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Capitulo 1. Introduccién
1.1.  Justificacidn, objetivo y alcance de la investigacion

Los intereses y las presiones de los accionistas en las empresas donde invierten con el
objetivo de influenciar en las decisiones que toman los consejos de administracion,
conocido como “activismo del inversor” (Bratton y Wachter, 2010), ha sido motivo de
estudio académico desde hace afios (Black, 1992; Roe, 1994; Useem, 1996; Ward, 1997,
citados en Ryan y Schneider, 2002), aunque con resultados inconsistentes y sin datos
concluyentes, desde diferentes perspectivas y puntos de vista (Hirschman, 1970; Mallin,
2001; Marquardt y Wiedman, 2016; McNulty y Nordberg, 2016; Sherman, Beldona, y
Joshi, 1998). Fuera del ambito cientifico, también se ha puesto el foco sobre la mayor
influencia y relevancia del inversor, principalmente institucional, en las decisiones
corporativas.

La participacion por parte de los inversores institucionales en el capital social de las
grandes empresas del mundo ha aumentado drasticamente en los ultimos 30 afios (The
Conference Board 2010, citado por Kim et al. 2019). Existe, por tanto, un creciente
reconocimiento del poder de los grandes gestores de las inversiones institucionales y, al
mismo tiempo, una creciente expectativa de que utilizaran este poder para mejorar las
practicas de gobierno corporativo de las empresas de su cartera (Bebchuk et al., 2017).
Si bien existe una amplia literatura en torno a los pardmetros individualizados que
rodean e intentan explicar el activismo del inversor institucional, se ha detectado una
falta de integracion de factores que sistematice y constituya un marco teorico unificado
hasta el momento, si bien, se constata una creciente corriente tedrica que habla de
cambio de modelo operativo en la toma de decisiones de gobierno corporativo, pasando

de aquel que estaba basado en decisiones tomadas integramente por el consejo — “board-
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centric model”— hacia un modelo donde el empoderamiento del inversor y su activismo
toman protagonismo — “investor-centric model” (Capron, 2017). Diversas teorias e
investigaciones cientificas hablan de este cambio en la asignacion de poder desde los
ejecutivos corporativos y consejeros hacia los accionistas, y muy notoriamente hacia los
inversores institucionales, quiénes a su vez, tienen el objetivo Gltimo y deber fiduciario
de velar por los intereses y rendimiento econdmico de sus inversores participes. Este
planteamiento de traspaso de poder a la propiedad institucional ha venido acompafiado
de teorias alternativas, debatiendo que aunque las regulaciones han proporcionado a los
inversores un mayor grado de presencia e influencia en las compafiias que poseen, las
decisiones criticas y la ultima palabra sigue estando en boca del consejo, planteando
dudas sobre este posible cambio de modelo en las decisiones corporativas hacia el
inversor (Frankle, Gregory, Varallo, y Lyons, 2015; Ryan y Schneider, 2002). Ademas,
la inconsistencia empirica en este campo sigue manteniendo abiertos la discusion y el
debate académico en torno a la efectividad y beneficios de conceder mas poder al
accionista y del activismo que ejerce. Las motivaciones que empujan al inversor para
hacerse oir (Del Guercio y Hawkins, 1999; Judge, Gaur, y Muller-Kahle, 2010), los
factores y variables que determinan el nivel de intensidad de su activismo (Sahut y
Gharbi, 2010; Smith, 1996), la eficacia de los mecanismos intermediarios que se utilizan
para llevarlo a cabo (Karpoff, 2001; McCahery, Sautner, y Starks, 2016), o el impacto
que genera sobre el valor del accionista (Karpoff, 2001; Rose y Sharfman, 2014),
contintan planteando incertidumbre tanto a académicos como a practitioners, sobre la
eficacia de este activismo y la posible mejora que produce su efecto en las decisiones
de gobierno corporativo.

Los estudios e investigaciones académicas previas han intentado profundizar
principalmente sobre las repercusiones financieras del activismo (Gillan y Starks,

1998; Gillan y Starks, 2000; Ingley y van der Walt, 2004; Marquardt y Wiedman,
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2016), sin embargo, aungue se pone de manifiesto que el peso del inversor institucional
sigue adquiriendo relevancia en las decisiones criticas de gobierno corporativo, existe
poca literatura concluyente que relacione la influencia de éstos inversores sobre la
organizacion y estructura del consejo, sus conductas y dindmicas, y la calidad del
gobierno que buscan (Brav et al. 2008; Del Guercio et al. 2008; Wewrsema, 2011). Por
ello, esta es la razén principal que mueve y justifica esta tesis doctoral. Investigar y
analizar esta correlacion, en la que el contexto académico y los estudios empiricos
Ilevados a cabo en torno al activismo de los accionistas sobre compafiias cotizadas, y
en concreto en relacidn a inversores institucionales, han servido como plataforma de
apoyo Yy el marco conceptual sobre el que se ha construido el argumento tedrico. Como
objetivo principal, se pretende contribuir al entendimiento del activismo ejercido por el
inversor institucional y sus implicaciones sobre el comportamiento de los consejos de
administracion en la toma de decisiones que afectan al gobierno corporativo de las
compaiiias de las que forman parte, aportando luz sobre el creciente poder de los
inversores institucionales y su influencia sobre determinados aspectos organizativos y
estructurales de los consejos de administracion de las compafias donde invierten. Se
intenta vislumbrar si el poder institucional del que habla la literatura, manifestado a
través de la propiedad en las empresas en las que participan, tiene relacién con los
cambios de composicion, organizacion y estructura del consejo, conocido en la
literatura como board refreshment y en los comportamientos y dinamicas generadas
en el consejo de administracion, abordando variables consideradas en estudios previos.
Paralelamente, se examina si hay correlacion entre la inversion institucional, y el
impulso y un mayor seguimiento de las recomendaciones de buenas practicas de
gobierno corporativo, y por consiguiente vislumbrar su influencia sobre una mejora en

la calidad de gobierno, tal y como argumenta Bhandari & Arora, (2016).

Por tanto, con los objetivos planteados, se pretende aportar luz a las siguientes preguntas
10



de investigacion:

a) ¢La presencia de inversion institucional, se relaciona significativamente con las
decisiones estratégicas de gobierno corporativo de las empresas en las que estan

invirtiendo?

b) ¢La presencia de inversores institucionales tiene una relacion significativa con el
cumplimiento y seguimiento global de las recomendaciones del codigo de buen
gobierno corporativo, y con el cumplimiento de determinadas recomendaciones de

buenas practicas que suscitan mayor interés para el inversor institucional?

Alcance de la tesis

El alcance propuesto en esta tesis, para intentar responder a las preguntas de
investigacion planteadas, se puede identificar de la siguiente manera:

- Ambito geogréfico: En el estudio empirico que se lleva a cabo, se analizan las empresas
pertenecientes al indice Ibex 35, por tanto, referidas al mercado bursatil espariol. La razén
fundamental para seleccionar Espafia como ambito geografico de estudio es doble. Por
un lado, la mayoria de la investigacion cientifica realizada en torno al activismo del
accionista, y en concreto sobre el activismo del inversor institucional, proviene de
Estadios Unidos y efectuada sobre su mercado empresarial, por lo que ampliar este marco
geografico a mercados distintos, se considera que puede ser una aportacion en este ambito
de estudio. Parlelamente, segun refleja la CNMV (2019) la inversién institucional ha
aumentado considerablemente su porcentaje de participacién en las empresas
pertenecientes al Ibex 35, encontrandose en el afio 2018, final de la franja temporal de
este estudio, en un 12,7% de la capitalizacion total del indice espafiol (Pozo, 2019). Este
cambio que se esta produciendo en el reparto accionarial de las compafiias cotizadas

espafolas, también concuerda con otros informes no académicos como el de PwC (2019),
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sugiriendo que en los ultimos afios ha habido un cambio de escenario en el mercado
corporativo espafiol, aumentado el capital flotante del lbex 35, diversificando la
capacidad de voto, y por otro lado disminuyendo el nimero de sociedades cotizadas con
una sola persona fisica o juridica con mayoria de los derechos de voto, lo que propicia la
entrada de inversion extrajera institucional. Por tanto, se considera que la muestra
seleccionada puede ser de interés para reflejar y aportar evidencia sobre la relacién entre
este tipo de inversores y la adopcion de estandares de Gobierno Corporativo por los que

el capital extranjero se ve atraido (Bardaji, 2017; Choe, Kho y Stulz, 2005).

- Ambito temporal: Para el &mbito temporal se han elegido los ejercicios de 2013 a
2018, con el objetivo de tener informacion y datos recientes y completos en el momento
de iniciar esta investigacion, recopilando estos datos exclusivamente de la informacion
publicada en la CNMV vy referentes a los los informes anuales de las empresas

estudiadas.

- Alcance conceptual: A partir de la literatura cientifica revisada en esta tesis, se han
ido desgranando e identificando los aspectos relativos a la inversion institucional, y
profundizando conceptualmente en ellos. Partiendo del empoderamiento del inversor
institucional en las decisiones que toma el consejo, el proceso activista que ejerce, asi
como los aspectos de influencia sobre el gobierno corporativo de las empresas donde
invierten, y en los que la literatura refleja y pone énfasis como aquellos de mayor interés
para esta tipologia de accionista, como son la calidad de gobierno corporativo, estructura

y renovacion del consejo, y su dindmica y comportamiento.

1.1. Organizacion de la tesis

La tesis se organiza de la siguiente manera. En el capitulo dos, se desarrolla el marco
tedrico y conceptual a través de una revision de la literatura, llevada a cabo en torno al

proceso activista ejercido por los grandes inversores institucionales.
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Con la revision de la literatura se ha esclarecido la investigacion cientifica en torno a la
influencia e impacto del activismo de los inversores institucionales sobre la estructura,
organizacion y conductas del consejo y sobre las evidencias encontradas alrededor del
gobierno corporativo de las empresas donde es ejercido. Apoyado sobre las teorias
previas desarrolladas y la creciente influencia de la inversion institucional en las
decisiones estratégicas de las empresas, se ha analizado la literatura empirica y los
hallazgos en torno a su impacto en determinados aspectos de gobierno, examinando la
coexistencia de la inversion institucional con determinadas decisiones de gobierno
corporativo que afectan a la estructura, conducta y el complimiento de las practicas de

buen gobierno corporativo.

En el tercer capitulo de la tesis, a partir de las variables soportadas por la literaturay los
estudios empiricos previos, se desarrolla un analisis cuantitativo constatando la realidad
existente en la evolucién y cambios de la estructura formal de los consejos de
administracion del lbex 35, entre los afios 2013-2018, su organizacion y
funcionamiento, board refreshment, asi como sobre el seguimiento de las practicas de

buen gobierno corporativo.

1.2. Metodologia de investigacion

Para el desarrollo de la tesis, como se explico previamente, se han llevado a cabo
diversas revisiones de la literatura con el objetivo de identificar la evolucion de la
investigacion académica en torno al activismo y empoderamiento del accionista, en
concreto del inversor institucional, ademas de construir un marco conceptual que
sostiene el estudio de campo empirico que se ha desarrollado y las evidencias

encontradas.
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Por tanto, la investigacion sigue una estructura deductiva, realizando distintas hipotesis
que se deducen de la revision de la literatura. Para ello, primeramente, se han
seleccionado las principales revistas cientificas que tratan asuntos de gobierno
corporativo relacionadas con el activismo del inversor institucional, para identificar la
literatura clave y el estado de la cuestion. Para la localizacion de las publicaciones, se
han identificado los términos mas relevantes en torno al activismo y empoderamiento
del inversor institucional en relacion al gobierno corporativo, buscando tanto de forma
individual como con términos combinados, en el titulo, en el resumen y en las palabras
clave de cada articulo: "institutional invest*", "institutional empowerment", ""sharehold*
empowerment”, “institutional activism”, sharehold*® activism”, “invest*activism”.
Finalmente se ha refinado la busqueda discriminando las investigaciones que estan
enfocadas a compafiias sin &nimo de lucro o empresas familiares, con la intencién de
focalizar la investigacion en compafiias grandes y cotizadas donde tiene presencia la

inversion institucional.

La investigacion que se desarrolla en esta tesis no ha valorado el impacto causa-efecto
que conlleva la inversién institucional sobre las decisiones de gobierno corporativo,
ya que no se han encontrado evidencias univocas de esta relacion, y muy pocas
evidencias de correlacion. Por ello, se considera que aportar conocimiento estudiando
estas primeras relaciones, puede ser un buen punto de partida para seguir avanzando y
profundizar con posteriores estudios sobre el impacto resultante del inversor

institucional en las decisiones de gobierno corporativo.

Para este primer paso en el analisis de las correlaciones, y con el proposito de trabajar

con un mayor volumen de informacion, no se introduce el factor tiempo, sino que se
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maneja un pool de datos tomados de la evolucion de los consejos de administracion y
del cumplimiento de buenas practicas de gobierno corporativo de las empresas
pertenecientes al indice Ibex 35 entre los afios 2013 y 2018, como se explicd
previamente. Por un lado, las variables relativas a la estructura, cambios y renovacion
del consejo de administracion, board refreshment, y que agrupamos en: tamafio del
consejo, tipologias de consejeros, rotacién del consejo, diversidad, independencia y
nombramientos. Por otro lado, variables relativa a la conducta y dindmica del consejo
de administracion, agrupadas en: nimero de reuniones del consejo, diversidad y
presencia de consejeros en otros consejos de administracion. Y, por ultimo, el
seguimiento del codigo de buen gobierno a través del cumplimiento de sus
recomendaciones de buenas précticas.

Sobre estos datos se han aplicado regresiones lineales como metodologia estadistica,
para contrastar las diferentes hipotesis planteadas en el analisis. El estudio de dichas
correlaciones ha permitido evidenciar la relacion entre la presencia de inversion
institucional y las decisiones de gobierno corporativo en torno al consejo de

administracion reflejadas en las variables planteadas.
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Capitulo 2. Marco tedrico y conceptual

2.1. El empoderamiento del inversor institucional y su activismo sobre el

gobierno corporativo

La literatura académica define el activismo accionarial como aquellas "acciones que
emprenden los accionistas con la intencion explicita de influir sobre las politicas y las
conductas de las compafiias" (Acosta Alfaro, Barreda Orjeda, Diaz Fernandez, & Visso
Alarcén, 2016). Y por su lado, el gobierno corporativo es un mecanismo que facilita el
control sobre la gestion y los grupos de poder de las empresas, con el objetivo de
conseguir la maximizacion de su valor (Cuervo, 2002).

El efecto del activismo sobre las polticas de gobierno corporativo es lo buscado por los
inversores institucionales con el fin contribuir a la creacion de valor sostenible de las
empresas donde invierten, con la intencion de mejorar la eficiencia economica y gestionar
el riesgo (Cuomo, Mallin, & Zattoni, 2016), citados por Bolafios-Hervas & Bilbao-
Calabuig (2020). Esta accion efectuada por los inversores institucionales, tiene su
fundamento en la diversidad de intereses entre la propiedad y la direccion ejecutiva de las
empresas, enunciado en la teoria de agencia (Jensen & Meckling, 1976), provocando
acciones y decisiones ineficientes que no maximizan el valor para el accionista, por esto,
como sugieren Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig (2020), el poder creciente del inversor
insitucional le sitda en una posicién dénde su voz puede ser escuchada y tenida en cuenta
con mayor interés, lo que motiva y promueve su activismo, en consonancia con lo
explicitado por la literatura previa (Aggarwal, Saffi, & Sturgess, 2015; Judge, W. Q.,
Douglas, & Kutan, 2006) .

La literatura académica refleja que la relevancia y el peso que esta adquiriendo la

inversion institucional viene motivado por la capacidad de mejorar e influir en el gobierno
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corporativo de las compafiias a través de la accion colectiva, democratizando de esta
forma las decisiones a nivel de consejo (Sauerwald, van Oosterhout, Van Essen, & Peng,
2016). Bolafios-Hervéas & Bilbao-Calabuig (2020) estudian cuales son las variables y
factores que rodean el proceso activista del inversor institucional, concluyendo que “el
caldo de cultivo para la generacion del activismo se crea a partir de las motivaciones
intrinsecas del inversor institucional junto con los factores que intervienen en su puesta
en marcha, y conducen a diferentes modelos de comportamiento del inversor de cara a
intervenir en las decisiones corporativas de las compafiias en las que participan”, como

se refleja en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Mapa conceptual del proceso activista del inversor institucional

MOTIVACIONES FACTORES MODERADORES Y MECANISMOS REPERCUSIONES
VARIABLES DE INFLUENCIA

Estructura de gobierno

Mejora del desempefio Behind the scenes
social

Cambio de consejeros
Organizacién
Operativa
Calidad de gobierno

Comunicacién
Estructura de gobierno Inforr
Operaciones/Estrategia Heterogeneidad y Relacién consejo-inversor Relaciones personales

Calidad de la gobernanza naturaleza del inversor

Conducta corporativa y buenas

practicas Participacién / Volumen
Huells de sostenibilidad Diversidad portfolio
Tamaiio

fio de la empresa

Propuestas a votacion Ingresos
— Operaciones
Proxy Access Desinversiones
Reestructuraciones

Mejora de valor y

rendimiento econdmico Estrategia de inversién

) B Previsién de crecimiento
Aumento valor inversién

Desinversién corto-largo plazo
Control de costes Rentabilidad actual /previsible
Adelanto retorno inversion
Disminucién de riesgos Corto plazo
Mejora operativa Largo plazo
Implantacion de propuestas
Control y supervisién del
consejo y equipo gestor

Votacién JGA Reaccion del mercado

Proxy advisors

Fuente: Adaptado de Hervas & Bilbao-Calabuig, (2020)

El activismo del inversor institucional tiene el potencial de actuar como mecanismo
correctivo y de mejora sobre el marco de gobierno corporativo de las empresas
invertidas por este tipo de accionistas (Rose & Sharfman, 2014), aungue existen
aspectos de mayor interés y preocupacién para los inversores institucionales, buscando

una mejoria econémica o social en la compafiias donde invierten y que actian como
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motivadores de su activimos (Bushee, Carter, & Gerakos, 2013; Choi, Fisch, & Kahan,

2009), citados por Bolafios-Hervés & Bilbao-Calabuig (2020). (Ver Tabla 1).

