
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Graficon.° 15

Evolucioén stock de IED respecto al PIB y la FBCF mundiales
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Fuente: cuadro n.° 8 del Anexo.

marco de sistemas globales integrados. En
cambio, en las regiones caracterizadas por
su dotacion de recursos naturales o sus ba-
jos salarios, se manifiesta una combinacion
de estrategias de acceso al mercado, con-
trol de recursos y busqueda de ventajas
que mejoren la competitividad para acceder
a terceros mercados. El elevado peso de las
FAT en la IED se traduce en una baja y de-
creciente aportacion global de las CT a au-
mentar la capacidad productiva.

4. EXPANSION ASIMETRICA
DE LAS CORPORACIONES
Y TRANSNACIONALIZACION

4.1. Activos, ventas, exportaciones
y empleo

La gran expansion de las corporaciones
transnacionales en las Ultimas décadas se

refleja en todos los indicadores relaciona-
dos. Ademas del sefalado auge de corrien-
tes y stock de inversion en el extranjero,
desde 1982 han multiplicado sus activos en
el extranjero por 31, las ventas por once, €l
producto por nueve, sus exportaciones por
ocho veces (grafico n.° 16) y el empleo por
cuatro (grafico n.° 17).

El aumento de activos es coherente con
el de los flujos, mientras que el mayor au-
mento relativo de las ventas respecto de las
exportaciones, revela una creciente mayor
orientacion estratégica a la explotacion de
los mercados internos que a la de busqueda
de eficiencia para acceso a otros mercados.

En lo referente al empleo por parte de las
CT, diversos trabajos destacan que sus im-
plicaciones son de gran trascendencia para
la empresa y para las economias huéspe-
des, pues impactan en la formacién de re-
cursos humanos y en la distribucion del in-
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Graficon.° 16

Corporaciones transnacionales: ventas, producto, activos
y exportaciones. 1982-2006
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Graficon.2 17
Corporaciones transnacionales. Empleo en filiales
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greso (Van der Berghe, 2003). Sin embargo,
como ha sido sefialado desde hace mu-
chos anos por la Organizacion Internacional
del Trabajo, existe una seria «dificultad para
aislar los efectos en el empleo de las ET de
aquellas producidas por tendencias mas
amplias como la industrializaciéon y la mo-
dernizacion. Ademas es imposible evaluar
globalmente la situacion alternativa, es de-
cir la situacién que hubiera existido en ma-
teria de empleo si las ET no estuvieran pre-
sentes» (OIT, 1982, p.124). Esta dificultad
se acentla debido al peso de las FAT en la
IED total, pues no es posible conocer en
qué medida los trabajadores de las CT ocu-
pan un nuevo puesto de trabajo o son em-
pleados incorporados de las empresas ab-
sorbidas, ni tampoco si en estas
operaciones se produjo una reduccion de
plantilla de las mismas.

En la evolucion del empleo de las corpora-
ciones en las Ultimas décadas, destaca el
caso de China, donde se ha multiplicado ra-
pidamente el nimero de trabajadores em-
pleados por las filiales de las empresas trans-
nacionales. Sin embargo, los 24 millones de
trabajadores empleados por las 42.753 filia-
les de corporaciones extranjeras instaladas
en 2004 (ultimo ano para el que se disponen
datos), representan una media de 561 em-
pleados por filial, cifra que contrasta con el
caso de Estados Unidos, donde las 5.351 fi-
liales extranjeras radicadas en ese pais em-
pleaban a 5,6 millones de trabajadores, por
lo que la media por filial (1046 trabajadores)
era casi el doble que la de China, que, sin
embargo, dobla con creces la media por filial
de Alemania y Japdn. Desde la perspectiva
de las corporaciones, destaca el papel de las
estadounidenses en el nUmero de emplea-
dos: sus 24.400 filiales radicadas en el exte-
rior en 2004 ocupaban mas de 10 millones
de trabajadores (una media de 412 por filial,

un 70 % mas que las corporaciones japone-
sas en el exterior y el doble que las alema-
nas) (UNCTAD, 2008, tablas n.° 8 y 9, anexo
B y www.unctad.org/fdistatistics).

La aportacion al empleo por parte de las
CT es muy dificil de cuantificar ya que,
como se ha analizado, el aumento de tra-
bajadores de filiales no implica aumento
neto de empleo, debido al fuerte peso de
las FAT, en las que es frecuente una reduc-
cion de plantilla de las empresas implica-
das. Esto indica que gran parte del aumen-
to de los trabajadores en las CT, que varia
segun las regiones, son antiguos emplea-
dos de empresas absorbidas.

Aunqgue el fuerte aumento de las ET ha
sido general, no ha sido uniforme en todo el
mundo. La distribucion geogréfica de la ex-
pansion de las filiales de las corporaciones
transnacionales, revela que los paises sub-
desarrollados acogen a un mayor nimero de
ellas, en comparacion con los paises desa-
rrollados, pero fuertemente concentradas en
Asia Sur Oriental, y particularmente en China,
region y pais con mayores tasas de creci-
miento econdmico en las Ultimas tres déca-
das. China, donde el producto bruto aumen-
t6 a una tasa anual promedio en torno al
10% desde 1978, (Banco Mundial, 2008), al-
berga dos tercios de todas las filiales radica-
das en paises subdesarrollados y el 35% de
las instaladas en todo el mundo. En toda la
region de Asia Sur Oriental, se concentran el
84% de las filiales existentes en paises no in-
dustrializados, lo que equivale al 44% del to-
tal mundial. (Cuadro n.° 3).

4.2. El grado de transnacionalizacién
de las corporaciones

Aunque los indicadores estudiados ya lo
sugieren, el anadlisis de los datos sobre las
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Cuadron.° 3

Matrices y filiales por regiones y paises. 2007

Matrices Filiales fje CT

extranjeras

Mundo 78.817 794.894
Regiones/Paises desarrollados 56.448 366.628
Europa 45.607 328.864
EE.UU. y Canada 3.857 28.332
Japon 4.663 4.500
Regiones/Paises subdesarrollados 20.586 413.446
Africa 737 6.225
América Latina 3.177 39.017
Asia 16.651 367.764
Asia Occidental 2.854 19.753
Asia Sury S.0. 18.797 348.011
China 3.429 280.000

Hong Kong 1.167 9.712

Korea 7.460 14.689

Asia Meridional 769 4,729
Asia Sudeste 320 33.873
Oceania 21 440
Europa Sur Occ. y CEl 1.783 14.820
Rusia - 1176

Fuente: World Development Report 2008, UNCTAD.

100 mayores empresas transnacionales,
permite verificar que mantienen una clara
tendencia a aumentar su grado de trans-
nacionalizacién, medido por UNCTAD
como el promedio de los ratios de activos
de filiales en el extranjero sobre activos to-
tales; ventas en el extranjero sobre ventas
totales y empleo en el extranjero sobre
empleo total. El indice compuesto para el
conjunto de las cien mayores transnacio-
nales paso de 46 en 1993 a 61,6 en 2006
(cuadro n.° 4).

El andlisis de las 50 empresas con mas
activos en el exterior muestra que 40 de
ellas pertenecen a sélo cinco paises (Esta-
dos Unidos, Alemania, Francia, Japén o

Reino Unido)'" y que la mayoria de ellas
pertenecen a industrias relacionadas con
tecnologias maduras (equipos de transpor-
te, particularmente), petrdleo y servicios
basicos con grandes activos fisicos en in-
fraestructura (electricidad, gas, agua). Un
rasgo contradictorio de estas empresas en
la era de la globalizacién, es su relativo
bajo grado de transnacionalizacion: sélo 8
de las 50 mayores empresas por activos
se situan por debajo del puesto 40 en
transnacionalizacion y, entre las 100 mayo-
res corporaciones, se observa una relacion

1 Paises donde tienen sus matrices 73 de las 100
mayores corporaciones.
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Cuadron.° 4

Grado de transnacionalizacion

100 mayores CT por activos en el exterior

Afo indice promedio
1993 46
1997 55
1999 52
2001 58
2003 56
2006 61,6

* Promedio de: activos extr/total activos
ventas ext/total ventas
empleo ext/total empleo

Fuente: UNCTAD, 2008.

inversa entre tamano por activos en el ex-
tranjero y grado de transnacionalizacion
(cuadro n.° 5).

Consideradas por industrias, en 2006,
entre las 100 mayores CT, las de telecomu-
nicaciones (8 entre las 100 mas grandes y
4 entre las primeras 50) son las que pre-
sentan un mayor grado de transnacionali-
zacion, seguidas por las empresas de elec-
tronica. Las corporaciones de servicios
presentan un nivel medio en ambas varia-
bles, mientras que las petroleras presentan
una situacion heterogénea, con empresas
en situaciones polares de transnacionaliza-
cion. En cambio las de mayor indice de in-
ternacionalizacion (ratio de numero de filia-
les en el extranjero sobre el total de filiales
de la corporacién) son las transnacionales
farmacéuticas, seguidas de las de electré-
nica y de telecomunicaciones (cuadro n.°
6). Las mayores corporaciones de paises
subdesarrollados, presentan niveles muy
inferiores de transnacionalizacion e interna-
cionalizacion (cuadro n.° 7).

Al considerar las empresas segun su ori-
gen nacional, destaca el relativamente bajo
grado de transnacionalizacion de las mayo-
res corporaciones de EE.UU. y Alemania,
tanto para las 50 mayores, como las situa-
das entre las 100 mayores, que en ambos
casos presentan un grado de transnaciona-
lizacion por debajo de la media del universo
considerado. Las grandes corporaciones
cuyas matrices tienen base en estos dos
paises, particularmente las de Alemania,
ademas del relativamente bajo grado de
transnacionalizacién, muestran un patrén
industrial asociado a las industrias domi-
nantes hasta la crisis de los setenta del si-
glo XX: equipos de transporte, petréleo y
las industrias quimicas. (cuadro n.° 8 y
www.unctad.org/fdistatistics).

Las corporaciones japonesas, destacan
especialmente en las industrias del senalado
patron tecnolégico anterior al de las tecnolo-
glas de la informacion y la comunicacion, es-
pecialmente en la industria de equipos de
transporte, en la que son lideres mundiales,
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Cuadron.°5

Corporaciones transnacionales de los cinco paises que en 2006

Numero, tipo de industrias, grado de transnacionalizacién y grado de
internacionalizacion

, De1|De1 |Deft . ) R . e
Pais Industrias Transnacionalizacién Internacionalizacion
a10°|a20°|a50°
EE.UU. 4 6 12 |3 ET, 3P, 3E, |Baja, ninguna antes 40? | Baja, excepto IBM y Gran-
1F, 1D, 1G del ranking des almacenes
Alemania| 0 4 10 |4 ET, 1E, 25, |Baja, ninguna antes 40% | Baja, excepto en trans-
1Q, 20 del ranking porte
Francia 2 4 8 |S2, ET1, P1, |Altaen petréleo, prod. mi- | Media y alta en petrdleo,
PM 2, 02 neray Sservicios servicios y farmacéutica
Japon 1 2 6 |4ET,1E, 1G |Heterogénea. Honda es |Baja
112 en el Ranking y Toyo-
ta (32 por activos) 872
R. Unido | 3 3 4 |17, 1P, 1Min, |Alta tanto en telecomuni- | Bajo, excepto en mineria
1D caciones como en petro-
leo y mineria
*ET: Equipo de transporte, P: petroleo, E: equipamiento electronico, F: Farmacéutica, D: diversificada, G:
Grandes distribuidoras, S: servicios basicos, PM: productos minerales, Q: quimica, Min: mineria, T: teleco-
municaciones, O: otros.
** Transnacionalizacion: promedio de 3 ratios: activos en el extranjero/activos totales; ventas en el extranjero/
ventas totales y empleados en el extranjero/empleados totales.
*** Internacionalizacion: numero de filiales en el extranjero/niimero total de filiales. (Sélo se consideran las filiales
con mayoria de propiedad).

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del anexo A de World Investment Development Report

2008, UNCTAD 2008.

con niveles medios de transnacionalizacion,
aunque se observan situaciones de contraste.

Las corporaciones francesas se concen-
tran en mineria y petréleo, con un alto grado
de transnacionalizacion, y en empresas de
servicios con fuerte inversion en activos de
infraestructura. Entre las corporaciones bri-
tanicas, las mas transnacionalizadas de los
cinco paises considerados, destaca Vodafo-
ne que ademas de ser una de las mayores
corporaciones por activos en el exterior
(séptima), también es la 72 en el ranking por
transnacionalizacion, a pesar de su bajisimo

grado de internacionalizacion. A pesar del
caso de esta industria, globalmente el patron
industrial de las grandes CT britanicas esta
muy dominado por el peso de las empresas
de petréleo y mineria. (UNCTAD, 2008)

La presencia de corporaciones transna-
cionales de paises subdesarrollados entre
las 100 mas grandes por activos, se redu-
ce a cinco corporaciones asiaticas (de Co-
rea, Singapur —paises que la ONU clasifi-
ca como subdesarrollados—, Malasia y
Hong Kong, China) y México. Sélo las CT
de Hong Kong y México presentan eleva-

337



Jorge Fonseca Castro

Cuadron.°6

Grado de internacionalizacién en industrias seleccionadas
(numero de filiales extranjeras/filiales totales)

indice promedio

Industria

2006 2005
Automotriz 63,4 62,1
Electrénica 741 76,2
Petrdleo 55,8 60,5
Farmacéutica 80,1 81,9
Telecomunicaciones 73,9 71,6
Servicios 71,4 53,1
Todas las industrias 70,1 69,5
Fuente: UNCTAD, 2008.

Cuadron.7

indices promedio de transnacionalizacion* e internacionalizacion**
de 50 mayores CT de paises subdesarrollados por industria. 2006

ITN* L
Automotriz 28,7 54,9
Electronica 64 61,4
Petroleo 27 20,1
Telecomunicaciones 41,4 55,2
Metales y Productos Metélicos 46,9 24,4
Alimentos y bebidas 61,3 42,4
Transporte y almacenamiento 62,3 66,6
Mag. de informatica 55,6 72,3
Construccion 38,2 33,1
Maquinaria y equipo 50 67,7

* Promedio de: activos extr/total activos
ventas ext/total ventas
empleo ext/total empleo
** Numero de filiales en el extr/n.° de filiales totales

Fuente: UNCTAD, 2008.
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Cuadron.° 8

indice promedio de transnacionalizacién* CT de principales paises
inversores. 2006

ITN* N.° Empresas
100 Mayores CT 61,6 100
CT de R. Unido 72,8 13
CT de Francia 63,8 15
CT de EEUU 57,8 22
CT de Alemania 54,8 14
CT de Japoén 52,1 9

* Promedio de: activos extr/total activos
ventas ext/total ventas
empleo ext/total empleo

Fuente: UNCTAD, 2008.

dos grados de transnacionalizacion (indices
82 y 78, respectivamente, que las sitlan
en los puestos 10.° y 20.° entre las cien
mayores CT, respectivamente) e interna-
cionalizaciéon (indices 92 y 95, respectiva-
mente, 112y 42, respectivamente, entre las
100 mayores), muy por encima de los pro-
medios de las otras cuatro y, aun mas, de
los promedios de las transnacionales con
origen en paises subdesarrollados, en cual-
quier industria que se considere. (Cuadro
n.° 7 y UNCTAD, 2008).

Si consideramos el nimero de paises en
las que estan presentes, las corporaciones
mas extendidas por el mundo son las ale-
manas, pues 3 de las cinco y 5 de las 10
corporaciones con filiales en mayor nimero
de paises son de este origen. (Sélo una de
las 10 primeras es de Estados Unidos).
(cuadro n.° 9).

En sintesis, en la expansion de las cor-
poraciones se observa una mayor orienta-
cidn estratégica a la explotacién de los

mercados internos que a la de busqueda
de eficiencia para acceder a otros merca-
dos. Aunque las matrices se concentran en
los paises desarrollados, los paises no in-
dustrializados acogen un mayor nUmero de
filiales, con una fuerte concentracion en
China y Asia Oriental. En lo referente al em-
pleo, la evaluacion del impacto de las CT
es dificil de realizar debido a diversos fac-
tores, particularmente porque un porcenta-
je elevado de sus trabajadores, han sido
incorporados desde las empresas absorbi-
da en FAT.

En cuanto a la transnacionalizacion; las
100 mayores corporaciones, consideradas
en conjunto, han aumentado el grado de
la misma de forma continuada desde
1993, como se vio en el Cuadro n.° 4,
hasta un indice promedio de 61,6. Las
corporaciones del Reino Unido y de Fran-
cia se sitlan por encima de la media y las
de Estados Unidos, Alemania y Japén por
debajo del promedio y en éstas predomina
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Cuadron.°9

CT mas internacionalizadas en nimero de paises con filiales
instaladas. 2006

Empresa Pais origen N.° de paises
Deutsche Post AG Alemania 111
Royal dutch Shell Group Paises Bajos-Reino Unido 98
Nestlé SA Suiza 96
Siemens AG Alemania 89
BASF AG Alemania 88
Procter & Gamble Estados Unidos 75
Glaxo Smithkline Reino Unido 74
Linde Alemania 71
Bayer AG Alemania 71
Philips Electronic Paises Bajos 68
Total Francia 66
IBM Estados Unidos 66
WPP Group PLC Reino Unido 64
Roche Group Suiza 62
Novartis Suiza 62

Fuente: UNCTAD, 2008.

un patrén tecnolégico mas maduro. (cua-
dros n.° 5y 8). El andlisis comparado entre
las 100 de mayor tamano por activos en el
exterior, revela una relacion inversa entre
dicho tamano y el grado de transnacionali-
zacion, (tabla 1.15 del Anexo A de
UNCTAD, 2008).

Por industrias, las empresas de teleco-
municaciones, seguidas de las electrénicas
son las mas transnacionalizadas y junto a
las corporaciones farmacéuticas son tam-
bién las mas internacionalizadas (ratio de
numero de filiales en el extranjero sobre el
total de filiales), (cuadro n.° 6 y Tabla .15
del Anexo A de UNCTAD, 2008).

5. CONCLUSIONES

En el largo proceso de expansion de las
corporaciones transnacionales desde los
anos setenta, su importancia en la econo-
mia mundial ha sido creciente. Las estrate-
gias de inversion reveladas demuestran una
preferencia de las empresas por la orienta-
cion al mercado, ya que las mismas han
mantenido una fuerte concentracion en pai-
ses y regiones con altos ingresos (paises
desarrollados y dentro de ellos el reducido
grupo mas avanzado) o mercados de gran
tamano y crecimiento (Brasil, Rusia, India,
China). Las estrategias corporativas han
manifestado una preferencia a concentrar
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las inversiones en un reducido numero de
actividades, desde 1995 creciente y mayo-
ritariamente en servicios con importantes
activos en infraestructura, finanzas y servi-
cios a empresas Yy, entre las manufacturas,
en las industrias del nucleo principal del vie-
jo patréon tecnoldgico: quimica, alimentaria,
metalicas, aunque también en maquinaria y
equipo.

Las fusiones y adquisiciones de empre-
sas son la forma absolutamente dominante
de inversion corporativa en el exterior, y ello
permite inferir que las estrategias de bus-
queda de posiciones de mercado y redes
de distribucion u otros activos estratégicos,
o de eficiencia para el acceso a terceros
mercados complementen a la de busqueda
de mercados. El andlisis de las tendencias
en cada una de las éreas econdémicas del
mundo, permite matizar esta conclusion
general, ya que las estrategias dominantes
en cada region se correlacionan con el per-
fil especifico de las mismas.

Estos datos son consistentes con las
conclusiones globales, que sugieren que
las decisiones de inversion, consideradas a
escala mundial, privilegian inequivocamente
la estrategia de orientacién al mercado,
aungue con tendencia a desarrollar siste-
mas integrados globales de produccion y
comercializacion. En estos sistemas inte-
grados, las filiales pueden especializarse en
un segmento de la cadena mundial de valor
o integrarse como nudo de la red global de
distribucion y produccion internacional, que
permiten aprovechar las distintas ventajas
de cada segmento de la cadena y de la red
como un todo: la cualificacion de la mano
de obra en industrias de alto contenido tec-
noldgico, las economias de escala en acti-
vidades de tecnologia relativamente madu-
ra o salarios bajos y acceso a materias

primas en las tecnolégicamente muy madu-
ras o diversas combinaciones de ellas. El
estudio de los sistemas de integracion de-
sarrollados por los grupos empresariales
transnacionales, excede las posibilidades
de este trabajo, pero presenta un gran inte-
rés para su estudio.

Relacionado con el proceso globalizador,
el andlisis de la evolucién de las mayores CT
muestra que aungue su grado de transna-
cionalizaciéon e internacionalizacion ha au-
mentado de forma continua, la intensidad
de este proceso se relaciona inversamente
con el tamafo de las corporaciones, lo que
puede explicarse por el alto peso que entre
las empresas mas grandes tienen las rela-
cionadas con actividades tecnolégicamente
maduras.

En relacion con el impacto de las CT so-
bre el desarrollo de las distintas regiones,
la gran complejidad de los multiples aspec-
tos con los que se relacionan y la trascen-
dencia de sus implicaciones, exigen una
investigacion mas amplia que los evalle de
forma sistematica. Sin embargo, haciendo
balance de los resultados obtenidos en
este trabajo, se puede inferir —ceteris pari-
bus— que los datos sugieren que las inver-
siones de las CT de las Ultimas décadas no
han contribuido a reducir las divergencias
regionales, sino mas bien a acentuarlas.

Estas conclusiones sugieren que las poli-
ticas publicas respecto a la radicacion de
corporaciones transnacionales y en general
de atraccion de inversiones extranjeras, de-
berian privilegiar inversiones que contribu-
yan positivamente a la formacion de capital,
la expansion del mercado interior o de las
exportaciones, a la generacion neta de em-
pleo y en general a la convergencia del de-
sarrollo local con los paises mas industriali-
zados.
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Cuadro n.° 1 Anexo

Inversion extranjera directa (ied) flujos entrada

Miles de millones de délares

Paises Paises

Mundo desarrollados subdesarrollados Eur.S. Oy CEI
1970 13,4 9,5 3,9 -
1971 14,2 10,6 3,6 -
1972 15,1 11,6 3,5 -
1973 21,2 16,1 5,1 -
1974 25,9 23,4 2,5 -
1975 27,3 17,6 9,7 -
1976 22,6 16,1 6,5 -
1977 26,7 19,7 7 -
1978 34,4 25,4 9 -
1979 42,8 34,3 8,5 -
1980 55,3 47,6 7,7 -
1981 69,4 45,3 241 -
1982 59,4 32,9 26,4 -
1983 50,7 33,1 17,6 -
1984 59,1 41,2 17,7 -
1985 58,1 43,9 14,2 -
1986 88,6 72,9 15,7 -
1987 140,6 119,3 21,4 -
1988 164,9 134,6 30,3 -
1989 192,9 162,2 30,6 -
1990 201,6 165,6 35,9 -
1991 154,8 114,6 39,9 -
1992 170,5 115,5 53,2 -
1993 2241 143,3 77,6 -
1994 254,3 148,2 103,6 -
1995 342,6 2221 116,5 -
1996 392,7 239,4 1471 -
1997 489,2 286,6 190,6 -
1998 709,3 509,1 189,6 -
1999 1.098,9 860,1 228,5 -
2000 1.411,4 1.146,2 256,1 -
2001 832,6 609 2121 11,5
2002 625,5 4429 171 11,3
2003 561,1 361,1 180,1 19,9
2004 17,7 403,7 283,6 30,4
2005 958,7 611,3 316,4 31
2006 1411 940,9 413 57,2
2007 1.833,3 1.247,6 499,7 85,9

Fuente: Elaborado a partir de UNCTAD: http://stats.unctad.org/FDI/ReportFolders/ReportFolders.
aspx para la serie 1970-2000 y UNCTAD, 2008 para serie 2001-07.
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Cuadro n.° 2 Anexo

Inversion extranjera directa (ied) flujos entrada porcentaje segin grupo
de paises. 1970-2007

Pait Pail
Mundo desaicj?;dos subdeszrs;?jados Eur.S. Oy CEl

1970 100 71 29 -
1971 100 75 25 - 343
1972 100 77 23 -
1973 100 76 24 -
1974 100 90 10 -
1975 100 65 35 -
1976 100 71 29 -
1977 100 74 26 -
1978 100 74 26 -
1979 100 80 20 -
1980 100 86 14 -
1981 100 65 35 -
1982 100 55 45 -
1983 100 65 35 -
1984 100 69 31 -
1985 100 76 24 -
1986 100 82 18 -
1987 100 84 16 -
1988 100 82 18 -
1989 100 84 16 -
1990 100 82 18 -
1991 100 74 16 -
1992 100 68 32 -
1993 100 64 36 -
1994 100 58 42 -
1995 100 65 35 -
1996 100 61 39 -
1997 100 59 41 -
1998 100 72 27 1
1999 100 78 21 1
2000 100 81 18 1
2001 100 73 25,6 1,4
2002 100 71 27,1 1,9
2003 100 64 32,5 3,5
2004 100 56 39,8 4,2
2005 100 64 32,8 3,2
2006 100 67 29 4
2007 100 68 27,3 4.7

Fuente: Elaborado a partir de UNCTAD: http://stats.unctad.org/FDI/ReportFolders/ReportFolders.aspx
para la serie 1970-2000 y UNCTAD, 2008 para serie 2001-2007.
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Cuadro n.° 3 Anexo

Inversion extranjera directa y poblacién en regiones y paises
seleccionados. 2007

Poblacion I.E. Directa
. Miles de
millones % milLUSS %
MUNDO 6.513 100 1.833 100
Paises desarrollados 1.003 15,0 1.246 68
U. Europea 500 7,7 804 44
América Desarrollada 333 5 342 19
EE. UU. 300 4,6 233 13
Canada 33 0,5 109 6
Unién Europea 500 7,7 804 44
R. Unido 60 0,9 224 12
Francia 61 0,9 158 9
Paises Bajos 16 0,2 99 5
Espafa 44 0,7 53 3
Alemania 82 1,3 51 2,8
Bélgica 10 0,1 40 2,2
[talia 59 0,9 40 2,2
Austria 8 0,1 31 1,7
Irlanda 4 0,06 31 1,7
Resto Europa 11 0,2 44 2,5
Suiza 7 0,1 40 2,2
Asia y Oceania Desarrollada: 159 2,4 58 3,2
Japoén 127 2 23 1,3
Australia 20 0,3 22 1,3
ECON.enTRANSIC.
Eur. Oriental/ CEl 288 4,5 86 5
Rusia 142 2 52 2,8
Paises subdesarrollados 5.220 80,0 500 27
Asia Subdesarr. 3.740 57,5 319 17
Asia Occ. 205 3 71 4
Arabia Saudita 24 0,4 24 1,3
Asia Oriental 1.440 22 157 8,6
China+Hong Kong 1.320 20 144 8
Asia Sur Or. 540 8 60 3
Singapur 4 0,06 24 1,3
Asia Meridional 1.655 24 30 1,6
India 1.100 17 23 1,3
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Cuadro n.° 3 Anexo (continuacion)

Inversion extranjera directa y poblacién en regiones y paises
seleccionados. 2007

Poblacion I.E. Directa
. Miles de

millones % milLUSS %

Africa 930 14 53 3
Egipto 75 1,1 12 0,6
Nigeria 145 2,2 12 0,6
Surafrica 47 0,7 6 0,3

América Latina 550 9 126 7

Brasil 189 3 35 2
México 104 5,6 1,4 1,4
Argentina 39 0,6 57 0,3

Clasificacion segun Naciones Unidas.

Fuente: UNCTAD (2008): World Investment Report y Banco Mundial (2008): Informe sobre el desarro-

llo mundial.

Cuadro n.° 4 Anexo

Inversion extranjera directa de las CT por paises principales. 2007

Miles millones

%

délares del total

EE.UU. 314 15,7
R. Unido 266 13,3
Francia 225 11,2
Alemania 167 8,4
Espana 120 6

ltalia 91 4,5
Japon 74 3,7
Luxemburgo 52 2,6
Suiza 51 2,6
Bélgica 50 2,6
Resto de paises desarrollados 282 14,2
China (incluido Hong Kong) 80 4

Rusia 46 2,3
Resto paises no industrializados 178 8,9
Total mundial 1.996 100

Fuente: UNCTAD, 2008, Anexo A.
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Cuadro n.° 7 Anexo

Privatizaciones en paises en desarrollo. 1990-2006
(miles de millones de ddlares)

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

12
23
25
23
20
20
24
67
50
42
38
12
15
23
33
53
69

Fuente: Banco Mundial, Base de Datos y Privatiza-

ciones: http://rru. worldbank.org
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Cuadro n.° 8 Anexo
Indicadores seleccionados inversidn extranjera directa y producciéon
internacional. 1982-2007
(miles de millones de ddlares y porcentajes)
Valores a precios corrientes

1982 1990 2005 2006 2007
Flujos entradas IED 58 207 946 1.411 1.833
Flujos salidas IED 27 239 837 1.328 1.997
Stock de IED dentro del pais 789 1.941 10.048 12.470 15.211
Stock de IED fuera del pais 579 1785 10579 12.756 15.602
Rentas entradas IED 44 74 759 950 1.128
Rentas salidas IED 46 120 845 1.038 1.220
Fusiones y Adqg. Transfonterizas 200 716 1.118 1.637
Ventas filiales en el extranjero 2.741 6.126 21.394 25844 31.197
Producto bruto filiales en el extr. 676 1.501 4.184 5.049 6.029
Total de activos de filiales en el extr. 2.206 6.036 42.637 55.818 68.716
Exportaciones filiales en el extr. 688 1.523 4197 4.950 5.714
Empleados de filiales en el extr. (miles) 21524 25103 63.770 70.003 81.615
PIB Mundial (precios corrientes) 12.083 22163 44.486 48.925 54.568
Formacion Bruta de Capital Fijo 2.798 5102 9.115 10.922 12.356
Renta por regalias y licencias 9 29 1283 142 164
Exportaciones de bienes y servicios NIAF | 2.395 4417 12588 14.848 17.138
Numero de matrices 10.000  35.000 77.200 77.200 78.817
Numero de filiales en el extranjero 90.000 147.000 773.000 774.000 794.894
Rentas entradas IED/Flujos entr. IED 76 36 80 67 61,5
Rentas entradas IED/Fusiones y adq. 37 106 106 69
Flujo entrada IED/PIB mundial % 0,5 0,9 2,1 2,7 3,3
Stock IED/PIB mundial % 6,5 8,7 23 25 28
Stock IED/Formacion Bruta Cap. Fijo % 28 38 110 114 123
Export. Filiales extr./export.mundiales% 29 35 33 33 33
Ventas filiales en extr/export. Mundiales 114 138,7 170 174 182
Producto bruto ET/PIB mundial % 5,6 6,8 9,4 9,4 11

Fuente: Elaborado a partir de World Investment Report 2008 y www.unctad.org/fdistatistics
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Cuadro n.° 9 Anexo

Distribucion sectorial stock de inversion extranjera directa en paises

desarrollados y subdesarrollados. 1990 y 2006

(en %)
Mundo Paises desarrollados Paises subdesarrollados
1990 2006 1990 2006 1990 2006
Primario 9 8 10 8 8,5 8
Manufacturas 41 28 40 29 43 26
Servicios 49 62 49 62 47 64
Sin especificar 1 1,5 1 1 1,5 2

Distribucion sectorial stock IED en regiones subdesarrolladas (en miles de mill.U$s.)

