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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.
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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).
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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
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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.

301



Inmaculada Aguiar Diaz, Domingo Javier Santana Martin

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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