Tabla 1. Factores motivadores del activismo del inversor

Desemperio social Desempefio econémico
Estructura de gobierno Valor inversion
Operaciones Control de costes
Estrategia Crecimiento
Calidad de la gobernanza Disminucion de riesgos
Conducta corporativa Operativa del consejo
Buenas practicas Implantacion de propuestas
Huella de sostenibilidad Control y supervision del consejo y equipo
gestor

Fuente: Adaptado de Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig (2020)

Un aspecto que pone manifiesto historicamente la literatura, es el distinto nivel de
activismo que puede ejercer el inversor institucional, provocado por la diversidad de
factores que rodean el ejercicio de su activismo (ver Tabla 2), unido a la heterogeneidad
que existe en esta tipologia de accionista, y que viene determinada por la composicion
de su portfolio de inversion, el tamarfio del inversor o el volumen de sus participaciones
o incluso de su ideologia, (Aggarwal et al., 2015; Bolton, Li, Ravina, & Rosenthal, 2018;
Judge et al., 2010; Marquardt & Wiedman, 2016; Ryan & Schneider, 2002; Sahut &
Gharbi, 2010; Sherman et al., 1998; Smith, 1996), citados por Bolafios-Hervas &
Bilbao-Calabuig (2020).

La conclusion generalizada es que la complejidad existente en la idiosincrasia del
inversor institucional, dan forma a la propension de su activismo, provocando distintos
comportamientos y conductas ante los consejos de administracion y las cuestiones de

gobierno corporativo que les interesan (Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig, 2020).

18



Si bien, los lazos de relaciones directas que el inversor institucional tiene con los
consejos de administracion de las empresas donde invierten parece ser un factor
relevante a la hora de influenciar en las decisiones de gobierno (Matsusaka & Ozbas,
2014; Sahut & Gharbi, 2010), acompaiiado de la estrategia que el inversor institucional
tiene como compafiia y que define su sensibilidad frente a los asuntos de gobierno
corporativo, y que le permiten involucrarse con mayor o menor profundidad en
diferentes decisiones y mecanismos del consejo de administracién (Bushee et al., 2013),

citados por Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig, (2020).

Tabla 2. VVariables de influencia en el activismo del inversor institucional

Estructura y composicién Relacién consejo- Estrategia de
inversor inversion

Volumen de inversion Comunicacion Horizonte de

Diversidad del portfolio Informacion desinversion

Tamafio del inversor Confianza Crecimiento

Rentabilidad

Fuente: Adaptado de Bolafios-Hervas & Calabuig (2020)

Idiosincrasia de la inversion institucional

La participacion por parte de los inversores institucionales en el capital social de las
grandes empresas del mundo ha aumentado drasticamente en los Ultimos treinta afios
(The Conference Board 2010, citado por Kim et al. 2019). Las tasas de crecimiento de
los activos administrados por inversores institucionales han sido particularmente altas
durante las ultimas décadas, particularmente durante la década de los noventa (Bardaji,
2017). La importancia creciente del papel de estos inversores institucionales en la
economia mundial radica en el inmenso volumen de activos financieros que gestionan.

Esta situacion también se ha dado en Espafia, donde los inversores institucionales han
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aumentado su porcentaje de participacion en las empresas pertenecientes al IBEX 35,
controlando el 12,7% de la capitalizacion total del indice espafiol, que alcanza los
454.470 millones de euros, que incluye inversién directa y derechos de voto a través
de instrumentos financieros con derecho a compra de acciones (CNMV,2019). En
total, 29 fondos extranjeros declaran tenencias en empresas del Ibex superiores al 1%
del total de acciones, aunque algunos de los 35 valores del indice no estan incluidos
en esta lista (Pozo, 2019).

Este aumento de la cartera institucional coincide con la creciente sofisticacion de los

mercados y la creciente importancia del gobierno corporativo (Borochin y Yang,
2017). Autores como Bebchuk et all., (2017) consideran que el aumento de los
inversores institucionales ha sido impulsado por el reconocimiento por parte de los
inversores participes del valor de la diversificacion de las inversiones y fomentado por
un trato normativo y fiscal favorable. En cualquier caso, su creciente importancia viene
determinada por el ingente tamafio de sus carteras. Los inversores institucionales
agregan los activos de un gran nimero de personas fisicas y juridicas, por lo que cada
inversor institucional puede mantener grandes posiciones en muchas empresas,
otorgandoles una posicién e influencia Unicas.

La literatura refleja distintas definiciones para caracterizar al inversor institucional.
Por ejemplo, Morningstar (2019) lo define como "un término genérico que se utiliza
para designar a una organizacion gue invierte grandes cantidades de dinero (propio o
ajeno) en titulos y fondos". Investopedia (2019) se refiere a los inversores
institucionales como aquellos entes no bancarios u organizaciones que negocian con
valores en porcentajes de acciones o cantidades de dinero suficientemente grandes
como para lograr un trato preferencial y comisiones mas bajas.

La CNMV (2019) considera que los inversores institucionales “tienen conocimientos

y experiencia suficientes para valorar los riesgos que asumen y tomar sus propias
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decisiones de inversion™ y, por lo tanto, se les clasifica como inversores cualificados.
Asimismo, también entran dentro de la categoria de inversores profesionales, por lo

que tienen capacidad "para operar en los mercados financieros” (CNMV, 2019).

Por tanto, la inversion institucional representa a diferentes tipos de instituciones, como
pueden ser bancos, compafiias de seguros, fondos de pensiones, fondos de cobertura
o fondos de inversion, que hacen grandes inversiones representando a muchos
inversores, diferenciandose asi de los inversores individuales que componen el mercado
minorista. Estos inversores institucionales tienen el deber fiduciario de votar con sus
acciones para obtener los mejores intereses de sus accionistas (lliev y Lowry, 2015).
Las motivaciones de estos grandes inversores como propietarios, pueden explicar de
partida su comportamiento, influencia y activismo, de acuerdo a las teorias cientificas
desarrolladas y diferentes opiniones no académicas que han apoyado histéricamente la
idea de que el capitalismo funciona cuando la propiedad vela por sus propios intereses,
lo que promueve sus acciones, aunque estas no tienen por qué coincidir con los intereses
de la direccion de la compafiia presente en los consejos de administracion (Berle y
Means, 1932, citados en Mallin, 2001). Por tanto, el activismo del inversor parte del
conflicto de intereses entre los accionistas propietarios y los directivos o consejeros de
las compafiias (Jensen y Meckling, 1976), lo que origina diferentes mecanismos de
control sobre las funciones y las decisiones estratégicas que llevan a cabo los directivos
de las compaiiias, presionando a las partes ejecutivas no propietarias a enfocar sus
decisiones hacia los intereses de sus inversores, y provocando una lucha de poder por el
choque de objetivos, motivaciones e intereses en las relaciones entre accionistas,
consejos de administracion y altos directivos de las empresas (Ingley y van der Walt,
2004), si bien, en la actualidad hay argumentos que defienden una dinamica mas

colaborativa que competitiva en esta guerra por el poder de decision entre accionistas
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inversores y el equipo gestor y consejo de la compafiia (Fisch y Sepe, 2018).

Clasificacion de inversores institucionales
1.- Compafias de seguros: Una compafiia de seguros proporciona cobertura a
individuos y organizaciones contra todas las formas de pérdidas, incluyendo dafios,
lesiones, tratamientos o dificultades, a cambio del pago de una prima (Bourgi, 2018).
Las compafiias de seguros gestionan carteras complejas que implican una variedad de
riesgos y financian sus operaciones utilizando varios métodos, incluyendo la emision
de primas suscritas que son pagadas por los asegurados, el cobro de deudas
subordinadas a los tenedores de deuda y la obtencion de capital de los accionistas
(Milidonis y Stathopoulos 2011, citados por Alshabibi 2017).
2.- Fondos de pensiones: Los fondos de pensiones son una categoria muy amplia de
inversion que paga la jubilacion de trabajadores. Por lo general, asignan una parte del
salario mensual de un empleado a una cartera de jubilacion, con contribuciones hechas
por empleados, empleadores o ambos (Bourgi, 2018).
3.- Mutual funds: Los fondos mutuos son quizas la clase mas conocida de inversores
institucionales. Un mutual funds es esencialmente una empresa de inversion de capital
variable que agrupa dinero de inversores individuales en un fondo controlado por un
gestor de carteras (Bourgi, 2018). Los mutual funds son vehiculos de inversion
comunes disefiados para inversores que buscan entrar y salir de un mercado o0 empresa
en un corto periodo de tiempo; estos inversionistas tienen derecho a retirar sus
inversiones en cualquier momento (Monks y Minow 2011, citados por Alshabibi
2017).
4.- Hedge funds: Los hedge funds son una clase de inversiones alternativas que utilizan

fondos mancomunados para generar rendimientos superiores a los del mercado.
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La organizacion generalmente consiste en una sociedad limitada de inversores que
utilizan métodos de alto riesgo para generar grandes ganancias de capital (Bourgi,
2018). los hedge funds estan mejor cualificados para actuar como supervisores
informados de sus empresas participadas que otros tipos de inversores institucionales
(Alshabibi, 2017). BlackRock y Viking Global Investors dos de los hedge funds mas
conocidos.

5.- Fondos soberanos: Los fondos soberanos son fondos de inversién de propiedad
estatal, de gran tamafio, cuya base de activos se deriva de las reservas de un pais y que
se ha reservado para el ahorro intergeneracional, la gestion de reservas, la
estabilizacion fiscal, los beneficios de jubilacion o el desarrollo. La mayor parte de la
financiacion de los fondos soberanos procede de excedentes presupuestarios y
comerciales o de los ingresos generados por las exportaciones de recursos naturales
(Brigandi y Ortel, 2018).

6.- Fondos de dotacién: Un fondo de dotacion es un tipo de inversion establecido por
una fundacién que retira dinero del capital invertido. Tienen una vida perpetua y no
tienen una corriente de responsabilidad definida. Los fondos de dotacion suelen ser
utilizados por universidades, institutos religiosos y otras organizaciones sin fines de
lucro para promover su causa 0 proceso operativo. Las contribuciones a estas entidades
se realizan normalmente a través de donaciones (Bourgi, 2018). Ningun propietario de
activos tiene un horizonte temporal mas largo o es capaz de asumir un mayor riesgo

(Brigandi y Ortel, 2018).
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2.2. El buen gobierno corporativo buscado por el inversor institucional

La revision bibliogréafica que se ha llevado a cabo a partir de los articulos y trabajos
publicados en distintas revistas académicas nacionales e internacionales, ha puesto de
manifiesto la relevancia de la inversion institucional con un 41% de la capitalizacion del
mercado mundial (De La Cruz, Medina, & Tang, 2019), y cuyo objetivo principal es
intermediar para maximizar las ganancias que invierten en nombre de sus beneficiarios
finales, junto a su interes sobre la calidad del gobierno corporativo en las empresas
donde invierten (Agudo et al., 2010; Alina & Bogdan, 2015; Bhandari & Arora, 2016;
Cuomo et al., 2016; Duan & Jiao, 2016). En consonancia con el movimiento sugerido
en la literatura, donde se vislumbra el cambio de modelo en la toma de decisiones y en
la que basamos esta tesis, pasando de un sistema "board centric model™ hacia un sistema
"shareholder centric model”, el inversor institucional podria impulsar la mejora en la
calidad del gobierno corporativo exigiendo a las compafiia en la que participan un mayor
seguimiento de las recomendaciones de buenas practicas de los cdédigos de buen

gobierno (Coffee Jr & Palia, 2015).

Con el objetivo e inquietud en la presente tesis de analizar las correlaciones existentes
entre la propiedad institucional y las decisiones de gobierno corporativo, en este capitulo
se profundiza en los intereses e influencia de los accionistas institucionales sobre el
cumplimiento de las recomendaciones de buenas practicas plasmadas en los codigos de

buen gobierno
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2.2.1. El interés del accionista por controlar la calidad del gobierno corporativo.

En busqueda de la mejora de gobierno corporativo

Aunque las definiciones de gobierno corporativo varian, existe un nucleo claro de valores
comunes sobre lo que se entiende como “el buen gobierno corporativo”, como son la
transparencia, la rendicion de cuentas, la efectividad o la ética, que reflejen diferentes
culturas politicas y herencias institucionales de los paises y entornos corporativos donde
se aplican. Estos sistemas y procedimientos sirven de guia para la toma de decisiones
responsables en las organizaciones, existiendo una estrecha relacion entre la ética y la
problematica que encierra el gobierno corporativo de cualquier compafiia, no existiendo
contradiccion entre el objetivo de maximizacién de valor de la propiedad de la empresa
y la preocupacion por los intereses sociales de la compafiia (Chaudhri, 2016; Fernandez-

Fernandez, 1999).

Segun lo que sugieren Alina & Bogdan, (2015), entre las soluciones para mejorar la
calidad del gobierno corporativo, las mas importantes deben referirse a: (a) perfeccionar
los mecanismos para imponer los codigos de buenas practicas de gobierno corporativo;
(b) aumentar las responsabilidades y las competencias de los organismos principales
hacia las politicas de gobierno corporativo; (c) medidas para mejorar la calidad de las
explicaciones en las declaraciones de gobernanza; (d) introducir la obligatoriedad
mediante la imposicion de estandares minimos de gobierno corporativo; (e) elaborar
estandares de competencias profesionales especificas para los miembros del consejo de
administracion; y (f) asegurar auditorias de gestion que muestren no solo el desempefio
financiero sino también el social y el ambiental. Ademas, como parte de la tarea y

responsabilidad del consejo de administracion de las compafiias se encuentra la funcion

25



de proporcionar a la direccién ejecutiva toda la informacion necesaria para el éxito del
sistema de gobierno corporativo, asi como para el cumplimiento de las obligaciones
reflejadas en el Codigo de Buen Gobierno (Farrell & Cobbin, 1996). Ademaés de respetar
las leyes y reglamentos en general, y en particular, velar por las relaciones con todos sus
grupos de interés, entre los cuales sus accionistas e inversores institucionales son parte
implicada con peso cada vez més relevante, de forma directa o indirecta, a través del
asesoramiento recibido por parte de los proxy advisors (Fagan, 2018). Por ejemplo, un
punto de interés importante para los accionistas, es la remuneracion del consejo de
administracion. Si bien la compensacion del consejo suele ser el tema més frecuente del
compromiso del consejo, cada tipologia de compafiia plantea distintos tipos especificos
de problemas salariales que varian segun el tamafio de las empresas (Tonello & Gatti,
2019). Distintas relaciones han sido estudiadas, como por ejemplo Aggarwal, Saffi, y
Sturgess (2015), en su andlisis sobre el nivel de influencia del activismo, encuentran que
la recompra de acciones para mantener el derecho a voto en fechas proximas a las juntas
generales de accionistas, se encuentra asociada a un menor apoyo de las propuestas del
consejo sobre los planes de compensacion de consejeros, incrementando el nimero de
votos sobre propuestas que provienen de accionistas institucionales. O adicionalmente
Marquardt y Wiedman (2016), demuestran que el inversor institucional influye en
aspectos tan relevantes los planes de compensacion y transparencia, la intensidad de los

incentivos y en la mayoria de las votaciones para la adopcion de acuerdos trascendentales.

26



2.2.2. Los codigos de buen gobierno como sistema de control en manos de los

accionistas

Existen argumentos cientificos como el de Bushee & Noe, (2000), sugiriendo que
debido al volumen de participacion de los inversores institucionales, estos prestan
mucha atencion al gobierno corporativo de la empresas, ya que es una medida de
transparencia, confiabilidad y buenas practicas. Segun estos autores, los inversores
institucionales consideran que las empresas con mejores habitos de gobierno
corporativo tienen menos riesgos en su actividad de inversion, y en consecuencia,
controlar la ejecucién de buenas practicas y las decisiones de un buen gobierno
corporativo parece ser un objetivo importante para la propiedad institucional, ademas

de ser un factor decisivo a la hora de elegir las empresas en las que invertir.