Paises subdesarrollados Africa A. Latina  Asia SO/CEI
1990 2006 2006 2006 2006
Primario 30 230 52 19 4
Manufacturas 154 718 19 28 60
Servicios 169 1.786 29 53 36
Sin especificar 5 66

Fuente: Elaborado a partir de World Investment Report 2008 y www.unctad.org/fdistatistics.

Cuadro

n.° 10 Anexo

Orientacion sectorial por regiones inversion extranjera directa y fusiones
y adquisiciones transfronterizas. 2005-2007

Primario Manufacturas Servicios
Africa 9,2 5,2 26,9
A. Latina 4 22,5 44,8
Asia Occidental 0,7 8,6 63,1
Eur. S.O. y CEI 15,5 14,5 30
Asia Sy S.0. 10,7 48,1 136,7
Paises desarrollados 334,2 1.028,4 1.881
Total 374,3 1.127,3 2.182,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de www.unctad.org/fdistatistics y UNCTAD, 2008.
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Déficit excestvos e investigacion
y desarrollo

En el debate actual acerca de aplicar la disciplina fiscal en la Unién Monetaria Europea, algunos au-
tores han cuestionado la adecuacion del uso de normas fiscales similares para los distintos Esta-
dos miembros, reclamando una mayor flexibilidad fiscal temporal para los paises pequefios y me-
nos desarrollados. Para ello en este trabajo se desarrolla un modelo de Unién Monetaria entre dos
paises que difieren en el grado de dimension econémica; en los niveles exdgenos de productividad
directamente relacionados con la calidad de las instituciones nacionales; en los stocks de conoci-
miento tecnoldgico y en la capacidad de [+D. Los resultados obtenidos sugieren la pertinencia de
incluir algunas excepciones en el sistema europeo de disciplina fiscal, concretamente en lo que se
refiere a destinar mas recursos a actividades de I+D. Su aplicacién afectaria a las medidas tomadas
por los paises menos desarrollados, y lograria que convergieran de forma mas rapida.

Eztabaida bizirik dago: Europako Diru Batasunean diziplina fiskala ezarri ala ez. Eztabaida horretan,
hainbat autorek zalantzan jartzen dute egoki ote den estatu kide guztietan arau fiskal berberak
ezartzea, eta herrialde txiki eta ez hain garatuentzako malgutasun fiskal handiagoa eskatzen dute
aldi baterako. Horretarako, lan honetan bi herrialderen arteko diru-batasunaren eredua ezarri da; bi
herrialdeok alde handiak dituzte maila ekonomikoari; erakunde nazionalen kalitatearekin zuzenean
lotutako produktibitate exogenoen mailei, ezagutza teknologikoaren stockari eta 1+G gaitasunari da-
gokionez. Lortutako emaitzek erakusten dutenez, egoki da Europako diziplina fiskalaren sisteman
salbuespen batzuk egitea, zehazki I+Gra baliabide gehiago bideratzeari dagokionez. Izan ere, neurri
hori hartzeak gutxien garatutako herrialdeek hartutako neurriei eragingo lioke eta hala, azkarrago
bateratuko lirateke herrialdeok.

Within the debate that involves the application of a tax discipline in the EMU, some authors have
questioned the adequacy of the use of the same tax rules for all the different member states,
appealing to a more temporary tax flexibility for the small and less developed countries. For such
purposes, this paper develops a model of monetary union between two countries that differ in the
degree of economic dimension; the exogenous levels of productivity directly related to the quality of
the national institutions; the resources of technological knowledge and in the R+D capacity. The
outcome obtained suggest that the appropriateness of including some exemptions to the European
system of tax discipline, especially in terms of allocating more resources to R+D activities. Its
application would affect the measures taken by the less developed countries, making them converge
in a faster way.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008
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1. INTRODUCCION

Con la creacion de la Unidbn Monetaria
Europea (UME), el marco para la definicion
y puesta en marcha de politicas macroeco-
némicas se ha transformado por completo.
Los Estados miembros han perdido dos
importantes instrumentos (el tipo de interés
y €l tipo de cambio), y se ha limitado el uso
de medidas presupuestarias y fiscales me-
diante normas vinculantes dirigidas a evitar
la creacion y mantenimiento de un déficit
publico excesivo.

En 1992, el Tratado de Maastricht esta-
blecid tal marco, limitando las politicas fisca-
les nacionales mediante normas fiscales vin-
culantes, incluyendo techos maximos del
3% y 60% para los pesos del déficit publico

* Los autores agradecen las valiosas aportaciones
efectuadas por los evaluadores en el proceso de revi-
sion del articulo.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

sobre el PIB y de la deuda publica sobre €l
PIB respectivamente, e instando a una coor-
dinacion politica. En 1997, el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento (PEC) reforzd la via
restrictiva adoptada en Maastricht, introdu-
ciendo sanciones y establecio el objetivo a
medio plazo de un equilibrio presupuestario.

Esta solucion ha sido objeto de un pro-
fundo debate y critica en los ambitos politi-
cos y académicos, fundamentalmente an-
tes de 1995 y posterior a 2000. El debate
no esté centrado en la necesidad de la dis-
ciplina fiscal en si, sino en el modo en que
dicha disciplina deberia ser introducida y
controlada (Buiter et al., 1993; Rubio y Fi-
gueras, 1998).

De hecho, la disciplina fiscal se conside-
ra normalmente un instrumento esencial
para evitar los efectos externos negativos
que resultan de un comportamiento presu-
puestario deficiente (De Grauwe, 2005), es-
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pecialmente un posible aumento en el tipo
de interés de la UME, que lleva a posibles
presiones para que el Banco Central Euro-
peo (BCE) apligue una politica monetaria
mas expansionista, derivando asi en un au-
mento de la inflacion. El cuadro europeo de
la politica fiscal se establecié asi fundamen-
talmente debido a la necesidad de mante-
ner la estabilidad en los precios (Baldwin y
Wyplosz, 2004).

Hasta la fecha, la literatura presenta un
debate interesante sobre la definicion y
puesta en marcha de normas fiscales. Asi,
en el caso de la UME, las posiciones van
desde los que apoyan las normas actuales
(Begg et al., 2004; Buti et al., 2005) hasta
los que reclaman una reforma significativa
(Casella, 1999; Creel, 2003; Pisani-Ferry,
2004; Wyplosz, 2005). Concretamente, hay
diversos temas donde la divergencia es
mas profunda, dos de ellos son los siguien-
tes: la posibilidad de considerar algunos
gastos relativos a la inversion publica (con-
cretamente incentivos en [+D), como ex-
cepciones relativas a la aplicacion de nor-
mas fiscales vinculantes; y la posibilidad de
diferenciar las normas fiscales entre paises,
teniendo en cuenta los distintos niveles de
divergencia econdmica y la dimension eco-
ndémica de cada pais.

El debate no todavia no ha concluido,
pero puede que haya aportado una contri-
bucién importante a la reciente reforma del
PEC (Consejo Europeo, 2005). El PEC re-
formado implica una cierta vuelta a la ges-
tion discrecional de la definicion de déficit
excesivo, y cuenta con un mayor numero
de circunstancias que conducen a una apli-
cacion mas flexible de sanciones, especial-
mente teniendo en cuenta un tipo diversifi-
cado de gastos publicos que pueden
justificar el incumplimiento de la norma del
«3%> (por ejemplo, Alves y Afonso, 2008).

En lo que respecta al presente articulo,
es relevante senalar que dentro de este
conjunto de gastos se incluyen los de [+D.
Otro aspecto importante es que tanto el
propio Tratado de Lisboa, como otros do-
cumentos europeos recientes (por ejemplo,
Orientaciones Generales de Politica Econé-
mica 2005-2008, Consejo de la Unién Eu-
ropea, 2001) reconocieron la relevancia del
gasto publico en [+D.

Para analizar si estos tipos de gastos pu-
blicos deberian ser tratados 0 no de manera
distinta, y si las normas fiscales europeas
deberian ser distintas entre los paises, se
considera una estructura econdémica estan-
dar de teoria de crecimiento en [+D enddge-
no (e.g., Romer, 1990; Jones, 1995; Gancia
y Zilibotti, 2005), para dos paises que com-
pongan la Unién Monetaria (UM en adelan-
te). En cada pals, la produccion de bienes fi-
nales se hace en competencia perfecta,
recurre a instituciones y utiliza mano de obra
junto a un conjunto continuo de bienes inter-
medios ajustados por calidad. Los bienes in-
termedios, a su vez, utilizan disefios (deriva-
dos de actividades en [+D) y son producidos
bajo competencia monopolistica. La funcidn
productiva, adaptada de los modelos de
crecimiento en |+D horizontales presentados
por Acemoglu vy Zilibotti (2001), incorpora la
sustituibilidad entre paises en la produccion
de productos finales.

Como resultado de esta relacion cerca-
na entre la produccion de bienes interme-
dios y el I+D, se puede promover éste Ulti-
mo, el I+D, tanto mediante subvenciones
directas como mediante subvenciones a la
produccién de bienes intermedios (por
ejemplo, Berger, 1993; Goolsbee, 1998;
Afonso, 2008). Dichas politicas tienen un
impacto negativo sobre el presupuesto fis-
cal de cada pais y esta situacion puede
conducir a consecuencias adversas, como



las que el PEC pretende evitar. Sin embar-
go, estas politicas pueden reducir el desfa-
se del conocimiento tecnoldgico entre los
dos paises. En este caso, serian esenciales
para un aumento de la convergencia eco-
ndémica dentro de la Unidn y, sobre todo,
del rendimiento de los paises mas pobres,
lo que justificaria distintas normas fiscales
para cada pais, por lo menos de forma
temporal.

Partimos de la premisa de que los paises
difieren en cuatro caracteristicas. La prime-
ra esta relacionada con la dimensiéon eco-
noémica, medida segun la aportaciéon de
mano de obra: el de mayor poblacién activa
se denomina Big y el otro, Small. La segun-
da caracteristica hace referencia a las insti-
tuciones nacionales. Estas estan méas avan-
zadas en el pais denominado Big. La
tercera caracteristica mide la capacidad de
[+D, siendo el pais Big el innovador vy el
Small, el imitador. La Uultima caracteristica
es una consecuencia enddgena del resto
de caracteristicas y esta relacionada con
los indices de calidad nacionales que miden
el conocimiento tecnolégico. Estos son
mas elevados en el pais Big.

En un trabajo anterior (Afonso y Alves,
2008), se analizaba un problema similar,
pero considerando la complementariedad
entre los inputs especificos de un pais y la
sustituibilidad entre paises. En este contex-
to ambos paises eran innovadores, si bien
el mas desarrollado resultaba ser mas efi-
ciente en actividades de I+D.

Este articulo se estructura de la siguiente
manera: el apartado 2 describe el modelo,
y el siguiente determina las condiciones de
equilibrio y sefala los principales resultados
relativos al estado estacionario; finalmente,
el apartado 4 ofrece algunas observaciones
concluyentes.

Déficit excesivos e investigacion y desarrollo

2. EL MODELO
2.1. Sector productos finales

Cada producto final n € [0, 1] es produ-
cido por uno de los dos paises; el Small,
(S), y el Big, (B). El primero (Ultimo) incluye
instituciones, Ag (Ag), y mano de obra, Lg
(Lg), junto a un conjunto continuo de bienes
intermedios ajustados por calidad, repre-
sentado porj e [0, J] y producido tanto en
S como en B. El producto de n, Y,, en un
momento t es,

Ya(t) = [ szn(k,/,n o d/] {[(1-,7) A Ls,ﬂ:|a +

0

+ [nA‘B/“ LBVN:|H} (1)

considerando z, (k, j,t) =gV x_(k, j,1).

Las integrales indican la contribucion de
los bienes intermedios a la produccion. En la
tradicion schumpeteriana, cada j utilizado en
la produccion del producto final n es ajusta-
do por calidad; esto es, siendo la mejora de
la calidad g > 1, y siendo k la maxima cali-
dad en un momento t. La cantidad de j con
calidad k en t puede producirse tanto en B,
Xg (K, j,t), tras una innovacion exitosa,
como en S, xg . (k,j,t), tras una imitacion
exitosa y mas barata de la calidad lider. Asi,
el nivel de calidad de j aumenta gracias a la
actividad innovadora en 1+D. Sin embargo,
ambos paises utilizan los bienes intermedios
mas modernos en su produccion de bienes
finales; esto es, k =k 2 kg, que puede pro-
ducirse en un ambito nacional o no. En este
ultimo caso, los paises importan calidad mas
elevada de j para su uso interno. El término
O<(1-0)<1 es la proporcion de inputs de los
bienes intermedios.

Los términos segundo y tercero del lado
derecho de (1) indican el papel de la mano
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de obra en la produccion de S y B, res-
pectivamente. Asi, O<oa<1 es la proporcion
de mano de obra en los inputs. Estos tér-
minos incluyen los niveles de mano de
obra de cada pais, asumiéndose que
Ly > Lg. El'término A representa el nivel de
productividad exdgena dependiente de las
instituciones del pais. Mientras que las ins-
tituciones de B son, por hipdtesis, mas
avanzadas, sefalamos que Ag > Ag > 1,
asumiendo una ventaja absoluta de pro-
ductividad de L, sobre Lg. Tanto (1-n)
como n representan una ventaja relativa
asociado a cualquiera de los casos, lo que
implica que Lg (Lg) es relativamente mas
productivo en los productos finales repre-
sentados por los n mas pequenos (mas
grandes).

Asi, en la funcién de producciéon de bie-
nes finales (1) se combinan de forma com-
plementaria los inputs, o sea, los bienes in-
termedios (mundiales) y la mano de obra
(especifica de cada pais), con la sustituibili-
dad entre los paises, By S. La eleccion 6p-
tima del pais productor viene reflejada en el
umbral de equilibrio 7,

P
A Lg |2
AL Ls

n=41+
@

— Esta eleccién 6ptima resulta de
maximizar el beneficio (con produc-
tores de bienes finales perfectamen-
te competitivos y productores mono-
polistas de bienes intermedios) y del
equilibrio de pleno empleo en mer-
cados de factores, dado el suminis-
tro de mano de obra y el conoci-
miento tecnoldgico;

— S produce bienes con n<n y soélo B
produce bienes finales con n > n, don-
de para n=n el intercambio de un pais

a otro resulta ventajoso; un aumento
en n implicaria un mayor espacio para
la produccién en S, mostrandose
como una medida de su relativa com-
petitividad. Por ejemplo, un relativo
mayor suministro de mano de obra,
Lg/Lg, 0 una relativa mayor productivi-
dad en relacion a la calidad de las ins-
tituciones nacionales, Ag/Ag, resultan
en un 1 mas pequeno y por tanto una
mayor fraccion de bienes finales pro-
ducidos en B.

Teniendo en cuenta la demanda para
cada bien intermedio por parte del produc-
tor de n, la funcidn de produccion (1) puede
representarse de la siguiente manera (3):

[0 0= % o T e a gt
i =| A0 o -m AL L, ey L,

N
donde Q(t)sf:qkm(T]cﬁ es un indice de
calidad agregada del stock de conocimien-
to tecnologico, v p,(t) vy plk, j,t) son precios
del producto final n y del producto interme-
dio j, respectivamente.

Los recursos agregados de equilibrio
destinados a la producciéon de bienes in-
termedios, X=Xg+Xg (4a), y la produccion
agregada de equilibrio, Y=Yg+Yy (4b),
esto es, el producto final compuesto de
la UM, se expresan como una funcion de
los niveles de factores actualmente apor-
tados’

{psm As(1-a)
;o pj, k1)
X(t=] [ x(kjtdan= +

1
A (1—
oapa]”, g

1e
] Ls Q1)

' La produccién compuesta o global de la UM se
obtiene de la integracion sobre los productos finales y
mediante la normalizacién de su precio en cada mo-
mento t a 1 (numerario). La producciéon global com-
prende los recursos de la UM que estan disponibles
para el consumo, C, para la produccién de bienes in-
termedios, X, y para I+D, R: Y=C+ X +R.
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V() = [ Pt Yy(t) an = -

Y5<r>=[ L ][T]p;"“(zm;/“ L, Q)

donde pg y p, son los precios indice de los
bienes finales producidos por B y S, res-
pectivamente. La ecuacion (4b) muestra
claramente que: el crecimiento econémico
es dirigido por el progreso del conocimiento
tecnologico en B, reflejado en el indice de
calidad agregada y que la contribucion de
B al producto final compuesto es mayor
que la contribucién de S, ya que supone-
mos que Ly > Lgy que Ag > Ag.2

2.2. Sector de bienes intermedios

Tanto el pais B como el S producen bie-
nes intermedios. En el primero caso, tene-
mos un ejemplo de innovacion vanguardista
y, en el Ultimo caso, una imitacién con me-
nor coste de dicha innovacion. En cualquier
caso, los bienes intermedios utilizados en la
produccion de bienes finales abarcan el co-
nocimiento tecnolégico vanguardista acu-
mulado en By resumido en Q.

Efectos de nivel en S

A la hora de compararlo con la situacion
anterior a la creacion de la UM, la mejora
en el nivel de conocimiento tecnoldgico dis-
ponible para S —mediante acceso a los

2 Debido a que S no se encuentra demasiado retra-
sado (una taxonomia adecuada para nuestros paises
By S seria definir como «desarrollado» frente a «en
desarrollo», mas que «desarrollado» frente a «subdesa-
rrollado»), podemos predecir que la diferencias entre
los paises en cuanto a los precios de sus productos fi-
nales son menos relevantes. Ademas, en el contexto
de una UM, con una Unica moneda y un mercado co-
mun, los precios de los bienes con transaccion entre
paises tienden a ser muy parecidos, al igual que ocu-
rre con los indices nacionales de inflacion.

Déficit excesivos e investigacion y desarrollo

bienes intermedios vanguardistas— es una
ganancia estatica de la UM. La diferencia
en el conocimiento tecnolégico siempre fa-
vorece a B; es decir,

Q(t) >Qs(t) = :qksu'“[:'a]w (5)

y, antes de la UM, el nivel de conocimiento
tecnoldgico disponible para S se limita al
nacional®. Asi, S disfruta de un beneficio in-
mediato relativo y absoluto (sobre B) en tér-
minos de produccidén agregada y precios
de factores, ya que la productividad margi-
nal de mano de obra aumenta con Q.

Ademas, la estructura de produccion de
bienes finales en ambos paises también esta
afectada. De hecho, en un periodo anterior a
la UM cada pais produce todos sus bienes
finales, mientras que tras la UM se produce
una especializacion de bienes finales deter-
minada por las diferencias en la asignacion
de mano de obra nacional y en la calidad na-
cional de las instituciones —véase (2).

Limite de precios de los bienes
intermedios

Partiendo de que la producciéon de bie-
nes intermedios y el [+D son financiados
por los recursos ahorrados tras el consumo
de los productos finales compuestos, la hi-
poétesis mas sencilla a considerar es que,
en cada pais, la funcién de produccion de
bienes intermedios es idéntica al producto
final compuesto reflejado en las ecuaciones
(1) y (4b). Dada esta conveniente simplifica-
cion, el coste marginal de producir cada j
es igual al coste marginal de producir la
produccion agregada que, debido a la
competencia perfecta en el sector de pro-

3 Hay que sefalar que, incluso ya una vez que exis-
te la UM, todas las innovaciones no han sido imitadas
en cada momento t.
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ductos finales, es igual al precio de la pro-
duccion agregada; es decir, 1 (numerario).
Asi, el coste marginal de produccién de j es
independiente de su nivel de calidad y es
idéntico en todas las industrias nacionales.

Para permitir la entrada de los productos
intermedios de S en el mercado de la UM,
es decir, permitir a los productores de S
que se hallen en el mismo grado de calidad
k, se puede contar con que el gobierno de
S subvencione la produccién de bienes in-
termedios pagando una fraccion ad-valo-
rem, z,, del coste de produccion de cada
empresa. Asi, el coste marginal posterior a
la subvencion de la produccion de bienes
intermedios en S es (1-z,).4

La produccion de un bien intermedio
siempre supone un coste de arranque en
[+D; bien en un disefio nuevo creado en B,
bien en su imitacion en S. Esta inversion
s6lo puede recuperarse si los beneficios, en
un cierto periodo en el futuro, son positivos.
Esto se asegura mediante un 1+D costoso
junto a patentes impuestas en el territorio
nacional, que protejan dentro, pero no fuera
del pais, el monopolio de liderazgo de la
empresa de esa calidad de producto, mien-
tras que a la vez diseminen el conocimiento
obtenido a otras empresas nacionales. Asi,
el conocimiento de produccion de bienes
de ultima calidad es publico (no rival y no
excluyente) dentro del pais y semi-publico
(no rival y parcialmente no excluyente) fuera
de cada pais.

Incluso sin una proteccidon de patentes
entre paises, el productor actual de j disfru-
ta de cierto poder de monopolio entre pai-

4 Alternativamente, considerariamos que cualquier
gobierno puede subvencionar la producciéon de pro-
ductos intermedios, mediante una subvencion ad-va-
lorem z,, que puede ser especifica para cada pais,
estoesz genSyz genByz ¢ >7 g

ses: por ejemplo, si es de B, puede ser de-
safiado por otro productor de B o por un
imitador de S, y el monopolio sdlo puede
asegurarse temporalmente mediante paten-
tes impuestas en B y mediante una costosa
imitacion de S. La existencia de la UM, sin
embargo, reduce la magnitud y extension
(medida por el margen de beneficios) del
poder monopolistico —mientras que en un
contexto anterior a la UM, el productor de
B so6lo puede ser desafiado por otro pro-
ductor de B y no por un imitador en S con
un coste marginal efectivo mas bajo (gra-
cias a las subvenciones).

Siguiendo a Grossman y Helpman (1991,
cap. 12), consideramos 6ptimo poner limi-
tes al precio fijado por cada monopolio li-
der. En general, dependiendo de si g(1-a)
es mayor o menor que 1, el lider de cada j
utilizaria respectivamente el precio del mo-
nopolio, 1/(1-a), o el limite de precio, g,
para captar el mercado nacional en su tota-
lidad (por ejemplo, Barro y Sala-i-Martin,
2004, cap. 7). Para excluir dicha imposicion
de precios monopolistica, supondremos
que el tamano de cada calidad, g, no es lo
suficientemente grande. En el caso de la
UM, hay 3 posibles secuencias de resulta-
dos fructiferos de 1+D con las siguientes
consecuencias de limite de precio en t,
dada la calidad k en t-dt (cuadro n.° 1).

El margen de beneficios del primer caso
es el mayor: el nuevo participante en el pais
B compite con uno establecido en B con el
mismo coste marginal (efectivo) pero con
mejor calidad. En el segundo caso es me-
nor; el nuevo participante en S, con un cos-
te marginal efectivo menor, compite con el
mismo grado de calidad que el establecido
en B. Comparado con el primero, el tercer
margen de beneficios es de nuevo menor,
pero debido a un motivo distinto: el nuevo
participante en B mejora la calidad como en
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Cuadron.° 1

Limite de precio de cada bien intermedio

Proporcién en la

t-at t produccién de je [0,J] ()
en un momento t

B produce y exporta B innova, produce y Z(1-y) Pssli)=0q
calidad k exporta calidad k+1
B produce y exporta S imita, produce y 1-=2 Pss(j)=1
calidad k exporta calidad k
S produce y exporta B innova, produce y Ey Pss(j)=q(1-2,)
calidad k exporta calidad k+1

Fuente: Elaboracion propia.

el primer caso, pero compite con uno esta-
blecido con menor coste marginal efectivo.

Para precisar qué bienes intermedios son
producidos en cada pais en un momento t,
haremos que: Z y (1-E) representen la pro-
porcién de bienes intermedios con produc-
cion en By S, respectivamente; y sea la pro-
porcion de bienes intermedios producidos
en B habiendo superado la competencia
imitadora; y que (1—) refleje la proporcion de
bienes intermedios producidos en B, habien-
do superado la competencia innovadora.
Considerar estas proporciones como funcio-
nes de probabilidades de un I+D fructifero
se basa en Dinopoulos y Segerstrom (2006):
la proporcidn de productos intermedios pro-
ducidos en B aumenta con la probabilidad
de una innovacion fructifera y disminuye con
la probabilidad de una imitacion fructifera.

2.3. El sector de Investigacion y
Desarrollo

Como se sefala en (4b) la 1+D dirige el
crecimiento econémico en By S. Una des-

cripcion mas detallada de la tecnologia de
las actividades de 1+D tiene como propdsito
definir las caracteristicas de las economias
nacionales de By S. Las actividades en |+D
de B se concretan en disenos de innova-
cién para la produccion de bienes interme-
dios, lo cual aumenta su calidad. Se paten-
tan los disefios en el ambito nacional y el
lider de cada j, que se encarga de producir
segun la ultima patente, utiliza el limite de
precios para asegurar su monopolio. El va-
lor de la patente vanguardista recae sobre
la producciéon de beneficios acumulandose
en cada momento t y a lo largo de su perio-
do de poder monopolistico. La duracién a
su vez depende de las probabilidades de
innovacion, lo cual destruye el actual disefio
lider en linea con los modelos schumpete-
rianos (Aghion y Howitt, 1992); y también
depende de las probabilidades de imitacion
en S (Grossman y Helpman, 1991, cap.12).
Las probabilidades de innovacién e imita-
cion fructiferas, se encuentran asi en el co-
razén del 1+D.

Siguiendo a Afonso y Alves (2008), utili-
zaremos / 4(k, j,t) para expresar las proba-
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bilidades instantaneas en un momento t
—una tasa de llegadas Poisson— de inno-
vacion fructifera en el siguiente grado supe-
rior de calidad [k(/,t) +1] en},

Is(k,j,0) = yg(k,j.t) Bsg" C5lg KU (6)
donde:

(@ yg(k,j,t) es el flujo de recursos de
bienes finales destinados a 1+D en j
en el pais B;

(o) BgV",B,>C, es el efecto positivo
de aprendizaje del conocimiento pu-
blico acumulado de anteriores 1+D
fructiferos;

© &5 g™ U ¢, >0 es el efecto adver-
SO causado por la creciente compleji-
dad de las mejoras de calidad en j.°

El efecto de aprendizaje positivo (b), es
modelado de tal manera, junto al efecto
adverso (c), que compensa totalmente la
influencia positiva del grado de calidad de
los beneficios en la empresa lider de bienes
intermedios, como podemos ver a conti-
nuacion.

En ausencia de la Unibn Monetaria, el
proceso de |1+D en S imita al proceso de
[+D en B, pero de manera menos efectiva,
esto es, con kg<k. Como S esta menos
desarrollado, pero no demasiado atrasa-
do, asumimos que existen algunos bienes
intermedios, aunque no todos, para los
que kg<k, implicando que incluso en la
ausencia de comercio se producen ciertos
bienes intermedios vanguardistas en am-
bos paises (para los que kg=k). Una vez
que S tiene acceso a todos los bienes in-
termedios de mejor calidad gracias a la
Unién, se vuelve un imitador, mejorando la

5 Ya que el pais B se encuentra mas desarrollado,
puede considerarse B¢ > B, es decir, B tiene
mejor capacidad de innovacion que S.

probabilidad de 1+D fructifero. Asi, las ac-
tividades en 1+D de S, cuando son fructi-
feras, resultan una imitacién de las mejo-
res calidades actuales en el mundo.
Siguiendo a Afonso y Vasconcelos (2007),
la probabilidad instantanea de imitacion
fructifera de la calidad mas alta actual k(j,t)
enjes:

. s - —o+Q(1)
ok, 0 = sl BeG 1 €5 (G0 ) (7)
donde:

@ ys(k,j,t) es el flujo de recursos de
productos finales destinados a 1+D
dejenS;

b) Bsg«V",0<Bs<B, kg=k; esto es,
observamos que el efecto de apren-
dizaje de las imitaciones acumuladas
es menor que el efecto de aprendiza-
je de las innovaciones acumuladas;

(© ¢5'g@ U ¢, >¢,>C; observamos
que el efecto adverso causado por la
creciente complejidad de las mejoras
de calidad en j es menor en la situa-
cion de imitacion;

f(@(t) )mm - [O(t) (1 el )]_mm,

es un término de recuperacion es-
pecifico para S que incluye los efec-
tos positivos del retraso del conoci-
miento tecnoldgico, ya que o >Cy
Qs(t) _ Qs(t)
Q,(0) Q)
relativo de conocimiento tecnoldgico
de S. Es decir, la funciéon f es cua-
dratica sobre el rango de interés vy,
una vez afectada por la funcién ex-
ponencial —o +©(t), produce una
ventaja creciente del retraso (en el
desfase del conocimiento tecnoldgi-
co) —donde el tamano de o afecta
a la rapidez con la que las probabili-

c

0<Q(t) <1 es el nivel




dades de imitacion de éxito disminu-
yen a medida que el desfase del co-
nocimiento tecnoldgico disminuye.

Ademas del efecto directo que la UM
posee sobre la capacidad de imitacion, el
efecto de nivelacion aumenta el ingreso
agregado en S, dejando asi mas recursos
disponibles para 1+D. Como mencionamos
anteriormente, permitiremos a cualquier go-
bierno subvencionar directamente las acti-
vidades en |+D mediante subvenciones ad-
valorem z,, que sean especificas para cada
pais (esto es, z,gen Sy z zen B).

2.4. Gobierno y consumidores

El comportamiento del gobierno y los
consumidores es similar al descrito en
Afonso y Alves (2008), en el que un numero
temporalmente invariable de individuos he-
terogéneos de la UM (como en cada pais)
—siempre representado por un a € [0, 1]—
decide la asignacion de los ingresos que se
gastan, una parte en el consumo de pro-
ductos finales compuestos y otra en ser
prestados a cambio de un interés futuro.
Maximizando la utilidad de cada individuo a
sobre un horizonte infinito de vida, sujeto a
restricciones presupuestarias, obtenemos
el indice de crecimiento de consumo, que
es independiente del individual y que es la
ecuacion de Euler estandar:

&lat) =6&(t) =é(t):;H1-fK )r(t) —p:|

donde C(t) = jo‘ cla,t) da @)

donde:

—cla,t) es la cantidad de consumo de
productos finales compuestos por el
individuo a, en t;

— p > 0 es la tasa de descuento subjetivo;
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— 0 > 0 es el inverso de la elasticidad in-
ter temporal de sustitucion;

— r es la tasa de interés;

— 1, es el impuesto ad-valorem sobre
los activos.®

En cuanto al gobierno, éste puede inter-
venir en cada pais mediante la imposicion
de impuestos sobre sueldos y/o sobre acti-
vos financieros, y subvencionando la pro-
duccién de bienes intermedios o activida-
des de I+D. Si es necesario, el gobierno
puede controlar el déficit publico vendiendo
deuda publica a personas individuales.

3. EQUILIBRIO

Una vez caracterizada la estructura eco-
némica de los paises segun su conocimien-
to tecnoldgico, procederemos a incluir las
dinamicas de equilibrio de conocimiento
tecnoldgico, que dirigen el crecimiento eco-
némico. Los efectos de interaccion entre B
y S, surgidos de la UM, juegan un papel
crucial en el equilibrio general dinamico.

3.1. Equilibrio en investigacion
y desarrollo

Dadas las formas funcionales (6) y (7) de
las probabilidades de éxito en |+D, el equili-
brio de entrada libre esta definido por la
igualdad entre los ingresos previstos y los
recursos utilizados.

Vs (k, j,t) representa el valor actual previs-
to de flujo de beneficios del productor mo-
nopolista de j, es decir, el valor de la empre-

6 Sefidlese que r y 1, son las mismas en ambos
paises. El primero es el mismo como consecuencia
natural de la existencia de la UM. Y 1, es igual en el
contexto de perfecta movilidad de capital dentro de la
Union.
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sa monopolista que posee el consumidor de
S o el valor de mercado de la patente. El flu-
jo previsto de beneficios depende de la can-
tidad en cada momento t, de la tasa de inte-
rés, y de la duracion prevista del flujo, que
es la duracion prevista de liderazgo del co-
nocimiento tecnoldgico. Dicha duracion de-
pende a su vez de la probabilidad de inno-
vacion fructifera en B, que es el potencial
aspirante. En este contexto, la férmula para
Vs(k, j,t)es:

Hs<k,j,t) (9)

Vsl J = T e otk 1)

la cantidad de beneficios en t, para el pro-
ductor monopolista de j, haciendo uso de
una calidad imitada k; IT4(k, j,f) depende
del coste marginal, del margen de benefi-
cios, y de la demanda mundial de bienes
intermedios j por parte de productores de
bienes finales.

Utilizando la formula de T 4(k, j,t) junto a
las expresiones (9) y (7) y la igualdad entre
los ingresos esperados y los recursos utiliza-
dos y luego resolviendo para /g, en equilibrio,
la probabilidad de una innovacion exitosa en
B —dada la tasa de interés y los indices de
precios de productos finales— es:

-poc5 1( ) (0

b

+LB(AB pBJ —rs(t), VK

(10)

En equilibrio, /5 resulta ser independiente
de j y K, debido a la eliminacién de los
efectos de escala del conocimiento tecno-
logico ya que la influencia positiva del gra-
do de calidad sobre beneficios y sobre el
efecto de aprendizaje es exactamente

compensada por medio de la influencia del
efecto adverso inducido por la complejidad
creciente.

Debido a que las probabilidades de inno-
vacion exitosa determinan el progreso del co-
nocimiento tecnoldgico mas vanguardista, el
equilibrio puede traducirse como la ruta del
conocimiento tecnoldgico en B que permite a
S igualmente beneficiarse. Esta relacion origi-
na la siguiente expresion sobre la tasa de cre-
cimiento en equilibrio del conocimiento tecno-
l6gico, en la que interacttda con (10):

~ —o+Q(t) _
) ={ﬁsC§‘ f(am) om[ 2 ]
(1 'a)w1 |:LS(AS Ps ]a

—%(t)}[q“ﬂ’a‘ 1]

(11) deja claro que igualmente se produce
un efecto de retroalimentacion desde la imi-
tacion hacia la innovacion. Esto es, el efec-
to de nivelacion positivo de B a S —el ac-
ceso a la produccion de bienes intermedios
vanguardistas y los recursos disponibles a
la imitacion— retroalimenta al innovador,
afectando a su conocimiento tecnolégico a
través de la destruccion original. Como las
subvenciones en S mejoran el conocimien-
to tecnoldgico en B, mejoran no sélo el ni-
vel nacional de desarrollo sino el nivel de
desarrollo de la UM.

(11)

3.3. Estado estacionario

En cada pais y en la UM, el producto fi-
nal agregado, Y, se utiliza para el consumo,
C, y los ahorros, que a su vez se destinan a
la produccion de bienes intermedios, X, y a
[+D, R. Ya que ambos paises tienen acceso
a los bienes intermedios vanguardistas y



tienen la misma tecnologia de produccion
de bienes finales —excepto para los niveles
de productividad exdgena y las dotaciones
de mano de obra—, en un estado estacio-
nario ellos presentan diferencias en los ni-
veles pero no asi en los indices de creci-
miento. La tasa de crecimiento comun y
estable en estado estacionario es asi igual
a la tasa de crecimiento del conocimiento
tecnologico en B, porque Y, X, Ry C son
multiplos constantes Q. A través de la
ecuacion de Euler (8), las tasas de interés
del estado estacionario, r'(=rg =rg), son
también igualados entre paises.

La tasa de crecimiento comun y estable
en estado estacionario representado por
g (=95 =g;) es la siguiente:

=l|:1—1 r —p:|
oL ° (12)

resultando en niveles constantes de estado
estacionario del desfase del conocimiento
tecnoldgico entre B y S. Es mas, mientras
la convergencia completa en lo concernien-
te a la disponibilidad del conocimiento tec-
nologico sea inmediata a la creacion de la
UM (efecto de nivelacion), puede que los
niveles nacionales no converjan totalmente;
es decir, Q, que permanece constante en el
estado estacionario, puede que se manten-
ga por debajo de uno.

Claramente, la [+D dirige el crecimiento
endogeno en el estado estacionario. Y la
intensidad de dicha fuerza conductora es a
su vez influida por la Unién. Para observar
los efectos del estado estacionario de la
UM debemos analizar g* con mas detalle.
Para ello, como g* resulta directamente de
interactuar r* con la ecuacion de Euler, nos
bastara con comparar el indice de interés
del estado estacionario:
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r= {(1 Ty )+6[q“*‘)“" —1}}71 {9 Bs¢s f(@‘)ﬂ@‘
@-( ](1 ) [ () o) ]

1_Zr‘S

[q‘“’)‘“ —1}+p} (13)

férmula obtenida gracias al establecimiento
del indice de crecimiento de consumo en
(8) igual al indice de crecimiento tecnologi-
co de B en (11), con el que prevaleceria en
un estado estacionario anterio r a la UM.

El primer modo en que la UM influye so-
bre el crecimiento en el estado estacionario
es mediante el efecto positivo de recupera-
cion sobre las probabilidades de imitacion
fructifera. Las ventajas del atraso soélo se
obtienen en el contexto de la UM (o de for-
ma alternativa segun el comercio).

A través del efecto de retroalimentacion
descrito anteriormente, las probabilidades
de innovacion fructifera se ven igualmente
afectadas y del mismo modo el indice de
crecimiento en estado estacionario- véanse
ecuaciones (10) y (11).

El segundo modo en que la UM influye
sobre dicho crecimiento es mediante los
efectos positivos de derrame o desborda-
miento (spillover’) de B a S. Cada innovacion
producida en B tiende a bajar el coste de
imitacion de S, porque con cada mejora de
la barrera del conocimiento tecnoldgico se
refuerzan las ventajas derivadas del atraso.

El tercer modo se aprecia en el efecto
positivo surgido de la ampliacion del mer-
cado que promueve las actividades en [+D,
afectando asi a la rentabilidad respectiva.

7 Spillover: efecto indirecto que expresa la capaci-
dad de incrementar los rendimientos de una inversion
como consecuencia de la realizacién por otro de una
inversion semejante.
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La cuarta via —de contrapeso— se en-
cuentra en el margen de beneficios de la
competencia monopolistica. El monopolista
en B pierde beneficios al ingresar en la UM:
el margen de beneficios medio entre el pri-
mer y el tercer caso en el cuadro n° 1 es
mas pequeno que g, que representa el
margen de beneficios anterior a la UM. Esto
se explica gracias a la proteccion frente a la
competencia internacional de la que disfru-
tan los innovadores que tienen éxito en un
momento anterior a la UM. Una vez dentro
de ésta y resultando la imitacion rentable,
los méargenes de beneficio en B se reducen,
lo cual desalienta las actividades en |+D.

La quinta via —igualmente de contrape-
so— a través de la cual la UM afecta el cre-
cimiento en estado estacionario es que las
empresas en S tienen que soportar ahora el
coste de [+D de los bienes intermedios lide-
res, posiblemente algunos niveles de cali-
dad por encima (y por tanto mas comple-
jos) de su propio nivel de experiencia, antes
de la Union.

El efecto de la UM sobre la tasa de cre-
cimiento en estado estacionario resulta por
tanto ambiguo. Sin embargo, las estéaticas
comparativas de la tasa de interés del esta-
do estacionario r* en (13) —o de forma al-
ternativa de g*— no se encuentran afecta-
das por dicha ambigledad porque los
cambios informados se refieren al estado
estacionario dentro de la Unién. La tasa de
interés del estado estacionario (r*) o la tasa
de crecimiento comun y estable en estado
estacionario (g*) se ven afectados por los
niveles de parametros y variables exdge-
nas, lo cual esta de acuerdo con los mode-
los de crecimiento enddgeno.

Concretamente, los niveles exdgenos de
productividad de ambos paises (A, y Ag) ¥
los parametros de la tecnologia en 1+D (Bg y

{'5) mejoran la tasa de crecimiento comun
a través de su efecto positivo sobre la ren-
tabilidad del [+D. El impacto sobre el creci-
miento en estado estacionario de un au-
mento en las subvenciones hacia la
produccién de bienes intermedios en S,
z, s, resulta de la combinacion de los tipicos
efectos de [+D schumpeterianos: 1o que
implica un menor coste marginal efectivo
de la produccion para los productores de
bienes intermedios en S, fomentando asi un
[+D imitativo y un +D innovador (efecto re-
troalimentacion).

4. CONCLUSIONES

El principal objetivo de este articulo con-
siste en analizar si existen motivos razona-
bles para considerar ciertas clases de gas-
tos publicos (concretamente los incentivos
para |1+D) como excepciones, en lo concer-
niente a la aplicaciéon de las normas del
PEC y a la posible diferenciacion de normas
fiscales entre los distintos Estados miem-
bros.

Para ello se ha desarrollado un modelo
de crecimiento de equilibrio general dinami-
co con dos paises miembros de una UM. El
crecimiento es restringido por un |+D
schumpeteriano aplicado a bienes interme-
dios que complementan la mano de obra
de cada pais. En este contexto, se analiza
los efectos de una intervencion del gobier-
no por medio de subvenciones (directas o
indirectas) a actividades en I+D y se com-
paran con una situacion de no intervencion
gubernamental.

En este modelo se pone de manifiesto
los siguientes resultados:

— Existe un efecto de nivelacion cuando
se crea la UM, lo que mejora los re-



cursos disponibles para el consumo e
investigacion en el pais menos desa-
rrollado.

— Estos recursos tienen efectos de re-
troalimentacion sobre el otro pais,
afectando a la fuerza enddgena de
crecimiento dentro de la UM, que es
la actividad innovadora de I+D.

— A pesar de esto, comparando la situa-
cion anterior a la UM con la posterior,
los efectos sobre la tasa de crecimien-
to general resultan un tanto ambiguos.

— En el contexto de la UM, los niveles
exdgenos de ambos paises de pro-
ductividad y parametros de tecnologia
en |+D mejoran el indice de crecimien-
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to comun a través de su efecto positi-
VO sobre la rentabilidad del 1+D.

— De modo similar, un aumento en las
subvenciones directas o indirectas al
[+D aumentan igualmente la tasa de
crecimiento comun.

El Ultimo resultado sugiere la pertinencia
de considerar excepciones al cuadro euro-
peo de puesta en marcha de la disciplina
fiscal, muy especialmente en los gastos
que permiten destinar mas recursos a acti-
vidades de 1+D. Concretamente, se aplica-
ria, con restricciones temporales, a las me-
didas tomadas por paises pequefnos y
menos desarrollados, alcanzandose posi-
blemente asi una cohesion econdmica mas
rapida y sostenida.
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Comportamiento presupuestario
y crecimiento economico en los paises

de la Union Europea, 1984-2003

El trabajo expone, en primer lugar, los argumentos con los que se defiende la necesidad de redu-
cir la actividad presupuestaria del Estado y de minimizar el déficit fiscal conforme al consenso ins-
titucionalizado en el Tratado de Maastricht y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Después anali-
za la evolucion de las principales variables presupuestarias en las economias de la Unién Europea
y establece una tipologia de paises conforme a la dimensién de su actividad presupuestaria. En
tercer lugar realiza tres aproximaciones a la evidencia empirica desde las que se argumenta la
gran dificultad de establecer algun tipo de relacién causal entre la evolucion de las variables fisca-
les o el tamafio de la actividad presupuestaria y el crecimiento econdmico de los paises europeos
en el intervalo 1984-2003. Finalmente, se presentan las conclusiones del anélisis.

Lan honek, lehendabizi, Maastricht-eko Itunean zein Egonkortasunerako eta Hazkunderako Iltunean
instituzionalizatutako kontsentsuari jarraiki, Estatuaren aurrekontu-jarduera murriztu egin behar dela
eta defizit fiskalak ahalik eta txikiena izan behar duela defendatzeko baliatzen diren argudioak azal-
tzen ditu. Ondoren, aurrekontu-aldagai nagusiek Europar Batasuneko ekonomietan izandako bi-
lakaera aztertu, eta herrialdeen tipologia ezartzen du, bakoitzaren aurrekontu-jarduera zenbatekoa
den kontuan izanda. Hirugarrenik, ebidentzia enpirikoak hiru ikuspegitatik aztertu, eta argudiatzen
du o0so zaila dela nolabaiteko kausa-harremana ezartzea Europako herrialdeetan 1984-2003 urte bi-
tartean aldagai fiskalek izandako bilakaeraren eta aurrekontu-jardueraren tamainaren eta hazkunde
ekonomikoaren artean. Azkenik, azterketaren ondorioak azaltzen ditu.

This paper starts off explaining the arguments put forward to defend the need to reduce the State’s
budgetary activity and minimize fiscal deficit in accordance with the institutionalized consensus
reached under the Maastricht Treaty and the Stability and Growth Pact. Secondly, it sheds light on
the evolution of the main budgetary variables of the European Union economies and develops a
typology of countries based on their degree of budgetary activity. Thirdly, it offers three approaches
to the empirical evidence that is being used to explain that it is very difficult to establish any kind of
causal relation between the evolution of fiscal variables or the degree of budgetary activity and the
economic growth experienced by European countries during 1984 and 2003. Finally, it describes the
conclusions drawn from the study.
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INTRODUCCION

En los afos setenta comenzd a romperse
el compromiso politico de los gobiernos eu-
ropeos con el crecimiento econdémico, el
pleno empleo y la satisfaccion de ciertas de-
mandas sociales, basado en la ejecucion de
politicas presupuestarias activas de ingresos
y gastos publicos’. Pero no sera hasta fina-
les de los afnos ochenta cuando se forje un
nuevo consenso presupuestario entre los
gobiernos europeos, que se consolida insti-
tucionalmente en 1992 con la firma del Tra-
tado de Maastricht y, después, en 1997,
con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC). El camino hacia la moneda comun y
posteriormente la zona euro se asienta en la

* La autora agradece las valiosas aportaciones efec-
tuadas por los evaluadores en el proceso de revision
del articulo.

1 Véase E. Palazuelos (2006, pp. 10 -12) sobre las
funciones ejercidas por los poderes publicos reflejando
ese compromiso politico en el tramo ascendente del
ciclo econémico de largo plazo iniciado después de la
Segunda Guerra Mundial.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008

convergencia nominal de las economias,
mediante la estabilidad monetaria (menores
precios v tipos de interés) y presupuestaria
(menores déficit y deuda publica).

El trabajo expone, en primer lugar, los ar-
gumentos con los que se defiende la necesi-
dad de reducir la actividad presupuestaria
del Estado y de minimizar el déficit fiscal
conforme al consenso institucionalizado en
Maastricht y el PEC. Después analiza la evo-
lucién de las principales variables presupues-
tarias en las economias de la Unidn Europea
y establece una tipologia de paises conforme
a la dimensién de su actividad presupuesta-
ria. En tercer lugar, realiza tres aproximacio-
nes a la evidencia empirica a partir de las
que se argumenta la gran dificultad de esta-
blecer algun tipo de relacion causal entre la
evolucion de las variables fiscales o el tama-
Ao de la actividad presupuestaria y el creci-
miento econdmico de los paises europeos
en el intervalo 1984-2003. Finalmente, se
presentan las conclusiones del andlisis.
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1. MODIFICACION RADICAL DE LA
ESTRATEGIA PRESUPUESTARIA

El cuestionamiento del consenso vigente
durante la «edad de oro», en los anos cin-
cuenta y sesenta del siglo XX, no consiste
en una critica razonada a errores especifi-
CoSs gue se cometen en la aplicacion de las
politicas tributarias, o en la asignacion y
gestion de ciertos gastos, o bien cuando se
incurre en déficit fiscales cuya magnitud los
hace inmanejables y generan dindmicas de
sobreendeudamiento. El cuestionamiento
adopta un tono categorico y pretende tener
un alcance general, ya que alude a las des-
ventajas que —mas alla de un minimo in-
dispensable— se derivan de la intervencion
gubernamental en la economia.

1.1. El ataque al «mito keynesiano» y
su sustitucion por nuevos mitos

En los anos setenta, las economias euro-
peas estaban sometidas a las condiciones
de estanflacion, combinando un bajo creci-
miento econémico con altas tasas de infla-
cion. Las causas que determinaban esas
condiciones se explicaban de forma distinta
por las diversas tradiciones de pensamiento
econdmico, pero, al margen de disputas in-
terpretativas, era un hecho la incapacidad
que mostraban los gobiernos para hacer
frente a la estanflacion. Esa incapacidad fue
utilizada por ciertas escuelas de economis-
tas para relacionar los desfavorables resul-
tados macroecondémicos con las politicas
econdmicas basadas en un activo interven-
cionismo estatal que llevaban aplicandose
mas de dos décadas. Olvidando que esas
politicas habian sido un factor relevante du-
rante la «edad de oro» de las economias
europeas, esas escuelas solo estaban inte-
resadas en vincular tales politicas con el

adverso contexto econémico de los anos
setenta. De ese modo, junto a los dirigen-
tes de los paises arabes exportadores de
petrdleo y los sindicatos que defendian las
retribuciones salariales reales, los gobiernos
fueron acusados de ser los responsables
de la situacion. Segun esa critica, los sala-
rios y el déficit publico eran las variables in-
ternas que perturbaban el desenvolvimiento
de las economias europeas.

Ante lo que era una evidente crisis de
confianza, originada por la inoperancia de
los gobiernos para afrontar aquellas condi-
ciones adversas, se introdujo un plantea-
miento a favor de eliminar los requisitos que
limitaban la actuacion de los empresarios y
de reducir al minimo la presencia del Esta-
do en la economia. Se conformd asi un
cuerpo doctrinal que acogia desde las tesis
de la escuela sobre la Public Choice, a
otras tomadas de la escuela monetarista de
Friedman y otras surgidas para el debate
de los setenta, como el institucionalismo de
Olson o el cuestionamiento de los regula-
dores publicos a cargo de Georges Stigler.
A la vez, diversos trabajos empiricos cues-
tionaban la viabilidad de la politica fiscal
(Stein, 1969) debido a la existencia de re-
trasos en su aplicacion y en el impacto de
las medidas fiscales, o bien la neutralizacion
del efecto potencial de la accion fiscal plan-
teada por la «equivalencia ricardiana» (Ba-
rro, 1974), o bien episodios de algunos pai-
ses que probaban el efecto expansivo de
una contraccion fiscal, o el caracter asimé-
trico del uso de los instrumentos fiscales,
defendido por la propia Public Choice (Tan-
zi, 2004).

Al mismo tiempo, las cuentas publicas
suministraban ingredientes para que el coc-
tel contra el «mito keynesiano» no fuera difi-
cil de agitar. El gasto publico (GP) crecia
mas que el ingreso desde los anos sesenta
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y el diferencial aumenté durante la siguiente
década, en la medida en que se acentua-
ban los compromisos de gasto para aten-
der a los grupos sociales y a las empresas
afectadas por la crisis econdmica, y los in-
gresos se resentian de la desaceleracion
que sufrian las rentas nacionales, los bene-
ficios de las empresas y la circulacion co-
mercial. En los paises de Europa Occiden-
tal, la media del gasto publico con respecto
al PIB se elevd desde el 34% en 1960-67 al
37% en 1968-73 y al 44% en 1974-79,
mientras que la media del ingreso o hizo
desde el 33% al 41%. En consecuencia, el
déficit medio pasd del 1% a superar el 3%
al final de esa década?.

La conexidon entre el comportamiento de
las cuentas publicas y el contexto estanfia-
cionista otorgd patente de credibilidad a
teorias que defendian, por ejemplo, que el
gasto publico siempre es menos eficaz que
el gasto de los agentes privados, o0 bien
que el gasto publico perturba de forma ne-
gativa a la economia (bajo el supuesto de
que ésta por si misma funciona de forma
equilibrada vy eficiente); o bien que el gasto
del gobiermno esta sometido a presiones de
grupos de interés, sin considerar que lo
contrario (promover la abstencion del Esta-
do en determinadas actividades) también
esta sujeto al interés de determinados gru-
pOS empresariales.

La tradicion neoclasica atribuye a la eco-
nomia real su concepciéon de un mercado
perfecto en el que la intervencion del go-
bierno es innecesaria, salvo para garantizar
la libre actuacion de los agentes privados.
Y aunque se constate que la economia real
difiere y se opone en multiples aspectos a
esa concepcion del mercado ideal, no obs-
tante, se mantiene la conclusién de que la

2 Fuente: OCDE, Historical Statistical, varios anos.

intervencion estatal resulta nociva para la
economia. En consecuencia, se abandona
por completo el papel del Estado como im-
pulsor de la dinamica econdmica y se su-
brayan los efectos negativos de una menor
presencia publica sobre las condiciones
sociales y econémicas (los llamados «fallos
del Estado»).

La critica al «exceso» de gasto publico
se complementa por la correspondiente cri-
tica a la recaudacion de impuestos y otras
formas de financiar el gasto publico. Si los
ingresos se obtienen de los impuestos di-
rectos a las empresas y hogares, se apela
a los problemas que ocasiona la acciéon gu-
bernamental sobre la asignaciéon de los re-
cursos y a la distorsion de los mercados
debida a las perturbaciones que sufren las
decisiones de los agentes privados, a lo
que se suma el perjuicio causado al ahorro,
a la inversion y el empleo. Si la financiacion
se realiza a través del acceso al crédito se
alude al efecto crowding-out, donde el go-
bierno disputa ese crédito con el sector pri-
vado, en perjuicio de éste, provocando el
alza indeseable de los tipos de interés. Sila
financiacion procede del endeudamiento
con el banco central, de ello se derivan ten-
siones inflacionistas merced a las distintas
vias posibles que ensanchan la oferta mo-
netarias.

Esos argumentos econdmicos no consi-
deran el incremento de renta que se deriva
de los efectos expansivos del gasto publico
en el conjunto de la demanda agregada, lo
que obligaria a realizar un analisis mas
complejo y dinamico de esos efectos sobre
la inversion y el ahorro del sector privado, o
sobre el crédito bancario, los tipos de inte-

3 Véase Paul Krugman (1994) sobre los argumentos
usados por las corrientes mas conservadoras desde
los afnos setenta para justificar su rechazo a la inter-
vencion publica en la vida econdémica.
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rés y los precios. Si se considerase esta
perspectiva, los posibles costes de despla-
zamiento de los recursos privados y de la
financiacion tendrian que confrontarse con
las posibles ventajas que se puede generar
en el conjunto de la dinamica econémica y,
por tanto, hacia los agentes privados en un
horizonte temporal adecuado.

En los anos noventa surgié una linea de
argumentacion que recurria al empleo de
modelos econométricos. Grier y Tullock
(1989) concluyen que cada punto de incre-
mento del gasto publico con respecto al
PIB supone una caida de casi 0,4 puntos
en el PIB. Barro (1990) «encuentra» una
funcién cuadratica donde la relacion entre
el gasto publico y el crecimiento toma la
forma de una U invertida, de modo que a
partir de un punto determinado (superado
por las economias europeas) el aumento
del gasto frena el crecimiento; Barro (1991)
pronostica un decremento del 0,13 puntos
del PIB per capita por cada punto porcen-
tual de incremento del consumo publico
sobre el PIB“. La lista de prondsticos podria
ocupar un gran nimero de paginas, pues la
literatura que abanderan los papers del
FMI, la OCDE, el Banco Central Europeo o
el Comité de Asuntos Econémico Financie-
ros de la UE prolifera en revistas como Jo-
urnal of Monetary Economics, Journal of
Political Economy, Public Finance Review,
Quarterly Journal of Economics, European

4 Folster y Henrekson (2001) calculan que cada in-
cremento de 10 puntos en el porcentaje del gasto pu-
blico sobre el PIB origina un descenso de 0,7-0,8 pun-
tos en la tasa de crecimiento del PIB, y el propio
Henrekson con Hansson (1994) estiman que el au-
mento de 10 puntos de la ratio gasto publico /PIB pro-
voca una caida de 0,92 puntos en la productividad to-
tal de los factores y si el incremento se refiere solo al
gasto publico en consumo entonces la caida es de 1,4
puntos. Bassanini y Scarpetta (2001) obtienen que
cada punto de incremento de la presion fiscal reduce
en 0,3 puntos el PIB per cépita y en 0,6-0,7 puntos la
inversion.

Economic Review, Public Choice, Journal
of Public Policy.

La pregunta inmediata que surge es
$,como se puede aislar un vinculo directo
entre la evoluciéon del gasto publico vy el
crecimiento de la economia? En este tema,
cualquier restriccion del tipo ceteris paribus
resulta absolutamente contraindicada,
puesto que son muchas y de muy diversa
indole las variables econémicas que simul-
taneamente experimentan cambios. De
modo que parece simplista suponer que
hay alguna forma de establecer una rela-
cion de causalidad entre la evolucion del
gasto publico y la del PIBS. Més si esa pre-
sunta causalidad se establece mediante el
disefio y estimacion de modelos economé-
tricos cuyos protocolos técnicos exigen
gue se tenga en cuenta el caracter esto-
castico vy, por tanto, el célculo de probabili-
dad de los errores que contienen los valo-
res de los parametros obtenidos. Siendo
asi, la apariencia de rigor con que se pre-
tende envolver la «finura» de mediciones
como las mencionadas no es mas que una
exhibicion de recursos técnicos converti-
dos en justificaciones contra cualquier acti-
vidad presupuestaria de los gobiernos que
no se base en las premisas del minimalis-
mo del sector publico®.

5 Cabe sefialar, ademas, el sesgo que habitualmen-
te introducen estos autores en los casos en los que se
observa una evolucion inversa entre el crecimiento y el
gasto publico, interpretando que la desaceleracion de
aquél es una consecuencia del incremento de éste.
Asi sucede, por ejemplo, durante las recesiones: en
bastantes paises europeos, la caida de la tasa de cre-
cimiento va acompanada de un mayor gasto publico
que intenta paliar los efectos de dicha caida. Pero en
modo alguno cabe interpretar que dicho aumento del
gasto es la causa del menor crecimiento econémico.

6 De hecho, hay otros estudios que utilizando los
mismos instrumentos cuantitativos no han encontrado
esas evidencias empiricas, o incluso llegan a conclusio-
nes contrarias acerca de que la relacion entre creci-
miento y actividad del sector publico sea estadistica-
mente significativa. Por ejemplo, véase: La Porta, et al.,
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1.2. El consenso presupuestario de
Maastricht y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento

El Tratado de Maastricht, aprobado en
1992, establecié las condiciones que de-
bian cumplir los Estados miembros de la
Unidn Europea para vincularse a la moneda
Unica, exigiendo para ello la contraccion de
las variables monetarias y fiscales con vis-
tas a crear una zona de estabilidad econé-
mica que otorgase credibilidad y consisten-
cia al futuro euro. Los requisitos de entrada
se cuantificaron de manera precisa en los
criterios de convergencia que pretendian: a)
la estabilidad de los precios, cifrada en un
diferencial de inflacion maximo del 1,5% de
la media de los tres paises con menor infla-
cion; b) la estabilidad de los tipos de inte-
rés, medida por un diferencial maximo per-
mitido a los tipos nominales a largo plazo
del 2% respecto a la media de los tipos
existentes en los tres paises de menor infla-
cion; c) el saneamiento de las cuentas pu-
blicas, especificado en los topes del 3% del
PIB para el déficit y del 60% del PIB para la
deuda bruta; y d) la estabilidad de los tipos
de cambio, avalada por la pertenencia al
Sistema Monetario Europeo (SME) y por
abstenerse de devaluar la moneda en los
dos anos precedentes.

El cumplimiento de esas condiciones se
convirtié en la guia de las politicas econé-
micas durante los afnos siguientes, de
modo que las economias europeas con-
centraron sus esfuerzos en luchar contra la
inflacion, contener los tipos de interés vy re-
ducir el déficit publico. En cambio, se con-
cedié mucha laxitud al cumplimiento de la
exigencia que afectaba a la deuda publica

1999; Auerbach, 2002; Agell, Ohlsson y Thoursie,
2006; Lehment, 2002, y una revisiéon de la literatura so-
bre el tema en Hemming, Kell y Mahfouz, 2002.

y, mas aun, a los tipos de cambio ya que la
crisis del SME de 1993 se solventd con la
ampliaciéon de la banda de fluctuacion hasta
+ 15%, que en la practica era tanto como
aceptar un sistema de libre flotacion.

En marzo de 1998, la Comision Europea
presentd un informe de evaluacion del que
se desprendia que la mayoria de los paises
cumplian los dos requisitos que en la prac-
tica se habian convertido en los criterios de
entrada, es decir, la contencion de los pre-
cios y la disminucién del déficit fiscal. Inclu-
so el Reino Unido, Dinamarca y Suecia, los
tres paises que habian decidido autoex-
cluirse del proyecto de la moneda Unica, se
acercaban al cumplimiento de ambos obje-
tivos. Los otros doce candidatos (Grecia
con cierto retraso) conseguian superar la
prueba y ponian en marcha los procedi-
mientos institucionales para transferir las
competencias de politica monetaria al Ban-
co Central Europeo, convertido desde en-
tonces en la Unica autoridad reguladora de
dicha materia. De hecho, ya el Tratado de
Maastricht habia colocado la estabilidad de
precios como objetivo prioritario para crear
la eurozona, entendiendo que con ello se
evitaban las fluctuaciones de la actividad
econdmica y se generaba el clima de con-
fianza que favorecia el dinamismo del sec-
tor privado, considerando a éste como el
Unico capaz de generar crecimiento econoé-
mico. Ahora bien, para que el BCE pudiera
llevar a cabo la politica monetaria de mane-
ra efectiva, no sélo en el momento de crear
el euro sino con posterioridad, se tenia que
evitar cualquier interferencia de las activida-
des fiscales cuyo manejo seguia siendo
discrecional de los Estados miembros.

En esa disyuntiva fue cuando surgio, en
1997, el PEC como férmula explicita para
lograr la disciplina presupuestaria a la que
se sometian los paises de la Unién Moneta-
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ria’. El rigor impuesto a las finanzas publi-
cas era significativo ya que se definia un
horizonte a medio y largo plazo en el que
todos los paises tenian que alcanzar el
equilibrio presupuestario o un ligero supera-
vit. Para facilitar el camino en esa direccion
se reforzé el compromiso de Maastricht de
no superar a corto plazo los valores maxi-
mos de referencia del déficit y la deuda, a la
vez que se incorporaron diversos procedi-
mientos para delimitar el cumplimiento de
los acuerdos y la aplicacion de sanciones.