Sin embargo, la literatura refleja otros argumentos dispares, exponiendo que la mejora
del gobierno corporativo no tiene que venir necesariamente precedida por la presencia
de inversion institucional en si misma. Es decir, la inversion institucional no tiene una
relacion directa con la calidad de gobierno corporativo o el grado de participacion de la
propiedad en su mejora (Celik & Isaksson, 2013). Tal vez porque existen grandes
diferencias en la participacion de la propiedad en relacién al gobierno corporativo dentro
de las distintas categorias de inversores institucionales y que definen el modelo de
negocio del inversor institucional. De acuerdo a Celik & Isaksson, (2013), cuando la
participacion de la propiedad institucional no es una parte central de su modelo de
negocio, es probable que las exigencias e intereses voluntarios destinados a mejorar la
calidad del gobierno corporativo de la compafiia tengan un efecto limitado. Otras
opiniones también esclarecen la idea que la confianza de los inversores institucionales

pasa por la calidad de la gobernanza y el cumplimiento de sus métricas y

27



recomendaciones, y que ignorar los aspectos cualitativos de esta gobernanza pueden, en

altima instancia, obstaculizar el desempefio corporativo (Gregory, 2018).

Tal y como expone Cuervo, (2002), y se explico previamente, el gobierno corporativo
se utiliza como mecanismo de influencia sobre los grupos de poder en las empresas, que
facilita el control sobre la gestion y con el objetivo de conseguir la maximizacién de su
valor. Sin embargo, hay limitaciones en la eficiencia del gobierno corporativo
provocadas por el desequilibrio entre el control de la compafiia y la proteccion de sus
accionistas. Esta es la razén por la que los sistemas de gobierno corporativo afectan a
las relaciones entre accionistas, consejo de administracion y equipo directivo. Y para
reducir estas limitaciones nacen dos mecanismos basicos de control: los inversores
institucionales como sistema de control por parte del mercado y los codigos de buen
gobierno como sistema de control por parte de los accionistas (Cuervo, 2002).

Parece que como parte de la solucién al problema clasico de agencia, que procede de la
separacion de intereses entre la propiedad y el control de la empresa, generando
problemas potencialmente mayores con la dispersion de la propiedad y el incremento de
acciones en libre circulacion (free float) (Fama & Jensen, 1983), practitioners y
académicos proponen potenciar las practicas de buen gobierno, estableciendo
disciplinas, y controlar la gestion de los directivos, enfocandola hacia practicas mas
eficientes (Osma & de Albornoz Noguer, Belen Gill, 2004). Por tanto, los cddigos de
buen gobierno aparecen ante la necesidad de resolver las preocupaciones de la teoria de
agencia, ademas de mejorar la calidad del gobierno corporativo de las compafiias,
estableciendo los mecanismos necesarios para garantizar la supervivencia de la empresa
a largo plazo, en la defensa de los intereses de todos los accionistas (Osma & de
Albornoz Noguer, Belen Gill, 2004) y con el propdésito de ayudar a las empresas a

mejorar la eficiencia de sus mecanismos de gobierno (Bilbao-Calabuig & Rua-Vieites,
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2007). Aln asi, sugiere (Cuervo, 2002), el “shareholder control system” de los codigos
de buen gobierno tiene limitaciones por las diferencias de gestion y la diversidad de
accionistas, por ello argumenta que los esfuerzos deberian estar enfocados en mejorar
los mecanismos de control del mercado — “market control system” — para obtener la

maximizacion del valor para la compafiia.

Tal y como definen Weil et al. (2002) y Agudo et al. (2010), un Coédigo de Gobierno
Corporativo es “un conjunto de principios no obligatorios, estandares o buenas
practicas, formulados por un determinado colectivo y relacionados con el gobierno de
las organizaciones. El cédigo suele estar formado por recomendaciones o0 sugerencias
sobre la conducta de las corporaciones y de sus miembros, y generalmente, se parte del
supuesto de que el mercado valorara positivamente su cumplimiento y que por tanto
motivara a las compafiias a seguirlo (Agudo et al., 2010). Todos los codigos sobre buen
gobierno en Europa apuestan por la voluntariedad en la aplicacion de las
recomendaciones, mostrando ligeras diferencias en lo referente a la publicidad de la
informacion corporativa, aunque en algunos de los paises se exige la elaboracién de un
documento en el que se especifique el grado de cumplimiento con las medidas
aconsejadas, como es el ejemplo del Informe Anual de Gobierno Corporativo en Espafia,
(Agudo et al., 2010).

La importancia que se les otorga proviene de multitud de expertos que promueven y
publican los codigos de buen gobierno en el mundo, y que ademas proceden de ambitos
tan variados como los mercados de capitales, las asociaciones patronales, las
asociaciones de accionistas, los fondos de pensiones y de inversiones, los sindicatos, las
universidades, entre otros (Bilbao-Calabuig & Rua-Vieites, 2007) y se considera que la
existencia de una guia de buenas practicas y su cumplimiento para la mejora del

gobierno corporativo, hace que las compafiias sean cada vez mas competitivas en un
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mercado internacional (Lozano, 2000).

Las recomendaciones del codigo de buen gobierno contienen instrucciones especificas
sobre informacion de determinadas cuestiones, entre ellas: politica de seleccion y
tipologia de consejeros, procedimientos y dindmicas que afectan al funcionamiento del
consejo o politicas de las distintas comisiones gestoras, entre otras (Del Rio, 2015). En
Espafia, el nuevo codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas, elaborado con el
apoyo y asesoramiento de la comision de expertos y aprobado por Acuerdo del Consejo
de la CNMV de 18 de febrero de 2015, diferencia aquellas cuestiones que deben ser
propuestas para la mejora del marco normativo vigente, lo que ha dado lugar a la Ley
31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para
la mejora del gobierno corporativo, de las que han de constituir recomendaciones de
seguimiento voluntario que son las que se contienen en este codigo de buen gobierno
(Ortega, 2020). Es decir, no se obliga al cumplimiento de las recomendaciones, pero si
a su publicidad e informacion, lo cual hace referencia al conocido principio anglosajon

comply or explain, es decir, cumplir o explicar (Agudo et al., 2010).

Las reformas y actualizaciones llevadas a cabo en las recomendaciones de buen
gobierno corporativo han pretendido suplir las deficiencias legales locales, con el fin de
ofrecer una mayor proteccion a inversores donde existia deficiencia de esta cobertura
legal. Las practicas de gobierno se adoptan de distinta manera en paises con entornos de
proteccion legal diferente. En general, en los paises donde la proteccion legal es mas
débil (ley civil), recogen un mayor nimero de recomendaciones de buen gobierno,
observandose una evolucion de los cédigos en el tiempo hacia una mayor cobertura de
los inversores, intentando suplir las deficiencias en el entorno legal e institucional. Es
decir, recogiendo una mayor proteccién para el inversor (Lopez lturriaga & Pereira do

Carmo, Ma Liduina, 2006). Adicionalmente, sobresale una deficiencia en el enfoque de
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los codigos de buen gobierno, debido a su falta de atencion a las diferencias culturales
y fondo histérico que deben ser tomadas en cuenta en el establecimiento de la
gobernanza corporativa, siendo poco probable que un enfoque Unico para el gobierno
corporativo pueda funcionar adecuadamente (Bilbao-Calabuig & Rodriguez-Carrasco,

2012).

2.2.3. Cumplimiento y seguimiento de las recomendaciones de buen gobierno

por parte de las empresas

El seguimiento de las recomendaciones de buenas practicas de gobierno ha sido muy
variable. Aunque las empresas siguen parte de las recomendaciones de buen gobierno, el
cumplimiento dista de ser completo y varia segun el sector de actividad (Osma & de
Albornoz Noguer, Belon Gill, 2004)

De acuerdo con Bilbao-Calabuig & Rodriguez-Carrasco, (2012) desde que se publicé el
primer informe, el cumplimiento fue muy bajo y parece que las empresas solo cumplieron
las recomendaciones para mejorar su imagen sin la intencion de mejorar la gobernanza
de sus empresas. En general, concluyen estos autores, las empresas no siguen muchas de
las pautas que proponen los codigos de buen gobierno, dando méas poder a los consejeros.
En un estudio previo Bilbao-Calabuig, (2003) concluye que la aparicion de los codigos
de buen gobierno provoca un impacto muy leve sobre las compafiias estudiadas,
cumpliendo aspectos formales esclarecidos por los inversores, pero no siguiendo
plenamente las recomendaciones. Tal vez, es particularmente debido a la idiosincrasia y
tipologia de compariias que definen la propiedad y sus iniciativas de gobierno, y por ello
las recomendaciones deberian estar sujetas a “pautas de comportamiento propias, cultura,
situacion y funcionamiento caracteristico de cada pais, y no homogeneizada”. Opinion

también compartida afios después por Jorgensen & Sorensen, (2012), quiénes hablan de
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un objetivo comun de los codigos de buen gobierno en busca de valores publicos, tales
como transparencia, responsabilidad, efectividad y legalidad, aunque estos valores pesan

y son comunicados de forma distinta, acomodandose a las diferentes culturas locales.

Entre los argumentos de la falta de seguimiento o cumplimiento parcial de las
recomendaciones del cddigo de buen gobierno, la literatura refleja diversas explicaciones
como la de Osma & de Albornoz Noguer, Belen Gill, (2004), quiénes sugieren que tal
vez sea por una falta de exigencia en el mercado o porque es costoso implementar los
cambios en la estructura de gobierno que plantean las recomendaciones, proclamando
mejoras en los sistemas de supervision y control y un mayor grado de transparencia de
las actuaciones de los equipos de gobierno, ademas de que determinados aspectos de la
estructura de gobierno sean objeto de regulacion por ley para defender los intereses de los
accionistas y garantizar el buen gobierno corporativo. Adicionalmente, otros autores
como Bilbao-Calabuig & Rodriguez-Carrasco (2012), justifican la falta de seguimiento
de las recomendaciones a la tipologia de propiedad de la compafiia, especialmente cuando
la familia fundadora es el accionista mayoritario, centrandose menos en aspectos como la
independencia del consejo o la separacion de funciones entre consejero delegado y
presidente, por ejemplo. Por esta razén, sugieren los autores que las recomendaciones de

gobierno corporativo, y el codigo en general, deberian adecuarse al contexto de cada pais.

La pregunta que resurge en esta tesis, (Bilbao-Calabuig & Rua-Vieites, 2007); es si el
seguimiento de las buenas practicas de gobierno por parte de las empresas esta
relacionado de alguna manera con la existencia de la inversidn institucional en estas
compafiias. ¢Podria ser que lo que no han conseguido las recomendaciones de buen
gobierno sujetas a la voluntad de los consejos de administracion, lo puedan estar

imponiendo los accionistas, y en particular los inversores institucionales?.
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2.3. La influencia del inversor institucional y su activismo sobre las

decisiones de goberno corporativo

La argumentacion cientifica que la literatura expone en cuanto al nivel de consecucion
de los objetivos propuestos por el activismo institucional, es diversa y no concluyente,
tal como reflejan Bolafios-Hervas & Bilbao-Calubuig (2020). A pesar de la creciente
presencia de inversores institucionales en el capital de las empresas y su emporamiento,
la evidencia empirica no demuestra claramente los cambios qué relacion de influencia
e impacto existe en las estructuras y conductas de gobierno de las empresas habiendo
diversidad de resultados y repercusiones encontradas indistintamente a favor y en contra
(Gillan & Starks, 1998; Gillan & Starks, 2000; Karpoff, 2001; Marquardt & Wiedman,
2016), citados por Bolafios-Hervas & Bilbao-Calubuig (2020). Por ejemplo, si bien, los
investigadores inciden en que el activismo que busca cambios de las estructuras de
gobierno, puede ser una herramienta exitosa para mejorar el desempefio de la empresa,
0 que que el inversor institucional como propietario actia como control externo de la
gobernanza, con un impacto directo en las actividades, dindmicas y decisiones que toma
el consejo de administracion (Gillan & Starks, 2005), otros argumentos distintos
sugieren que si el objetivo activista se enfoca en una mejora del rendimiento accionarial,
la influencia del inversor institucional en llevarlo a cabo pierde su efecto. (Marquardt &
Wiedman, 2016), citados por Bolafios-Hervas & Bilbao-Calubuig (2020).

La idea perseguida de que el empoderamiento de los inversores institucionales crea
valor, basdndose en el efecto que produce sobre la riqueza de los accionistas, se investiga
también cientificamente asociado con la posibilidad de nominar a los consejeros
miembros del consejo de administracion por parte de los inversores (proxy access),
aunque igualmente con conclusiones dispares (Akyol, Lim, & Verwijmeren, 2012). Los

resultados obtenidos demuestran que las empresas cuyos accionistas tienen la
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posibilidad de proponer a sus consejeros y hacen uso de este derecho, experimentan
retornos anormales y mas negativos. Sin embargo, observan reacciones positivas del

mercado cuando disminuye esta posibilidad de nominacion.

Mecanismos de influencia del inversor institucional sobre las decisiones de gobierno

corporativo

En cuanto a los mecanismos de influencia mas efectivos, la literatura refleja igualmente
la poca evidencia encontrada. Autores como Bushee et al., (2013), exponen que sélo un
10% de los inversores institucionales son sensibles a los diferentes mecanismos de
gobierno, reflejando distinto efecto sobre el gobierno corporativo de las empresas donde
invierten en funcion del mecanismo utilizado (Aguilera et al., 2015; Goranova & Ryan,
2014) citados por Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig (2020). Los mecanismos de
influencia del activismo accionarial mas comunes, identificados por Bolafios-Hervas &
Bilbao-Calabuig, (2020) son: (1) relaciones personales; (2) propuestas al consejo para

ser votadas; (3) ejercicio del voto en las juntas generales de accionistas.

Comunicacion y relaciones personales “behind the scenes”

Este mecanismo se basa en las relaciones personales, conversaciones privadas y
confidenciales entre inversores y consejeros para conseguir (Aggarwal et al., 2015;
Sahut & Gharbi, 2010), citados por Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig, (2020). La
literatura sugiere que la dificultad de acceso a esta informacién no ha posibilitado
profundizar en su capacidad de influencia (Rose y Sharfman, 2014), aunque esta teoria
defiende de que el activismo opera y funciona a través de relaciones de influencia y no

de control o autoridad. Tal y como reflejan Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig, (2020),
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en estas conversaciones privadas surge la “amenaza” de salir de la empresa por medio
de la desinversion en la compafiia si no se cumplen determinados requerimientos,
conocido como “votar con los pies”, a lo que la empresa responde con determinadas

acciones y movimientos a nivel de consejo de administracion (Goranovay Ryan, 2014),

Propuestas al consejo sujetas a votacion

Es mecanismo es utilizado por el inversor institucional para que voz se pueda oir en los
asuntos de gobierno corporativo incluidos en los puntos del dia de las juntas generales
de accionistas (Frank y Daniel, 1991). Con este formula el inversor institucional ejerce
su derecho a propoponer sus sugerencias y opiniones a través un mecanismo formal,
aunque argumentos en contra hablan de que esta accion conlleva el riesgo de no dejar
trabajar correcta y libremente a los consejos de administracion (Foley, 2015).

Una de las propuestas mas comunes consiste en nominar a determinados consejeros para
que sean posteriormente nombrados y les puedan representar en el consejo de
administracion, proceso conocido como “proxy access” (Kahan & Rock, 2011), citados
por Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig (2020). La literatura refleja que este mecanismo
pretende evitar la influencia directa del CEO sobre la eleccion o reelecciéon de los
miembros del consejo (Shivdasani & Yermack, 1999; Wade et al., 1990 citados en
Campbell, Campbell, Sirmon, Bierman, & Tuggle, 2012) citados por Bolafos-Hervas

& Bilbao-Calabuig (2020).

Ejercicio del voto en las juntas generales de accionistas

Como tercer mecanismo para poner en préactica el ejercicio activista, se encuentra el
gjercicio del voto en las juntas generales de accionistas, votando a favor o en contra de
los puntos incluidos en el orden del dia de la junta. Como refleja la literatura, es la

manera mas directa de expresar la opinidn y aceptacion de las politicas de gobierno
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corporativo que las empresas llevan a cabo y poder redirigir las estrategias de gobierno
segun los intereses del inversor institucional (Fischer et al., 2009; Sauerwald et al.,

2016) citados por Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig (2020).

Proxy advisor: mecanismo intermediario en la influencia del inversor institucional

Los proxy advisors son empresas independientes que actian como asesores externos del
inversor institucional ante las votaciones que realizan en las juntas generales de
accionistas. Es decir, recomiendan sobre el sentido del voto en cada una de las
propuestas de gobierno corporativo que aparecen en el orden dia de la junta, por lo que
de forma indirecta influencian en las decisiones de gobierno corporativo que se llevan a
cabo en la empresa (Choi et al., 2008). Como refleja la literatura, su influencia ha
crecido de forma notable y global en la ultima década (McCahery, Sautner, y Starks,
2016; Tingle, 2014), citados por Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig (2020), sugiriendo
que la mayoria de los inversores institucionales utilizan estos asesores de voto,
influyéndoles positivamente a la hora de decidir en el sentido de su votacion (Aggarwal
et al., 2015; lliev & Lowry, 2015), si bien, la literatura también expone argumentos no
concluyentes, en cuanto a la validez de las recomendaciones que realizan estos “asesores
de voto”, asi como de su efectividad como mecanismo intermediario en el ejercicio del
activismo, poniendo encima de la mesa dudas en cuanto al beneficio Gltimo que obtiene
el accionista, tras el seguimiento que realizan los inversores institucionales de las
recomendaciones ofrecidas por los proxy advisors, asi como de la mejora de la calidad
de gobierno corporativo generado tras sus recomendaciones (Belinfanti, 2008; Ingley &

van der Walt, 2004), citados por Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig (2020).
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2.3.1. Influencia del inversor institucional sobre las buenas practicas de

gobierno corporativo

La investigacion cientifica en torno al activismo se ha detenido en la incidencia sobre la
mejora del gobierno corporativo (Aggarwal, Erel, Ferreira, & Matos, 2011; Bhandari y

Arora, 2016; Karpoff , 2001; Wahab, How, & Verhoeven, 2008).

Estudios como el de Karpoff (2001) concluyen que el proceso activista puede provocar
cambios en el gobierno de las empresas considerdndolo como una herramienta exitosa
para mejorar el desempefio de la empresa y evidenciando su influencia en gobiernos
corporativos cambiantes, siempre relacionados con altos niveles de propiedad
institucional. Posteriormente, Wahab, How, y Verhoeven (2008) encuentran una
relacion directa y positiva entre la mejora del gobierno corporativo y la propiedad
institucional, estableciendo un vinculo directo entre la inversion institucional y la
adopcion de mejores practicas de gobierno corporativo que promuevan la
responsabilidad corporativa y empoderen a los accionistas. O Bhandari y Arora (2016)
revelan que el activismo tiene un impacto significativo en la calidad del gobierno
corporativo, ayudando a reforzarlo. Si bien, ponen de manifiesto que, aunque el interés
suscitado por la mejora de gobierno corporativo creci6 al finalizar la crisis financiera de
2008, con el objetivo de potenciar el desempefio corporativo, el trabajo empirico ha sido

limitado sobre los factores que influyen en la calidad del mismo.

El consejo de administracion es utilizado como mecanismo de gobierno corporativo,
donde su eficiencia se demuestra mediante el alineamiento de los intereses de los
accionistas y la direccion ejecutiva de la empresa, lo que resulta en un buen gobierno
corporativo (Bhandari & Arora, 2016). Si bien, como concluyen estos autores, la

propiedad de la empresa ejerce influencia sobre el consejo a su favor y no siempre afecta
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positivamente las buenas practicas de gobierno de la empresa. Este mecanismo de
influencia a través del consejo de administracion, con el propdsito de repercutir en el éxito
y eficiencia empresarial, no tiene por qué ir en paralelo a la gobernanza de las compafiias,
aunque el cambio de estructura de la propiedad y el balanceo en el peso de poder que
obtiene el consejo, afectan directamente a los mecanismos de control de las empresas,

repercutiendo en la rentabilidad de las mismas (Bilbao-Calabuig, 2003).

La literatura refleja desde hace mas de treinta afios que el poder de voto de los grandes
inversores es utilizado para influir en el comportamiento del consejo de cara a obtener
una mejor gobernanza corporativa (Shleifer & Vishny, 1986), aunque ha habido
argumentos positivos y negativos a lo largo de la historia en relacion a la influencia del
inversor sobre la mejora en la calidad de la gobernanza de las empresas (Hill, 2017).
Desde sus inicios, la teoria de agencia (Jensen & Meckling, 1976), sugiere que debido a
la amplia dispersion de las acciones, el control directo de los accionistas se ve
obstaculizado, lo que pone en tela de juicio la efectividad de la democracia y el activismo
de los accionistas sobre la calidad del gobierno corporativo de las empresas en las que
invierten (Amao & Amaeshi, 2008) De igual forma, argumento en contra de la influencia
positiva es la que expone (Heinrich & Pleines, 2006) quienes concluyen que el desempefio
del gobierno corporativo de una empresa serd bueno si las regulaciones legales son
propicias a los accionistas mayoritarios y que la estructura de propiedad no tiene un

impacto significativo en las practicas de gobierno corporativo.

Opiniones contrarias consideran, que si bien el activismo de los accionistas no ha sido
consistente en relacion con el seguimiento de las buenas practicas de gobierno
corporativo, los accionistas que tienen participaciones significativas pueden mejorar la
calidad de su gobierno corporativo ya que la propiedad concentrada reemplaza la accion

colectiva deseada por los accionistas dispersos (Duan & Jiao, 2016) Este activismo de los
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inversores institucionales persigue, a través de la influencia en el gobierno corporativo de
las empresas, objetivos agresivos y bien definidos, actuando como agentes de cambio
corporativo, mejorando tanto el mercado a corto plazo como el desempefio operativo a
largo plazo de las empresas en la que participan (Boyson & Mooradian, 2011). Los
inversores activistas agresivos, sugieren Boyson & Mooradian (2011), proporcionan
fuertes ganancias para sus propios participes, en comparacion con las ganancias de los
inversores institucionales no agresivos y con un nivel de activismo maés liviano, y
demuestran que los inversores institucionales pueden disciplinar la gestion a través de
cambios en el gobierno corporativo y pueden reducir los costes de agencia, en
comparacion con el impacto demostrado en la literatura previa sobre los esfuerzos del
activismo de otro tipo de inversores. Concluyen que el activismo agresivo del inversor
institucional y el activismo dirigido al cumplimiento de las recomendaciones de buen
gobierno corporativo estan fuertemente relacionados con la mejora en el desempefio a
largo plazo de las empresas en las que participan. Esta teoria largoplacista del inversor
coincide con el argumento sugerido por (Hill, 2017) quien fomenta activamente la
participacion de los accionistas, especialmente inversores institucionales, como un
mecanismo central de responsabilidad y como parte integral de la rentabilidad corporativa
sostenible a largo plazo, en donde los cddigos de buen gobierno son parte del impulso
internacional sostenido para una mayor participacion de los inversores en el gobierno

corporativo.

Otras voces, como la de Romano, (2001), sugiere que el activismo ejercido por los
inversores institucionales con el proposito de mejorar el gobierno corporativo, conlleva
implementar mayores controles internos redirigiendo los recursos aplicados en el
activismo a su uso mas valioso, como son la adopcion y seguimiento de estandares de

buenas practicas de gobierno. De esta manera, expone Romano, al aumentar la
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probabilidad de que los esfuerzos activistas institucionales mejoran la calidad de gobierno
corporativo y el valor de las acciones de las empresas objetivo, el seguimiento de estas
recomendaciones y buenas practicas no solo beneficiaran a todos los accionistas de la
empresa objetivo, sino que también alentaran a los inversores institucionales a cumplir

con mas atencion sus obligaciones fiduciarias con sus participes.

Por su lado, Bhandari & Arora, (2016), concluyen que la calidad del gobierno corporativo
de las compafiias cotizadas no solo se ve afectada por el activismo de los accionistas, sino
que dicha calidad de gobierno es contribuida de manera activa y positiva por los
inversores institucionales, mientras que los accionistas individuales que poseen bloques
importantes de participacion, impactan en la calidad de gobierno negativamente. Por esta
influencia positiva, Bhandari & Arora (2016) sugieren que una mayor participacion activa
del inversor institucional en el ejercicio de decisiones relevantes y rutinarias del consejo,
ayudaria a una mejora constante del gobierno de la compariia. Paralelamente descubren
que el indice de calidad de gobierno corporativo que proponen en su estudio aumenta
significativamente debido a un mayor peso de la propiedad institucional, confirmando la
opinion existente de que la presencia de la participacion de inversores institucionales
incrementa el nivel de conciencia y responsabilidad de las empresas, inspirandolas a

adherirse a practicas de buen gobierno.

Investigaciones mas recientes como la de Estévez Mendoza, (2019), constatan igualmente
que, aunque a través de bajos niveles de contribucion, el grado de cumplimiento del
cddigo de buen gobierno se asocia positivamente con el desempefio de las empresas
estudiadas. EI aumento de la participacion de los accionistas que poseen grandes blogues
de propiedad tiene un impacto positivo en el valor de la empresa. Los inversores
institucionales, sin embargo, alin teniendo grandes participaciones en la compaifiia,

muestran una actitud pasiva hacia el gobierno corporativo, y por lo tanto, tienen un
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impacto insignificante en el rendimiento de la empresa (Sarkar & Sarkar, 2000).
Posteriormente, Love & Klapper, (2002) determinan factores potenciales en la calidad
del gobierno corporativo y descubren que las empresas con mejores perspectivas de
crecimiento futuro tienen una mayor motivacién para adoptar mejores practicas de buen
gobierno, esta potencialidad de crecimiento puede suscitar interés por parte del inversor
institucional. Sin embargo, no concluyen con una relacidn directa entre el tamafio de la

compaiiia y el seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo.

Por su lado, Durnev & Kim, (2005) encuentran tres variables principales que empujan el
buen gobierno corporativo y que estan relacionadas con la propiedad de las compafiias y
su potencial de inversion. Las oportunidades de crecimiento, la necesidad de financiacion
externa y la concentracion de propiedad impulsan a las empresas a adoptar mejores
practicas de gobierno, y aquellas compafiias cotizadas en paises con una proteccion legal
hacia el inversor mas debil, adoptan igualmente mejores practicas de gobierno
corporativo. Opinion parecida es la de (Di Miceli da Silveira, Alexandre, Leal, Carvalhal,
& Barros, Lucas Ayres B De C, 2007), quiénes descubren que la presencia de la familia
como accionista se asocia negativamente con la calidad de las practicas de gobierno
corporativo, mientras que la presencia de los grandes inversores afecta positivamente. Sin
embargo, y en contra de esta linea tedrica, Anand, Milne, & Purda, (2006) descubren que
la presencia de accionistas con grandes blogues de participacion, tienen un impacto
negativo en la adopcidon de mejores practicas de gobierno corporativo, mientras que en
las empresas con participaciones mas diluidas, donde la existencia de oportunidades de

inversion es mayor, afecta positivamente.

A continuacién, se muestran las cinco hipétesis con la que se pretende contrastar la
relacion entre la presencia de inversores institucionales en el capital de las empresas

con el seguimiento de recomendaciones de buenas practicas de gobiernos corporativo:
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H1. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el cumplimiento global

de las recomendaciones de buen gobierno corporativo.

H2. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el seguimiento de las
recomendaciones de buen gobierno corporativo referentes a la composicién

y estructura del consejo de administracion.

H3. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el seguimiento de las
recomendaciones de buen gobierno corporativo referentes a la

independencia del consejo de administracion.

H4. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el seguimiento de las
recomendaciones de buen gobierno corporativo referentes a la retribucion

del consejo de administracion.

H5. En comparacién con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el seguimiento de las
recomendaciones de buen gobierno corporativo referentes al nombramiento

de consejeros
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2.3.2. Influencia del inversor institucional sobre las conductas,

comportamientos y dinamicas del consejo de administracion

El accionista también puede influir sobre las dindmicas y procesos que se generan en el
seno el consejo y que afectan al cumplimiento efectivo de sus funciones y desempefio
del mismo (Maharaj, 2009; Pugliese et al., 2009; Zona & Zattoni, 2007; Wang & Ong,
2005). Es decir, la mejora de gobierno corporativo buscada por el accionista, también
puede ser obtenida influyendo sobre las dindmicas comportamentles del consejo de
administracion a través de un mejora de su desempefio (Ingley & Van Der Walt, 2005).
Las investigaciones realizadas sobre la efectividad del consejo de administracion y sus
decisiones sobre gobierno corporativo se han centrado historicamente en la supervision
de gestion y la provision de recursos, aunque los resultados de estos estudios no han
sido realmente concluyentes (Hillman et al., 2008). Muchas de las investigaciones
previas llevadas a cabo han estimado relaciones simples entre las caracteristicas del
consejo y su rendimiento (Dalton et al., 1998), pero concluyendo con resultados
contradictorios (Pugliese et al., 2009). La relacion entre los atributos, estructuras y
organizaciones del consejo y su desempefio, ha abierto sendos debates tedricos a lo largo
de la historia académica (Bhagat & Black, 2002; Dalton et al., 1998; Hermalin &
Weisbach, 2003), llegando a la conclusion generalizada, de que la influencia del consejo
de administracion sobre el rendimiento corporativo y su gobierno, es mucho mas
compleja de lo que se presuponia, existiendo relaciones indirectas y moderadores que
afectan a esta relacion, promoviendo distintos procesos dentro del consejo de
administracion.

A pesar de que en los ultimos veinte afios el interés académico sobre consejos de
administracién ha ido en aumento, no ha proliferado tanto el estudio sobre el desempefio

del consejo entendido como la toma de decisiones que lleva a cabo e implica un estilo
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propio de gobierno corporativo, y su relacion con los procesos, dindmicas y conductas
que se producen entre consejeros y la propia organizacion del consejo. La explicacion
de la liviana profundizacion en este tema puede encontrarse en la dificultad para
acercarse y adentrarse en los propios consejos de administracion, y acceder a la
informacion en este campo de investigacion, tal cual ya planteaban van Ees et al.,
(2008). Aunque diversos estudios académicos han intentado adentrarse en los
comportamientos y dindmicas del consejo, ha habido pocos intentos de desarrollar y
explorar direcciones alternativas (Daily et al., 2003; Hambrick et al., 2008; Gabrielsson
& Huse, 2008). Sigue existiendo la necesidad de profundizar en la investigacion de
consejos de administracion desde perspectivas distintas, que pueden condicionar tanto
sus decisiones de gobierno, sus estructuras y su desempefio.

Tal y como ya proponen hace tiempo Gabrielsson & Huse, (2004), es necesario llevar a
cabo analisis méas profundos para comprender el verdadero funcionamiento del consejo
y asi poder influir sobre él para poder mejorarlo. Contextualizarlos social, cultural e
institucionalmente (Davis & Useem, 2002). Investigar interacciones entre consejeros,
nuevas organizaciones y estructuras y procesos intermedios entre el consejo y los
resultados corporativos, que deriven en comportamientos y tomas de decisiones
diferentes (Gabrielsson & Winlund, 2000), tales como liderazgo, cumplimiento de
reglas, y adicionalmente, ver como evolucionan a lo largo del tiempo (Huse, 2005).

La historia nos ha mostrado como, a pesar de normas cada vez mas estrictas sobre los
consejos de administracion y sus formas de proceder, se han sucedido fracasos en la
gobernabilidad de las grandes compafiias, a pesar de sistemas de gobierno corporativo,
a priori, bien estructurados y organizados. Casos fraudulentos sucedidos en afios
pasados han demostrado que crear las condiciones propicias para un buen control
corporativo, no garantiza los resultados que los inversores puedan estar buscando. A

pesar de que las regulaciones presionan hacia un control y supervision de la cupula
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directiva de las compafiias, a través de un consejo de administracion independiente y
bien formado, la realidad es que el desempefio y eficacia del consejo de administracion
no siempre estan en sintonia con lo que deberia ser un buen gobierno corporativo, en el
que ha existido, de partida, plena confianza en el 6rgano de gobierno, presuponiendo
que sus tareas y funciones se desarrollaran perfectamente y de acuerdo a lo disefiado en
los estandares del buen gobierno (van Ees, et al., 2008).

Si bien el control y supervision del equipo directivo por parte del consejo han sido la
base de estudio durante décadas para garantizar la eficacia del gobierno corporativo de
las empresas (Jensen & Meckling, 1976; Zona & Zattoni, 2007), dénde el rendimiento
y valoracion de la compaiiia han sido motivo de analisis y amplio estudio durante las
Gltimas tres décadas (Larcker, Richardson, & Tuna, 2005), la distribucion de poder, la
influencia del comportamiento y el funcionamiento interno del consejo, han ido tomado
protagonismo en una corriente de estudio alternativa (Brennan & Solomon, 2008;
Forbes & Milliken, 1999; Zona & Zattoni, 2007). En este sentido la literatura académica
ha reflejado avances y resultados obtenidos tras diversas investigaciones en la Gltima
década. Como por ejemplo, Mande et al., (2013) en su estudio demuestran la relevancia
de los procesos que se generan internamente a la hora de explicar el desempefio del
consejo y las decisiones tomadas por sus consejeros, unido a otros trabajos que ponen
de manifiesto las variables exitosas para definir los distintos procesos y dinamicas sobre
las que influir (Maharaj, 2009; Zona & Zattoni, 2007 ; Wang & Ong, 2005).
Estaperspectiva tedrica resurge hace ya dos décadas para indagar sobre los procesos que
realmente se generan en el consejo, a partir de roles distintos, mas alla de la funcién
clasica de control (Zahra & Pearce, 1989), combinando organizacion, estructura y
composicién del consejo como impulsor de determinados comportamientos y conductas
sobre los que los accionistas pueden influir en bisqueda de un mejor gobierno

corporativo, y en lugar de considerar de forma aislada cada caracteristicas del consejo
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(Finkelstein & Mooney, 2003; Huse, 2005; McNulty & Pettigrew, 1999). Es decir, desde
sus inicios esta corriente tedrica pretende analizar de una forma més profunda el
desempefio del consejo de administracion a través del estudio del comportamiento que
se genera por su estructura, organizacion y renovacion (Forbes & Milliken, 1999;
Hillman & Dalziel, 2003; Pettigrew, 1992). Este conocimiento sobre las conductas del
consejo de administracion permite afianzar la confianza de los inversores a la hora de
influir sobre las mismas, y conseguir una mejora en la gobernanza corporativa de las

empresas donde invierten (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; Hermes, et al., 2006).