El marco fiscal que institucionalizaba el
PEC se configurd en un contexto de cierta
bonanza econdmica en €l que las principa-
les potencias europeas centraban sus pre-
ocupaciones en contener la inflacion y dotar
a la moneda comun que nacia de credibili-
dad en los mercados internacionales. En
ese contexto, la consolidacion de las cuen-
tas publicas se consideraba un objetivo
adecuado vy factible. Sin embargo, afos
después cuando el ciclo econdmico cam-
bid de fase resulté obligado afrontar la revi-
sion de los acuerdos adoptados. Por un
lado, en plena fase recesiva, se produce la
ralentizacion significativa de las tasas de
crecimiento en la mayoria de los paises del
area, a pesar de haber alcanzado resulta-
dos favorables en la armonizacién moneta-
ria, la disciplina fiscal y la estabilidad de
precios. Por otro lado, paises muy relevan-
tes, como Alemania, Francia e ltalia, reba-
san los niveles permitidos del déficit y plan-
tean la necesidad de realizar una
interpretacion mas flexible de la medicion
del déficit y de la aplicacion de los procedi-
mientos de sanciéon previstos. A todo ello
se anade que internacionalmente han remi-
tido las tensiones inflacionistas, lo que invita
a reconsiderar la insistencia en dar priori-

7 Véase European Commission 2005, p. 81.

dad al control de los precios. En definitiva,
los cambios observados en el contexto de
estos Ultimos afios afectan al enfoque de la
situacion y estan alterando la ordenacion
de los problemas a resolver, lo que favore-
ce a las posiciones proclives a incorporar
reformas. No obstante, cabe senalar que
los cambios introducidos hasta ahora son
meras cuestiones de matiz, que no preten-
den abandonar la posicidon dominante a fa-
vor de una férrea disciplina fiscal, sino tan
solo facilitar su cumplimiento en momentos
de fase ciclica descendente. Para ello se
aceptan ciertas medidas compatibles con
esa vision, como la «regla de oro», segun la
cual se admitiria que el déficit superase el
umbral establecido hasta igualar el nivel de
la inversion publica sobre el PIB y que se
justifica por el efecto positivo sobre el creci-
miento de la parte del gasto publico dedi-
cada a formacion de capital.

2. LA ACTIVIDAD PRESUPUESTARIA
EN EL INTERVALO 1984-2003

2.1. Inercias presupuestarias del
periodo 1984-1993

Durante la fase expansionista de los anos
ochenta (1984-90)8, en la mayoria de los
paises europeos el gasto publico crece a
una tasa media inferior a la que registra el
PIB, mostrando la influencia que ya en esos
anos ejercen las propuestas favorables a la
reduccion de la actividad presupuestaria
del gobierno. Las excepciones corren a
cargo de Espana, ltalia, Portugal y Finlan-
dia, donde la ratio gasto publico respecto al
PIB (GP/PIB) se eleva entre tres y cinco
puntos porcentuales, y sobre todo de Gre-

8 \/éase en Palazuelos (2006) el analisis de las fases
ciclicas desde mediados del siglo XX.
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cia, donde aumenta en diez puntos (cuadro
n.° 1)°. Sin embargo, durante la recesion
(1991-93) el gasto vuelve a crecer mas que
el PIB en todos los paises. No obstante, el
alza de la ratio muestra grandes diferencias
que van desde los dos puntos ganados en
Irlanda o Bélgica, a los once de Suecia y
los quince de Finlandia. Esa reaccion alcista
del gasto publico pudo obedecer a una plu-
ralidad de motivos, tales como la necesidad
de atender a mayores demandas asisten-
ciales (desempleados y otros grupos afec-
tados por la recesion), la rigidez a la baja o
la inercia de ciertos gastos, o la utilizacion
del gasto como politica anticiclica aplicada
por ciertos gobiernos.

Al final del conjunto del periodo (1984-
1993), el promedio simple de la ratio GP/
PIB de la UE-14 se habia incrementado en
casi cuatro puntos hasta el 55%. Los ma-
yores aumentos se registraban en Finlandia
(19 puntos), Grecia y Espana (12-11 pun-
tos), Suecia, ltalia y Portugal (8-7 puntos);
con suavidad aumentaban en Dinamarca,
Austria, Francia y Alemania. Mientras que
s6lo en cuatro paises se redujo la participa-
cion relativa del gasto publico: pausada-
mente en Paises Bajos y Reino Unido, y de
forma brusca en Bélgica e Irlanda, con re-
trocesos de ocho y diez puntos.

Desde el punto de vista del ingreso pu-
blico, el promedio de la ratio respecto al
PIB de la UE-14 aumentd cerca de tres
puntos hasta superar el 48%. Los incre-
mentos fueron intensos en Espafia y Finlan-

9 |Los datos empleados en el trabajo proceden de
Annual-Macroeconomic Database (AMECO) del Direc-
torate Generale for Economic and Financial Affairs of
the European Commission (DGEFA), completada en
algunos datos de Suecia, Irlanda, Grecia y Espafia con
la informacién del Outlook de la OCDE. No se ha con-
siderado a Luxemburgo por las caracteristicas fiscales
y financieras especificas de este pais; por tanto, el es-
tudio se refiere a UE-14.

dia (9-10 puntos) y algo menos en ltalia,
Portugal, Grecia y Dinamarca (7-6 puntos),
siendo mas suaves en Austria y Alemania,
mientras que en Suecia y Francia apenas
se produjeron variaciones. Los retrocesos
se localizaban en los mismos paises que en
el caso del gasto, con descensos suaves
en Bélgica, Irlanda y Paises Bajos, y de ma-
yor envergadura en el Reino Unido (6 pun-
tos), bajo los efectos de la politica thatche-
riana de signo marcadamente conservador.

Por tanto, salvo en estos cuatro paises,
la mayoria de los gobiernos mantenian po-
liticas presupuestarias que no pueden cali-
ficarse como restrictivas y que en algunos
casos eran marcadamente expansivas, aun
teniendo en cuenta que soportaban fuertes
pagos por intereses y que también recorta-
ban algunas partidas de gasto (cuadro n.°
2). La orientacion de esas politicas se refle-
jaba en la evolucion del déficit y de la deu-
da publica. Para el promedio de la UE-14,
la ratio déficit/PIB se incrementd en casi un
punto, aproximandose al 7% al final del pe-
riodo, pero ese promedio incluia aumentos
intensos del déficit en Finlandia (casi nueve
puntos), Suecia, Reino Unido y Grecia
(seis-cuatro puntos) y mas suaves en Fran-
cia, Portugal, Espana e ltalia, de manera
que la ratio déficit /PIB de paises como
Grecia, Suecia e Italia superaba los dos di-
gitos, mientras que en Francia, Espana,
Finlandia, Portugal y Reino Unido se situa-
ba en el 7-8%. Por el contrario, el déficit se
redujo en proporciones considerables en
Irlanda y Bélgica, pese a lo cual en éste se
mantuvo por encima del 7% del PIB, con
reducciones mas leves en Dinamarca, Aus-
tria y Paises Bajos, cuya ratio era del 3-4%,
un nivel similar al de Alemania donde ape-
nas varié durante el periodo. Sélo cinco
paises presentaban déficit por debajo del
5% del PIB.
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Cuadron.° 1

Peso del gasto publico y del ingreso publico en el PIB. 1983-2003
(en %)

1983 1993 2003

Variacién en puntos porcentuales

1984- 1984- 1991- 1994- 2001-
2003 1990 1993 2000 2003

%GP/PIB
Alemania 47,7 49,3 48,8 1,2 -3,2 4.8 -3,5 3,1
Austria 53,8 56,7 50,8 -3,0 -1,8 47 -5,3 -0,7
Bélgica 63,8 55,7 51,0 -12,8  -10,4 2,3 -6,4 1,7
Dinamarca 59,0 61,7 55,5 -3,5 -2,0 4,7 -7,5 1,4
Espana 38,1 49,3 39,7 1,6 5,3 6,0 -9,4 -0,2
Finlandia 45,0 64,2 51,0 5,9 3,5 156 -15,1 1,9
Francia 51,7 55,2 54,6 2,9 -1,0 4,5 -2,7 2,1
Grecia 40,4 52,0 48,1 7,7 9,8 1,8 0,1 -4,0
Irlanda 55,7 45,2 34,4 -21,3 -12,4 1,9 -13,2 2,5
[talia 50,0 57,7 49,3 -0,7 4.4 3,4 -10,8 2,4
Paises Bajos 59,8 56,0 49,0 -10,8 -5,1 1,3  -10,7 3,8
Portugal 38,3 47,8 47,8 9,5 3,8 57 -2,6 2,6
Reino Unido 48,1 46,0 43,4 -4.7 -5,9 3,9 -8,6 6,0
Suecia 67,0 73,0 58,7 -8,3 -5,2 11,3  -157 1,3
%IP/PIB
Alemania 447 46,1 45,0 0,3 -2,2 3,7 0,9 -2,1
Austria 49,5 52,5 49,5 0,0 0,1 2,9 -2,8 -0,2
Bélgica 49,0 48,3 51,3 2,3 -2,4 1,7 1,2 1,9
Dinamarca 52,6 58,9 56,6 4,0 3,4 2,9 -2,1 -0,2
Espana 33,6 42,4 40,0 6,4 5,9 2,9 -3,3 0,9
Finlandia 46,6 56,9 53,3 6,7 7,4 2,9 -0,7 -2,9
Francia 49,0 49,3 50,4 1,4 -0,3 0,6 1,9 -0,8
Grecia 32,1 38,6 43,5 11,4 2,4 41 9,3 -4,4
Irlanda 43,6 42,4 34,6 -9,0 -3,1 1,9 -6,1 -1,7
[talia 39,7 47,4 46,3 6,7 2,9 4.8 -1,2 0,1
Paises Bajos 54,3 53,2 45,8 -8,6 -4,9 3,8 -5,7 -1,7
Portugal 32,9 39,7 44,8 11,9 2,6 4,2 2,6 2,5
Reino Unido 44,6 38,1 40,0 -4,6 -4.1 -2,5 3,1 -1,2
Suecia 61,9 61,6 58,6 -3,3 3,2 -3,6 0,7 -3,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de AMECO.

Esta realidad se trasladaba al compor-
tamiento de la deuda publica, si bien su
evolucion fue adquiriendo cierta autonomia
debido a que las decisiones de los gobier-
nos sobre su endeudamiento se hallaban

cada vez mas constrefiidas por la evolu-
cién de unos mercados financieros que
inician en esos anos un rapido proceso de
internacionalizacién. Si se compara la
magnitud de la deuda publica respecto del
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PIB en 1993 con la que existia diez anos
antes, la ratio sdélo disminuyd en el Reino
Unido, siete puntos, hasta colocarse en el
45%, manteniéndose estable (primero su-
biendo y luego bajando) en Irlanda. En los
demas paises la ratio aumentd de forma
notable, con alzas de quince a veinte pun-
tos en Austria, Paises Bajos y Francia; mas
de 25 puntos en Espana y Bélgica, mas de
40 en Finlandia, casi 50 en Italia y unos 70
puntos porcentuales en Grecia. Asi, al final
del periodo, la deuda publica suponia en-
tre el 110 y 140% del PIB en Grecia, ltalia
y Bélgica; el 95% en Irlanda; el 70-80% en
Suecia, Dinamarca y Paises Bajos; alrede-
dor del 60% en Espana, Austria, Portugal
y Finlandia. Unicamente el Reino Unido,
Alemania y Francia mantenian niveles de
deuda mas moderados, en torno al 45%
del PIB.

2.2. La convulsion provocada por el
Tratado de Maastricht: 1994-2003

Los acuerdos adoptados por la Unién
Europea en 1992, fijando limites al déficit
y la deuda publica, surgieron de la combi-
nacion de tres factores: la evaluacion de
los peligros que comportaba el desequili-
brio fiscal que mostraban un buen ndmero
de paises, las restricciones que implicaba
la unificacién de la politica monetaria para
crear la moneda Unica y el predominio de
una ideologia contraria a una presencia
significativa de los poderes publicos en la
economia. A partir de esa combinacion de
elementos nace la aspiracion de homoge-
neizar y minimizar la actividad presupues-
taria de los gobiernos, mediante los crite-
rios de convergencia y posteriormente
con las medidas disciplinarias acordadas
en el PEC.

a) Evolucidn de los agregados fiscales

En este contexto restrictivo, entre 1994 y
2003 el promedio de la ratio GP/PIB de la
UE-14 experimentd una reduccién superior
a los seis puntos porcentuales para situarse
por debajo del 49%. La contraccion relativa
del gasto tuvo un caracter generalizado y
s6lo Portugal mantuvo estable su ratio, en
tanto que en Francia y Alemania apenas
varié unas décimas. El descenso fue de
tres a cuatro puntos en Reino Unido y Gre-
cia, de seis a ocho puntos en Bélgica, Di-
namarca, Austria, Italia y Paises Bajos y
mas intenso en Espana, Irlanda Finlandia y
Suecia, con descensos de 10 a 14 puntos
porcentuales.

Por su parte, la ratio del ingreso publico
respecto al PIB (IP/PIB) de la UE-14 des-
cendid mas de un punto hasta los aledafos
del 47%, sin alcanzar la misma unanimidad
que el gasto. En siete paises la ratio dismi-
nuy6 de forma pausada, perdiendo de uno
a tres puntos, mientras que en Paises Ba-
jos e Irlanda el descenso resultd abrupto,
descendiendo entre siete y ocho puntos,
tras los retrocesos registrados en el periodo
anterior. Por el contrario, la proporcion rela-
tiva del ingreso se eleva cinco puntos en
Grecia y Portugal, afiadiendo esa subida a
la registrada en el periodo precedente;
igualmente, la ratio sube varios puntos en
Bélgica, Reino Unido y Francia.

Asi pues, aungue menor que los propod-
sitos planteados en Maastricht y el PEC, la
UE-14 presenta unas pautas fiscales unifor-
mes en lo referente a la contraccion del
gasto publico y, en menor medida, al retro-
ceso del ingreso publico con respecto al
PIB. Esa concordancia queda patente en
una menor dispersion de las ratios GP/PIB
y IP/PIB, de modo que comparando la des-
viacion estandar de 2003 frente a la de
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1983 en el caso del gasto disminuye de 9,1
a 6,3 y en el caso del ingreso lo hace de
8,6a6,7.

El efecto inmediato del cambio presu-
puestario promovido por Maastricht fue el
rapido descenso del déficit fiscal. En pro-
medio, en la UE-14 se redujo en mas de
cinco puntos hasta situarse en el 1,6% del
PIB. A lo largo del periodo el déficit sélo au-
mentod, apenas unas décimas, en Alemania
y Paises Bajos. En cambio, el déficit des-
cendié de uno a tres puntos en Austria,
Francia e Irlanda; de cuatro a seis puntos
en Dinamarca, Reino Unido y Portugal; y de
siete a once puntos en Bélgica, Espana,
ltalia, Grecia, Finlandia y Suecia. Merced a
ese gran cambio, en 2003 soélo Francia y
Grecia tenian déficit publicos por encima
del 4% del PIB, mientras que en otros cinco
paises (Alemania, Reino Unido, Paises Ba-
jos, ltalia y Portugal) superaba el 3%. El
resto de los paises presentaba déficit redu-
cidos (Austria, Suecia), superavit ligeros (Ir-
landa, Bélgica, Espana) e incluso elevados
(de entre el 1% vy el 2%) como Dinamarca y
Finlandia.

Esa tendencia al equilibrio de las cuentas
publicas redunda, aunque de forma parcial
y No siempre inmediata, en la evolucion de
la deuda publica, de modo que su ratio res-
pecto al PIB ha disminuido en la mayoria de
los paises. Las reducciones han sido enor-
mes en Irlanda (sesenta puntos), Bélgica
(casi cuarenta), Dinamarca (treinta) y Suecia
y Paises Bajos (mas de veinte). La deuda
s6lo ha subido en Alemania y Francia (mas
de quince puntos) y Austria (cuatro puntos),
y permanece estable en Portugal. No obs-
tante, pese a esas variaciones, la ratio sigue
estando por encima del 100% en ltalia,
Grecia y Bélgica, y se mantenia en 60-65%
en Francia, Alemania, Portugal y Austria. En
Paises Bajos, Suecia, Espana, Finlandia y

Dinamarca estaba en el 45-50%, figurando
por debajo de ese rango en Reino Unido
40% e Irlanda 32%.

b) Evolucidn de los componentes del
gasto y del ingreso publico

La reduccion que experimenta el gasto
publico en 1994-2003 se relaciona con tres
capitulos que ejercen funciones muy dife-
rentes en la dindmica econdmica: las trans-
ferencias, los gastos de capital y los intere-
ses, siendo de menor relieve las variaciones
de las subvenciones y del gasto de consu-
mo (cuadro n.° 2).

i) Las transferencias comprenden tanto
los beneficios sociales en especie,
que conciernen a la proteccion social,
residencias, descuentos de transpor-
tes, educacion y cultura, medicamen-
tos y otros, como las prestaciones de
caracter monetario destinadas a los
hogares mediante el pago de pensio-
nes, subsidios de desempleo, bajas
maternales o por enfermedad y otras.
Se trata del capitulo que ha sufrido un
mayor descenso relativo en el periodo
1994-20083, pese a lo cual en la ma-
yoria de los paises al final del periodo
sigue representando alrededor del
60% del gasto publico total.

La participacion de las transferencias
en especie con respecto al PIB sélo
ha disminuido en cinco paises, con
pérdidas de mas de un punto en Aus-
tria, mientras que se ha elevado en
los otros nueve paises, sobre todo en
Portugal con una subida de dos pun-
tos. Por el contrario, las transferencias
monetarias han protagonizado los
mayores descensos, destacando los
retrocesos de siete puntos en Finlan-
dia, cinco en Holanda y cuatro en
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Suecia e Irlanda. Su participacion sélo
ha aumentado de dos a tres puntos
en Portugal, Grecia y Alemania.

Cabe tener en cuenta que una parte
de esas transferencias monetarias tie-
ne un marcado caracter anticiclico,
como sucede con las prestaciones
por desempleo y otras vinculadas al
empeoramiento de la situacidon social,
de modo que en la fase de recesion
aumenta el gasto destinado a esos
efectos. Pese a ello, la fuerte caida
que tuvo lugar en los afnos noventa
neutralizé ese incremento, determi-
nando el retroceso de las transferen-
cias durante el conjunto del periodo.
En primera instancia, ese retroceso le-
siona los niveles de proteccion social,
si bien puede ocurrir que en algunos
paises se haya reducido la magnitud
de los grupos sociales necesitados de
esa proteccion, por ejemplo a través
de una mayor creacion de empleo que
reduce la prestacion del seguro de
desempleo.

El gasto de capital integra la forma-
cion bruta de capital publico fijo y
otros gastos que implican transferen-
cias para cubrir inversiones, recons-
truir bienes destruidos por catastrofes
naturales y cubrir pérdidas excepcio-
nales de las empresas. Este capitulo
del gasto se ha reducido de forma
generalizada en casi todos los paises.
La ratio correspondiente a la forma-
cion bruta de capital solo se eleva en
cuatro paises (en Irlanda casi dos
puntos) y desciende en los demas,
mientras que la ratio de los otros gas-
tos de capital cae en casi todos ellos,
con pérdidas préximas a dos puntos
en Suecia y Grecia. La importancia de
ese retroceso no estriba tanto en la

=

magnitud de las pérdidas sino en el
impacto econdémico del descenso de
las inversiones publicas en infraes-
tructuras fisicas y en intangibles que
son fundamentales para el fortaleci-
miento de las capacidades producti-
vas, la eficiencia y la competitividad
externa de toda la economia.

Los intereses se refieren a los pagos
que realiza el sector publico a sus
acreedores como remuneracion por la
financiacion que le han proporciona-
do, sin considerar la devolucion del
principal del préstamo. Su ratio res-
pecto al PIB descendié en todos los
paises, proporcionando un importante
desahogo a la politica de gasto de los
gobiernos. Las caidas mas intensas
se registraron en ltalia, ocho puntos,
Grecia, siete, y Bélgica e Irlanda, cin-
co puntos. Ese descenso actué como
causa y como efecto de la fuerte con-
tencion del déficit fiscal y de los nive-
les de endeudamiento publico. Pero
también hay que considerar, como
otro motivo fundamental que ha favo-
recido ese descenso, la drastica caida
de los tipos de interés durante el pro-
ceso de convergencia monetaria, dis-
minuyendo con ello los pagos corres-
pondientes al endeudamiento suscrito
a tipos variables.

iv) El gasto de consumo comprende los

bienes y servicios colectivos utilizados
por el sector publico y otros gastos
que reflejan pagos de rentas —excep-
to intereses— como alquileres, divi-
dendos o pdlizas de seguros. Este
capitulo muestra pequefios aumentos
0 descensos del PIB, debido a que la
propia dimension alcanzada por el
sector publico y sus compromisos
hacen dificil que se produzcan des-
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censos significativos, e incluso presio-
nan al alza al gasto. La mayoria de los
paises elevaron levemente su ratio,
pero solo en Grecia y Portugal subie-
ron dos puntos, mientras que de los
paises en los que descendid la ratio
s6lo en Dinamarca e Irlanda el retro-
ceso superd un punto.

Las subvenciones son pagos sin con-
trapartidas realizados por el sector
publico a las empresas para influir en
sus niveles de produccion, sus pre-
cios o la remuneracion de los factores
productivos. Su importancia relativa
ha mermado en la mayoria de los pai-
ses, debido en gran medida a las poli-
ticas de fomento de la competencia y
de privatizacion, o bien a la correccion
de excesos cometidos en periodos
precedentes. El caso mas resefable
es el de Suecia, con una pérdida de
casi tres puntos porcentuales.

Desde la perspectiva del ingreso publico,
las principales variaciones en el periodo
1994-2003 se refieren a los impuestos indi-
rectos, los otros impuestos corrientes y las
cuotas pagadas a la Seguridad Social, sien-
do de menor entidad los cambios en los
impuestos directos a los hogares y las em-
presas, y las transferencias de capital reci-
bidas (cuadro n.° 3).

)

Los impuestos indirectos vinculados
con la produccion y la importacion han
incrementado su importancia relativa
en la mayor parte de los paises de la
UE-14, destacando los aumentos cer-
canos a dos puntos respecto al PIB de
ltalia, Espana, Portugal y Paises Bajos.
Sdlo tres paises muestran caidas que,
ademas, son de escasa entidad.

Las contribuciones sociales pagadas
por empleadores, empleados, auto-

=

empleo y personas no empleadas a
los fondos de seguridad social han
evolucionado de dos formas distintas.
Entre los siete paises que elevan su
presencia relativa destacan los au-
mentos de Grecia, Portugal y Suecia.
Entre los paises que reducen su ratio
las pérdidas son significativas en Fin-
landia, casi tres puntos, y Francia e
ltalia, mas de dos puntos.

Los otros ingresos corrientes incluyen
las cargas sobre las rentas de la pro-
piedad (intereses, dividendos, etc.),
las transferencias corrientes recibidas
y 10s ingresos por operaciones mer-
cantiles. El rasgo fundamental es la
caida de su ratio en todos los paises,
siendo el capitulo de ingresos que
presenta mayores retrocesos, con
pérdidas de cuatro puntos en Suecia,
alrededor de tres puntos en Dinamar-
ca y Finlandia, y cerca de dos puntos
en Austria, Ilanda y Paises Bajos.

iv) Los impuestos directos sobre la renta

de los hogares y los beneficios de las
empresas han tenido una evolucion
dispar. La tributacion que recae sobre
los hogares se ha elevado en cinco
paises y ha descendido en los demas,
de forma particular en Paises Bajos e
Irlanda, con caidas de cinco y cuatro
puntos. El impuesto sobre las empre-
sas ha registrado una ligera subida en
casi todos los paises, destacando el
aumento de tres puntos en Finlandia.

Las transferencias de capital recibidas
(tasas por sucesiones y transmisio-
nes, ayudas para inversiones, dona-
ciones y herencias) suponen porcen-
tajes de ingresos modestos. En
general, las variaciones experimenta-
das por los paises han sido leves tan-
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to en aumentos como en disminucio-
nes, y solo resultan mas significativas
en el caso de Bélgica, donde se ana-
den dos puntos.

3. CLASIFICACION DE PAISES SEGUN
EL TAMANO DE LA ACTIVIDAD
PRESUPUESTARIA

Los paises europeos mantienen diferen-
cias en cuanto a la dimension de los gastos
y los ingresos con respecto al PIB, asi
como a la importancia relativa de sus res-
pectivos componentes. Teniendo en cuenta
la magnitud de las ratios IP/PIB y GP/PIB
en 2003 (cuadros n.° 1, 2 y 3) surge la si-
guiente clasificacion:

1) Suecia y Dinamarca presentan ratios
de gasto e ingreso superiores al 55%
del PIB

Por el lado del gasto, en periodos ante-
riores ambos paises presentaron niveles
mucho mas elevados, por encima del 70%
y el 60% respectivamente. La estructura del
gasto muestra que ambos dedican alrede-
dor de dos terceras partes a las transferen-
cias, distribuidas en partes similares entre
las prestaciones monetarias vy las efectua-
das en especie. Otra quinta parte se desti-
na a gasto de consumo vy el resto se distri-
buye en porcentajes del 5% entre gasto de
capital y pago de intereses, con una cuota
menor para las subvenciones

Por el lado del ingreso, Dinamarca pre-
senta un comportamiento muy diferente al
resto de paises ya que la mayor parte de la
actividad asistencial de la seguridad social
no se financia con cuotas especificas sino
con los impuestos directos que pagan los
contribuyentes. De ahi que la parte recau-
datoria aportada por los impuestos de los

hogares suponga casi la mitad del ingreso
total, mientras que en Suecia —con un por-
centaje también elevado— no llega al 30%.
Por contra, las contribuciones a la seguri-
dad social suponen mas del 25% del ingre-
so total en Suecia y soélo el 5% en Dinamar-
ca. Las restantes figuras recaudatorias
tienen perfiles similares: los impuestos indi-
rectos suponen el 30%, los otros ingresos
corrientes menos del 10%, los impuestos
de las empresas menos del 5% vy las trans-
ferencias de capital apenas décimas en Di-
namarca y el 1% en Suecia.

El saldo fiscal muestra un minimo déficit
en Suecia y un ligero superavit en Dina-
marca, mientras que la deuda publica se
sitta en el 50% y el 45% del PIB respecti-
vamente.

2) Francia, Austria, Bélgica y Finlandia
presentan ratios de gasto e ingreso en
torno al 50%, siendo algo mayor la
proporcion del gasto en el caso de
Francia

Las transferencias constituyen el 55-60%
del gasto. Dentro de ellas, las prestaciones
monetarias son la parte mayoritaria, sobre
todo en Austria, mientras que las transfe-
rencias en especie oscilan entre el 30% de
Bélgica y Finlandia, y el 20% en Austria. El
gasto en consumo representa una quinta
parte del total y el resto se reparte entre el
pago de intereses (mas del 10% en Bélgi-
ca, menos del 5% en Finlandia y Francia), el
gasto de capital (5-6%) y las subvenciones
(6% en Austria, 3-4% en los otros).

La estructura recaudatoria de Finlandia
es similar a la de Suecia: el impuesto de los
hogares y los impuestos indirectos aportan
porcentajes por debajo del 30% vy las cuo-
tas a la seguridad social suponen casi el
25%; las pequenas diferencias residen en
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la presencia algo mayor del impuesto de las
empresas (8%) y de los otros ingresos co-
rrientes (12%). Respecto a dicha estructura,
Bélgica muestra una menor presencia de
los impuestos indirectos y de los otros in-
gresos corrientes, siendo algo mayor la
participacion de las cuotas a la seguridad
social y las transferencias. Por su parte,
Austria y Francia presentan una participa-
cion bastante menor de los impuestos di-
rectos pagados por los hogares y de los
otros ingresos, junto con una mayor apor-
tacion de las cuotas a la seguridad social.

El saldo fiscal es divergente dentro del
grupo. Francia se encuentra entre los pai-
ses con déficit significativos (3%), Austria
tiene un déficit reducido (1%) y Bélgica y
Finlandia muestran superavit. También, la
deuda publica acumulada en el transcurso
de los anos ofrece un panorama distinto,
pues en Bélgica supone mas del 100% del
PIB, en Austria y Francia en torno al 60%, y
en Finlandia sélo el 45%.

3) Alemania, Italia, Paises Bajos, Grecia y
Portugal presentan ratios de gasto e
ingreso en torno al 45% del PIB, si bien
los del gasto son varios puntos mas
altos

Las transferencias también suponen al-
rededor del 55-60% del gasto, correspon-
diendo la mayor parte a las prestaciones
monetarias, salvo en el caso holandés. Pre-
cisamente Alemania y Paises Bajos mues-
tran las distribuciones mas diferenciadas
entre las transferencias monetarias y en es-
pecie con porcentajes del 40-20% vy el 25-
30%, respectivamente, del total. El gasto
en consumo representa la cuarta parte en
Paises Bajos, Grecia y Portugal, y la quinta
parte en Alemania e ltalia. Los demas capi-
tulos se distribuyen entre el pago de intere-

ses (mas del 10% en ltalia y Grecia), el gas-
to de capital (10-14% en Grecia y Portugal,
8-9% en Paises Bajos e Italia) y las subven-
ciones (casi nulas en Grecia).

La composicion del ingreso publico sélo
muestra algunos rasgos comunes. En to-
dos los paises se observa una débil pre-
sencia de los impuestos directos de los ho-
gares, que es particularmente reducida en
Paises Bajos, Grecia y Portugal, lo que
compensan en parte con una mayor pre-
sion fiscal sobre las empresas (7-8%), capi-
tulo éste que es exiguo en Alemania. La
debilidad de la tributacion directa y —salvo
Paises Bajos— de los otros ingresos co-
rrientes implica una mayor presencia de los
impuestos indirectos (Grecia y Portugal), de
las cuotas a la seguridad social (Paises Ba-
jos y mas aun Alemania donde suponen el
42% del ingreso total), o de las transferen-
cias recibidas (ltalia, Grecia y Portugal).

El déficit de los cinco paises esta en el
3-4% del PIB y la deuda publica esta por
encima del 100% del PIB en ltalia y Grecia,
y en el 60-65% en los otros tres paises.

4) Reino Unido y Espana presentan ratios
de gasto e ingreso cercanos al 40%,
mientras que en Irlanda bajan del 35%
del PIB

En el gasto, los tres paises proceden de
niveles cercanos al 45% en periodos ante-
riores. También en ellos las transferencias
suponen el 60-55% y se distribuyen en par-
tes similares, del 30% en Reino Unido,
mientras que en Espana las prestaciones
en especie se acercan al 25% vy en Irlanda
sucede lo mismo con las prestaciones mo-
netarias. En los tres paises el gasto de con-
sSumMo es casi la cuarta parte, las subvencio-
nes son el 2-3% vy los intereses absorben el
5% de los gastos. Difieren en la importancia
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del gasto de capital que oscila entre el 6%
del Reino Unido y el 12-14% de Espafia e
Irlanda.