La capacidad de influencia del accionista sobre el comportamiento del consejo de

administracion: Teoria de agencia Vs Teoria conductista

La clasica teoria de agencia ha sido la dominante durante décadas para explicar el
comportamiento del consejo de administracion (Gabrielsson & Huse, 2004), desde que
fue defendida por Jensen & Meckling, (1976), manisfestando la necesidad de una
estructura optima de propiedad en defensa de los intereses de los accionistas, y por tanto,
que maximizara la efectividad del desempefio del consejo y de su funcionamiento.
Durante tres décadas, una amplia argumentacion académica ha validado esta teoria de
agencia, expresando que los directivos de una compafiia no velan por si sélos por los
intereses de los accionistas, 1o que impulsa a tener un control sobre ellos por parte del
consejo, implicando un coste adicional, conocido como coste de agencia (Jensen &

Meckling, 1976).

La aparicion de una corriente tedrica alternativa, agudizandose en la ultima década y
conocida como -"teoria conductista” (Huse et al., 2012) se enfoca en un mejor
entendimiento de los factores que rodean al consejo y que determinan su

comportamiento, al margen de un modelo Unicamente basado en su estructura y
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caracteristicas sobre los que los accionistas puden influir persiguiendo un mejor
gobierno corporativo acorde a sus intereses (Pettigrew, 1992). Las conductas, dindmicas
y comportamientos que se producen en el seno de un consejo, resultan ser claves para
el correcto desempefio del mismo (Brennan & Solomon, 2008; Forbes & Milliken, 1999;
Huse, 2005; Zona & Zattoni, 2007). Entender el verdadero funcionamiento del consejo
de administracion, a través de los procesos intermedios con los que interactdan los
consejeros para tomar sus decisiones y que finalmente repercutiran en el rendimiento de
la compafiia (Pettigrew, 1992; McNulty & Pettigrew, 1999; Roberts, McNulty, & Stiles,
2005), ha sido y sigue siendo un reto para investigadores y académicos, y sobre los que
accionistas e inversores pueden focalizar sus esfuerzos de influencia y activismo.

Este modelo plantea centrarse sobre el comportamiento real del consejo, a través del
estudio de las dinamicas y procesos que se generan en el mismo. Los analisis
académicos, a raiz de Pettigrew, se han desarrollado a través de dos lineas tedricas con

ciertas limitaciones cada una de ellas:

a) Comportamiento basado exclusivamente en caracteristicas y atributos del consejo.
En estos estudios, no ha exsitido un analisis en profundidad sobre los procesos reales
que se producen en la dindmica social del consejo de administracion (Westphal &
Zajac, 1998; Westphal, 1998).

b) Comportamiento basado en la conducta y dindmicas reales del consejo. Estudios
empiricos, desarrollados especialmente en Europa, aungue con escaso alcance y en
pequefa escala, donde es complicado extraer conclusiones generalizadas (Brennan

& Solomon, 2008; Huse, 2005; McNulty & Pettigrew, 1999, Zona & Zattoni, 2007).

El sentido de la investigacion en torno a consejos de administracién ha cambiado hacia

la complejidad de entender como y por qué se producen las dinamicas reales y de qué
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manera afectan otras variables que actian como modificadores de contexto de estos
procesos y conductas (MclIntyre & Murphy, 2008; Pye & Pettigrew, 2005). Sistemas
distintos de gobierno corporativo, diferencias culturales, legales o institucionales, por
ejemplo, hacen indiscutiblemente que los actores protagonistas, los consejeros,
desarrollen su trabajo de forma distinta (Gabrielsson & Huse, 2004). Por tanto, existe
un escalon previo, a falta de descubrir mucho mas, entre la formacion del consejo, sus
caracteristicas y atributos, y su repercusion real sobre la compafiiay el valor que puede

generar, como fin buscado por el accionista de la compafiia.

Cuadro 2. Flujo del modelo conductista

Caracteristicas del consejo

de administracion T
A 4
Variables Rendimiento del Rendimiento de la
«—————— moderadoras consejo de — compaiiia
’ administracion
. . . r'y
Funcionalidad del consejo i

de administracion

Fuente: Adaptado de Mcintyre & Murphy (2008)

El modelo planteado por Mclntyre & Murphy (2008) y presentado en la Figura 2,
resume e introduce la complejidad del andlisis conductista. ElI desempefio del consejo
de administracion depende tanto de las caracteristicas, atributos y organizacion del
consejo, como del propio funcionamiento de las tareas encomendadas a cada consejero,
a titulo individual y como grupo de trabajo. Ambos factores estan influenciados por

variables de contexto, indiscutibles y distintivos del caldo de cultivo en el que se
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desarrolla cada consejo de administracion. Unido intrinsecamente a este modelo, se
encuentra el problema de “endogeneidad” estudiado por Hermalin & Weisbach, (2003),
en donde procesos y desempefio del consejo (las decisiones que llevan a cabo)
determinan el rendimiento de la compafiia. Y este rendimiento influye directamente, a
su vez, sobre las caracteristicas y atributos del consejo, que propician de nuevo sus
procesos, dinamicas y comportamientos. Un circulo que se retroalimenta y que complica
aun mas la naturaleza de la conducta de cara a la toma de decisiones y desempefio (véase

Figura 3).

Cuadro 3. Endogeneidad del consejo

Acciones del
consejo

Caracteristicas Desempefio de
del consejo la empresa

$_/

Fuente: Adaptado de Hermalin & Weisbach, (2003)

Interés del inversor institucional por mejorar el desempefio del consejo de

administracion: Toma de decisiones y cumplimiento efectivo de sus funciones

Las teorias recogidas en la literatura hacen referencia a diversos papeles y funciones que
el consejo ha de llevar a cabo y cuyo cumplimiento efectivo, buscado por el inversor
institucional, se asocia al correcto desempefio del mismo. Aunque las tareas que cada
consejero debiera desempefiar de forma individual, y por tanto obteniendo y aportando

resultados particulares, y el trabajo desarrollado por el consejo en su conjunto, como
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equipo y grupo de trabajo, no siempre coincide con la percepcién de los propios
consejeros cudndo se les pregunta cudl es su papel principal en el consejo (Daily et al.,
2003; Gabrielsson & Huse, 2002; Zahra & Pearce, 1989).

Segun el informe 2019 sobre Consejos de Administracion en empresas cotizadas de la
fima PricewaterhouseCoocpers (PwC, 2019) (www.pwc.es/es/financiero/consejos-
administracion-empresas-cotizadas-decima-edicion.html), la renovacion de los
consejos, el denominado board refreshment, sigue siendo uno de los asuntos clave en
materia de gobierno corporativo que suscita un mayor interés para el inversor
institucional Asi, las compafiias estan configurando consejos mas diversos y con
profesionales preparados para abordar un escenario cada dia mas complejo, y donde es
especialmente relevante el andlisis de los conocimientos y experiencias de los nuevos
consejeros. De acuerdo al informe de PwC, (2019), la valoracion de los consejos sobre
el desarrollo de sus principales funciones son por orden de importancia: (1) la
aprobacion de grandes inversiones de caracter estratégico, (2) la politica de dividendos,
(3) la gestion de operaciones vinculadas o donde puedan existir conflicto de intereses,
(4) las decisiones en politica de inversiones, estructura financiera y societaria, (5) la
politica de control y gestidn de riesgo, (6) politica de gobierno y responsabilidad social
corporativa, (7) aprobacion del plan estratégico y por ultimo, (8) la determinacién de la
estrategia fiscal. Por su lado, en la literatura académica aparecen validados estudios
donde se agrupan las tres funciones principales del consejo que definen el desempefio
valorado por el accionista (Westphal, 1999; Zahra & Pearce, 1989) : (1) supervisién y
control; (2) aportacion de recursos y funcion de servicio; (3) definicion e involucracion

en la estrategia de la compafiia.

La funcidn de supervision se refiere a la responsabilidad de los consejeros de supervisar
y controlar a la alta direccion de la compaiiia, velando por los intereses de la parte

accionarial a la que representan. EIl papel de supervision y control del consejo se basa
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en la teoria de agencia, que tradicionalmente se centra en el potencial de conflictos de
intereses entre accionistas y direccién como consecuencia de la separacion de intereses
entre la propiedad y la gestion y direccion ejecutiva de la compafiia (Berle & Means,
1932; Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976). Tal y como recuerda Osadnik
(2016) en su tesis doctoral, la funcidn de control o supervision del consejo forma parte
del sistema de control interno e incluye la funcion de auditoria, la funcion de gestion de
riesgos, la funcién de comunicacion y la funcion de evaluacion del consejo, en

consonancia con Hilb, (2012).

Un segundo papel de consejo se refiere a la aportacién de recursos o funcion de servicio
(Zahra & Pearce, 1989). La aportacion de recursos incluye desde la legitimacion, la
experiencia y el asesoramiento, a la vinculacion de la empresa con las partes interesadas
externas, facilitando el acceso de la empresa a los recursos para ayudar en la formulacion
de estrategias. Desde una perspectiva basada en los recursos, se puede argumentar que
la combinacion de conocimientos especializados y experiencia (el capital humano y
relacional del consejo) contribuyen positivamente a la toma de decisiones estratégicas
(Hillman & Dalziel, 2003; Wijbenga et al., 2007).

La tercera de las funciones argumentadas por la literatura es la que se refiere a la
definicion e involucracion en la estrategia de la compafiia. La toma de decisiones a nivel
de consejo de administracion tiene un nivel estratégico determinante para la empresa,
siendo este también una de sus principales funciones. Segun la OCDE en sus principios
reformulados de 2015, (OCDE, 2015), se expone que unas de las principales funciones
del gobierno corporativo de una compafiia consitia en “definir la estrategia por medio
de la cual se marcan las pautas y procedimientos, para tomar decisiones de asuntos
corporativos”. McNulty & Pettigrew, (1999) se refieren a la funcion de estrategia del
consejo como aquellas actividades que forman decisiones estratégicas o modelan el

contenido, el contexto y la conducta de la estrategia. Y otros autores como Lenssen et
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al., (2005) argumentan que el papel estratégico del consejo tiene que ver con la
contribucion del consejo a la formulacion de la estrategia y el control de su
implementacién y que las decisiones estratégicas incluyen aquellas sobre contratacion,
compensacion y reemplazo de directivos (Barnhart et al., 1994).

En conclusion, la literatura apoya que el desarrollo de las funciones encomendadas a los
consejeros de forma individual, y su ejecucion como grupo, pueden determinar el
desempefio global del consejo y cuya mejora es buscada por el inversor.

En definitiva, tal y como proponen Gabrielsson & Huse, (2004) y apoyan
posteriormente Mclntyre & Murphy, (2008) la conducta y el comportamiento de consejo
en su conjunto, define en gran medida su desempefio y eficacia, afectando al
cumplimiento efectivo de sus funciones y en busqueda de la mejora de su gobierno
corporativo. Esta es la razon por la que se cuestiona en esta tesis como se relaciona la
existencia de propiedad institucional con distintas dinamicas generadas por el consejo

de administracion.

Factores de influencia del inversor institucional sobre las conductas, comportamientos

y dindmicas del consejo

Dentro de los avances divulgados por la literatura, se hace referencia a la relacion y el
impacto de los procesos psicologicos y sociales que se producen en el consejo, tanto a
nivel de consejero como a nivel de grupo, y que afectan directamente a la ejecucién de
las funciones y la toma de decisiones. Se identifcan dos fendmenos de esta indole:
“distanciamiento social” e “ignorancia plural”. El distanciaciamiento social (Westphal
& Khanna, 2003) se produce por la lejania que puede existir entre la clpula ubicada en
el cosejo de administracion y la direccion ejecutiva de la empresa, especialmente en su
papel de control y supervision, lo que puede repercutir, por ejemplo, en el trabajo

conjunto de cara a desarrollar nuevas oportunidades y colaborar de una forma mas
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directa con el equipo directivo. Por su lado, la ignorancia plural aparece cuando en
grupos de trabajo los miembros del equipo no expresan sus opiniones reales sobre los
temas a tratar. No tienen confianza a expresar en publico lo que reamente piensan.
Westphal & Bednar, (2005) argumentan que el efecto de ignorancia plural se ha dado
en casos de escandalos corporativos, donde el consejero se ha retraido y no expresado
su verdadera opinion, a pesar de estar en desacuerdo o saber que se estaba actuando
incorrectamente.

Existe otra vision en referencia a los procesos psicoldgicos y sociales del consejo que
promueven el desempefio de sus funciones. Es la que aportan Forbes & Milliken, (1999),
sugiriendo un modelo de efectividad del consejo en el que se deben desarrollar
correctamente diferentes funciones y servicios, ademas de ejercer un papel de control y
supervision. Todo ello trabajando en cohesion y sintonia con el resto del grupo, aunque
promoviendo tareas y funciones que susciten cierta discrepancia. Definen en su teoria
tres constructos de procesos enddgenos que incitan el desarrollo de tareas y el nivel de
desempefio de cada una de las funciones del consejo: (1) normas de esfuerzo, (2)

conflictos cognitivos y (3) uso del conocimiento y las competencias.

Normas de esfuerzo y dedicacion a las reuniones del consejo

Las normas de esfuerzo se refieren al nivel de intensidad con el que cada consejero, a
nivel individual, desarrolla su trabajo esperado. Las normas establecidas en el consejo
ayudan a que cada consejero dedique mayor atencion a sus tareas como miembro del
consejo. Por tanto, las normas juegan un papel importante a la hora de regular la
dedicacion del papel que desarrolla cada consejero. Segun Forbes & Milliken, (1999),
aquellos consejos que promueven comportamientos con un mayor nivel de esfuerzo,
tendran mejores resultados en el desempefio de sus funciones y por tanto en la toma de

decisiones de una forma efectiva. Visto de otro modo, con normas de esfuerzo mas
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exigentes se espera mejorar el desempefio individual de cada consejero (Zona & Zattoni,
2007). Por ejemplo, el esfuerzo del consejero para el desempefio de sus funciones esta
intimamente relacionado con el nimero de reuniones que mantiene el consejo o el
tiempo suficiente y de calidad que se dedica a las reuniones convocadas por el consejo.
Las diferencias existentes entre el nimero de reuniones, el tiempo dedicado y la calidad
de las mismas, desembocan en consejos con un mayor o menor nivel de compromiso.

Asi se sugiere contrastar la siguiente hipotesis:

H6. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el esfuerzo del consejo

de administracion, medido por el nimero de reuniones que se mantienen.

Conflictos cognitivos generados por la diversidad del consejo

Los conflictos cognitivos o conflictos de intereses suelen estar motivados por los
diferentes puntos de vista, percepciones y juicios entre consejeros ante un mismo
problema (Zona & Zattoni, 2007). Todos los procesos que puedan generarse en el
consejo, estan empapados de forma intrinseca por las caracteristicas personales y
profesionales de los consejeros. La forma de mezclar conocimientos, habilidades y
potencial, de cara a la resolucién de problemas y toma de decisiones, dan como resultado
la diversidad del consejo (Hilb, 2012; Huse, 2007).

La interaccion entre los miembros del consejo facilita el trabajo en equipo, favoreciendo
el intercambio de informacién y el desempefio de sus funciones, y por tanto, el
desempefio global del consejo, teoria iniciada por Forbes & Milliken, (1999) y apoyada
posteriormente por Roberts et al., (2005) y van & Sanders, (2010). Como consecuencia,
los factores que llevarian a la efectividad del consejo serian los mismos que en cualquier

grupo de trabajo, compartiendo intereses y atributos que facilitan la resolucién de
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problemas, aporte de ideas y toma de deciones (Kautt & Delone, 2006; Murphy &
Mcintyre, 2007). Hillman & Dalziel, (2003) también argumentan y apoyan el
resurgimiento de conflicto cognitivo, proponiendo que la generacion de discrepancia de
ideas puede requerir la necesidad de consejeros distintos y una renovacion del consejo,
lo que finalmente favorezca el desempefio del mismo. Si bien existen también teorias
contrarias, donde se sugiere que la diversidad de perfiles puede provocar excesiva
controversia dentro del consejo, dificultando el dialogo y alargando la toma de
decisiones (Bunderson & Sutcliffe, 2002; Hilb, 2011; Hilb, 2005; Roberts, McNulty, &

Stiles, 2005).

H7. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con la diversidad del consejo

de administracion, medida por el nimero de consejeras existente.

Conocimientos y competencias del consejo

A partir del uso del conocimiento y las competencias, es esperado que los consejeros
puedan desempefiar mejor sus funciones y, por tanto, su trabajo sea mas eficiente,
tomando mejores decisiones. Este constructo busca la diversidad de conocimientos,
educacion, habilidades y experiencias que generen procesos y dindmicas que favorezcan
la toma efectiva de decisiones (Solanas, Selvam, Navarro, & Leiva, 2012; Williams &
O'Reilly, 1998). Una de las variables sugeridas en la literatura para medir el nivel de
competencia de un consejo de administracion es el porcentaje de consejeros que se
sientan en consejos de otras compafiias, partiendo de la idea que estas otras relaciones
sirven de medida de amplitud de conocimientos, ademas de desarrollar una mayor

habilidad para supervisar y controlar funciones directivas (Fama & Jensen, 1983). Por
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el contrario, existen otros estudios que sugieren que demasiada participacion en
consejos distintos disminuye la efectividad del consejero a la hora de tener un control
de su actividad en la compafiia (Ferris et al., 2003; Fich & Shivdasani, 2006).