La composicion del ingreso del Reino
Unido se asemeja a la de los paises escan-
dinavos, teniendo como principales fuentes
recaudatorias los impuestos directos sobre
los hogares (30%) y los impuestos indirec-
tos (35%), complementados por las cuotas
a la seguridad social, una cierta presencia
de los impuestos directos de las empresas
(8%), una menor entidad de los otros ingre-
Sos y otra testimonial de las transferencias.
En cambio, la estructura de Espara e Irlan-
da ofrece una participacion sensiblemente

menor del impuesto sobre los hogares, que
Espafia compensa con la mayor presencia
de las cuotas a la seguridad social e Irlanda
con los impuestos indirectos y algunos
puntos mas en la parte de los impuestos
directos de las empresas, a la vez que am-
bos muestran mayor peso de las transfe-
rencias.

El saldo fiscal arroja una situacion de
equilibrio en Espana e Irlanda, pero el Reino
Unido registra un déficit del 3%, es decir,
similar al de los paises del grupo anterior.
La deuda publica supone porcentajes redu-
cidos del PIB: 50% en Espafa, 40% en el
Reino Unido y 30% en Irlanda.

Cuadron.° 4

Déficit fiscal y deuda publica
(% s/ PIB)

% Déficit/ PIB

% Deuda bruta / PIB

1983 1993 2003 1983 1993 2003
Alemania -2,9 -3,1 -3,8 39,4 46,9 64,2
Austria -4,3 -4,2 -1,2 44,7 61,8 65,0
Belgica -14,8 -7,4 0,3 113,2 137,9 100,5
Dinamarca -6,4 -2,9 1,0 69,2 78,0 45,0
Espafia -4,5 -7,0 0,3 31,0 58,4 50,8
Finlandia 1,6 -7,2 2,3 15,7 55,9 45,3
Francia -2,8 -6,0 -4,2 26,9 45,3 63,0
Grecia -8,2 -13,4 -4,6 38,5 110,1 108,0
Irlanda -12,1 -2,7 0,2 94,6 95,1 32,0
ltalia -10,3 -10,3 -3,0 70,0 118,7 106,2
Paises Bajos -5,5 -2,9 -3,3 61,4 79,3 54,8
Portugal -5,4 -8,1 -3,0 49,1 59,1 59,4
Reino Unido -3,4 -7,9 -3,3 52,6 45,4 39,9
Suecia -5,0 -11,4 -0,1 61,2 71,3 51,9

Fuente: AMECO.
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4. ACTIVIDAD PRESUPUESTARIA
Y CRECIMIENTO: TRES
APROXIMACIONES

Este apartado aporta tres constataciones
que ponen de manifiesto la gran dificultad
de establecer vinculos de causalidad lineal
entre el comportamiento de las variables fis-
cales y el crecimiento de las economias eu-
ropeas, a pesar de ciertas posiciones que
mantienen la existencia de una relacion ne-
gativa entre la mayor dimension presupues-
taria, o bien entre el déficit fiscal, y las tasas
de crecimiento. Salvo en el caso irlandés, al
que nos referimos a continuacion, el rasgo
decisivo que caracteriza a las economias
europeas desde hace tres décadas es su
mediocre ritmo de crecimiento incluso en
las fases de expansion. Escapa al propdsito
de este trabajo disentir sobre las razones
que explican esa situaciéon’©, pero cabe ad-
vertir que se trata de una cuestion funda-
mental en la medida en que implica que los
cambios presupuestarios producidos en el
periodo 1994-2003 no han alterado el ritmo
lento general del crecimiento europeo, a pe-
sar de haber logrado las condiciones propi-
ciadas por el Tratado de Maastricht: infla-
cion reducida, tipos de interés bajos,
menores déficit fiscales y moneda unica.

4.1. Evolucion fiscal y ritmo de
crecimiento del PIB

Comparando las ratios IP/PIB y GP/PIB
de los anos 1983, 1993 y 2003 se aprecian
cinco tipos de trayectorias dentro de la UE.
La primera es la de Irlanda y Paises Bajos
donde los ingresos y los gastos se reduje-

10 Una explicacion de caracter general se encuentra
en Palazuelos (2006), basada en el comportamiento
del tramo descendente del ciclo largo desde media-
dos de los anos setenta.

ron en los dos periodos. La segunda es la
de los seis paises (Espana, Italia, Dinamar-
ca, Finlandia, Alemania y Austria) en los que
los ingresos y los gastos subieron en el pri-
mer periodo y cayeron en el segundo. La
tercera trayectoria corresponde a Grecia,
Portugal y Francia, donde los ingresos y los
gastos subieron en el primer periodo, mien-
tras que en el segundo siguieron aumen-
tando los ingresos pero los gastos descen-
dieron o se estancaron. La cuarta es la de
Bélgica y Reino Unido, donde los ingresos
y los gastos bajaron en el primer periodo,
en tanto que en el segundo lo hicieron los
gastos pero no los ingresos que aumenta-
ron. Por ultimo, Suecia presenta una tra-
yectoria mas asimétrica, ya que en el primer
periodo bajé el ingreso y subid el gasto y en
el segundo periodo descendieron ambos.
De todo ello cabe tener en cuenta que en el
periodo de los noventa el ratio GP/PIB cay6
0 se estancd en todos los paises sin excep-
cién vy, al mismo tiempo, la dinamica de
crecimiento de la zona se ha ido ralentizan-
do, salvo algun caso aislado.

Ya ha quedado sefalada la fuerte reduc-
cién que han experimentado en Irlanda los
ingresos y los gastos publicos hasta situar
sus ratios por debajo del 35% del PIB, es
decir, en niveles relativos bajos en el pano-
rama europeo y mas proximos a los regis-
trados en Estados Unidos; ademas, su sal-
do fiscal esta equilibrado y la deuda publica
también es reducida. Aunque el retroceso
se inicid en el periodo anterior, su consoli-
dacion ha tenido lugar en un periodo (1984-
2003) en el que el PIB ha crecido a una
tasa media del 8% anual.

Esta enumeracion de datos parece justifi-
car una relacion directa entre el comporta-
miento contractivo presupuestario y el creci-
miento. Sin embargo, la experiencia iflandesa
es excepcional, debido fundamentalmente al
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carécter externo de las decisiones estraté-
gicas que han conducido a su acelerado
crecimiento. Han sido las empresas trans-
nacionales, principalmente estadouniden-
ses, las que han decidido establecer en |Ir-
landa centros de produccion, sobre todo
de bienes quimicos y electrénicos, con vis-
tas a su exportacion a la Unién Europea y a
Estados Unidos; ademas de convertirse en
gran centro internacional de operaciones fi-
nancieras para el desarrollo de actividades
sin controles oficiales de ningun tipo. Pre-
viamente, el pais ofrecia ciertas ventajas de
localizacion geografica, tamafno e idioma,
que fueron reforzadas por politicas guber-
namentales favorables a la estabilidad mo-
netaria, el tratamiento fiscal benigno sobre
los beneficios empresariales y plena libertad
de movimientos para los bienes, servicios y
capitales'. Pero ese conjunto de condicio-
nes por si mismas no generaban una inten-
sa dinamica de crecimiento, sino que ésta
ha estado determinada por los grandes flu-
jos de entrada de la inversion extranjera di-
recta, que han aportado cerca del 85% de
la capacidad de crecimiento de la econo-
mia irlandesa. Se trata, pues, de una expe-
riencia singular, imposible de repetir en pai-
ses de mayor tamano, con mayor desarrollo
econdmico que el que tenia inicialmente Ir-
landa y con una ubicacion geografica que
carezca de ciertas ventajas.

El andlisis de la evoluciéon seguida por los
demas paises europeos revela ejemplos y
contragiemplos que impiden establecer esa
relacion causa-efecto entre las variables fis-
cales (volumenes y saldos) y el crecimiento
econdmico. Observando en primer lugar los
datos del periodo 1984-1993 (cuadro n.° 5)
se aprecia que, por detras de Irlanda, los
paises con una tasa media de crecimiento

11 Véase Fernandez Sanchez, 2005.

del 3% anual son Espana, Portugal y Ale-
mania. En los tres se incrementan las ratios
IP/PIB y GP/PIB vy los tres elevan su déficit
fiscal y su deuda publica, ¢significa esto
que el incremento de la actividad presu-
puestaria favorece al crecimiento econdmi-
co? Témese el caso contrario. Las econo-
mias con menor crecimiento del PIB
durante el periodo son Grecia y las tres es-
candinavas, es decir, cuatro paises con un
fuerte crecimiento del gasto y del ingreso
publico, salvo Suecia, que presentan mayo-
res déficit fiscales. ¢ Cabe argumentar en-
tonces que el aumento de esas variables
presupuestarias ocasiona la ralentizacion
del crecimiento econdmico? Por afiadidura,
los paises que se encuentran entre uno y
otro grupo, con tasas medias de crecimien-
to entre el 2,5% y el 2% muestran situacio-
nes presupuestarias muy diferentes’.

Otro tanto, sucede en el periodo 1994-
2003, regido por las decisiones adoptadas
en Maastricht y por el PEC. Después de Ir-
landa y Finlandia, los paises con mayor cre-
cimiento son Grecia, Espana, Suecia y Rei-
no Unido, con tasas medias entre el 3% y
el 3,5% anual. En los cuatro paises retroce-
den el gasto publico y el déficit, mientras
que el ingreso publico lo hace en Espafa y
Suecia, aumenta algo en Reino Unido vy
bastante en Grecia. Ademas, los niveles re-
lativos de esas variables con respecto al
PIB son muy diferentes como lo revela su

2 Entre los paises con tasas medias en torno al
2,5% anual, Reino Unido y Paises Bajos reducen la
presencia relativa del gasto y del ingreso publico,
mientras que Austria los eleva. A la vez, el déficit cae
en Paises Bajos y Austria, y aumenta bastante en Rei-
no Unido. No es menor la combinacién que surge en-
tre los paises con tasas de crecimiento alrededor del
2% anual. En Bélgica se producen fuertes reducciones
del ingreso, el gasto y el déficit; en lItalia las tres varia-
bles muestran fuertes incrementos; y en Francia au-
menta levemente la ratio del ingreso, cae la del gasto y
sube el déficit.
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(tasas medias anuales de cada intervalo)

Cuadron.°5

Crecimiento de la demanda agregada. 1984-2003

1984- 1991- 1994- 2001- 1984- 1994-
1990 1993 2000 2003 1993 2003
Alemania
Producto interior bruto 3,2 2,0 1,9 0,3 2,8 1,4
Consumo publico 1,8 2,3 1,4 1,0 1,9 1,3
Inversion publica 1,3 0,6 -3,4 -4,3 1 -3,7
Austria
Producto interior bruto 2,9 2,1 2,7 0,9 2,6 2,2
Consumo publico 1,4 2,9 2,2 0,0 1,8 1,6
Inversién publica 0,3 4.8 -8,0 -4,0 1,6 -6,8
Bélgica
Producto interior bruto 2,8 0,8 2,8 1,0 2,2 2,2
Consumo publico 1,0 1,6 1,8 2,6 1,2 2,0
Inversion publica 10,7 -6,3 52 -1,2 -3,3 3,2
Dinamarca
Producto interior bruto 1,9 0,6 3,1 1,0 1,5 2,5
Consumo publico 0,5 1,8 2,2 1,9 0,9 2,1
Inversion publica 0,2 6,3 3,7 3,2 2,0 3,5
Espafia
Producto interior bruto 3,8 0,8 3,5 2,5 2,9 3,2
Consumo publico 5,4 4,0 2,9 3,9 5,0 3,2
Inversién publica 14,7 -3,5 -1,0 5,8 8,9 1,0
Finlandia
Producto interior bruto 3,2 -3,8 4.4 1,9 1,0 3,7
Consumo publico 3,3 -1,6 1,7 2,5 1,8 1,9
Inversion publica 2,3 -8,0 1,9 7,3 -0,9 3,5
Francia
Producto interior bruto 2,8 0,5 2,4 1,2 2,1 2,1
Consumo publico 2,4 3,7 1,3 3,3 2,8 1,9
Inversion publica 5,4 2,4 1,8 2,0 4.5 1,9
Grecia
Producto interior bruto 1,5 0,7 3,1 4,2 1,3 3,4
Consumo publico 0,8 -0,7 3,8 0,8 0,4 2,9
Inversién publica - 8,3 8,4 3,9 - 7,0
Irlanda
Producto interior bruto 4.3 2,6 9,2 5,2 3,8 8,0
Consumo publico -0,3 1,9 5,4 7,4 0,3 6,0
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Cuadro n.° 5 (continuacion)

Crecimiento de la demanda agregada. 1984-2003
(tasas medias anuales de cada intervalo)

1984- 1991- 1994- 2001- 1984- 1994-
1990 1993 2000 2003 1993 2003
Italia
Producto interior bruto 2,9 0,4 2,1 0,8 2,1 1,7
Consumo publico 2,7 0,7 0,2 2,7 2,1 0,9
Inversion publica 3,5 -6,0 1,4 4,8 0,6 2,4
Paises Bajos
Producto interior bruto 3,2 1,5 3,5 0,4 2,7 2,6
Consumo publico 2,9 2,4 2,0 3,4 2,7 2,4
Inversion publica 1,7 2,0 41 5,8 1,7 4.6
Portugal
Producto interior bruto 41 11 3,5 0,3 3,2 2,5
Consumo publico 5,2 2,7 3,5 2,0 4,5 3,0
Inversion publica - 13,3 2,9 -3,0 - 1,1
Reino Unido
Producto interior bruto 3,2 0,4 3,3 2,1 2,3 2,9
Consumo publico 0,8 1,0 1,5 3,3 0,9 2,0
Inversion publica 5,6 -1,5 -4,9 16,1 3,4 0,9
Suecia
Producto interior bruto 2,7 -1,4 3,5 1,6 1,56 2,9
Consumo publico 1,9 1,8 0,3 1,3 1,9 0,6
Inversién publica 0,8 0,8 0,2 4.7 0,8 1,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de AMECO.

pertenencia a grupos distintos en la clasifi-
cacion que se ha elaborado en el apartado
anterior.

A su vez, Portugal, Paises Bajos y Dina-
marca crecen a una media del 2,5% anual.
Las ratios de ingreso y gasto se reducen en
Dinamarca y, mas aun, en Paises Bajos,
pero no ocurre asi en Portugal, en tanto que
no disminuye el déficit holandés y si lo hace
en los otros dos paises. Por su parte, Ale-
mania e lItalia reducen sus ratios de ingreso
y gasto, como la mayoria de los paises euro-

peos en ese periodo, pero son los dos pai-
ses con menos crecimiento del PIB; ade-
mas, Alemania eleva su déficit fiscal mientras
que ltalia lo reduce a una gran velocidad.

Pero, tal vez, donde se aprecia mejor
que las variables presupuestarias no per-
miten sustentar una explicaciéon monocau-
sal de lo que ocurre con el ritmo de creci-
miento de las economias europeas €s
cuando se compara lo que sucede entre
los dos periodos ciclicos. El caso de Espa-
Aa es uno de los mas elocuentes: en am-
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bos periodos la tasa de crecimiento del
PIB se situa en torno al 3%, pero con con-
diciones presupuestarias ciertamente
opuestas, ya que en el primer periodo au-
mentan con rapidez el ingreso, el gasto vy el
déficit, mientras que en el segundo las tres
variables se contraen con severidad.

Otros casos muestran que con menor ri-
gor fiscal se puede alcanzar un mayor creci-
miento. Portugal crece algo més en el primer
periodo que en el segundo; siendo en el pri-
mero cuando se elevan las tres variables fis-
cales mientras que en el segundo aumenta
el ingreso, se estanca el gasto y se reduce el
déficit. En ltalia, la tasa del PIB en el primer
periodo es mas alta (mientras suben las va-
riables fiscales), que en el segundo, cuando
descienden. En Austria sucede casi lo mis-
mo, el primer periodo registra mas creci-
miento en presencia de un alza del ingreso y
el gasto y una suave caida del déficit, mien-
tras que es menor en el segundo periodo
con una reduccion del ingreso, del gasto y
del déficit. En Alemania la tasa de crecimien-
to del primer periodo duplica a la del segun-
do; en ese primero aumentan el ingreso v el
gasto, y se mantiene el déficit, mientras que
en el segundo se reducen el ingreso y el
gasto y aumenta el déficit. En Bélgica y en
Francia los dos periodos registran tasas si-
milares, en torno al 2%; ambos paises ele-
van el gasto y el déficit en el primer periodo,
reduciendo el gasto en el segundo con un
saldo equilibrado en el caso belga y un défi-
cit significativo en el caso francés.

En sentido inverso, otros casos ilustran
que con mayor rigor fiscal se alcanza mayor
crecimiento. En Grecia la tasa de incremen-
to del PIB en el segundo periodo duplica a
la del precedente; en éste se produce un
gran aumento del ingreso, el gasto y el défi-
cit, mientras que en el segundo sube el in-
greso, pero descienden el gasto y el déficit.

En los tres paises escandinavos, el creci-
miento del segundo periodo es muy supe-
rior al alcanzado en el primero; en éste se
producen fuertes alzas de las variables pre-
supuestarias (salvo el ingreso en Suecia y el
déficit en Dinamarca), que se reconducen
en el segundo periodo con notables caidas
del ingreso y el gasto, lo que da lugar a sal-
dos equilibrados o superavitarios. En Reino
Unido y Paises Bajos los crecimientos al-
canzados en ambos periodos son de los
mas altos, siendo también paises en los
que el ingreso y el gasto se reducen en los
dos periodos (salvo la subida del ingreso en
la fase alcista del segundo periodo en el
caso britanico), si bien su déficit se ha man-
tenido en niveles significativos.

Siendo tal la diversidad de comporta-
mientos reales, la pretension de encontrar
respuestas univocas al posible vinculo en-
tre el presupuesto y el crecimiento econo-
mico debe ser abandonada. Las induda-
bles relaciones que existen entre ambas
realidades estan determinadas por otros
multiples elementos que exigen anélisis
mas complejos que expliquen satisfactoria-
mente los procesos.

4.2. La demanda publica en la
dinamica de la demanda agregada

Cuando se contempla la actividad eco-
némica desde el lado de la demanda agre-
gada, el gobierno influye directamente en la
dinamica de crecimiento como generador
de demanda publica de consumo e inver-
sion, es decir, prescindiendo de las transfe-
rencias, el pago de intereses y las subven-
ciones. Por ende, esa demanda publica
influye de forma indirecta en la inversion pri-
vada de las empresas que suministran bie-
nes y servicios al sector publico. Cabria
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también considerar que una parte de las
transferencias y de las subvenciones inci-
den sobre la demanda agregada en la me-
dida en que suponen un aporte de recursos
al sector privado con los que los hogares y
las empresas realizan consumo e inversion.

Si nos atenemos a los datos disponibles
para el intervalo 1984-2003'3, resulta evi-
dente que los componentes de la demanda
publica tienen, en general, un comporta-
miento aun mas mediocre que el conjunto
de la demanda agregada. En el periodo
1984-93, sélo en un numero reducido de
paises el consumo o la inversion publica
crecen a un ritmo similar al del PIB. En
Francia y, sobre todo, en Espana y Portu-
gal, dos de los paises con mayor creci-
miento en aquel periodo, lo hicieron ambos
componentes de la demanda publica. En
los tres paises nordicos, con menores ta-
sas de crecimiento, lo hizo uno u otro com-
ponente, y también lo hizo la inversion pu-
blica en Reino Unido. En el periodo
1994-2003, la inversion publica se mostrd
mas dinamica que el PIB en Grecia, Paises
Bajos, Austria, Bélgica e Italia, es decir, pai-
ses con tasas de crecimiento muy dispares,
mientras que solo en Portugal el consumo
publico crecié mas que el PIB.

De hecho, salvo en Portugal y Grecia,
de un periodo al otro los paises redujeron
en uno o dos puntos el peso relativo de la
demanda publica en el PIB. El promedio de
1994-2003 se situd por encima del 25%
del PIB en Suecia, Dinamarca, Francia y
Paises Bajos; ligeramente por debajo en
Finlandia, Bélgica y Portugal; en el entorno
del 20%, en Espana, Italia, Reino Unido y
Austria; y con uno o dos puntos menos en
Alemania, Grecia e Irlanda. El retroceso es

3 No hay datos de inversién publica de Irlanda en
todo el intervalo; ni de Grecia y Portugal en 1984-90.

evidente y tiene graves consecuencias en
lo que concierne a la inversion publica, por
las repercusiones que tiene la desacelera-
cion que ha estado sufriendo la formacion
de capital publico sobre el crecimiento
econdmico a medio y largo plazo'. En los
anos setenta, el notable crecimiento que
mantenia la inversion publica daba lugar a
que su ratio respecto al PIB superase el
4%, incluso el 5% en varios casos, en la
mayoria de los paises europeos, quedando
por debajo de ese nivel en Francia, ltalia,
Finlandia, Espana y Portugal. Sin embargo,
en el periodo 1994-2003 sélo Portugal y
Grecia se acercan a ese porcentaje y en
otros cuatro paises (Suecia, Paises Bajos,
Francia y Espafa) la inversion publica su-
pera el 3% del PIB.

Si se distingue lo que sucede en las fa-
Ses expansivas y recesivas, se aprecian
varios rasgos relevantes (cuadro n.° 5). En
las fases expansivas se reduce el nimero
de paises en los que la inversion publica
crece mas que el PIB, mientras que el con-
sumo publico muestra un escaso dinamis-
mo. Durante la expansion de 1984-1990,
siete paises registran fuertes incrementos
de la inversion publica, la mayoria de ellos
con tasas medias entre el 5% vy el 10%
anual, y sélo en dos paises el consumo
publico crece mas que el PIB, mantenien-
do tasas moderadas. Durante la expansion
de 1994-2000, Unicamente cuatro paises
registran incrementos de la inversion publi-
ca por encima del crecimiento del PIB y
sus tasas son moderadas, salvo en Grecia,
mientras que en ningun pais sucede lo
mismo con el consumo. Comparando am-
bas fases expansivas, solo Bélgica y Gre-
cia muestran continuidad de una a otra en

4 Para un analisis mas detallado de la evolucion de
la inversion publica en la UE, véase Turrini, 2004.
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lo que se refiere al buen comportamiento
de la inversion publica, aunque no en lo re-
ferente al consumo publico. En el otro ex-
tremo, en Alemania, Austria, Finlandia y
Suecia, los crecimientos de la inversion y
del consumo son débiles en ambas fases
expansivas’®.

Con respecto a las fases recesivas, la
mayor presencia de la demanda publica en
la mayoria de los paises se concreta en que
la inversion publica se muestra mas dinami-
ca que el PIB —con tasas bastante altas en
varios paises—, mientras que en el consu-
mo es todavia mayor el nimero de paises
en los que sus tasas estan por encima de
las del PIB, pero esas tasas son mas mo-
deradas que las que registra la inversion’®,
Ningun pais es excepcion en ese mayor di-
namismo que observa la demanda publica
en las fases recesivas'’.

5 En Espana y Reino Unido tanto la inversién como
el consumo publico alcanzan tasas por encima del PIB
durante la primera expansion, pero no en la segunda,
al igual que sucede en Francia e Italia en lo referente a
la inversion. En cambio, Dinamarca y Paises Bajos re-
gistran un buen aumento de la inversion publica du-
rante la segunda expansion, pero no en la primera, ni
en el consumo en ninguna de las dos fases.

6 En 1991-93 cuatro paises alcanzan altas tasas
de crecimiento de la inversiéon publica y otros tres mas
muestran tasas superiores a las registradas por el PIB;
en el caso del consumo publico son nueve los paises
en los que su tasa supera a la del PIB, aunque sélo la
de Espafna se situa en torno al 4%. En la recesion de
2001-08 seis paises muestran fuertes crecimientos de
la inversiéon publica y otros dos mas registran aumen-
tos superiores a los del PIB; en el consumo pubico, en
once paises su tasa supera a la del PIB, siendo de
nuevo Espafa, junto con ltalia, quien obtiene los ma-
yores aumentos.

7 En Dinamarca, Francia y Paises Bajos tanto el
consumo como la inversion publica crecen mas que el
PIB en las dos fases recesivas; lo mismo que sucede
con el consumo publico en Alemania, Bélgica, Espana,
Portugal y Reino Unido. En Austria, los dos compo-
nentes son mas dinamicos que el PIB en la primera re-
cesion, mientras que en Finlandia e Italia ocurre en la
segunda. En la primera recesion también se observa
un buen crecimiento de la inversion publica en Grecia
y Portugal, haciéndolo en la segunda recesion en Es-
pafnay Suecia.

Asi pues, los datos expuestos ponen de
manifiesto que: 7) la demanda publica ha
perdido protagonismo en la actividad eco-
noémica europea durante las dos Ultimas
décadas; 2) esa pérdida de relevancia ocu-
rre principalmente en las fases expansivas;
3) en las recesiones se mantiene una mayor
presencia de la demanda publica; 4) la evo-
lucion del consumo y de la inversion publica
no define ningun perfil de conducta que
pueda relacionarse con el ritmo de creci-
miento que muestran los paises a lo largo
de los dos periodos considerados’®.

Esos cuatro rasgos inducen a reflexionar
sobre la relacion del crecimiento econdmi-
co y la actividad presupuestaria a partir de
varias consideraciones. La pérdida de pro-
tagonismo de la demanda publica, particu-
larmente en las fases expansivas, sugiere
la necesidad de indagar en qué medida
esa debilidad de la demanda publica es
uno de los elementos que podrian explicar
la mediocridad de las tasas de crecimiento
econdmico que vienen registrando los pai-
ses europeos durante las Ultimas décadas,
ya que un mayor dinamismo del sector pu-
blico impulsa la expansion de la demanda
agregada, no solo de forma directa a tra-
vés del propio gasto publico, sino indirec-
tamente también a través de los incentivos
y apoyos que brinda al consumo y a la in-
version privada.

Por otra parte, la mayor presencia publi-
ca en las fases de recesion parece indicar
que, junto a otras razones que avivan esa
presencia, la mayoria de los gobiernos em-
plean la demanda publica como recurso

8 De hecho, los coeficientes de correlacion entre
las variaciones de los componentes de la demanda
publica y las variaciones del PIB arrojan valores muy
débiles, positivos o negativos, que solo superan el 0,5
en el consumo publico de Espafa y Portugal, y en la
inversion publica de Francia.
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anticiclico. Por ultimo, el hecho de que la
evolucion del consumo y de la inversion pu-
blica no mantengan ningun perfil de con-
ducta estrictamente relacionado con el cre-
cimiento econémico, reitera el postulado de
que resulta dificil en extremo encontrar
pruebas empiricas que avalen la hipdtesis
de relaciones lineales entre el gasto publico
y el crecimiento. Lo cual exige un mayor
esfuerzo analitico para precisar las causas
que explican el comportamiento de deman-
da publica y las vias que permiten evaluar
coémo influye sobre el crecimiento de los
paises europeos.

El grafico n.° 1 constituye una buena
prueba de esa dificultad. En él se represen-
tan simultaneamente las correlaciones entre
las tasas de crecimiento del PIB y las tasas
de crecimiento, respectivamente, del con-
sumo publico y de la inversion publica para
el intervalo 1984-2003, es decir, abarcando
los dos periodos ciclicos considerados en
este trabajo. El grafico permite apreciar la
escasa correlacion que existe entre la evo-
luciéon del crecimiento econdémico y el com-
portamiento de la demanda publica durante
esas dos décadas. Soélo dos datos superan
el valor de 0,50 (Francia en inversion publi-

Graficon.° 1

Correlacion entre las tasas anuales de crecimiento del PIB y las tasas
de variacion anual del consumo publico y de la inversion publica entre
1984 y 2003
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ca —PIB y Espana en consumo publico—
PIB). Los demas datos se inscriben en el
rectangulo que incluye valores inferiores a
0,40. Al mismo tiempo, se alternan los valo-
res positivos y negativos, de modo que,
ademas de débil, la correlacion no mantie-
ne una direccion Unica en la muestra de
paises, tanto en lo que se refiere al com-
portamiento del consumo como al de la in-
version publica respecto al PIB.

4.3. Presupuesto y relacion entre
inversion y ahorro de la economia

Otro de los aspectos importantes del de-
bate sobre la influencia de la actividad pre-
supuestaria en la dinamica econdémica se re-
fiere a las implicaciones del ahorro publico.
El pensamiento ortodoxo supone que la pér-
dida de ahorro publico da lugar a un aumen-
to de la captacion de recursos ajenos en los
mercados financieros en competencia con el
sector privado y, por tanto, en detrimento de
las posibilidades que se le ofrecen al sector
privado para financiar sus actividades de
consumo domeéstico e inversién empresarial.
Por consiguiente, la situacion contraria, es
decir, una mejora del ahorro publico debe
actuar a favor de la financiacion ajena de los
hogares y empresas, promoviendo su de-
manda de consumo e inversion.

Sin embargo, los datos disponibles so-
bre el ahorro y la inversion publica para
once paises'® ofrecen un panorama contra-
rio a explicaciones simples y lineales.

Comparando el promedio del ahorro pu-
blico con respecto al PIB entre los dos pe-
riodos (cuadro n.° 6) se observa un aumen-
to de seis a siete puntos en Irlanda, Bélgica

19 Se carece de informacion para el primer periodo
en Suecia, Espafa y Grecia.

e Italia, y de uno a dos puntos en Dinamar-
ca, Paises Bajos y Portugal?®®. Como la ratio
inversion publica/PIB varia levemente, el
balance ahorro-inversion del sector publico
se incrementa aproximadamente en los
mismos puntos porcentuales que lo hace el
ahorro.

Sin embargo, en cinco de estos seis pai-
Ses esa mejora No se corresponde con un
incremento de la tasa de ahorro privado,
sino que ésta se reduce siete puntos en
ltalia y Portugal, y de forma mas suave en
Ilanda, Bélgica y Paises Bajos; sélo se in-
crementa levemente en Dinamarca. Dado
que la tasa de inversion privada se modifica
al alza o0 a la baja en torno a un punto, el
balance ahorro-inversion del sector privado
se reduce considerablemente, de cuatro a
siete puntos, en Portugal, ltalia, Irlanda y
Bélgica, y lo hace en mas de un punto en
Paises Bajos. Como el balance positivo del
sector publico supera a la reduccion del
balance privado en todos los casos, los
paises mejoran el saldo exterior entre uno y
tres puntos del PIB, salvo en Portugal don-
de la pérdida neta del ahorro privado supe-
ra al leve aumento del ahorro publico oca-
sionando una subida de cinco puntos en el
saldo exterior negativo hasta situar la balan-
za de bienes y servicios en un déficit equi-
valente al 6,5% del PIB.