A raiz de esta base teorica, diversos estudios han surgido buscando relaciones
multidireccionales entre procesos generadores de estas dindmicas y desempefio de
funciones que favorezcan la toma de decisiones efectiva. Por ejemplo, en su
investigacion, Huse et al. (2012) encuentran suficiente evidencia empirica para afirmar
que las normas de esfuerzo y el uso del conocimiento y competencias del consejo de
administracion favorecen el desempefio de éste. Previamente, Wan y Ong (2005)
encuentran una relacion importante entre procesos y desempefio, concluyendo que las
normas de esfuerzo, los conflictos cognitivos y el uso de conocimientos y competencias,
estan directamente relacionados con los roles desarrollados por los consejeros. Y por su
lado, Zona y Zattoni, (2007) demuestran que las normas de esfuerzo y el uso del
conocimiento y competencias tienen una relacion directa y positiva con los roles de

supervision y servicio.

H8. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con las competencias y
conocimientos aportados al consejo, medidos por la pertenencia de

consejeros a otros consejos de administracion.

2.3.3. Influencia del inversor institucional sobre la renovacion del consejo de

administracién (board refreshment)

La influencia del activismo institucional sobre el llamado board refreshment o
renovacion de los consejos de administracion, avanza en paralelo a la transformacién

del gobierno corporativo (Barzuza, 2019; Suslava, Livnat, Smith, & Tarlie, 2018;
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Tonello, 2019). La actualizacion o renovacion del consejo de administracion es un tema
de interés tanto para inversores institucionales como para sus asesores de voto, proxy
advisors, como uno de los aspectos clave a atajar en relacion al gobierno corporativo de
las compafiias donde invierten (Katz & Mclntosh, 2016). La inversion activista ha
madurado hasta ser reconocida como una fuerza impulsora de distintas evoluciones y
desarrollos del gobierno corporativo, desde el conocido como “proxy Access”, hasta la
divulgacién de contribuciones politicas y de gobierno, promovidos por la creencia de
que influir sobre practicas de gobierno y sostenibilidad mas sélidas, puede dar frutos y
traducirse en una ventaja competitiva a largo plazo (Tonello & Gatti, 2019).

Un estudio de PriceWaterhouseCoopers (2017) muestra como crece la concienciacion
de las empresas sobre la necesidad de contar con 6rganos de gobierno mas plurales y
con mayor capacidad para tomar decisiones sobre asuntos complejos. En un entorno
empresarial cada dia mas complejo, con desafios como la transformacion digital, los
cambios regulatorios o los nuevos contextos geopoliticos, las compaiiias se enfrentan a
retos que es preciso abordar desde multiples perspectivas y que obligan a contar con
consejos de administracion mejor preparados, con mas competencias, con mas
experiencia, mas diversos y con mas recursos para ejercer su funcion supervisora con
garantias de éxito. Y en este escenario, cobra relevancia el papel de los accionistas e
inversores, stakeholders cada dia mas exigentes en términos de rendicion de cuentas,

pero también en lo relativo a la composicion y el funcionamiento del consejo.

La composicion y estructura del consejo, la antigliedad de sus consejeros o la tipologia
y liderazgo de los mismos, se encuentran cada vez mas bajo la supervision de los grandes
accionistas. En este sentido, segun argumenta el estudio de PwC (2017), desde la
perspectiva de los inversores y accionistas institucionales se observa un interés creciente

sobre la necesidad de que los consejos amplien sus competencias en la supervision sobre
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cémo las compafiias integran en su estrategia elementos que refuerzan la sostenibilidad
en el largo plazo, o sobre los temas relacionados con el medio ambiente, la innovacién,
la gestion del talento, la diversidad y el gobierno corporativo, temas agrupados bajo el
término ESG - Environmental, Social and Governance. Este argumento sigue teorias
cientificas mas antiguas que sugieren que la accién y presencia de la propiedad en
bloque, llevada a cabo por los grandes accionistas institucionales, mejora el rendimiento

y funcionamiento del consejo de administracion (Ghosh & Sirmans, 2003).

Asuntos que estan acaparando la atencion de accionistas, inversores y analistas,
incidiendo sobre el funcionamiento de los consejos, sus comités de nombramientos, a la
hora de abordar los procesos de sucesion y nombramiento de nuevos consejeros o los
procesos de evaluacion del propio consejo. En definitiva, crece el interés sobre como
las compariias estan afrontando la renovacion de sus consejos y como la estan
planificando. Esta cuestion se esta convirtiendo en un elemento clave para asegurar que
el consejo esté actualizado en las competencias que necesita para el desempefio de sus
funciones, para ser eficiente en su funcionamiento y para, en definitiva, reforzar la
sostenibilidad y el valor de la compafiia a largo plazo.

Los inversores activistas consideran que su gestion sobre el consejo es esencial para los
temas relacionados con su composicion, la planificacion de la sucesion de consejeros,
su diversidad o su independencia (Katz & Mclntosh, 2016). Si bien, el debate esta
abierto, ya que, aunque la literatura sobre la renovacion de los consejos se ha
intensificado en los ultimos afios (Barzuza, 2019; Suslava et al., 2018; Tonello & Gatti,
2019), una gran mayoria de las empresas todavia cree que el proceso mas eficiente, es
la evaluacion sobre el grupo de consejeros para determinar si su liderazgo y capacidades
siguen siendo adecuados (Tonello, 2019). O tampoco estd claro, si los inversores

activistas estan asociados con una mayor rotacién de los miembros del consejo
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(VoulRem, Schaffer, & Schweizer, 2015).

Pwc (2017) sugiere en su informe que una de las cuestiones més relevantes al hablar de
board refreshment es la generacion de diversidad, promoviendo la rotacién de
consejeros, y entendida ésta en sentido amplio y como elemento necesario para
garantizar la independencia, retar las propuestas del consejo o incorporar el mejor
talento.

De acuerdo al informe de PwC (2017), la nueva regulacion, el papel cada dia mas activo
de inversores y accionistas, asi como un entorno en donde se exige mayor transparencia,
estan cambiando los érganos de gobierno de las empresas y sus relaciones con todos los
grupos de interés. Este mismo argumento también se pone de manifiesto en otros
estudios extraacadémicos, como el ultimo informe elaborado por las firmas Georgeson
y Cuatresacasas en 2018 sobre Gobierno Corporativo, donde se expone que los
grandes inversores institucionales “marcan la agenda de los consejos” poniendo el
foco cada vez mas en la renovacion del consejo de administracion. Segun este estudio,
la estructura y composicién del consejo de administracion son un elemento clave para
el buen gobierno de las empresas ya que afecta a su eficacia e influye sobre la calidad

de sus decisiones.

A lo largo de las evidencias académicas encontradas en el campo de estudio del
activismo, ha habido diversidad de resultados y repercusiones indistintamente a favor y
en contra de su efectividad con respecto a los cambios que genera en el seno del consgjo.
Por ejemplo, estudios previos demuestran que el activismo de los accionistas puede
provocar algunos cambios en las estructuras de gobierno de las empresas, pero tiene un
impacto insignificante en los valores de las acciones, consiguiendo por tanto pequefias
mejoras en la riqueza del accionista y sus ganancias (Gillan y Starks, 1998; Gillan y

Starks, 2000; Karpoff, 2001; Marquardt y Wiedman, 2016). La investigacion que hace
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hincapié en los cambios de las estructuras de gobierno como objetivo del activismo,
reconoce este como una herramienta exitosa para mejorar el desempefio de la empresa.
Por el contrario, los que enfocan el activismo hacia cambios en el valor de las acciones,
los ingresos o las operaciones, caracterizan éste como algo que tiene un efecto
insignificante sobre los objetivos econdmicos o financieros que pueda perseguir

(Marquardt y Wiedman, 2016).

Estudios anteriores como el de Smith (1996) constata que el activismo de los inversores
es en gran medida exitoso en el cambio de la estructura de gobierno y consecuentemente,
cuando éste tiene éxito, los resultados se ven reflejados en un aumento estadisticamente
significativo de la riqueza de los accionistas a través del precio de las acciones. Por el
contrario, Gillan y Starks (1998) evidencian que la influencia del activismo sobre la
rentabilidad de la empresa es mixta. Si bien resaltan la reaccion a corto plazo del
mercado tras poner en préctica alguna accion o ante el anuncio de ciertos tipos de
activismo, hay pocas pruebas cientificas de una mejoria en el desempefio del mercado
bursatil a largo plazo o el desempefio operativo después del activismo. Los estudios han
encontrado algin cambio en la conducta de la empresa después de la presion de los
accionistas, pero es dificil establecer una relacion causal entre el activismo de los
accionistas y estos cambios. Conclusion similar a la de Karpoff (2001), quién sugiere
que el activismo de los accionistas puede provocar pequefios cambios en las estructuras
de gobierno y puede tener un impacto insignificante en el valor de las acciones y las
ganancias. Sin embargo, constata que el éxito de los activistas al incitar algunos cambios
en las empresas seguia una tendencia creciente en el tiempo y a largo plazo. Gillan y
Starks (2000) intentan medir la efectividad del activismo de los accionistas a través de
los resultados de votos en las juntas generales de accionistas y en las reacciones a corto

plazo del mercado bursatil, relacionando el tipo de propuestas realizadas y quiénes
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realizan dichas propuestas, bien sean inversores institucionales o individuales.
Encuentran diferencias significativas en los resultados a lo largo de un periodo de
tiempo, pero concluyen que existe un mayor apoyo a las propuestas procedentes de
inversores institucionales. Estos reciben mas votos y un pequefio, pero medible, impacto
negativo sobre los precios de las acciones. Por ello, concluyen que los inversores
minoristas no son vistos como un grupo efectivo de presion sobre reformas y decisiones
corporativas, a diferencia de los inversores institucionales o de grupos de inversores
coordinados. Estos mismos autores algunos afios méas tarde también concluyen que si
bien, algunos estudios han encontrado reacciones positivas en el mercado a corto plazo
ante los anuncios de ciertos tipos de activismo, hay pocas evidencias de una mejora en
el rendimiento financiero a largo plazo de las empresas seleccionadas (Gillan & Starks,

2007).

Independencia del consejo

La presencia de consejeros independientes en el consejo de administracion ha sido
investigada académicamente para valorar su correlacion con la atraccion de accionistas
y sus distintos efectos en las decisiones tomadas. Por ejemplo, Ghosh & Sirmans, (2003)
descubren que una mayor propiedad y el control de las acciones por parte del CEO y
una falta de independencia en el consejo, reduce la presencia de inversion externa y
afecta negativamente al rendimiento de la compafiia. Posteriormente Petra (2005)
concluye en su analisis que los consejeros independientes parecen fortalecer al consejo
de administracién en su conjunto, siendo un elemento que potencia el accionista
institucional para restablecer la confianza del mercado y gobernar de manera mas
efectiva. Por su lado, Lefort y Urzta (2008) sugieren la importancia de la independencia
del consejo de administracion como mecanismo de gobierno interno en empresas con

alta concentracion de propiedad, descubriendo que un aumento en la proporcion de
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consejeros independientes afecta positivamente el valor de la empresa, ademas de que
las compafiias que presentan conflictos de agencia tienden a incorporar més consejeros
independientes en sus consejos, en un esfuerzo por mejorar el gobierno corporativo y
mejorar este problema de la agencia. Otros argumentos como el de Miletkov, Poulsen y
Wintoki, (2014) muestran una relacion positiva entre la mayor presencia de consejeros
independientes en el consejo y la propiedad extranjera, concluyendo que es
significativamente mas fuerte en paises con instituciones legales menos desarrolladas y
una proteccion externa deficiente de los derechos de los inversores. Sugieren en su
estudio que los consejos independientes, pueden ser mas beneficiosos para atraer capital.
También encuentran que los inversores institucionales son mas receptivos al impacto de

los consejos de administracion independientes que otros tipos de inversores.

H9. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con la independencia del
consejo de administracion, medida por el numero de consejeros

independientes.

Rotacion del consejo

Si bien la evidencia cientifica sugiere que el mercado recompensa a las empresas con
estabilidad en sus consejos de administracion (Suslava et al., 2018), con el paso de
tiempo, la efectividad de las funciones principales de los consejeros, la gestion de
control y el asesoramiento que ofrecen, se deteriora. Es decir, la antigliedad del consejo
tiene un efecto negativo directo en su capacidad para mantenerse al dia con el
crecimiento de la empresa y un efecto moderador en su incentivo para controlar y

supervisar la actividad ejecutiva. Esta es la razon por la que los inversores
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institucionales, promueven “refrescar” el consejo de administracion por medio de la
entrada de nuevos miembros o la combinacién méas diversa de competencias y perfiles
profesionales Suslava et al., (2018). La idea que suscita el cambio y movimiento de las
sillas del consejo es que el afianzamiento conduce a relaciones acogedoras entre sus
miembros y ejecutivos, disminuyendo la objetividad en las decisiones y la capacidad
para representar los intereses de los accionistas de forma efectiva. Es decir, el argumento
de Suslava et al., (2018) sugiere que el desempefio del consejo se ve afectado debido a
la disminucion de la efectividad en el control del equipo directivo por parte de los
consejeros y relaciona positivamente los cambios en el consejo con el rendimiento de
las acciones de las empresas.

Otras investigaciones han establecido una conexion entre la entrada y salida de
consejeros con la accion activista, aunque plantean dudas sobre si los inversores
activistas estan asociados con una mayor rotacion del consejo (Beck y Wiersema 2011;
Del Guercio et al. 2008). Por ejemplo, Del Guercio y Hawkins, (1999) consideran que
las propuestas de los accionistas son seguidas por un amplio cambio corporativo, que
va desde la venta de activos a la reestructuracion del consejo. O bien, Gow, Shin y
Srinivasan (2014) sugieren que la sensibilidad a la rotacion de consejeros es mayor en
presencia de activismo de los accionistas, demostrando que es mas probable que los
consejeros salgan del consejo en el afio siguiente de recibir un menor apoyo de los
accionistas. Mientras que otros argumentos mas recientes sefialan que a pesar de la
creciente demanda de mas diversidad y rotacion del consejo, la jubilacién del consejero
parece ser el Unico factor relevante que dicta el ritmo del cambio y, cuando ocurre un
reemplazo, rara vez afecta a mas de un puesto de un consejo en un solo afio (Tonello,
2019).

Una de las propuestas mas comunes que los grandes inversores institucionales realizan

al consejo es nominar a determinados consejeros para que Ssean posteriormente
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nombrados y les puedan representar en el consejo de administracion, proceso conocido
como “proxy access” (Kahan y Rock, 2011). Con la nominacion de consejeros por parte
de los accionistas se pretende evitar la influencia directa del CEO sobre la eleccién o
reeleccion de los miembros del consejo, como ha sido sugerido en anteriores
investigaciones (Shivdasani y Yermack, 1999; Wade et al., 1990 citados en Campbell,
Campbell, Sirmon, Bierman, y Tuggle, 2012). Aunque igualmente encontramos en la
literatura argumentos a favor y en contra de este proceso de democratizacion. Por un
lado existen opiniones que sugieren que abrir el proceso de nominacion puede favorecer
una mejor seleccion y calidad de los miembros del consejo (Bebchuk y Hirst, 2010;
Becker et al., 2013). O contrariamente Kahan y Rock (2011) argumentan la
insignificancia del proxy access en el movimiento activista del inversor institucional,
aludiendo a que los grandes y principales inversores no se muestran interesados y no
utilizan habitualmente este mecanismo, optando por otras alternativas mas eficaces para
ejercer su activismo para poner su voz en el nombramiento y tipologia de consejeros.

Estudios recientes como el de Barzuza (2019), sugieren que, aungue el proxy access se
disefid inicialmente para proporcionar a los accionistas voz y representacion en los
consejos de administracion de las empresas, motivado por la ausencia de consejeros
nominados por los inversores que pudieran representarles en las propuestas llevadas a
las juntas generales de accionistas, este proceso también se usa indirectamente como
una herramienta de negociacion para mejorar la diversidad de la junta. En el estudio de
Barzuza (2019) se revela que las empresas con un nimero bajo o una proporcion baja
de mujeres consejeras, y las empresas con consejos principalmente dominados por
hombres, eran significativamente mas propensas a ser blanco de las propuestas de
nominacion de consejeras por parte de los grandes accionistas. Si bien la promocion de
la diversidad no era uno de los objetivos para los que se disefio el proxy access, los

efectos resultantes sugieren que es probable que los grandes inversores utilicen este
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procedimiento como canal alternativo de influencia, y designen consejeros para
proporcionar méas diversidad, aumentar la independencia, tener un mayor control y

ejercer una supervision cercana sobre el consejo.

Para contrastar la influencia de la propiedad en la rotacion del consejo de administracion

se plantean las siguientes hipotesis:

H10. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con la entrada de nuevos

consejeros al consejo de administracion.

H11. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con la salida de consejeros

del consejo de administracion.

H12. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores

institucionales se relacionan significativamente con la rotacion total de

consejo de administracion.
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Capitulo 3. Disefio de la investigacion empirica y metodologia

estadistica

3.1. Objetivo del estudio empirico

El objetivo de este estudio empirico es aportar luz al campo de la influencia de la
propiedad institucional sobre las decisiones que se llevan a cabo en el seno de los
consejos de administracion, ya que todavia pude considerarse un area de investigacion
sobre el que profundizar, debido a los inconcluyentes resultados obtenidos tras los
estudios empiricos al respecto (Clarke, 1998; Huse, 2005; 2007; Leblanc y Schwartz,
2007; Pettigrew, 1992). Los autores se refieren al hecho de que la investigacion sobre
gobierno corporativo y el activismo del accionista, no ha logrado apreciar la influencia
real sobre las caracteristicas y comportamiento del consejo de administracion. Ademas
de considerer el efecto sobre aspectos formales de estructura, incorporando al estudio
variables de comportamiento, conducta y dindmicas mediante el entendimiento de los
procesos que se generan en él y permitiendo un mayor entendimiento de las
interrelaciones entre los consejeros y accionistas, de cara a comprender las decisiones
que definen las decisiones criticas de gobierno corporativo y la eficacia buscada por el

inversor institucional (Leblanc y Schwartz, 2007).