Asi pues, lo analizado se acerca mas a
las tesis de que el aumento del ahorro pu-
blico —en particular de su diferencia con la
inversion publica— lleva aparejado una cai-
da de la inversion privada, o bien si ésta

20 La mejora de la tasa de ahorro no siempre supo-
ne que esa tasa sea positiva, sino también reduccion
de tasa negativa. Asi ocurre en Portugal desde -2,4 a
-0,5, y en ltalia desde -7,1 a -0,8. Cambios de valores
negativos a positivos se observan en Bélgica, -5,4 a
0,7, Ilanda ,-3,5 a 3,7, y Paises Bajos de -0,1 a 1,6.
Dinamarca mantiene el signo positivo y aumenta su
valor de 1,1 a2,4.
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aumenta se origina un deterioro del diferen-
cial privado que da lugar a un saldo exterior
negativo, es decir, recurriendo a la capta-
cién de ahorro exterior. La primera opcion
responde a la evolucion de Bélgica, Italia,
Dinamarca y Paises Bajos?!, donde el es-
fuerzo presupuestario por conseguir un
ahorro neto positivo ha podido reducir los
efectos expansivos en la economia, de
modo que el excedente exterior refleja una
baja tasa de inversion del sector privado.
La segunda, corresponde a la evolucion de
Portugal, con un pequefo ahorro publico
neto, una mayor inversion privada y un fuer-
te desequilibrio externo.

Los otros cinco paises (Alemania, Austria,
Finlandia, Francia y Reino Unido) arrojan un
empeoramiento del ahorro publico, de un
punto y medio en Finlandia y Alemania, y de
apenas unas décimas en los otros tres pai-
ses (cuadro n.° 6), aunque en todos ellos la
tasa de ahorro publico sigue siendo positi-
va. Como la tasa de inversion publica tam-
bién desciende ligeramente, el balance aho-
rro-inversion del sector publico experimenta
un pequeno descenso y en Austria un leve
aumento. Por su parte, el sector privado tie-
ne un comportamiento menos homogéneo:
la tasa de ahorro privado crece bastante en
Finlandia y algo menos en Francia, pero se
reduce en los otros tres; mientras que la
tasa de la inversion privada crece en Aus-
tria, se mantiene en Alemania y cae en los
otros tres, sobre todo en Finlandia. De
modo que, el balance ahorro-inversion del
sector privado se eleva nueve puntos en
Finlandia y tres puntos en Francia, pero re-
trocede un punto en Alemania y apenas
unas décimas en Reino Unido y Austria. En
consecuencia, el saldo externo se eleva mu-

21 El caso de Irlanda es distinto porque mas del
80% de la inversion procede del exterior.

cho en Finlandia, también en Francia y lige-
ramente en Reino Unido, mientras que em-
peora en Austria y Alemania.

Por lo tanto, en este grupo de paises, la
tasa de ahorro publico cae, aunque se
mantiene positiva; a la vez que la tasa de
ahorro privado varia con signo distinto se-
gun los paises y la tasa de inversion privada
disminuye en cuatro de ellos. En conse-
cuencia, el balance ahorro-inversion del
sector privado y el saldo externo registran
resultados distintos en cada pais. No se
puede encontrar ninguna relacion lineal,
porque en la evolucidon de esas tasas inte-
ractlan otras variables econémicas funda-
mentales que no se consideran cuando
sélo se establecen relaciones univocas en-
tre dos términos.

5. CONCLUSIONES

Desde la firma del Tratado de Maastricht
ha tenido lugar una importante modificacion
de la actividad presupuestaria en los paises
europeos, registrandose fuertes descensos
relativos del gasto publico y del déficit fiscal,
con una mayor diversidad de situaciones en
la evolucion del ingreso y de la deuda publi-
ca. Los compromisos presupuestarios ad-
quiridos en aquel tratado respondian en
parte a la preocupacion de los gobiernos
por la magnitud que alcanzaban sus déficit
y en parte a las exigencias que comportaba
la creacion de moneda Unica; pero respon-
dian también a la idea que predominaba en
aquel momento a favor de reducir la partici-
pacion de los gobiernos en las economias.

La reduccion del gasto publico con res-
pecto al PIB se ha centrado en las transfe-
rencias monetarias, los intereses y el gasto
de capital. El retroceso relativo de las trans-
ferencias resulta lesivo para el nivel de pro-
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teccién social, mientras que el menor pago
de intereses favorece a la economia y la
pérdida de gasto de capital perjudica a la
actividad econémica a través del menor au-
mento y/o el deterioro del capital publico en
infraestructuras. En el caso del ingreso pu-
blico, las principales variaciones se han
producido en la elevacion de los impuestos
indirectos en casi todos los paises, la caida
generalizada de los otros ingresos corrien-
tes y, segun los paises, los aumentos o
descensos de las cuotas pagadas a la se-
guridad social, siendo de menor significa-
cion los cambios en los impuestos directos
y en las transferencias de capital recibidas.
Los objetivos de disminucion del déficit y
de la deuda publica se ven favorecidos por
la contraccion del gasto publico, pero sin
guardar una estricta relacion directa, pues
también influyen la evolucion de los ingre-
sos y las politicas financieras de los gobier-
nos sobre su endeudamiento.

No obstante, pese a las fuertes reduc-
ciones experimentadas por el gasto publico
y el déficit, y en algunos paises por el ingre-
SO publico, los paises europeos presentan
una evidente heterogeneidad que se pone
de manifiesto cuando se establece su tipo-
logia conforme a las dimensiones relativas y
a la composicion de las variables fiscales.
En términos generales, las transferencias
significan mas de la mitad del gasto, el con-
sumo la cuarta o quinta parte, siendo mas
diversa la proporcién que muestran los
otros componentes. En la estructura del in-
greso, los tres soportes recaudatorios son
los impuestos directos sobre los hogares,
los impuestos indirectos y las cuotas a la
seguridad social.

La comparacion de los datos referidos a
la evolucion, el tamafo y la estructura de las
variables presupuestarias no arroja ningun
tipo de relacion causal con la dinamica de

crecimiento de los paises europeos en €l in-
tervalo 1984-2003. Por el contrario, el anali-
sis capta una fuerte diversidad de situacio-
nes en las tres aproximaciones realizadas,
es decir, con relacion al posible vinculo con
el crecimiento registrado en los dos perio-
dos y las cuatro fases ciclicas del intervalo,
con relacion al posible vinculo entre la de-
manda publica y la demanda agregada, y
con relacion al posible vinculo entre el aho-
rro publico y el ahorro y la inversion privada.

No hay dudas de que la demanda publi-
ca, asi como las transferencias destinadas
a la proteccion social, el pago de intereses
y las subvenciones han experimentado una
notoria pérdida de protagonismo en la acti-
vidad econdmica europea, sobre todo du-
rante las fases de expansion, ya que en las
fases recesivas se observa una mayor pre-
sencia. Sin embargo, el crecimiento econé-
mico de la mayoria de los paises europeos
no es mayor en el Ultimo periodo que en los
precedentes y, en particular, esta lejos de
los niveles alcanzados durante la edad de
oro, cuando la actividad publica mostraba
un mayor dinamismo. Esta constatacion
insta a interrogarse en qué medida la me-
diocridad de las tasas de crecimiento eco-
némico que registran los paises europeos
en estos Ultimos decenios puede estar in-
fluida, entre otros factores, por esa pérdida
de protagonismo de la actividad publica.

No obstante, la gran diversidad de eviden-
cias que muestran las economias europeas
aconseja abandonar la pretension de encon-
trar respuestas univocas entre las variables
presupuestarias y el crecimiento econdmico,
considerando que las relaciones que existen
entre ambos términos estan mediatizadas, a
Su vez, por otras variables importantes lo que
exige andlisis mas complejos y explicaciones
mas especificas segun las consideraciones
previas que se introduzcan.
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La productividad total de los factores
en los paises desarrollados.
Componentes vy factores determinantes

En este trabajo se lleva a cabo la medicién de la productividad total de los factores (PTF) de diez
sectores industriales en seis paises desarrollados mediante la aplicaciéon de técnicas no paramé-
tricas, asi como la descomposicién de un indice de PTF en sus dos componentes «cambio técni-
co» y «cambio en la eficiencia» y la valoracion de la capacidad del capital tecnoldgico tanto nacio-
nal como foraneo para explicarlos. Los resultados ponen de manifiesto la importancia del capital
tecnologico nacional y de los spillovers tecnologicos internacionales transmitidos a través del co-
mercio para explicar el componente cambio técnico de la PTF, no asi el «cambio en la eficiencia».

Lan honetan, hamar industria-sektoretako faktoreen guztizko produktibitatea neurtu da sei herrialde
garatutan. Horretarako, teknika ez-parametrikoak aplikatu dira, faktoreen guztizko produktibitatea-
ren indizea bi osagaitan deskonposatu da («aldaketa teknikoa» eta «eraginkortasunean izandako al-
daketa»), eta kapital teknologiko nazionalaren zein atzerritarraren balorazioa egin da, faktoreak azal-
tze aldera. Emaitzek agerian uzten dute kapital teknologiko nazionala eta merkataritza bidez
transmititutako nazioarteko spillover teknologikok garrantzitsuak direla faktoreen guztizko produkti-
bitatearen «aldaketa teknikoa» osagaia azaltzeko; ez, ordea, «eraginkortasunean izandako aldaketa»
osagaia azaltzeko.

This paper provides the calculation of total factor productivity (TFP) in ten manufacturing industries for
a sample of six developed countries. To achieve it, two non-parametric approaches have been
applied. In one of them, the TFP index has been broken down into its two basic components:
technological change and efficiency change and the value of the capacity of both national and foreign
R&D capital. The results of our estimates suggest that domestic R&D capital and the spillovers from
foreign R&D capital are decisive to account for the technological change. On the contrary, efficiency
change cannot be explained by variables that are representative of technological capital.

Ekonomiaz N.° 68, 2.° cuatrimestre, 2008
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1. INTRODUCCION

La moderna literatura tedrica sobre el
crecimiento desarrollada en las Ultimas dé-
cadas a partir de los trabajos de Romer
(1986) y Lucas (1988) comparte con el vigjo
paradigma neoclasico el consenso en torno
al principal determinante del mismo, la pro-
ductividad total de los factores (PTF). A di-
ferencia de éste, sin embargo, considera
que la PTF es un resultado enddgeno de la
propia actividad econdémica, cuyo creci-
miento depende de factores productivos
acumulables o reproducibles mediante pro-
cesos de inversion que, ademas, muestran
rendimientos no decrecientes.

Asi planteada, la primera generacion de
modelos de crecimiento enddgeno presenta
dos implicaciones de enorme relevancia. En

* Los autores agradecen las valiosas aportaciones
efectuadas por los evaluadores anénimos en el proce-
so de revision del articulo.
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primer lugar, y desde el punto de vista de la
politica econdmica, se reconoce la posibilidad
de que el Estado actie como impulsor de di-
cho crecimiento mediante la adecuada imple-
mentacion de las politicas econdmicas impul-
soras de la productividad. En segundo lugar, y
como consecuencia de ello, el eterno debate
convergencia versus divergencia se inclina a
favor de esta Ultima: los rendimientos crecien-
tes y la naturaleza tacita, local y apropiable del
progreso técnico garantiza la continuidad del
crecimiento econdémico de los lideres y su ale-
jamiento progresivo de los mas rezagados.

A lo largo de la segunda mitad del siglo
XX, sin embargo, y en contra de las pre-
dicciones tedricas, numerosos estudios em-
piricos —Barro y Sala i Martin (1992), Evans
(1996), entre otros— ponen de manifiesto la
convergencia en las tasas de crecimiento de
determinados grupos de paises. Esta evi-
dencia condiciond la evolucion de los desa-
rrollos tedricos dando lugar a una segunda
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generacion de modelos —Aghion y Howitt
(1998), Howitt, (1999 y 2000), Howitt y Ma-
yer-Foulkes (2005)— que bajo la denomina-
cién de teoria schumpeteriana del crecimien-
to enddgeno reconoce la divergencia a nivel
global, pero explica al tiempo la existencia
de los denominados «clubes de convergen-
cia» destacando una faceta clave del progre-
so técnico: su transmision entre paises’?.
Cuando la transferencia de tecnologia se in-
corpora en el modelo, se demuestra que
s6lo los paises capaces de acceder a la tec-
nologia denominada modern R&D converge-
ran en las tasas de crecimiento econémico a
largo plazo. Los paises en los que la transfe-
rencia de tecnologia no sea lo suficiente-
mente intensa o la nacidn carezca de la ne-
cesaria capacidad para implementar la
tecnologia foranea quedaran relegados, con
niveles de renta inferiores a los de los lideres
y tasas de crecimiento econémico a largo
plazo también menoress.

La evidencia empirica también muestra
resultados inequivocos en torno a la rele-
vancia de la PTF en la explicacion del creci-
miento. El conocido trabajo de Easterly y
Levine (2001) establece que el 60% de las

' La prediccién de convergencia es también un ras-
go comun al modelo neoclasico, pero no lo es su cau-
sa. Como es sabido, la teoria ortodoxa justificaba la
convergencia por la existencia de rendimientos decre-
cientes en la acumulacion de capital.

2 QOtra corriente de investigacion, la denominada teo-
ria del crecimiento semi-enddgeno [Jones (1995), Kor-
tum, (1997), Segerstrom (1998)], justifica la convergencia
observada en las tasas de crecimiento de las naciones
desarrolladas admitiendo la existencia de rendimientos
decrecientes en el stock de I+D. En contra de esta hipo-
tesis se encuentran ya los primeros modelos shumpete-
rianos de crecimiento endégeno [Aghion y Howitt (1998),
cap.1., Howitt, (1999)] y evidencia empirica [Ha y Howitt
(2006)], Madsen (2006)] que demuestra, en los paises
desarrollados, la validez del supuesto de rendimientos
constantes a escala en el stock de +D.

3 Los autores tratan de crear una teoria explicativa
de lo que Nelson y Phelps (1966) denominaron capa-
cidad de absorcién, ligando el concepto a una teoria
mas amplia de crecimiento basado en la innovacion.

diferencias observadas en las tasas de cre-
cimiento del PIB per cépita entre naciones
tienen su origen en diferencias en las tasas
de crecimiento de la productividad; Klenow
y Rodriguez Clare (1997), por su parte, ele-
van tal porcentaje al 90%.

Reconocida la importancia de la PTF en
las expresiones tedricas y empiricas de la li-
teratura sobre crecimiento, las dificultades
surgen, sin embargo, en torno a su medicion
y conceptuacion?; si bien PTF y cambio téc-
nico no deben considerarse en ningun caso
sinbnimos, existe un claro consenso, cuyo
origen se encuentra en el analisis de casos
de Griliches (1958), acerca del papel clave
de la acumulacion de capital tecnologico en
la explicacion de la PTF. Como se ha sefa-
lado, ademas, dicho efecto no se egjerce solo
de forma directa, a través del esfuerzo inver-
sor en +D en un determinado sector indus-
trial, sino que también se ejerce a través de
la transmision intersectorial e internacional
de tecnologia cuando la misma genera spi-
llovers o externalidades al producir un bene-
ficio superior al coste que supondria generar
el capital tecnoldgico internamente®.

En este contexto, el presente trabajo tiene
tres objetivos basicos: mejorar la medicion de
la PTF, precisar la aportacion relativa de los
distintos componentes de la productividad a
su crecimiento y, finalmente, indagar en el es-
tudio de los factores determinantes de los ci-
tados componentes. En cuanto a la medi-
cién, en el segundo epigrafe se calcula la PTF
de un conjunto de paises desarrollados apli-
cando una serie de ajustes metodoldgicos
propuestos en la literatura de los Ultimos anos
y utilizando dos indices alternativos —Térng-

4 Una completa visién sobre el concepto y la medi-
cion de la productividad puede verse en OCDE (2001).

5 Un completo panorama sobre la transmision inter-
nacional de tecnologia y su efecto sobre el crecimiento
econodmico puede verse en Mohnen (2001).
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vist y Malmquist— para valorar las diferencias
obtenidas en su medicion bajo distintos su-
puestos. Una vez valoradas las diferencias
existentes entre ambos indices, se procedera
a la descomposicion del indice de Malmquist
en sus dos componentes, cambio técnico y
eficiencia; finalmente, en el tercer epigrafe, se
estudiara el papel de la inversion en 1+D como
determinante de cada uno de estos dos com-
ponentes. A este respecto conviene destacar
que no solo se analizara la influencia del es-
fuerzo inversor realizado por el propio pais en
cada sector industrial sino que, atendiendo a
los mas recientes desarrollos tedricos de la
teorfa del crecimiento enddgeno, se valorara
el efecto de las externalidades tecnoldgicas
transmitidas internacionalmente a través del
comercio (spillovers tecnoldgicos internacio-
nales). El articulo concluye con un apartado
de conclusiones.

2. LA MEDICION DE LA
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS
FACTORES

En principio es posible distinguir dos
aproximaciones a la productividad: la

aproximacion frontera —propuesta inicial-
mente por Farrell (1957)— vy la aproxima-
cién no frontera- con origen en los trabajos
de Tinbergen (1942), Abramovitz (1956),
Solow (1957), y Griliches y Jorgenson
(1966). La principal diferencia radica en el
tratamiento de la eficiencia que se efectla
en ambas técnicas; mientras la aproxima-
cion frontera identifica y estudia la eficiencia
de las unidades econdmicas y asume la
posibilidad de que exista ineficiencia técni-
ca, la aproximacion no frontera considera
que las unidades econémicas son técnica-
mente eficientes.

El cuadro n.° 1 muestra los diferentes
métodos dentro de cada una de estas
aproximaciones.

Como puede observarse, tanto la aproxi-
macion frontera como la aproximacion no
frontera pueden calcularse utilizando méto-
dos paramétricos o0 métodos no paramétri-
cos. Los métodos paramétricos se concre-
tan en la estimacion econométrica de un
modelo que puede ser objeto de validacion
estadistica, conduce a diversos resultados
segun la forma funcional que se admita

Cuadro n.® 1

Métodos de medicién de la productividad total de los factores

Aproximaciones no frontera Aproximaciones frontera
Métodos pa- | Estimaciones econométricas de: — Fronteras de produccién esto-
ramétricos — Funciones de produccion pro- casticas
medio — Aproximacion bayesiana
— Funciones de costes promedio
Métodos no Numeros indice indice de Malmquist estimado me-
paramétricos diante modelos de programacion
matematica (DEA)

Fuente: Elaboracion propia.
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para el mismo y plantea dos problemas re-
currentes®: el de agregacion y el derivado
de suponer la estabilidad en el tiempo de la
funcién de produccién. Por el contrario, la
estimacion no paramétrica, si bien no impo-
ne ninguna forma funcional al modelo, no
puede validarse mediante los oportunos
contrastes estadisticos.

En este trabajo, y con objeto de compa-
rar los resultados obtenidos al calcular la
PTF con métodos y supuestos alternativos
en torno a la eficiencia, se han realizado
dos aproximaciones no paramétricas de
este indicador; una de ellas —el indice de
Torngvist— es una aproximacion no fronte-
ra, y la otra —el indice de Malmquist— es
una estimacion frontera que permite distin-
guir el componente «cambio técnico» y el
componente «cambio en la eficiencia». El
componente «cambio técnico» refleja el
desplazamiento de la frontera de posibilida-
des de produccion y, desde ese punto de
vista, puede considerarse equiparable al re-
siduo de Solow que, como es sabido, se
calcula bajo el supuesto de comportamien-
to optimizador. Por otra parte, cualquier
movimiento de acercamiento a la frontera
representa una mejora en la eficiencia téc-
nica, que puede tener su origen en la acu-
mulacién de conocimiento via learning by
doing, difusion de tecnologia, mejora en las
practicas directivas, etc.

Conceptualmente, existe una diferencia
fundamental entre la aproximacion a la PTF
a través de indice de Toérnqvist y la aproxi-
macion frontera indice de Malmquist. La di-
ferencia se concreta en el tratamiento de
los precios. La aproximacion por Térngvist
supone que los precios son competitivos
de tal modo que los factores se remuneran
mediante su producto marginal y las partici-

6 Lipsey y Carlaw (2004).

paciones de las rentas factoriales son, por
tanto, ponderaciones adecuadas a la hora
de agregar las productividades factoriales
para construir la PTF. Por el contrario, el in-
dice de Malmquist se elabora a partir de
estadisticas de produccion y las cuotas de
participacion son el resultado de los precios
sombra del programa lineal que determina
la frontera de posibilidades de produccion.

2.1. Medicion de la productividad total
de los factores mediante la
construccion de fronteras no
paramétricas

El indice de Malmquist constituye la
aproximacion no paramétrica de tipo fron-
tera por excelencia. Su introducciéon se
debe a Caves et al. (1982), si bien su gene-
ralizacion no se produce hasta que Fére et
al. (1994) demostraron que tal indice podria
calcularse a través de un método no para-
métrico de programacion lineal.

Las herramientas basicas de calculo del
indice de Malmquist son las funciones dis-
tancia cuyo origen se atribuye a Shephard
(1970). Estas funciones se definen en rela-
cién a la tecnologia de producciéon o espa-
cio formado por el conjunto de inputs y
outputs de un proceso de produccion que
son técnicamente factibles, es decir:

S'={(x,y): x puede producir y} (1)

donde x e y denotan, respectivamente,
el vector de inputs y outputs y St el conjun-
to de posibilidades de produccion.

En el caso de un solo output, la tecnolo-
gia puede representarse a través de la fun-
cion de produccion o limite de la tecnologia
de produccion, es decir:

F(x) :ma’x{y:(x,y) e S‘} ©)
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Delimitada de esta forma la tecnologia
de produccion, la funcién distancia de una
observacion cualquiera (x, y) permite pro-
yectar dicha observacion a la frontera de
produccién de referencia. En funcién de
que la proyeccion se realice sobre el gje de
inputs o sobre el eje de outputs se obtienen
las funciones distancia orientadas al input
(D) u output (D), respectivamente, cuya
formulacion es la siguiente:

D,(x,y)=sup{1: (%y) e T} 3

Do (x,y) =inf { 9:(X%) e T}:
=(sup{6: (x8y) e T} )

D, (x, y) constituye la méxima contrac-
cion radial posible de los inputs que permi-
ten mantener el nivel de output. Analoga-
mente D, (x, y) constituye el reciproco de la
maxima expansion radial de outputs técni-

camente factible a partir de los inputs em-
pleados.

El grafico n.° 1 ayuda a interpretar geome-
tricamente las funciones distancia.

En lo que sigue centraremos la atencion
en las funciones distancia orientadas al
output ya que, como senalan Kriger et al.
(2000), esta orientacion resulta mas ade-
cuada en los estudios de indole macroeco-
némica, donde los objetivos de crecimiento
se traducen en alcanzar los mayores niveles
de producto posible dada la dotaciéon de
recursos existente y no en lograr un pro-
ducto determinado con un nivel minimo de
inputs.

Tomando como base estas funciones
distancia Caves et al. (1982) definieron
los denominados indices de productivi-
dad de Malmquist (IPM) que permiten
aproximar el crecimiento de la PTF de
una unidad productiva determinada en un

Grafico n.° 1

Funciones distancia orientadas al input (D) y al output (D)

YA

Yo [~""""""77

(%o / Dy (x,y),

Fuente: Fare et al. (1998).
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periodo de tiempo’. El planteamiento de
estos indices se concreta en comparar la
posicion de la unidad evaluada con res-
pecto a la frontera de produccion de cada
uno de los periodos mediante proyeccio-
nes a dicha frontera a través de las fun-
ciones distancia.

En concreto, el indice de productividad
de Malmquist orientado al output vy referido
a la tecnologia del periodo t queda definido
como:

. Dt Xtﬂ, t+1
Mg (x,y) = % ®)

Dy(x",y")

De manera andloga se define el indice de
Malmaquist orientado al output y referido a la
tecnologia del periodo t+1:

Dtﬂ (Xtﬂ th)
t+1 _ o )
Mg (x,y) —7[):1()(,,)/[) ©®)
Ambos permiten aproximar el crecimien-
to de la PTF entre los dos periodos como
facilmente se demuestra sobre la base del
grafico n.® 2.

En efecto, el IPM orientado al output y
referido a la tecnologia St queda definido en
términos geométricos como:

od 0d

. _D;(Xtﬂ,ylﬂ)_&_@

M =5 ayy ~oaoc 7
0b 0b

que coincide con el crecimiento de la PTF en
términos de distancias verticales sobre la

7 En Fare y Grosskopf (1996) se demuestra que si
la tecnologia de produccion exhibe rendimientos cons-
tantes a escala el indice de Malmquist iguala a la tasa
de crecimiento de la productividad definida como:

yr+1

t+1
Y

X

PTF=

tecnologia del periodo 8. De manera similar,
el IPM orientado al output y referido a la tec-
nologia S**7 se define sobre la base del grafi-
co n.° 2 en términos geométricos como:

0d 0d

DHW(XHW ylﬂ) E &

t+1 _ o ) __Ur _\Ja
Mo (X’y) - D;H(Xf,yl) % Oif (8)

Og Og
valor que aproxima el crecimiento de la
PTF, medido éste en términos de distan-
cias verticales sobre la tecnologia del pe-

riodo t+17°.

La medida que proporcionan ambos in-
dices no tiene por qué coincidir al estar
condicionada por la tecnologia que se utili-
ce como referencia. Para solucionar este
problema Fare et al. (1994) proponen
aproximar el crecimiento de la productivi-
dad a partir de la media geométrica de los
dos indices de Malmquist anteriores, es de-
cir como:

MO(Xt’yt’XHT’ytH) —

_|:D; (XfH]yrH) D(tjﬂ (XZH ,yfﬂ) }\/2 (9)
Dy(x.y") D' (x".y")

version ésta del indice que se utiliza mas
habitualmente en los trabajos aplicados. Un
valor de este indice superior a la unidad es
indicativo de crecimiento de la productivi-
dad entre los dos periodos.

8 Ciertamente:

% Od yrﬂ y[+1
0a — Oa _ y x™ =APTF
070 % Xr+1 yr
ob O X! X'
9 En efecto sobre el grafico n.° 2 puede establecer-
se que:

y* 0d 0d O0d

_x" _0h_0a_0a
APTE ==0m="0a = 0h = 0f
Xt

0j 0j Og
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Graficon.° 2

indice de productividad de Malmquist orientado al output

Output 4o

St-ﬂ

f= y‘tﬂ

Sl

d — ytﬂ

9

e, c /
b=yt

P Input

j:xt h:Xt+1

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fare et al (1994).

El indice anterior puede descomponerse
en dos elementos que aproximan el cambio
de eficiencia y el cambio técnico, ya que
como demostraron Fare et al. (1994) senci-
llas operaciones matematicas permiten es-
tablecer la siguiente relacion:

MO(Xt‘yt‘Xtﬂ’ytﬂ) —

1/2
_ D(tjﬂ(Xrﬂ,ytﬂ) [ D[[)(Xrﬂyyrﬂ) D;(Xt’yr) (1 O)
D({J(Xt’yt) LD:]”(XM,)/M) D:W(Xt,yt)

De ella se deduce que el crecimiento to-
tal de la PTF o indice de Malmquist puede
desagregarse en dos componentes. El pri-
mero (recogido en el primer cociente entre
funciones distancia) mide el grado de con-
vergencia a la frontera de produccion que
experimenta la observacion evaluada en el
periodo estudiado, es decir, la variacion de
su eficiencia productiva debida a la acumu-
lacién de conocimiento, a la difusion de la
tecnologia existente y/o a la mejora en la
gestion de los recursos (catching up). Valo-
res de este indicador superiores a la unidad
son indicativos de aproximacion a la fronte-

ra 0 convergencia. Valores inferiores a uno
se corresponden con pérdidas de eficien-
cia. El segundo componente (producto de
dentro del paréntesis) cuantifica la distancia
media entre las funciones de produccion de
los dos periodos en los niveles de utiliza-
cién de inputs Xty x™*7, es decir, aproxima el
cambio técnico o el efecto innovacion tec-
nolégica materializado en desplazamiento
de la frontera de produccion. Valores supe-
riores a la unidad en este caso son indicati-
vos de progreso técnico.

La cuantificacion del indice de Malmquist
y de sus componentes pasa, por tanto, por
calcular las funciones distancia correspon-
dientes. En la literatura se distinguen varias
maneras de hacerlo. De todas ellas presen-
ta un gran interés la que apoya los calculos
en la resoluciéon de un problema de progra-
macion matematica tipo analisis envolvente
de datos [Charnes et al., (1978)]. Los prin-
cipales atractivos de esta técnica de esti-
macion residen en su capacidad para tra-
bajar simultaneamente con multiples inputs
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y outputs sin necesidad de agregarlos me-
diante ponderaciones arbitrarias y en que
no requiere especificar una forma funcional
determinada para la tecnologia de produc-
cién subyacente en los datos. Con esta
metodologia la funcion distancia de una ob-
servacion r’ en el periodo t es estimada a
partir de la resolucion de un problema de
programacion lineal como el siguiente:

-1
[D; (x" ,y"”):| =méaxe"

s.a.

A t t ' Wt

r, r, > r r, _

%l Y, 2 9ym m=1,..,M (11)
R

> Ax X n=1,...N

r=1

A =0 r=1,..R

donde x, e y,, representan, respectivamen-
te, los inputs y outputs del proceso de pro-
ducciéon que lleva a cabo la entidad r’, y r =
1,... R las unidades muestrales con las que
se compara su comportamiento.

Anéloga es la estructura del problema
que permite calcular la funcion distancia del
periodo t+17 (simplemente hay que sustituir
t por t+17 en el problema anterior). En cuan-
to a la funcion distancia, D! (x*7, y**7) se
calcula de manera similar pero sustituyendo
el superindice t por el t+7 en el lado dere-
cho de las restricciones. Igualmente el
computo de la funcion D7 (xt, ) se realiza
sustituyendo el superindice t por el t+7 en
el lado izquierdo de las restricciones del
modelo. Este es el planteamiento de calcu-
lo del programa On Front utilizado en este
trabajo para calcular el indice de Malmquist,
Cuyos resultados se recogen mas adelante.
Las variables utilizadas para estimar el indi-
ce fueron calculadas tal y como se detalla
en el apéndice. Concretamente, como va-
riable representativa del output se calculd el

VAB ajustado por €l ciclo, SA/, mientras que
los inputs capital y trabajo se valoraron me-
diante el stock de capital fisico, K, y las ho-
ras trabajadas, L, respectivamente.

2.2. Medicion de la productividad total
de los factores mediante la
aproximacion no frontera de
numeros indices.

A diferencia de lo que ocurre con las es-
timaciones paramétricas, la aproximacion
de la teoria de los numeros indices a la me-
dicion de la PTF no necesita partir de la
existencia de una funcién de produccion
agregada, ya que la propia teoria establece
explicaciones para la agregacion y axiomas
sobre la preferencia de determinados indi-
ces por sus propiedades deseables.

Un indice de PTF mide el cambio en el ni-
vel de output producido en relacion al cam-
bio en el nivel de todos los inputs utilizados
en el proceso productivo entre dos periodos
de tiempo o entre dos unidades producti-
vas. Su propdsito es permitir comparacio-
nes multilaterales de varios individuos en un
momento dado o de un individuo entre va-
rios periodos y en su elaboracion se asu-
men rendimientos constantes a escala, efi-
ciencia técnica y econémica de las unidades
productivas, y mercados competitivos.

Indice de output real, (12)

Indice de PTF, =~
" Indice de cantidad de inputs,

r,t = unidades productivas, afnos.

Para construir el indice del output en un
sector los diferentes tipos de output se pon-
deran por su participacion en el total y para
construir un indice de inputs los diferentes
inputs se ponderan por su participacion en
el coste total, como aproximacion a sus co-
rrespondientes elasticidades de produccion.
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Dado que en este trabajo se van a efec-
tuar comparaciones multilaterales en un
panel de datos con dimension espacial y
temporal, los indices idéneos son los de
ponderaciones encadenadas como Fisher
o Térnqgvist (para evitar el sesgo de los in-
dices con base fija) transformados median-
te el método de Elteto-Koves-Szulc (EKS)
tal y como proponen Caves et al (1982)
con la finalidad de hacerlos transitivos©.
Ademas, estos dos indices son «superlati-
VOS» ya que pueden derivarse de una de-
terminada forma funcional de la funcién de
producciéon (cuadratica y translogaritmica
respectivamente).

Asi, con las mismas variables utilizadas
en los indices de Malmquist- VAB ajustado
por el ciclo™, stock de capital fisico y horas
trabajadas-se derivaron indices Térnqvist
multilaterales transitivos, si bien, en este
caso, para evitar la volatilidad y paliar los
problemas de medicion de la PTF se estimd
ademas la participacion de las rentas del

10 Coelli et al. (2003: pags. 84-86) explican en deta-
lle este método. La interpretacion intuitiva es la si-
guiente: una comparacion entre dos individuos se ob-
tiene comparando primero cada individuo con el
individuo promedio y comparando entonces las dife-
rencias en los niveles individuales en relacion al indivi-
duo promedio. Es importante resaltar que la condicion
de transitividad implica que la inclusién de individuos
adicionales a la muestra requerira recalcular de nuevo
todos los indices.

1 Basu y Fernald (2001) sefialan siguiendo a Hul-
ten (1986) que el indice Tornqgvist también es la
aproximacién temporal discreta exacta de la ecua-
cion en tiempo continuo de la funcién de produccion
que incluye la utilizaciéon de la capacidad productiva.
Hulten (1986) demuestra que la aproximacion Térng-
vist a esta ecuacion puede implementarse usando los
precios observados de los inputs (las participaciones
de las rentas del trabajo observadas), bajo los su-
puestos de rendimientos constantes y competencia
perfecta, y sélo un input cuasi-fijo (por ejemplo, el ca-
pital). En este caso, ya que los precios de los inputs
observados dan las participaciones correctas del tra-
bajo y las participaciones de los inputs suman la uni-
dad, la participacion del capital se toma de forma re-
sidual.

trabajo’@. Los indices tomaron base 100 en
1997 para cada individuo (los sectores de
los distintos paises) y se calcularon con la
siguiente formula:

NPTF, =(nY,-InY) -

A o= — 1. = —
(s,+s)in L,-InL) +[(1—§(sz+s):|(ln K ,-InK) (1 3)

N

1. = — 1. = —
_E(S’ +s)(iIn L, —InL) —[(1—5(5, +s)](ln K. -InK)

donde z y r son dos observaciones distin-
tas (por ejemplo, dos paises durante el

mismo ano o el mismo pais en dos anos),

M
inX=-">"Inx, siendo M el nimero to-

n=1

tal de observaciones de la muestra y X= K
oL,y s es lamedia aritmética de la partici-
pacion de las rentas del trabajo en el coste
total para las observaciones de la muestra.

2.3. Calculos y resultados

En este apartado se explican los resulta-
dos obtenidos con la aplicacion de las me-
todologias explicadas —indice de Mal-
maquist e indice de Térnsqvist— al célculo
de la PTF. Dado que las medidas de PTF
deben ser comparables tanto entre secto-
res como entre paises, el analisis empirico
s6lo ha podido realizarse para la manufac-
tura industrial de seis paises desarrollados
para los que la informacién disponible era
suficientemente detallada y homogénea:
Finlandia, Francia, Italia, Estados Unidos,
Canada y Espafia’®. Este condicionante, 16-
gicamente, ha de tenerse en cuenta al in-
terpretar los resultados que se exponen en

2 Como se ha sefialado con anterioridad, en el
anexo 1 se ofrece una exposicidon detallada de las
fuentes de datos y la estimacion de las variables.

13 Debe subrayarse que la ausencia de deflactores
de formacién bruta de capital con los que se calculan
los stocks de capital sectorial y, en consecuencia, l0s
indices de la PTF ha impedido trabajar con una mues-
tra de paises desarrollados mas amplia.
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el apartado siguiente. En conjunto, se re-
unié una muestra de 1.320 observaciones.
Los datos corresponden al periodo 1979-
2001 y comprenden diez agregaciones
sectoriales de la manufactura de los seis
paises. Los sectores considerados son:
Productos de alimentacion, bebidas y taba-
CO (sectores 15-16 de la ISIC Rev. 3); Textil
(17-19); Papel, articulos de impresion y pu-
blicidad (21-22); Quimica y productos qui-
micos (24); Caucho y productos plasticos
(25); Otros productos de minerales no me-
télicos (26); Productos de metales basicos
y productos de fabricados metalicos (27-
28); Maquinaria y equipos (n.c.o0.p.) (29);
Equipos eléctricos y 6pticos (30-33) y Equi-
pos de transporte (34-35).

El cuadro n.° 2 contiene, para cada pais y
rama considerada, el crecimiento de la PTF
durante el periodo estudiado', calculada
ésta tanto con el indice de Malmquist como
con el Tornqvist. Al comparar los indices de
PTF de Malmquist con los de Térnqvist se
concluye que, pese a calcularse con proce-
dimientos y supuestos diferentes, muestran
una elevada correlacion estadistica, tal como
se recoge en la ultima columna.

Como puede observarse en el cuadro n.°
2 el indice de Malmquist presenta valores
mas elevados que el de Térnqvist en los
paises europeos y, en cambio, ocurre 1o
contrario en Estados Unidos y Canada. En-
tre todos los factores explicativos de tales
discrepancias —véase por ejemplo Caves
et al (1982b)— el mayor valor del indice de
Toérnquist frente al Malmquist en EE.UU. y
Canada podria reflejar una mejora prome-
dio en la eficiencia asignativa (disminucion
de la ineficiencia) en estos dos paises du-

4 Para una comparacién gréfica de la PTF sectorial
calculada con el indice de Térnqvist puede consultarse
Sanau et al (2006).

rante el periodo analizado. EI mayor valor
del indice Malmquist frente al Térnqvist en
los paises europeos podria reflejar precisa-
mente el proceso contrario, un sesgo nega-
tivo por alejamiento del éptimo en este Ulti-
mo indice. Esta explicacion estaria de
acuerdo con los resultados de Scarpetta et
al. (2002), Nicoletti y Scarpetta (2005), y
Conway et al (2006). Segun estos trabajos
la economia europea adolece de unas re-
gulaciones tanto en el mercado de produc-
tos como en el mercado laboral que, al fre-
nar la competencia, impiden la adopcion de
las inversiones necesarias y los reajustes
necesarios para mejorar la productividad y
cerrar el gap con la economia estadouni-
dense.

Un argumento similar permitiria explicar
el comportamiento de dos sectores —Pro-
ductos de alimentacion, bebidas y tabaco
y en TIC—, en los que el indice de Mal-
mquist muestra mayores valores que el de
Tornqvist. Se trata de sectores en los que
—tal y como demuestran Scarpetta et al.
(2002)— el exceso de regulaciéon en los
mercados de productos puede dificultar la
entrada de nuevas empresas lo que pro-
vocaria pérdidas de eficiencia asignativa
que explicarian la divergencia entre ambos
indices.

El cuadro n.° 2 recoge asimismo los re-
sultados obtenidos con la disgregacion
del indice de Mamquist en sus dos com-
ponentes: cambio en la eficiencia y cam-
bio técnico. Obsérvese que en todos los
paises se contabilizaron mejoras en la efi-
ciencia y, sobre todo, en el cambio técni-
co que permitieron elevar la PTF. Sin em-
bargo, la evolucion durante el periodo
ofrece algunas singularidades dignas de
mencion. Finlandia, por ejemplo, liderd los
avances en la PTF, consiguiendo un ritmo
medio anual acumulativo del 7,20%, que
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por pais y por rama sectorial

Cuadron.° 2

Indicadores de crecimiento de la productividad total de los factores

Cambio en Cambio indice de indice de
eficiencia técnico Malmquist Térnqvist
Pais
Finlandia 2,18 4,99 7,20 7,06
Francia 0,75 2,77 3,26 3,01
Iltalia 0,19 3,00 2,86 2,13
Estados Unidos 0,24 2,13 2,16 2,96
Canada 0,44 2,01 1,90 2,13
Espafa 0,31 1,95 1,91 1,86
Promedio 0,69 2,81 3,21 3,19
Desviacion tipica 1,33 2,15 3,74 3,68
Rama de la manufactura
Productos de alimentacion,
bebidas y tabaco 0,71 -0,33 0,26 -0,13
Textil 0,16 1,75 1,92 2,29
Papel, articulos de impresion
y publicidad 0,39 -1,34 -0,98 -0,42
Quimica y productos
quimicos 0,02 2,26 2,23 2,32
Caucho y productos plasticos 0,66 0,77 1,09 2,69
Otros productos de minerales
no metélicos -0,09 1,12 0,91 1,50
Productos de metales
basicos y productos de
fabricados metélicos 0,30 1,80 1,97 2,14
Maquinaria y equipos (n.c.0.p) -0,13 4,02 3,76 6,21
Equipos eléctricos y épticos
(TIC) 0,59 13,34 12,44 12,04
Equipos de transporte 0,61 0,66 1,17 1,74
Promedio 0,32 2,40 2,48 3,04
Desviacion tipica 0,038 0,77 0,59 2,00

Nota: Tasas ponderadas por el VAB en unidades monetarias de 1997.

Las tasas promedio son medias aritméticas de las tasas ponderadas de los distintos paises.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las bases de datos STAN y ANBERD de la OCDE vy de las esta-

disticas del Groningen Growth and Development Centre (GGDC).
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en el cambio técnico fue del 4,99% vy en el
de la eficiencia del 2,18%. Francia tam-
bién ofrece un balance positivo, si bien la
tasa de crecimiento de su PTF fue solo
del 3,26%, dado que las mejoras en la efi-
ciencia fueron dos tercios inferiores a las
finlandesas y las del cambio técnico en
torno a la mitad.

En el resto de paises, los cambios en la
eficiencia influyeron poco en los de la PTF.
En ltalia, por ejemplo, la eficiencia apenas
crecié (0,19% anual) por lo que la mayor
parte del crecimiento de su PTF se explica
basicamente por el del cambio técnico (3%
anual). Estados Unidos presenta un aumen-
to del cambio técnico y de la PTF menos
favorables que el italiano y una evolucion
algo mejor de la eficiencia. Por Ultimo, Ca-
nada y Espafia muestran un comporta-
miento similar, puesto que son las econo-
mias con mas bajas tasas de crecimiento
de la PTF y del cambio técnico.

Por sectores, las mejoras en el cambio
técnico también tendieron a ser mayores
que en la eficiencia. Todas las ramas indus-
triales, salvo Productos de alimentacion,
bebidas y tabaco y Papel, articulos de im-
presion y publicidad, desplazaron su fronte-
ra de produccion por innovaciones tecnolo-
gicas, siendo el progreso técnico
considerable en TIC y -a notable distancia-
en Maquinaria y equipos (n.c.0.p.) y Quimi-
ca y productos quimicos.

En cuanto a los cambios en la eficiencia,
Productos de alimentacion, bebidas y taba-
co, Caucho y productos plasticos y Equi-
pos de transporte registraron los mayores
avances, légicamente acompanados de los
anotados por TIC vy, por el contrario, la efi-
ciencia retrocedié en Otros productos de
minerales no metélicos y Maquinaria y equi-
pos (n.c.o.p.)

Especialmente interesantes resultan los
resultados relativos al sector de las tec-
nologias de la informacién y la comunica-
cion en cuyo papel se ha centrado gran
parte de la discusion sobre el crecimiento
economico de los Ultimos afios. Siguien-
do a la OCDE (20083), los tres principales
canales a través de los cuales estas tec-
nologias pueden influir en el crecimiento
son: i) la aceleracion de la productividad
en los propios sectores productivos de
TIC y el creciente tamano de estos secto-
res; ii) la intensificacion de la inversion en
equipos con tecnologias de la informa-
cion y la comunicaciéon y la consiguiente
mejora en la productividad laboral; vy iii)
los efectos desbordamiento sobre la pro-
ductividad emanados de estas tecnolo-
gias. Respecto al primer canal, ya se ha
observado en el cuadro n.° 2 cémo es el
sector con mayor cambio técnico; en
cuanto al segundo canal, la disponibilidad
de datos de capital desglosado por tipos
de activo -como los de Mas et al (2005)-,
permitira establecer la vinculacién entre
este tipo de inversion y los cambios técni-
co y en eficiencia. El impacto sobre esta
Ultima puede verse sometido a una evolu-
cion temporal en la que inicialmente los
paises que tarden en adoptar estas nue-
vas tecnologias queden rezagados res-
pecto a la frontera tecnoldgica vy, asimis-
mo, que las mejoras en productividad de
los que las adoptan sigan una forma de U
invertida (ya que durante la primera fase
no pueden explotarse todas las potencia-
lidades de la nueva tecnologia por falta
de activos complementarios como capital
humano o infraestructuras). En cuanto al
tercer canal, los efectos desbordamiento
de las TIC son, sin duda, responsables de
parte de las mejoras del resto de secto-
res, tal y como se demuestra en Lopez-
Pueyo et al (2009).
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3. LOS DETERMINANTES
DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL
DE LOS FACTORES

Como se ha sefalado anteriormente, el
indice de Malmquist presenta ventajas
frente al indice de Toérnqvist por cuanto
permite distinguir entre alteraciones de la
capacidad tecnoldgica y la eficiencia. Am-
bos componentes del incremento en la
PTF pueden verse afectados por las dota-
ciones de capital tecnoldégico de cada pais
las cuales, a su vez, pueden ser el reflejo
de la inversion en 1+D efectuada en cada
nacién o bien el resultado de la transmi-
sion internacional de tecnologia a través
de diversos canales como pueden ser los
pagos tecnoldgicos, la inversion extranjera
directa y el comercio internacional. Entre
las diversas opciones posibles, esta inves-
tigaciéon se centra en el comercio interna-
cional como vehiculo transmisor de la tec-
nologia foranea, siguiendo las extensiones
de los modelos de crecimiento enddgeno
en economias abiertas de Barro y Sala i
Martin (1995) y Grossman y Helpman
(1991), y la abundante literatura empirica
que, a partir del trabajo de Coe y Helpman
(1995), corrobora la existencia de benefi-
cios indirectos que se obtienen de la tec-
nologia foranea a través del comercio in-
ternacional.

En concreto, en este apartado se pre-
tende responder a las siguientes cuestiones
;es el esfuerzo inversor en 1+D nacional o
foraneo un determinante fundamental del
componente cambio técnico?, ¢y de la efi-
ciencia?; si es asi jcual de los dos stocks
tecnoldgicos tiene mayor influencia en cada
caso?

Se partira de una especificacion inspira-
da en los modelos de crecimiento endoge-
no para economias abiertas cuya contras-

tacion empirica se llevara a cabo con un
nivel de desagragacion sectorial tal y como
se efectlia en Braconier y Sjdholm (1998),
Keller (2002) o Frantzen (2001):

Log ICT}, = oy + 0 log A%, +

+ osflog RSf,ﬁ+ aclog R, +g (14)

Log EFl = oy + 0 log R, +

+ ollog R, aclog ROy, +¢, (15)

donde ICT y EFI representan los dos com-
ponentes de la PTF derivados del indice
de Malmquist, el indice de cambio técnico
y el indice de eficiencia técnica, respecti-
vamente; o representa los efectos fijos, in-
troducidos para cada individuo (los distin-
tos sectores de cada pais); /, denota los
diferentes sectores; j, los paises y t identi-
fica el ano.

Rs9 es el capital tecnoldgico propio de
cada individuo, variable con la que se pre-
tende evaluar la efectividad del esfuerzo in-
versor en |+D desarrollado dentro del pro-
pio sector y pais sobre el cambio técnico y
la eficiencia.

Con objeto de distinguir el efecto del es-
fuerzo inversor en tecnologia autdctono del
generado mas alla de las fronteras naciona-
les, la segunda variable del modelo, R, re-
presenta el capital tecnoldgico correspon-
diente al mismo sector foraneo en cuya
definicion se incluye la tasa de apertura me-
dia del pais. Con esta variable se valora, por
un lado, si los componentes de la PTF guar-
dan alguna relacion con la procedencia geo-
grafica de importaciones de productos per-
tenecientes al mismo sector (el denominado
«efecto composicion del comercio interna-
cional») y, por otro, si existe alguna relacion
entre la mayor apertura del pais y su nivel de
cambio técnico vy eficiencia («efecto nivel de
comercio internacional»). La idea subyacente
al efecto «composicidn» es que, si el comer-
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cio internacional es uno de los vehiculos de
transmision del conocimiento tecnoldgico,
los paises que importan fundamentalmente
de naciones con un elevado capital tecnolo-
gico percibiran mas externalidades tecnolo-
gicas vy, por lo tanto, el cambio técnico en
Sus sectores sera mayor que si los bienes
proceden de economias con un capital tec-
nolégico mas reducido. Por otra parte, el
efecto nivel implica que, a igual composicion
de importaciones, el pais mas abierto se be-
neficiara mas de la 1+D foranea.

Desde una perspectiva sectorial convie-
ne ademas distinguir la influencia sobre la
PTF de la tecnologia generada nacional e
internacionalmente en el mismo sector de
la que ejerce la tecnologia originada en
otros sectores. Para valorar este aspecto
se ha incorporado una tercera variable, R,
representativa del stock de conocimiento
generado en otros sectores en cuya cons-
truccion se ha considerado tanto la inver-
sion en 1+D efectuada dentro del propio
pais como la efectuada en los paises con
los que se comercia '°.

Finalmente o9, oS, o representan, res-
pectivamente, las elasticidades del cambio
técnico o la eficiencia con respecto al capi-
tal tecnoldgico del mismo sector nacional,
al mismo sector foraneo y a otros sectores
nacionales y foraneos.

Para calcular dotaciones del capital tec-
nolégico se utilizd el método de inventario
permanente partiendo de los datos de |+D
y comercio de la base STAN (OCDE). Las
dotaciones sectoriales se expresaron en
doélares de 1997 utilizando la paridad de

5 |a consideracion aislada de dos variables repre-
sentativas del esfuerzo inversor de «otros sectores na-
cionales» y «otros sectores foraneos» originaba proble-
mas derivados de la pérdida de grados de libertad,
por lo que se considerd preferible estimar el modelo
con tan sélo tres variables.

poder adquisitivo (PPA) del PIB que publica
la OCDE 16,

Para llevar a cabo la contrastacion empi-
rica del modelo, puesto que se dispuso de
una serie temporal de datos para diversas
unidades transversales, se estudiaron las di-
versas técnicas de estimacion de cointegra-
cion con paneles de datos. En el contexto
de cointegracion, las estimaciones por mini-
mos cuadrados ordinarios (MCQO) son con-
sistentes, pero no eficientes porque tienen
una distribucion asintética que depende de
parametros nuisance debido a la correlacion
serial en el término de error y a la endoge-
neidad de los regresores provocada por una
causalidad tipo Granger 7. Tal sesgo provo-
ca la aparicion de valores del estadistico t
de Student sobrevalorados que pueden lle-
var a considerar significativa una variable
que no lo es en ausencia de sesgos.

Los estimadores DOLS (dynamic ordi-
nary least squares) propuestos por Stock y
Watson (1993) evitan los sesgos de los
MCO. Los DOLS se obtienen a partir de la
estimacion minimo cuadratica ordinaria de
una regresion en la que la variable depen-
diente estd en funcién de una constante,
los niveles contemporaneos de las restan-
tes variables, asi como los retardos y ade-
lantos de sus primeras diferencias, lo que
corrige la endogeneidad de los regresores y
permite estimar la senda dinamica de equi-
librio a largo plazo™®.

6 En el apéndice se presenta una descripcion deta-
llada del método de calculo de los distintos stocks
tecnologicos.

7 En efecto, la endogeneidad de los regresores y la
correlacion serial generan un sesgo de segundo orden
que tiene su origen en la covarianza unilateral a largo
plazo entre el término de error y la primera diferencia
de las variables explicativas. Véase Phillips (1995).

8 Adicionalmente, la correlacion serial se corrige
mediante un procedimiento de minimos cuadrados ge-
neralizados. El método DOLS es idéneo para cualquier
tipo de cointegracion: heterogénea, homogénea o
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Cuadron.° 3

Determinantes tecnolégicos del cambio técnico

Ecuacion Rsd Rsf Re R2
(14) ICT 0,111* 0,166 0,009 0,43
(2,839) (2,287) (0,13)
(15) EFI -0,036** 0,021 0,043 0,01
(-1,839) (0,595) (1,314)

Nota: ICT es el indice de cambio técnico y EFI es el de eficiencia; Rs? es el stock tecnoldgico nacio-
nal generado dentro del propio sector y R el equivalente foraneo. R° es el stock tecnoldgico de otros

sectores tanto nacionales como foraneos.

Los valores correspondientes a RS son las elasticidades correspondientes al stock tecnoldgico fora-
neo y son resultado de calcular la media del producto del coeficiente obtenido en la estimacion por la

tasa media de apertura de cada nacion considerada.

Entre paréntesis aparecen los valores del estadistico t de Student. Las variables que aparecen con

asteriscos son significativas al 1% (***) 0 5% (**).

Fuente: Elaboracién propia.

Ha de precisarse que la no estacionarie-
dad de las variables se contrastd con la
version desarrollada en Pesaran (2007), a
partir del estadistico CADF (cross-sectiona-
lly-augmented ADF statistic), dado que po-
dia haber dependencia transversal en las
unidades de la muestra . Los resultados

cuasi-homogénea. Ademas, estos estimadores tienen
una distribucién normal asintética y sus desviaciones
estandar permiten realizar adecuadamente los con-
trastes de significatividad de las variables. Puede, por
tanto, concluirse que los estimadores DOLS son mas
apropiados para la muestra de datos de este estudio.

9 Para obtener dicho estadistico, las regresiones tra-
dicionales ADF se amplian incluyendo las medias trans-
versales de los niveles retardados y primeras diferencias
de las series individuales, de forma que se filtre asintoti-
camente la influencia del factor comun inobservable.

La regresion CADF se concreta en la siguiente ex-
presion

Ay, =a+by, +Cy  +dAy, +e,

Hecho esto, es posible obtener una generalizacion
del t-bar desarrollado por Im et al. (2003) a partir de la
expresion:

CIPS=N"Yt(N,T)

i=1

del test de raiz unitaria con constante y ten-
dencia aparecen en el cuadro A1 del anexo
2. Al 1% de significatividad el valor critico
de los estadisticos CIPS (CIPS*) para una
muestra de N = 50, 70 y T =20 se sitla en
un -2.76 (-2.72) por lo que no se rechaza la
hipotesis nula de existencia de raiz unitaria
en las variables.

El cuadro A2 del anexo 2 incluye los re-
sultados de los tests de cointegracion apli-
cados a los residuos minimo cuadratico or-
dinarios de las estimaciones realizadas. El
contraste utilizado -desarrollado por Pedro-
ni (1995)- permite heterogeneidad en la es-
tructura autorregresiva de los términos de

donde £, (N,T) es el estadistico Dickey-Fuller aumenta-
do transversalmente para la unidad transversal i-ési-
ma, obtenido a partir de la t-ratio del coeficiente de
Y, en la regresion CADF. Adicionalmente se presenta
la version ajustada del contraste —denotada CIPS*—
con la que se palian las dificultades que surgen en la
aplicacion del mismo —indebida influencia de los re-
sultados extremos— en los casos en los que T sea
pequeno.
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error. De acuerdo con el valor del estadisti-
co, la hipétesis nula de no cointegracion
puede rechazarse.

Los resultados de la estimacion DOLS
realizada utilizando el programa NPTI.3 de-
sarrollado por Chiang y Kao (2002) para
GAUSS aparecen en el cuadro n.° 320,

Obsérvese que, como cabe esperar, €l
stock tecnoldgico propio (de cada sector-
pais) —construido a partir de sus gastos en
[+D— influye positivamente sobre el cambio
técnico con una elasticidad de 0,111 con-
firmando el previsible efecto positivo que la
acumulacion de capital tecnolégico en un
sector tiene sobre su productividad. Las
externalidades tecnolégicas internacionales
derivadas de un mayor comercio de pro-
ductos similares realizado con los paises
mas avanzados tecnoldgicamente, asi
como de una mayor apertura comercial,
tienen una contribucion positiva al cambio
técnico, con una elasticidad de 0,166 algo
superior, por tanto, a la obtenida para el
stock tecnoldgico nacional. Esta evidencia
confirma el papel del comercio como vehi-
culo transmisor de la tecnologia y el papel
de la transmision internacional de tecnolo-
gia en el incremento de la productividad de
las naciones. En definitiva, puede concluirse
que la difusiéon tecnoldgica canalizada a tra-
vés del comercio induce un desplazamiento
hacia arriba de la frontera de produccioén al
igual que el inducido por el stock de cono-
cimiento propio.

Por el contrario las externalidades tecno-
l6gicas (nacionales e internacionales) pro-
cedentes de otros sectores (en concreto
del 29 al 33 de la ISIC rev. 3) no resultan
significativas al explicar el cambio técnico.

20 Disponible en www.maxwell.syr.edu/maxpages/
faculty/cdkao/working/npt.html

Detras de este resultado puede haber pro-
blemas de multicolinealidad, muy habituales
en la literatura que utiliza este tipo de varia-
bles explicativas.

A diferencia de lo ocurrido con el cambio
técnico, la capacidad del modelo para expli-
car cambios en la eficiencia es muy limitada.
La Unica variable explicativa, la capacidad
tecnoldgica del propio sector nacional, lo es
con signo negativo. Este resultado, aunque
debe ser interpretado con prudencia, resulta
sugerente puesto que se reitera en la escasa
evidencia empirica disponible en torno a los
determinantes de los componentes de la
productividad. También el reciente trabajo
de Lee y Kim (2006) realiza un andlisis similar
a nivel sectorial obteniéndose en tres de los
ocho sectores considerados una relacion
negativa entre el cambio en la eficiencia téc-
nica y los spillovers tecnoldgicos proceden-
tes de otros sectores nacionales. El signo
negativo fue también obtenido por Perelman
(1995) quien lo explicé argumentando que
cuando la [+D provoca un cambio positivo
en la frontera supone, al mismo tiempo, pér-
didas de eficiencia en aquellos paises que se
distancian todavia mas de la frontera por no
adoptar la nueva técnica o no usarla eficien-
temente. Puede interpretarse, por tanto,
como evidencia empirica a favor del peligro
de divergencia que muestran los paises que
carezcan de la necesaria «capacidad de im-
plementar» la tecnologia foranea. Tal y como
destacan Howitt y Mayer-Foulkes (2005):
«As the global technology frontier advances
and become more complex a country needs
to keep increasing its skill levels just in order
to keep pace with the frontier... a country
that does not keep pace with the frontier will
find it increasingly difficult to catch up, be-
cause its absorptive capacity will erode»?".

21 Howitt y Mayer-Foulkes (2005). Pag. 150.
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De lo anterior se deduce la conveniencia
de introducir datos de capital humano en el
andlisis de la PTF en linea con trabajos como
el de Maudos et al (1998) en el que se expli-
ca la ineficiencia de las regiones espanolas
tomando como factores explicativos el capi-
tal publico, el capital humano vy la estructura
productiva. Los resultados del estudio empi-
rico parecen indicar que el capital humano y
las infraestructuras publicas son factores
clave para explicar mejoras en la eficiencia.

4. CONCLUSIONES

La importancia de la PTF para explicar el
crecimiento econdmico y las diferencias ob-
servadas en el mismo entre naciones ha
provocado en las ultimas décadas una proli-
feracion de estudios que tratan de aportar
nueva evidencia sobre sus factores determi-
nantes. Este trabajo ahonda en esta linea
de investigacion para calcular la PTF me-
diante dos técnicas no paramétricas alter-
nativas que difieren en el tratamiento de la
eficiencia. Su aplicacién a la muestra de
sectores manufactureros de 6 paises desa-
rrollados durante el periodo 1979-2001 ha
puesto de relieve el buen hacer de Finlandia
y la existencia de cierta homogeneidad en el
cambio técnico promedio habido en estos
seis paises. Por sectores, el mayor progreso
técnico se ha producido en TIC y Maquina-
ria y equipos (n.c.0.p.) y las mayores mejo-
ras de eficiencia en Productos de alimenta-
cion, bebidas y tabaco, Caucho y productos
plasticos, Equipos de transporte y TIC.

La disgregacion del indice de Malmquist
en sus dos componentes, cambio técnico
y eficiencia, permitid analizar el papel del
capital tecnolégico en la explicacion de las
variaciones de la PTF. Se comprobd que,
efectivamente, el esfuerzo inversor en |+D
genera cambio técnico (desplazamientos
en la frontera de posibilidades de produc-
cion) tanto cuando se realiza internamente
(dentro del propio pais) como cuando se
adquiere de fuentes externas a través del
comercio, 10 que demuestra que aquellas
naciones mas abiertas al exterior y mas
vinculadas a paises tecnoldgicamente
avanzados a través del comercio, tienen
un mayor acceso a los spillovers tecnolégi-
cos internacionales que, al promover el
cambio técnico, impulsan su productivi-
dad. Por el contrario, la estimacion del
modelo sugiere que los cambios en el
componente eficiencia de la PTF tienen su
origen en otros factores explicativos capa-
ces de lo que la moderna literatura de cre-
cimiento enddgeno se denomina imple-
mentation. En cualquier caso, la escasa
capacidad explicativa del modelo para este
componente sugiere la necesidad de pro-
fundizar en el analisis individualizado de los
cambio en la eficiencia y recurrir a otros
factores distintos del tecnoldgico para ex-
plicarlos: los cambios institucionales -en la
linea propuesta por Breton (2004)- y la do-
tacion de capital humano-Aguayo et al
(2000), Salinas Jiménez (2003)- se perfilan
como candidatos idoneos para futuras in-
vestigaciones.
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Anexo 1
CONSTRUCCION DE LAS VARIABLES

A) Variables utilizadas para el calculo
de los indices de PTF

Variable output

Los datos de VAB se tomaron de la base
STAN de la OCDE, expresandolos en uni-
dades monetarias de 1997 de los distintos
paises y aplicando los indices de volumen
de la mencionada base, salvo en el sector
Equipos eléctricos y 6pticos. En este Ultimo
caso, los precios heddnicos disponibles en
la Industry Labour Productivity Database
del GGDC (véase GGDC 2008a) sirvieron
de base para calcular el deflactor agregado
del sector 30-33, mediante un indice enca-
denado Térnqvist.