3.2. Método

Para llevar a cabo el estudio, en primer lugar, se ha realizado un procesamiento de datos
con una descripcion estadistica general de cada una de las variables elegidas, a través
del pool de datos recogidos para cada uno de los afios del estudio y de la evolucién de

los valores.
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Después de recolectar y procesar toda la informacion, se realizan distintos analisis de
correlacion por medio de regresiones lineales para obtener diferentes modelos,
indicando en qué medida son validos para explicar la relacion entre las variables

independientes y dependientes.

Un andlisis de correlacion es un procedimiento bivariado que proporciona informacion
sobre la relacion estadistica entre dos variables. Para las variables de escala
normalmente distribuidas, se calcula la correlacion de Pearson. El analisis de correlacion
se realiza utilizando el software estadistico SPSS / PAWS Statistics 18 para Windows.

Los resultados y hallazgos empiricos encontrados, y que se muestran en el capitulo 4 de
Resultados, se basan en la prueba de significacion de la hipotesis nula (Gill, 1999). Para
ello es necesario observar el nivel de significancia del modelo y de cada variable
independiente utilizada para la regresion. El resultado del modelo tendréa significacion
estadistica cuando es muy poco probable que haya ocurrido dada la hipotesis nula, por
lo que el nivel de significacion es la probabilidad de que el modelo rechace esta hipétesis
nula. Por tanto, el modelo se considerara valido cuando el nivel de significancia sea
inferior a 0,1. Dentro de los rangos aceptables para la regresion, el modelo se puede
categorizar de manera diferente segun el nivel de significancia: a) modelo de una
estrella, con un nivel de confianza (1 - nivel de significancia) de al menos 90%; b)
modelo de dos estrellas, con un nivel de confianza superior al 95%; y ¢) modelo de tres
estrellas, con un nivel de confianza del 99% o mas, lo que significa que la hipotesis nula
es realmente cierta al menos el 99% de las ocasiones Gill, (1999).

Paralelamente también sera importante considerar la correlacion entre las variables
independientes utilizadas para cada regresion, ya que puede explicar algunos valores del
nivel de significancia individual para todo el modelo. En algunos casos, una variable

puede aparecer como insignificante para el modelo, pero la razon es la presencia de otra
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variable independiente que esta fuertemente correlacionada con la variable anterior. Una
vez creado el modelo y aceptado, se puede estudiar la relacion entre las variables
independientes y la variable dependiente analizando el coeficiente estandarizado que
acompafia a las variables (beta), estando directamente relacionado y fuertemente
relacionado si el coeficiente es positivo y de valor alto, mientras que inversamente

relacionado si el coeficiente es un nimero muy negativo Gill, (1999).

3.2.1 Empresas estudiadas y seleccion de la muestra
A continuacion se clarifica la poblacion y la muestra elegida para el estudio y se
definen y codifican las variables utilizadas.
La muestra elegida en nuestro estudio empirico procede de las 35 compaiiias
pertenecientes al indice Ibex 35 entre los afios 2013 a 2018. Hemos seleccionado esta
franja temporal debido a la informacion disponible similar en todos los afios y que
nos permitira llevar a cabo el estudio. Adicionalmente escogemos las grandes
compaiiias cotizadas por tener la mayor capitalizacion y ser susceptibles de inversion
institucional de acuerdo a lo sugerido por la literatura (Fama y Jensen, 1983; Jensen
y Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1986). Estos accionistas institucionales tienen
mayor poder e interés propio en influir en las decisiones para proteger sus
inversiones. Ademas, enfocandonos en grandes compafiias cotizadas con
informacion puablica, nos permite analizar los datos reflejados en relacién a la
evolucion en la estructura de la propiedad y el reflejo en los posibles cambios a los
que los consejos de administracion se han visto sujetos.
La fuente de informacion utilizada para obtener los datos del estudio ha sido la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Datos recopilados en su

pagina web (http://www.cnmv.es/Portal/Publicaciones/estadisticas.aspx) a través de

la estadistica anual publicada sobre compafiias cotizadas espafiolas, en relacion a su
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gobierno corporativo.

Por tanto, creamos un pool de datos incluyendo toda la informacion disponible en
cada afio y que nos permita correlacionar el reparto en la estructura de capital, que
compondrén las variables independientes, con los datos referentes a la estructura y
organizacion del consejo de administracion y el cumplimiento de las
recomendaciones de buen gobierno. El objetivo perseguido con la informacion
recopilada es manejar el mayor nimero posible de observaciones comparables, con
el propo6sito de analizar la correlacion existente entre variables y no estudiar la
causalidad en el tiempo. De esta manera, trabajaremos con un total de 185

observaciones para cada una de las variables seleccionadas.
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Tabla 3. Listado de compafias de la muestra

Empresas de la
muestra a 31-dic-
2013

Empresas de la
muestra a 31-dic-
2014

Empresas de la
muestra a 31-dic-
2015

Empresas de la
muestra a 31-dic-
2016

Empresas de la
muestra a 31-dic-
2017

Empresas de la
muestra a 31-dic-
2018

ACCIONA, 3.4

ACCIONA, 2.4

ACCIONA, 3.4

ACCIONA, 3.4

ACCIONA S.A.

ACCIONA S.A.

ACERINOIM, 3.4,

ACEFINOX, 8.4,

ACEFINOX, 8.4,

ACERINOX, 8.4,

ACERINOXN, 8.4,

ACERINOXN, 8.A.

ACS, ACTIVIDADES
DE
CONSTRUCCION ¥
SERVICIOS, 3.4

ACS, ACTIVIDADES
DE
CONSTRUCCION ¥
SERVICIOS, 8.4

ACS, ACTIVIDADES
DE
CONSTRUCCION ¥
SERVICIOS, 3. A

ACS, ACTIVIDADES
DE
CONSTRUCCION ¥
SERVICIOS, 3. A

ACS, ACTIVIDADES
DE
CONSTRUCCION ¥
SERVICIOS, 3. A

ACS, ACTIVIDADES
DE
CONSTRUCCION ¥
SERVICIOS, 3. A

AMADEUS IT AMADEUS IT N N N N
HOLDING, S A HOLDING S AENA,$ME,SA. |AENA S$ME.SA [AENA SME.SA [AENA SME.SA
fﬁ‘é‘;ﬁlm‘o f;g\(;?‘__ilﬁ"‘o AMADEUS IT AMADEUS IT AMADEUS IT AMADEUS IT
< < GROUP, 5.4. GROUP, 8.4. GROUP, 8.4. GROUP, 8.4,

ARGENTARIA, 5.A. |ARGENTARIA, S.A.

- N BANCO BILEACQ  |BANCOBILEAQ  |BANCOBILEAC  |BANCO BILEAO
iﬁgﬁi - iﬁfgéi - VIZCAYA VIZCAYA VIZCAYA VIZCAYA

- e - **™  |ARGENTARIA 5.4, |ARGENTARIA, 5.4, [ARGENTARIA, 5.4, [ARGENTARLA, S.4.
BANCO BANCO BANCO DE BANCO DE BANCO DE BANCO DE
SANTANDER, $.4. |SANTANDER, S.4. |SABADEIL, $.A. SABADELL, S.4. SABADELL, S.4. SABADELL, S.4.

- - BANCO BANCO BANCO BANCO
BANKIA, S.A BANKIA, .4 SANTANDER, $.4. |SANTANDER, S.4. |SANTANDER, $.4. |SANTANDER, S.4.
BANKINTER, S.A. |BANKINTER, S.A. |BANKIA, 5S4 BANKIA, S.A BANKIA, S.A BANKIA, S.A

CATHABANE, 2.4

CATHABANE, 8.4

BANKINTER, 8.4

BANKINTER, 8.4

BANKINTER, 8.4

BANKINTER, 8.A.

DISTRIBUIDORA DISTRIBUIDORA
DNTERMNACIONAL |INTERNACIONAL
DE DE . CATHABANE, 5.A.  |CAD{ABANEK, S.A. |CATHABANE, S.A. |CAINABANE, S.A.
ALTMENTACION, (ALIMENTACION,
S.A. S.A.
- i - CELLNEX CELLNEX CELLNEX CELLNEX
ENAGAS, 8.5. ENAGAS, S.A. TELECOM. 3.A. TELECOM. 3.A. TELECOM. 3.A. TELECOM. 3.A.
DISTRIBUIDORA DISTRIBUIDORA DISTRIBUIDORA
INTERENACIONAL |INTERNACIONAL |INTERMACIONAL
CIE £ 1% .
FERROVIAL, S.A. ENDESA, 5.A. DE DE DE - AUTOMOTIVE.
ATIMENTACION, |ALIMENTACION, |ALIMENTACION, -
2.A. 2.4, 3.4,
GAMESA .
COFPORACION - - - -
N WIAT B.A. AGAS BA AGAS B A AGAS B A [AGAS 3.A.
TECNOLOGICA, FEFROVIAL, 8.4 ENAGAS 5.4 ENAGAS 8.4 ENAGAS 8.4 ENAGAS 3.4
2.A.
GAMESA )
CORPOFACION ENCE ENERGIA ¥
GRIFOLS, 3.4 TECHOLOGICA, ENDESA S.A ENDESA 8.4 ENDESA S.A. CELULOSA, S.A.
S.A.
IBERDROLA, 5.A. GRIFOLS, 8.4, FERROVIAL, S.A. FERROVIAL, 5.A. FERROVIAL, 5.A. ENDESA, BA.
INDFA SISTEMAS, GAS NATURAL GAS NATURAL GAS NATURAL
N AL BAL v L EAL
5a IBERDROLA, 3.4, sa sa ' FERROVIAL, 8.4
INDUSTRLA DE
- Ak .
DIZENO TEXTIL, ??RA SISTEMAS, GRIFOLS, 8.A. GRIFOLS, 3.A. GRIFOLS, 3.A. GRIFOLS, 3.A.
2.A. "'
?D‘\'S O‘I\_EI:'I_")T;[.D:\AL INDUSTRIA DE
r INES GROUP, ]EZ')IAASE:\D TEXTIL, IBERDROLA, 3 A IBERDROLA, 3 A IBERDROLA, 3.4 IBERDROLA, 3.4
S.A. ~
INTERNATIONAL
CONSOLIDATED INDRA SISTEMAS, |INDRA SISTEMAS, |INDRA SISTEMAS, |INDRA SISTEMAS,

MAPFRE, 8 A

ATRIINES GROUF,
3.4

3.4

3.4

3.4

2A

;IE;IEiET INDUSTRLA DE INDUSTRIA DE INDUSTRIA DE INDUSTRIA DE
. |MAPFRE,s.A. DISENO TEXTIL, |DISENO TEXTIL, |DISENO TEXTIL, |DISENO TEXTIL,
COMUNICACION
ca : S.A s.A s.A s.A
FED ELECTRICA ;I;IEEET DINMOBILIARIA DINMOBILIARIA INMOBILIARL INMOBILIARL
CORPORACION, conUMICACION | COLONIAL, COLONIAL, COLONIAL, COLONIAL,
s.A ca o |sochur, s.A. SOCIMI, 5.4, SOCIMI, 5.4 SOCIMI, 5.4
INTERNATIONAL |INTERNATIONAL |INTERNATIONAL |INTERNATIONAL
REDSOL. S.A OBRASCON CONSOLIDATED |CONSOLIDATED |CONSOLIDATED |CONSOLIDATED
HUARTE LAIN, 8.4, | AIRLINES GROUP, |AIRLINES GROUP, |AIRLINES GROUP, |AIRLINES GROUP,
5.A. 5.4 5.4 5.4
TECNICAS RED ELECTRICA
REUNIDAS, 8.4 Ei@o&xc:{ox. MAPFRE, 5.4 MAPFRE, 5.4 MAPFRE, 5.4 MAPFRE, 5.4,
MEDIASET MEDIASET MEDIASET MEDIASET
: ESPANA ESPANA ESPANA ESPATA
TELEFONICA. $.4. |REPSOL. 5.4 COMUNICACION, |COMUNICACION, |[COMUNICACION, |COMUNICACION,
5.A. 5.A. 5.4 5.4
TECHICAS MELLA HOTELS MELIA HOTELS MELIA HOTELS MELIA HOTELS
VISCOFAN, 8.4, INTERWATIONAL |INTERNATIONAL |INTERNATIONAL |INTERNATIONAL
REUNIDAS, 3.4.
: 5.4 5.4 5.4 5.4
MERLIV MERLIN MERLIN MERLIN
TELEFONICA, 5.A. |PROPERTIES, PROPERTIES, PROPERTIES, PROPERTIES,
SOCIME, 5.4 SOCIMI, 5.4 SOCIME, 5.4 SOCIMI, 5.4
RED ELECTRICA |RED ELECTRICA |RED ELECTRICA N N N
CORPORACION, CORPORACION, CORPORACION, éliggzix::\mm
S.A. 5.4 5.4 :
RED ELECTRICA
REPSOL, 5.4 REPSOL, 8.4 REPSOL, 8.4 CORPORACION,
sA
SIEMENS GAMESA |SIEMENS GANESA |SIEMENS GAMESA
RENEWABLE RENEWABLE RENEWABLE REPSOL_S.A.
ENERGY, S.A. ENERGY, S A ENERGY, S A
TECNICAS TECNICAS TECNICAS TECNICAS

REUNIDAS, S A

REUNIDAS, S A

REUNIDAS, S A

REUNIDAS, S.4

TELEFONICA, 8.A.

TELEFONICA, 8.4,

TELEFONICA, 8.4,

TELEFONICA, 8.4,

VISCOFAI, S.A.

VISCOFAI, S.A.

VISCOFAN, S.A.

VISCOFAN, S.A.

Fuente: Elaboracién propia a partir de www.cnmv.es
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3.2.2 Variables

Variables independientes

La informacién referente a las participaciones en el capital de las empresas, conforman
las variables independientes que se utilzan en el estudio. Si bien, el foco de esta tesis
se encuentra en analizar la correlacion entre la presencia de inversores institucionales
en la propiedad de las empresas y las distintas decisiones de gobierno corporativo
planteadas, en todos los casos contrastados se compara esta correlaciéon con la que
existe en otras participaciones accionariales. Por ello, se divide la estructura de capital
segun su porcentaje de participacion en: inversion institucional, capital en manos del
consejo de administracion y capital en manos de otros accionistas significativos.

Tal y como es utilizado por Bhandari y Arora (2016) se toma el porcentaje de
participacion de las distintas categorias de accionistas como una representacion de su
activismo, donde una mayor participacion por parte de una de las categorias significa
un mayor derecho a votar a su favor.

Las variables que representan el activismo de los accionistas estan definidas
esencialmente por el peso de su participacion accionarial y el nivel de influencia
significativa en la decision y gestion de las empresas, condicionadas por los derechos
de voto que poseen. Por esto, los accionistas institucionales tienen mayor poder e
interés en influir en las decisiones para proteger sus propias inversiones (Fama y
Jensen, 1983; Jensen y Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1986). En consecuencia,
tal y como se argumenta en la literatura, los accionistas que poseen participaciones
significativas, a través de su activismo, pueden influir y mejorar la calidad del gobierno
corporativo ya que la propiedad concentrada reemplaza la toma de decisiones deseada

por los accionistas dispersos. Ademas, la evidencia empirica valida que los grandes
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accionistas no solo estan mejor informados que los pequefios accionistas dispersos,
sino que también son mas activos en impulsar decisiones en la empresa impulsadas
con el objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas (Brickley, Lease y Smith,
1988; Dodd y Warner, 1983; Jarrell y Poulsen (1987), citados en Bhandari & Arora,
2016). En consecuencia, el porcentaje de participacion de varias categorias de
accionistas se considera como un proxy del nivel de su activismo ejercido, donde un
mayor peso por parte de una categoria de accionistas significa un mayor control e
influencia méas efectiva sobre el consejo de administracion de las empresas y sus
decisiones de gobierno corporativo que el resto de accionistas (Bhandari & Arora,

2016).

a) Porcentaje de acciones poseidas por inversores institucionales

Lo inversores institucionales prefieren invertir en empresas con una divulgacion
transparente de su informacién corporativa, asi como de sus operaciones, y de esta
manera conocer de antemano aquellas palancas sobre las que poder actuar o influir. A
su vez, las empresas estan motivadas por atraer capital extranjero, y por ello adoptan
paralelamente estandares de gobierno corporativo que son atractivos a esta tipologia

de accionistas (Choe, Kho y Stulz, 2005, citados en Bhandari & Arora, 2016).

b) Porcentaje de acciones poseidas por el consejo de administracion

Como reflejan Bhandari & Arora (2016), existe ambiguiedad en la literatura disponible
relacionada con el impacto e influencia en las decisiones de gobierno corporativo por
el manejo de informacién privilegiada, generada en el seno del propio consejo de
administracion. Segun la teoria clasica de la agencia, el aumento de la propiedad de

informacion privilegiada ayuda a mantener los intereses de los propietarios, por lo
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tanto, una mayor participacion accionarial interna puede mejorar el desempefio de la
empresa, lo que a su vez afecta la calidad de la gobernanza y sus decisiones (Fama y
Jensen, 1983; Jensen y Meckling, 1976). Sin embargo, existen opiniones contrarias
que sugieren que cuando las personas con informacion privilegiada poseen un mayor
numero de acciones, tienden a inflar su propio poder y dafiar las reglas de supervision
interna para perseguir sus propios intereses, lo que afecta el gobierno de la empresa de
manera negativa (Gugler, Mueller y Yurtoglu, 2008, citados en Bhandari & Arora,

2016).

c) Porcentaje de acciones poseidas por otros accionistas significativos (block

holdings)

El porcentaje de acciones que poseen los accionistas mas grandes representa el grado
de participacion en blogue y de control de una empresa, sin ser grandes accionistas
institucionales. Un mayor porcentaje de capital en manos del accionista controlador
conduce a una menor motivacion para la adopcion voluntaria de mejores practicas de
gobierno corporativo o el ejercicio de acciones activistas que promuevan determinadas
decisiones. Segun refleja la literatura, la calidad del gobierno corporativo mejora
cuando la participacién se concentra en pocas manos, como resultado de una mejor
alineacion de los intereses entre accionistas (Silveira et al., 2009, citados en Bhandari

& Arora, 2016).