La metodologia aplicada para calcular
los indices de precios heddnicos sigue la
propuesta en O’Mahony y van Ark (2003:
237 y ss.) para obviar el sesgo de sustitu-
cion que los indices de precios de ponde-
raciones fijas introducen al calcular el VAB
a precios constantes cuando la estructura
de un sector varia en el tiempo. Concreta-
mente, si P es el deflactor del valor anadi-
do de larama iy P, el deflactor agregado,
el cambio del deflactor en el periodo t ven-
dra dado por:

Vit —— Vit
ANP"'=) g7 AlnP; (A1)
La variacion del precio en la rama i se
pondera por la participacion media de la
rama en el valor anadido total en dos perio-
dos contiguos:

P\/ 24\/{*

P\/, r\/r 1
i i i — ) (Az)

ZRV,I\//I +2

s/ =1/2( ,
P\/,I—W\/

i

En consecuencia, el crecimiento real del
VAB se calcula como el crecimiento del
VAB corriente del agregado menos el creci-
miento del deflactor:

ANV =AIn VP —Aln P** (A3)

Las cifras de VAB expresadas en unida-
des monetarias de 1997 de los distintos
paises se convirtieron a doélares USA de
1997, utilizando las ratios de valor unitario
(RVUS) que facilita el GGDC en Manufactu-
ring Productivity and Unit Labour Cost Da-
tabase (véase GGDC 2008b). Esta base in-
cluye ratios de valor unitario de 20 sectores
y 14 paises para el ano 1997. Dichos co-
cientes se calculan utilizando la aproxima-
cién de industria de origen desarrollada
desde 1983 en el proyecto International
Comparisons of Output and Productivity
(ICOP) de la Universidad de Groningen. Las
RVUS son factores de conversion para sec-
tores especificos derivados de precios rela-
tivos del productor y tienen importantes
ventajas frente a otras alternativas como los
tipos de cambio o las paridades de poder
de compra calculadas desde el lado del
gasto en el International Comparisons Pro-
ject (ICP).

A su vez, los valores unitarios se obtie-
nen dividiendo el valor de la produccién por
la cantidad. Tales valores unitarios pueden
considerarse como un precio medio, esto
es, un promedio a lo largo del afo para to-
dos los productores y para un grupo similar
de productos. A continuacion, se establece
la correspondencia entre codigos de pro-
ducto y se calcula el cociente de valores
unitarios para cada par de paises. Esta ratio
representa el precio relativo de un producto
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en los dos paises. A partir de los cocientes
de los distintos productos, se obtiene la
RVU para cada sector y pareja de paises.
Aplicando el método Elteto-Koves-Szulc
(EKS), pueden derivarse ratios de valor uni-
tario multilaterales que permiten compara-
ciones multilaterales transitivas entre distin-
tos paises.

Dado que Scarpetta et al. (2000: 8) des-
tacaron que la diferente posicion de los pai-
ses en el ciclo es una de las complicacio-
nes inherentes en las comparaciones
internacionales de los niveles de produc-
cion y del crecimiento econémico a corto
plazo, se decidié calcular el comportamien-
to tendencial por el procedimiento de Ho-
drick-Prescott. Posteriormente, el VAB se
ajustd por output gap del sector manufac-
turero de cada pais de forma que:

trend
Y=Y, * ’;Lﬂ (A4)

mjt

donde {/,/F VAB ajustado por el ciclo del
sector / del pais j en el afio t; Y., es el VAB

ijt
4 trend

del sector i del paisjen elanote Y , €l
VAB tendencial de la manufactura del pais j
en el aho t.

Input capital

En cuanto al capital fisico, se tomaron
los flujos de inversion de la base STAN22,
Tales flujos se expresaron en unidades rea-
les de 1997 y se convirtieron a délares USA
del citado afio, utilizando la PPA de la for-

22 La procedencia de los datos es de suma impor-
tancia en el célculo de los stocks de capital fisico v,
por tanto, de la PTF. Por ejemplo Lépez-Pueyo et al
(2005) al trabajar con una antigua base de datos de
Mas et al (2003) y un deflactor comun para el capital
fisico, calculan unos stocks de capital y unos indices
de PTF para Espana muy diferentes de los que se ob-
tienen en este articulo, en el que se han empleado
nuevas estimaciones de capital publico recogidas en
Mas et al (2005).

macion bruta de capital fijo de los distintos
paises calculada por la OCDE. Con estas
cifras se calcularon los stocks acumulados
de capital fisico, aplicando el procedimiento
de inventario permanente frecuentemente
usado en la literatura empirica.

Concretamente, el stock inicial K, se
calculé como:

Kiter = Ejer + (1-) Kit (AS)
Kitsr = (1 +9) K (AB)
de donde

K//o = (E,,o)/ (g/"'a) (A7)

siendo Kj,, el stock de capital del sector i
del paisj en el ano 0; £y, la formacion bruta
de capital fijo del sector / del pais j en el afo
0; g, la tasa media anual acumulativa de
crecimiento de la formacion bruta de capital
fijo del sector i del pais j en el periodo estu-
diado (en los casos en los que g<0, se
consider6 un g=0); y 9, la tasa de deprecia-
cion del capital fisico que se supuso del
10%, constante para todos los sectores y
paises. Para los anos sucesivos se aplicod la
férmula:

K.

it =

Kier (1 -0) + E;, (A8)

Input trabajo

Finalmente, el factor trabajo se aproximé
por el nimero de horas trabajadas en las
ramas de la manufactura de los paises ana-
lizados, informaciéon publicada por el
GGDC.

Con las variables VAB ajustado por el ci-
clo, stock de capital fisico y horas trabaja-
das, se calculd el indice de productividad
de Mamquist segun se explica en el epigra-
fe 2.1 asi como sus dos componentes, el
cambio técnico vy la eficiencia. Adicional-
mente, para proceder al calculo de la
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aproximacion no frontera del indice de Tér-
nqvist se estimd la participacion de las ren-
tas del trabajo, segun proponen Harrigan
(1999) y Scarpetta et al. (2000) para evitar
la volatilidad y paliar los problemas de me-
dicion de la PTF. Para ello se partié de una
funcién de valor anadido translogaritmica
con rendimientos constantes a escala, pro-
ductores minimizadores de costes y precio
aceptantes en el mercado de inputs, de
forma que la participacion de las rentas del
trabajo en el VAB puede igualarse por la
elasticidad del output respecto al trabajo.
De esta forma, para cada sector-pais se
estimd (por minimos cuadrados ordinarios)
la expresion:

$,=PB.,+B. log(%) e (A9)

it

B) Stocks tecnolégicos®®

Para calcular el capital tecnolégico pro-
pio de cada sector-pais, RSd,ﬂ se utilizo el
método de inventario permanente habitual-
mente aplicado en la literatura, suponiendo
una tasa de depreciacion comun del 5%?24.
Los datos sobre los gastos en |+D empre-

28 Para medir la tecnologia pueden utilizarse tanto
indicadores del output como de input, aunque por ra-
zones de disponibilidad de datos, la mayoria de los
autores se decanta por indicadores de inputs como
el gasto en |+D, sin medir su eficiencia. En la literatu-
ra empirica ha sido préactica habitual transformar los
gastos tecnoldgicos en una medida de stock -su-
mando a lo largo del tiempo los gastos y aplicando
una tasa de depreciacion de los mismos (general-
mente fija)- y relacionar tal medida con la productivi-
dad de empresas, sectores o paises. Calculando el
stock se desea reflejar que el conocimiento es acu-
mulativo (no sélo importa el conocimiento desarrolla-
do en un afno concreto), aunque con el tiempo queda
obsoleto (de ahi que se suponga una tasa de depre-
ciacion del conocimiento).

24 Tasa usada en Coe y Helpman (1995). Se com-
probd que los resultados empiricos apenas variaban
utilizando tasas de depreciacion de los stocks tecnolé-
gicos del 10% o el 15%.

sarial se tomaron de la base ANBERD de
la OCDE. Inicialmente se utilizd la version
de 1997 que abarca el periodo 1973-
1994, expresa el flujo en moneda nacional
y clasifica las ramas productivas segun la
ISIC Rev. 2. Dichos datos se transforma-
ron a ISIC Rev. 3y se deflactaron con el
indice de precios del productor de manu-
facturas de la OCDE. Para algunos indivi-
duos no se dispuso de cifras del indice
para los primeros anos del estudio. En tal
caso, se calculd la tasa de crecimiento del
deflactor del PIB en National Accounts.
Main aggregates 1960-1997 de la OCDE,
aplicando dicha tasa al deflactor de las
manufacturas. A partir de 1995, los datos
proceden de la nueva version de ANBERD
(2002).

El stock inicial, Rs?

j» Viene dado por la
expresion:

Ry = Ryp16/(9; + 8) (A10)

donde Ry, , representa el gasto real en
[+D efectuado en el sector i de la nacién j
en el ano t+7-0, siendo t el periodo inicial y
0 la estructura de retardos que suponemos
igual a 2, indicando que el retardo medio
entre la realizacion de los gastos vy la deri-
vacion de sus efectos es de 2 afnos; g es la
tasa de crecimiento media anual de dichos
gastos durante el periodo considerado y &

la tasa de depreciacion.

La estimacion del stock tecnoldgico del
sector para el primer ano que se dispuso
informacion (1974) fue, por tanto,

R%1974 = Rj1075/(9; +8) (A11)

Para el resto del periodo el stock tecno-
l6gico de cada sector i en el pais j respon-
dia a la expresion:

+(1- &)R

R4, =R i1 (A12)

j ijt+1-6



La productividad total de los factores en los paises desarrollados. Componentes y factores determinantes

Calculados los stocks sectoriales en tér-
minos reales y en moneda nacional, se ex-
presaron en ddlares de 1997 utilizando la
PPA del PIB que publica la OCDE.

A partir de los stocks tecnoldgicos sec-
toriales, se calcularon diferentes agregacio-
nes. Para aproximar los spillovers del pro-
pio sector procedentes de otros paises se
construy6 la variable

Rsf

L =(M, 1Y) 2, MRy (A13)

h#j

donde R es el stock de capital tecnold-
gico foraneo del sector; M_//Y/ es para
cada pais la media de las tasas de apertura
en el periodo 1979-2001; m,,, representa el
porcentaje de importaciones de productos
clasificados en el sector i que proceden del
pais h y llegan al pais j. Dicho porcentaje se
calculd sobre un total que, a su vez, era el
resultado de sumar las importaciones de
productos del sector i que el pais j efectla
del resto de paises. Puesto que no se dis-
puso de datos de stock tecnolégico inicial
(base ANBERD) para todos los paises con
los que se comercia, al calcular pondera-
ciones el total se refiere sélo a los paises
para los que fue posible calcular el stock
tecnoldgico propio: Austria, Dinamarca,
Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, ltalia,
Japoén, Holanda, Noruega, Espana, Suecia,
Reino Unido y Estados Unidos.

Es importante sefalar que incorporando
el promedio de las importaciones del pais
durante el periodo estudiado se soluciona
una de las criticas que Lichtenberg y van
Pottelsberghe de la Potterie (1998: 1486-
1487) hicieron a la especificacion de Coe y
Helpman (1995). La critica sefalaba que si
el grado de apertura de las importaciones
de un pais se introduce con distintos valo-
res para cada ano y R se toma en forma de
indice, la estimacion MCO con las variables

expresadas en niveles y la estimacion MCO
con las variables expresadas en indices res-
ponden a distintas especificaciones, a me-
nos que se introduzca el stock RS en niveles
y un término aditivo, correspondiente a la
mencionada medida de apertura?. La varia-
ble propuesta en este trabajo -resultante de
la interaccion entre el grado de apertura (in-
variable al introducirse como promedio tem-
poral) y el conocimiento tecnoldgico interna-
cional- puede formar parte de un vector de
cointegracion junto con el resto de varia-
bles, ya que no puede rechazarse la exis-
tencia de una raiz unitaria de la misma?26.

Para medir las externalidades tecnoldgi-
cas intersectoriales, tanto nacionales como
internacionales, se construyd la variable R°
calculada como suma del stock tecnolégico
de otros sectores nacionales (R°9) y del
stock tecnoldgico de otros sectores fora-
neos (R°"). Se considerd que los sectores
susceptibles de generar un mayor grado de
externalidades son los de Maquinaria y bie-
nes de equipo (codigos 29 a 33 ISIC Rev.
3) y que el flujo de conocimientos que reci-
be un sector es mayor cuanto mas com-
pras de tales bienes haga en proporciéon a
su produccién?’,

25 Lichtenberg y van Pottelsberghe de la Potterie
(1998) también criticaban las ponderaciones (porcen-
taje de comercio bilateral) utilizadas para construir RS,
ya que esta variable no resultaba invariable a posibles
agregaciones de paises. Por ello proponian construir
Rsf ponderando los stocks foraneos por la fraccion del
output del pais emisor exportada al pais receptor. Ed-
mond (2001), sin embargo, demostré que esta varia-
ble no tenia raiz unitaria y, por lo tanto, no era suscep-
tible de formar un vector cointegrado con el resto de
variables.

26 También se probd con el grado de apertura me-
dido por el cociente entre las importaciones de bienes
y servicios y el producto interior bruto, obteniendo re-
sultados ligeramente peores.

27 Estas dos Ultimas variables se tomaron para un
Unico periodo comprendido entre 1985 y 1995, segun
las tablas input-output disponibles para los distintos
paises.
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Las externalidades intersectoriales intra-
nacionales se midieron con la variable:

33
R;d = 2 R;d i (A14)
k=29 Yi/z
k#i

donde R°%; es el stock tecnoldgico de
otros sectores nacionales k distintos de i;
Red,;. es el stock tecnoldgico propio del sec-
tor k; w,,, las compras nacionales que el
sector / hace del sector k (segun las tablas
input-output); e Y,jt, el output del sector i
(segun la STAN).

Para construir la variable R, se supuso
que las externalidades son mayores cuanto
mas importaciones de maquinaria y bienes
de equipo realiza un sector en proporcion a
su produccion. Asimismo, son mayores en
tanto en cuanto provengan de paises con
elevado stock tecnolégico. Por ello, el stock

propio en los sectores de Maquinaria y
equipo de cada uno de los paises suscepti-
bles de generar externalidades tecnoldgicas
se ponderd por las importaciones que el
pais receptor hace del pais emisor. De esta
forma, las externalidades intersectoriales in-
ternacionales se miden con:

of S sd MF
Ry‘t = 2 Z Rkht M — (A15)
k=29 h#j »//‘jt

k#i

donde R, es el stock tecnoldgico de
otros sectores extranjeros k distintos de i;
Rs9,,., el stock tecnoldgico propio del sector
k pais h; m,,,, las importaciones de bienes k
gue el pais j hace del pais h (segun la
BTD)?8; M F,,, las importaciones de otros
paises que el sector i hace del sector k (se-
gun las tablas input-output); e Y, el output

iit
del sector i (segun la STAN).

28 Se tomé el promedio del periodo 1979-2001.
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Anexo 2
CONTRASTES DE RAiZ UNITARIA Y COINTEGRACION

Cuadro A1
Contraste de la presencia de una raiz unitaria

Variable CIPS CIPS* Decision
log ICT -1,820 -1,820 I(1)
log EFI -2,611 -2,611 I(1)
log Rsd -0,566 -0,650 I(1)
log Re -1,504 -1,536 I(1)
log Rsf -0,677 -0,709 I(1)

Nota: Contraste desarrollado por Pesaran (2007).

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A2
Contrastes de cointegracion

Ecuaciones TN1-rho Decision TN2-rho Decision
(14) -16,944 coint -16,554 coint
(15) -55,111 coint -53,844 Coint

Nota: Contraste desarrollado por Pedroni (1995).

Fuente: Elaboracion propia.
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Ekonomiaz se fundd en 1985, y lleva casi un cuarto de siglo inmersa en la comunidad
cientifica econdmica. Sus objetivos fundamentales son: a) la promocién de la investiga-
cion cientifica universitaria y la divulgacion de sus resultados en los campos de la teoria y
la economia empirica y aplicada, con especial atencion a los de la Economia, el Derecho y
la Administracion del Sector Publico; b) la divulgacion de calidad de los avances cientificos
conseguidos en las areas que cultiva; ¢) la colaboracion en la racionalidad del proceso de
toma de decisiones publicas en materia econdmica, facilitando explicaciones, fundamentos
y datos para respaldar el disefo, la ejecucion y la evaluacion de las politicas econémicas de
la Administracion Publica vasca.

Ekonomiaz siempre ha adoptado una perspectiva cientifica rigurosa basada en el realis-
mo cientifico entre cuyos componentes figuran la objetividad, la imparcialidad, el enfoque
global e interdisciplinar y la contrastacion empirica de hipdtesis y resultados. Con el subti-
tulo de Revista Vasca de Economia se ha querido subrayar que aunque sus analisis no se
circunscriben exclusivamente a su ambito territorial natural, el conocimiento de la economia
vasca y la perspectiva del desarrollo y la innovacion regional deben estar siempre presentes.

La concepcion del contenido de la revista se basa en la elecciéon de un tema central
sobre el que pivotan los articulos. La eleccion de dichos temas se guia por el criterio de
relevancia en su doble acepcion de importancia y pertinencia: los temas seleccionados son
aquellos que se encuentran en cada momento en el centro del debate académico, politico y
social. Sin embargo, Ekonomiaz no se limita a abordar los temas candentes del momento,
con una vision a corto plazo; sino gue como herramienta de prospeccion econémica a me-
dio y largo plazo intenta también penetrar en el futuro, Por ello, Ekonomiaz trata de situarse
lo mas cerca posible de la vanguardia del conocimiento planteando temas que puedan lle-



gar a ser objeto de especial interés y atencion en el mundo académico y politico. Ademas,
la revista incorpora la seccion «Otras colaboraciones» donde se publican trabajos originales
«no solicitados expresamente» relativos a asuntos de interés en la economia real y la investi-
gacion académica.

GESTION EDITORIAL

La gestion editorial de la revista Ekonomiaz, que es uno de los elementos esenciales de
la politica editorial, descansa en dos 6rganos: el Consejo de Redaccion y la Direccion ejecu-
tiva. El primero es el responsable de mantener la linea editorial, asi como de la seleccion de
los temas centrales de investigacion, del asesoramiento cientifico general y de la relacion
con centros de investigacion y universidades. Los miembros de este consejo se eligen de
acuerdo con principios de excelencia profesional y académica, y capacidad investigadora,
asi como con criterios de experiencia en tareas de direccion, y, a ser posible, en la de edi-
cion de revistas cientificas. Las funciones de direccion ejecutiva son asumidas por un equi-
po integrado por un director ejecutivo, un subdirector y tres editores. Este equipo es el res-
ponsable del buen funcionamiento de los procesos de seleccion, evaluacion (basado en un
sistema de doble evaluacion andnima) y publicacion de los trabajos originales.

Ekonomiaz estd admitida en el Catélogo de revistas Latindex al cumplir la mayoria de los
criterios bibliograficos de calidad establecidos por el acreditado sistema de informacion, tan-
to para revistas escritas como electrénicas. Hay que subrayar que en el Catalogo Latindex
sélo aparecen las revistas previamente seleccionadas y clasificadas segun criterios interna-
cionales de calidad editorial previamente probados y convenidos por el Sistema Latindex.

Dichos criterios son utilizados por la base de datos DICE (Difusion y Calidad Editorial de
las Revistas Espanolas de Humanidades y Ciencias Sociales y Juridicas) que tiene como
objetivo facilitar el conocimiento y la consulta de algunas de las caracteristicas editoriales de
las revistas espafiolas de Humanidades y Ciencias Sociales mas estrechamente ligadas a la
calidad. La base de datos DICE esta desarrollada por el CINDOC (Centro de Informacion y
Documentacion cientifica) y la ANECA (Agencia Nacional de Evaluacion de la Calidad y
Acreditacion).

La revista Ekonomiaz esta calificada dentro de las 19 mejores revistas de Economia se-
gun los criterios de evaluacion de revistas cientificas del DICE perteneciente al CINDOC del
CSIC (Centro Superior de Investigaciones Cientificas).

Todos los articulos de los monogréaficos de la revista Ekonomiaz estan accesibles en
nuestra web http://www1.euskadi.net/ekonomiaz/indice_c.apl.

Cada numero de Ekonomiaz se acompana con un Informe Ejecutivo donde se sintetizan
las principales ideas que se desarrollan en los articulos de Ekonomiaz; pretenden servir de
orientacion a los responsables politicos y agentes econdmicos para la toma de decisiones.
A los Informes Ejecutivos puede accederse en la siguiente direccion: http://www.ogasun.
ejgv.euskadi.net/r51-19220/es/contenidos/informacion/estudios_publicaciones_dep/es_pu-
blica/informe_anual.html.



NORMAS DE PRESENTACION
DE TEXTOS ORIGINALES
A LA REVISTA EKONOMIAZ

1. ORIGINALIDAD

La originalidad que exige Ekonomiaz obliga a que el contenido de los articulos no podra
haber sido publicado y tampoco figurar en otro trabajo que esté a punto de publicarse o en
proceso de publicacion en cualquier otra revista nacional o extranjera (en una version similar
traducida), ya sea de edicion ordinaria o electrénica. Se entiende por publicacion repetitiva no
sdlo el duplicado exacto de un articulo, sino también la publicacion repetida de esencialmen-
te la misma informacion y andlisis, asi como formar parte de un libro del autor o colectivo.

Ademas, en la carta de presentacion de articulos originales se debe incluir la declaracion
de que el manuscrito se ha enviado solamente a Ekonomiaz y que, por tanto, no se ha en-
viado simultdneamente a ninguna otra.

De no haber una declaracion expresa de la contribucion especifica de cada uno de los
autores en un trabajo colectivo, se entiende que todos ellos indistintamente han participado
en la concepcion y el disefio, la recogida de datos, el andlisis y la interpretacion de los mis-
mos, la redaccion del borrador, la revision critica del articulo y la aprobacion final.

2. RIGORY CALIDAD

Los factores sobre los que se fundamenta la calidad exigida a los trabajos originales que
se presentan y, en consecuencia, la decision sobre la aceptacion y rechazo de los originales
por parte de Consejo de Redaccion de Ekonomiaz son, basicamente, los siguientes:

— Originalidad de los resultados obtenidos o hipétesis verificadas (con distintos grados).
Actualidad y novedad cientifica.

— Relevancia social y epistemoldégica: utilidad o aplicabilidad y significacidon o avance en
el conocimiento.

— Fiabilidad y validez cientifica, es decir, calidad metodoldgica contrastada.

— Redaccioén excelente, estructura y coherencia logica y buena presentacion material.
Los originales deberan estar escritos en lengua espanola, inglesa o euskera.



3. ESTILO

Debe cuidarse €l estilo y la claridad de la escritura, respetarse escrupulosamente las nor-
mas gramaticales y recomendaciones de las autoridades de la lengua, y evitarse las expre-
siones redundantes e innecesarias. Cuando el idioma original no sea el inglés, se desacon-
seja el uso de anglicismos técnicos, salvo que no exista voz ni forma de adaptacion al
espanol o al euskera, asi como los anglicismos sintacticos o de construccion. Las normas
internacionales ISO (UNE, en espanol) son de especial relevancia y deben tenerse en cuenta
en el ambito de la edicidn cientifica.

La Redaccién de la revista podra hacer modificaciones menores de redaccion: eliminar
errores gramaticales y tipograficos; expresiones poco afortunadas; giros vulgares o enreve-
sados, frases ambiguas o afirmaciones dudosas,... a fin de asegurar la correccion gramati-
cal, la adecuacion al estilo cientifico y el estricto respeto a las normas técnicas y de estilo de
las fuentes mas autorizadas: el Libro de Estilo del IVAP (Instituto Vasco de Administracion
Publica); y los diccionarios de la Real Academia de la Lengua Espanola y Euskaltzaindia.

Obviamente no pueden introducirse cambios en el contenido sustancial del articulo sin
conocimiento y aceptacion del autor. Dado que la responsabilidad del contenido de un tra-
bajo asi como su propiedad pertenecen a los autores hasta que no es publicado en Ekono-
miaz, la revista les informara de los posibles cambios y modificaciones de significado que
hayan podido producirse durante la revision critica y estilistica del original, previa a su publi-
cacion, y pedira autorizacion para modificar el contenido y adaptarlo al estilo editorial. El au-
tor debera aceptar las correcciones de estilo propuestas por Ekonomiaz o rechazarlas razo-
nadamente.

4. EVALUACION PRECEPTIVA

Los articulos originales recibidos son sometidos al proceso de doble evaluacion andnima
mediante evaluadores profesionales externos, independientemente de si los trabajos han
sido presentados por los autores a la redaccion sin solicitud previa o si han sido pedidos
expresamente por los editores o el coordinador nombrado para dirigir el monografico. Eko-
nomiaz cuenta con una cartera de evaluadores de primer nivel, acreditados por su partici-
pacion activa y regular en procesos de evaluacion de publicaciones nacionales y extranjeras
de prestigio. El equipo de la redaccion junto con el Consejo de Redaccion supervisa y eva-
lUa la calidad de las revisiones y de los evaluadores externos.

5. NORMAS DE PRESENTACION FORMAL DE MANUSCRITOS

1. Los originales, que podran estar escritos en espanol, inglés o euskera, deberan remi-
tirse en version electronica (en disquete de 3,5” o en CD-Rom, en formato MICRO-
SOFT WORD® o compatible) a la siguiente direccion:



Revista EKONOMIAZ

Direccion de Economia y Planificacion
Departamento de Hacienda y Administracion Publica
Eusko Jaurlaritza / Gobierno Vasco

Donostia-San Sebastian, 1

01010 Vitoria-Gasteiz

. La Redaccion de Ekonomiaz acusara recibo de los originales, y notificara al autor, a
la direccion de contacto sefialada, las posibles incidencias del envio. Para cualquier
informacién sobre el proceso editorial, los autores pueden contactar con la redaccion
en: <economia@ej-gv.es>.

. Los originales deberan estar mecanografiados a espacio y medio, con un cuerpo de
letra de tipo 12 y con margenes minimos de 2,5 centimetros. La extension méaxima
de los trabajos no debera exceder de 40 paginas, incluidos apéndices, cuadros y
gréficos. En la primera pagina debera constar el nombre del autor o autores junto
con la instituciéon a la que pertenezcan, ademas de una direccion de contacto, que
incluira tanto los datos postales como los nimeros de teléfono, fax y la direccion de
correo electronico. Esta direccion de contacto seré la empleada en las comunicacio-
nes de los editores de la revista.

. Cada original incluira, en una hoja independiente, un resumen del trabajo de no mas
de 125 palabras en espanol y en inglés, un indice del contenido, una lista de palabras
clave (al menos dos y no mas de cinco) y las referencias correspondientes a la clasifi-
cacion del Journal of Economic Literature.

. El texto correspondiente al contenido del trabajo presentado debera comenzar en
una nueva pagina. Las distintas secciones en las que se estructure el articulo han de
numerarse de forma correlativa siguiendo la numeracion arabiga (incluyendo como 12
la seccion de introduccion) y la rdbrica correspondiente se consignara en letras mi-
nusculas tipo negrita. Consecutivamente, los apartados de cada seccién se numera-
ran con dos o, si fuera preciso, tres digitos (por ejemplo: 2.3, 2.3.2).

. Los cuadros, gréaficos estadisticos y el material grafico, en general, se numeraran de
forma consecutiva en cada categoria y siempre con nimeros arabigos. En cuanto a
su ubicacion en el original, siempre figuraran al final del documento, tras las referen-
cias 'y, en su caso, los apéndices; a lo largo del texto se indicara claramente el lugar
preciso en el que deberan aparecer en la version impresa. Su utilizacion debe ser
siempre mesurada, no debiéndose incluir informacion innecesaria o irrelevante.

. Si el articulo incluye representaciones graficas, se adjuntaran los datos numeéricos
que sirven de base para su elaboracion.

. Las ecuaciones y cualquier otra expresion matematica deberan aparecer numeradas
de forma correlativa a lo largo del texto y con alineamiento al margen derecho.

. Las notas que se intercalen en el texto deberan limitarse por criterios de estricta opor-
tunidad, de acuerdo con el desarrollo del trabajo. Para referenciar las notas que pudie-



10.

11.

12.

13.

ran incluirse en tablas o cuadros se usaran letras mintsculas (@, °, etc.), presentado su
contenido al pie del respectivo cuadro o gréfico. Los agradecimientos y cualquier otra
informaciéon que pudiera incorporarse figuraran referenciadas mediante un asterisco
asociado al titulo del articulo o al nombre del autor o autores seguin corresponda.

Las referencias a la literatura cientifica invocadas en el trabajo figuraran tras la Ultima
seccion del articulo y bajo la rdbrica Referencias bibliograficas. Se detallaran por or-
den alfabético de autores (no numerada). Su correcta verificacion es responsabilidad
del autor. Las citas apareceran en el texto segun el formato «autor-fecha», distin-
guiendo mediante letras minusculas consecutivas si existen coincidencias de autor y
ano. Las referencias en el texto que incluyan hasta dos autores deben ser completas,
usandose la férmula et al. para un mayor nimero de autores.

En cuanto a la composicién de las entradas en la lista bibliografica se ajustaran al si-
guiente formato:

AUERBACH, A. y KOTLIKOFF, L. J. (1983): «National savings, economic welfare, and the
structure of taxation», en FELDSTEIN, M.S. (ed.), Behavioural simulation methods in tax
policy analysis, NBER-The University of Chicago Press, 459-498, Chicago.

CoweLL, F.A. (1990): Cheating the government: The economics of tax evasion, Mas-
sachusetts MIT Press, Cambridge.

Hoover, K. (1984): «Comment on Frazer and Boland-Il», American Economic Review,
74:789-794.

—1988: The New Classical Macroeconomics, Blackwell, Oxford.

—1989: «<Econometrics as Measurement», mimeo.

—1990: «Scientific Research Program or Tribe? A joint appraisal of Lakatos and the
New Classical Macroeconomics», University of California, working Paper, 69, Davis.
—1991a: «Calibration and the Econometrics of the Macroeconomy», mimeo.
—1991b: comunicacion privada.

MIRRLEES, J.A. (1971): «<An exploration in the theory of optimum income taxation», Re-
view of Economic Studies, 38: 175-208.

SEGURA, J. (1991): «Cambios en la politica de defensa de la competencia y la politica
industrial», Ekonomiaz, 21: 32-49.

En el caso de que el original se acepte para su publicacion, el autor se compromete
a satisfacer las recomendaciones y prescripciones de los informes de evaluacion y
presentar una version mejorada. También debera revisar las pruebas de imprenta en
un plazo méaximo de cuatro dias desde su recepcion.

Los autores recibiran dos ejemplares del nimero de la revista en el que se publique
el original, asi como la version definitiva en PDF de su articulo.
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La liberalizacion de los intercambios econémicos y financieros y el desarrollo de
las comunicaciones internacionales y de las tecnologias de la informacién en las
ultimas décadas, ha acelerado la globalizacion de los mercados y de las empresas,
provocando un desfase entre el tamafio de las empresas competidoras y las
nuevas dimensiones y caracteristicas del mercado. Esta necesidad de mayores
dimensiones para competir en mercados cada vez mas globalizados y la

imposibilidad que una empresa pueda desarrollar por si sola todos los recursos
y habilidades necesarias para el éxito, conducen a las empresas a establecer
distintos nexos de union entre ellas para alcanzar dichos objetivos. Como
respuesta, las empresas se han involucrado en complejos procesos de reformas
estructurales y organizativas, con un fuerte incremento de fusiones, adquisiciones,
alianzas o intercambios accionariales para lograr su expansion internacional.
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