Tabla 4. Variables independientes relativas a la propiedad de la compafiia

Variables Independientes Infomacion recogida por la variable
Capital en manos de inversores institucionales cap_ii Porcentaje de acciones poseidas por inversores institucionales
Capital en manos del consejo cap_con Porcentaje de acciones poseidas por el consejo de administracion
Capital en manos de accionistas significativos cap_asig Porcentaje de acciones poseidas por otros accionistas significativos

Fuente: Elaboracion propia
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Variables dependientes

La revision de literatura llevada a cabo, y como se muestra anteriormente, nos permite
agrupar las variables dependientes identificadas y analizarlas en tres grandes bloques.
Por un lado, (a) variables relativas al cumplimiento del buen gobierno. variables (b)
relativas a la conducta y comportamiento del consejo y en tercer lugar (c) variables a

la renovacion del consejo (board refreshment):

1. Variables relativas al cumplimiento de buenas practicas

Para el estudio de las variables que componen el cumplimeinto de las
recomendaciones de buen gobierno corporativo, se trabaja con 5 bloques de variables
agrupadas:

El primer bloque se refiere al (1) cumplimiento global de las recomendaciones de
buenas practicas agrupadas en una Unica variable que resume el tanto por ciento de
cumplimiento total de todas las practicas por cada una de las empresas. A partir de
la informacion proporcionada por la CNMV para cada una de las empresas y su
cumplimiento de las practicas de buen gobierno, se categoriza su seguimiento
individualizado en tres posibles valores; 2 si el cumplimiento es al 100%; 1 si el
cumplimiento es parcial; 0 si no cumple la recomendacidn propuesta. En este caso,
para cada empresa y afio, se toma el sumatorio de los cumplimientos que llevan a
cabo en cada una de las practicas de buen gobierno, dividido entre el cumplimiento
que tendria que haber sido al 100% para obtener el nivel de cumplimiento total.

En el segundo blogue de variables, se agrupan las recomendaciones de buen gobierno
en 4 variables que unifican las practicas afines al interés de los inversores

institucionales. A saber, (2) composicién y estructura del consejo, (3) independencia
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del consejo, (4) nombramiento de consejeros y (5) remuneraciones del consejo de
administracion. Para este segundo bloque de variables, el nivel de cumplimiento se
realiza de igual forma que en el caso anterior. Es decir, sélo considerando el
sumatorio de las précticas elegidas para cada grupo.

Las variables utilizadas para cada uno de los grupos formados se muestran en los

cuadros siguientes:
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Tabla 5. Variables de cumplimiento de buenas practicas relativas a la composicion e

independencia del consejo

Estructura y Composicion Independencia
Informacidn recogida por la
Sigla variable Sigla Informacién recogida por la variable
. Proporcion entre consejeros dom. e
com_cons . . dom_ind .
- Competencias del consejo - indep.
. Nimero suficiente de consejeros
tam_con . con_inde . .
- Tamatfio - ndependientes
. Cese de independientes finalizado su
est_fun . ces_ind P
- Estructura funcional - mandato
Explicacion del cardcter de los . Mavoria de dominicales e
exp_con ) may_dei o i
CONSEjeros independientes
fun_pres neese ind No cese de independientes antes de fin
Funciones presidente de mandato
Miembros comision auditoria con
pre_eje com aud conocimientos de la materia v mayoria
Presidente primer ejecutivo independientes
com del Composicion de la comision com enr Miembros CINE. con conocimientos en la
delegada materia y mayoria independientes
com_sup Compu.mlclmn comisiones de
supervision y control
los miembros del comité de
com_aud L
- auditoria
com_nom Miembros de 1a comision de
nombr. ¥ retnb.
fun_retr Funciones comision de
retribuciones
tam-adec .
Tamafio adecuado
Proporcion entre consejeros
pro_dye P! onsel
- dominicales y no ejecutivos
. Suficiente disponibilidad v n®
disp_con . . -
- max. cotsejos
func_pre . .
P Funciones presidente
COMISIon ejecuiva estuciira
estr_comej similar al consejo ¥ mismo
secreatrio
ext_audin i . L
- Existencia auditona interna
Funciones adicionales
fun_comaund . L
- comision auditoria
Comision de nombramientos v
SEp_cnr L -
de retnbuciones separadas
Funciones adicionales
fun_comre ... o
- Comision Retribuciones
Funciones de la comision de
fun_nom .
- nombramientos

Fuente: Elaboracién propia

76



Tabla 6. Variables de cumplimiento de buenas préacticas relativas al nombramiento y
remuneraciones del consejo

Nombramientos v Rotacidn Remuneraciones

Informacién recogida por la Informacién recogida por la
Sigla variable Sigla variable

Seleccion, nombramiento v Eemuneracion a consejeros
- rem_ext

sel_cons .. .
reeleccion de consejeros externos

ces_dim rem_sesul

Cese vy dimision Eemuneracion sobre resultados

Cautelas ténicas en retribuciones

1 zel
pol_sele variables

.. .. retr_vari
Politica seleccion -

Dimision dominicales cuando se Politica de pago de primas de

dim_di 1"
H_dont vende participacion Pol_pag asistencia

Eetribucion adecuada pero que no
caus cese Explicacion causas cese antes fin ret ind comprometa independencia de los
de mandato 110 gjecutivos

retrva_eje Retribucion variable solo a
gjecutivos

Fohfica retib. asegure que refr.
retry_kpi wvariable estd ligada al redimiento
profesional v no a evol. gral.

dif_retva o o )
Diferimiento retribucion variable

resultados tenga en cuenta las

salvedades del auditor

o NP OTTAIE el TeTacIon vallaele
retrv_acc de los ejecutivos en acciones o
instrumentos financieros

retr_aud

Pagos por resolucion contrato no
resu_contr superior a dos afios remuneracion
total v pago diferido

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 4. Variables dependientes relativas al cumplimiento de buenas practicas

Variable Dependiente

Cumplimiento global recomendaciones de buen

gobierno corporativo cum_cbg

Variable Dependiente

Cumplimiento recomendaciones de composicion

y estructura del consejo cum_comp

Variable Dependiente CUMPLIMIENTO
DE BUENAS
Cumplimiento recomendaciones de . a
cum_ind PRACTICAS

independencia del consejo

Variable Dependiente

Cumplimiento recomendaciones de
retribuciones del consejo

Variable Dependiente

Cumplimiento recomendaciones de
nombramiento de consejeros

cum_retr

cum_nom

Fuente: Elaboracion propia

La seleccidn de las variables incluidas en el bloque de conducta y comportamiento del
consejo y renovacién del consejo se ha realizado a partir de los estudios previos

sugeridos en la literatura, como se ha ido describiendo a lo largo de la tesis:
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Cuadro 5. Variables dependientes relativas a la conducta y comportamiento del consejo de

administracion

Variable Dependiente

Diversidad del consejo de admimnistracion (nimero
de consejeras)

Variable Dependiente
CONDUCTAY

Dinamica del consejo de administracion (niumero reu con COMPORTAMIENTO
de reuniones del consejo) - DEL CONSEJO

Variable Dependiente

Conocimiento y competencias del consejo de
administracion (presencia de consejeros a multiples | con_otrcon
consejos)

num_consas

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 6. Variables dependientes relativas a la renovacién del consejo de administracion
(board refreshment)

Variable Dependiente

Independencia del consejo de administracion
(nimero de consejeros independientes)

Variable Dependiente

con_ind

Entrada de consejeros (alta de nuevos consejeros) alt_con
BOARD
REFRESHMENT
Salida de consejeros (baja de consejeros) baj_con

Variable Dependiente

Rotacion del consejo de administracion
(movimientos totales de consejeros: entradas mas mov_con
salidas de consejeros)

Fuente: Elaboracién propia



3.2.3 Hipotesis y regresiones
Los objetivos y preguntas de investigacion que se sugieren en esta tesis se pretenden
alcanzar y dar respuesta por medio del contraste de las diferentes hip6tesis que se han

ido esclareciendo a lo largo de la revision de literatura.

A continuacion, se muestra el resumen de estas hipdtesis, asi como las regresiones

lineales planteadas y que se llevan a cabo en el andlisis:

Tabla 4. Hipotesis 1: Cumplimiento recomendaciones de composicién y estructura del
consejo de administracion

Variable Dependiente

Variable Independiente

H1 . . . Cumplimient hal daci de b
Capital en manos de inversores institucionales phmiento gl'.D 2 recomenl clofes ce buet
gobierno corporativo

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 7. Hipotesis 2: Cumplimiento de recomendaciones relativas a la composicion y
estructura del consejo de administracién

Variable Dependiente

Variable Independiente

H2 . . e Cumplimiento recomendaciones de composicién y
Capital en manos de inversores institucionales P . po -
estructura del consejo

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 8. Hipotesis 3: Cumplimiento de recomendaciones relativas a la independencia del
consejo de administracion

Variable Dependiente

VELEIERLT: BT )

H3 Capital en os de inversores institucionales Cumplimiento recomenda l:ll}fles de independencia
del consejo

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 9. Hipotesis 4: Cumplimiento de recomendaciones relativas a la retribucion del
consejo de administracion

Variable Independiente Variable Dependiente

H4 . . C e Cumplimiento recomendaciones de retribuciones
Capital en manos de inversores institucionales P .
del consejo

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 10. Hip6tesis 5: Cumplimiento de recomendaciones relativas al nombramiento de
consejeros

Variable Independiente Variable Dependiente

H5 Cumplimiento recomendaciones de nombramiento

Capital en manos de inversores institucionales .
de consejeros

Fuente: Elaboracion propia

Para contrastar cada una de las hip6tesis sugeridas, se realizan tres tipos de regresiones, con el fin de
observar la correlacion existente de los inversores institucionales en comparacién con otros dos tipos
de propietarios (capital en manos del consejo y capital en manos de accionistas significativos). En los

cuadros 8, 9y 9, expustos a continuacién, se muestran dichas regresiones:
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Cuadro 7. Planteamiento de regresiones relativas al cumplimiento de buenas practicas

de gobierno corporativo

Variables Independientes Variable Dependiente

Capital en manos de inversores institucionales cap_ii .
H1 . N Cumplimiento global recomendaciones de buen
Capital en manos del consejo cap_con . . cum_chg
= gobierno corporativo
Capital en manos de significativos cap_asig

Variables Independientes Variable Dependiente

Capital en manos de inversores institucionales cap_ii .,
H2 Canital el C rec d nes de composicion| ST GET
apf en manos del consejo _ i CEp_CO!’l y estructura del consejo _( o]
Capital en manos de significativos cap_asig

Variables Independientes Variable Dependiente

H3

Capital en manos de inversores institucionales

cap_ii

Capital en manos del consejo

cap_con

Cumplimiento recomendaciones de
independencia del consejo

cum_ind

CUMPLIMIENTO DE
BUENAS PRACTICAS

Capital en manos de significativos

cap_asig

Variables Independientes Variable Dependiente

Capital en manos de inversores institucionales cap_ii
H4 B 5 - Cumplimiento recomendaciones de
Capital en manos del consejo cap_con P . cum_retr
. — = retribuciones del consejo -
Capital en manos de significativos cap_asig

Variables Independientes Variable Dependiente

Capital en manos de inversores mstitucionales cap_ii
H5 - - - Cumplimiento letomem‘latmnes de
Capital en manos del consejo cap_con to de cum_nem
: nomb jeros
Capital en manos de significativos cap_asig

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 8. Planteamiento de regresiones relativas a la conducta y comportamiento del

Capital en manos de inversores institucionales cap_ii 5 ) . . ., )
H6 P 5 - Diversidad del conscjo de admunistracion (nimero
Capital en manos del consejo cap_con . num_consas
- — — —= de consejeras) -
Capital en manos de accionistas significativos cap_asig

consejo de administracion

Variables Independientes Variable Dependiente

Variables Independientes Variable Dependiente

H7

Capital en manos de inversores institucionales

cap_ii

Capital en manos del consejo

cap_con

Capital en manos de accionistas significativos

cap_asig

Dinamica del consejo de administracion (nimero
de reuniones del consejo)

reu_con

Variables Independientes Variable Dependiente

H Capital en manos de inversores institucionales cap_ii Conoci y comp ias del jo de
Capital en manos del consejo cap_con administracién (presencia de consejeros a multiples | ¢on_otrcon
Capital en manos de accionist: tivos cap_asig consejos)

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 9. Planteamiento de regresiones relativas a la renovacion del consejo de

administracion (board refreshment)

Variables Independientes

Variable Dependiente

Capital en manos de inversores institucionales cap_ii . i .
H9 P 5 - Independencia del consejo de administracion .
Capital en manos del consejo cap_con . . . . con_ind
- — — —= (mimero de consejeros independientes) =
Capital en manos de accionistas significativos cap_asig
Variables Independientes Variable Dependiente
Capital en manos de inversores institucionales cap_ii
H10 - - - . .
Capital en manos del consejo cap_con Entrada de consejeros (alta de nuevos consejeros) alt_con
Capital en manos de accionistas significativos cap_asig

Variables Independientes Variable Dependiente

Capital en manos de inversores institucionales cap_ii

H11 . . = . : . . .
Capital en manos del consejo cap_con Salida de consejeros (baja de consejeros) baj_con
Capital en manos de accionistas significativos cap_asig

Variables Independientes Variable Dependiente

H12 Capital en manos de inversores institucionales cap_ii Rotacion del consejo de administracion
Capital en manos del consejo cap_con (movimientos totales de consejeros: entradas mas mov_con
Capital en manos de accionistas significativos cap_asig salidas de consejeros)

Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo 4. Resultados estadisticos

A continuacién, se muestran los resultados obtenidos tras efectuar las distintas regresiones

lineales plateadas. Las regresiones estan organizadas de la siguiente manera:

4.1. Regresiones relativas al cumplimiento de buenas précticas de gobierno corporativo.

4.2. Regresiones relativas a la conducta y comportamiento del consejo de
administracion.

4.3. Regresiones relativas a la renovacion del consejo de administracion (board

refreshment).
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4.1. Regresiones de cumplimiento de las recomendaciones de buenas préacticas

4.1.1. Correlacion entre el inversor institucional y el cumplimiento global de las
recomendaciones de buenas practicas de gobierno corporativo

H1. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con el cumplimiento global de las recomendaciones de buen
gobierno corporativo.

Tabla 11. Resultado del modelo de regresion lineal H1

Resumen del modelo

Error Estadisticos de cambio
R estandar Cambio en
Model R cuadrado de la R Cambio
0 R cuadrado ajustado estimacion cuadrado en F gll gl2
1 2572 ,066 ,051 ,103848 ,066 4,280 3 181
Coeficientes?
Coefici
entes
Coeficientes no  estanda
estandarizados  rizados Correlaciones
Desv. Orden
Modelo B Error Beta t Sig. cero Parcial
1 (Constan ,821 ,017 48,428 ,000
cap_ii ,019 ,053 ,029 ,364 717 -,053 ,027
cap_con -,138 ,056 -,204 -2,478 ,014 -,065 -,181
cap asig -,141 ,042 -,296 -3,328 ,001 -,184 -,240

Fuente: Salida resultados SPSS
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4.1.2. Correlacion entre el

H2. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con el seguimiento de las recomendaciones de buen gobierno

inversor

institucional

y el

cumplimiento de
recomendaciones relacionadas con estructura y composicion del consejo

corporativo referentes a la composicion y estructura del consejo de administracion.

Tabla 12. Resultado del modelo de regresion lineal H2

Resumen del modelo

Error Estadisticos de cambio
R estandar Cambio en
Model R cuadrado de la R Cambio
0 R cuadrado ajustado estimacion cuadrado en F gll gl2
1 ,3242 ,105 ,090 ,117239 ,105 7,075 3 181
Coeficientes?
Coeficie
ntes
Coeficientes no estandari
estandarizados zados Correlaciones
Desv. Orden Parci
Modelo B Error Beta t Sig. cero al
1 (Constant ,914 ,019 47,784 ,000
cap_li -,113 ,060 -,148 -1,895 ,060 -,233 -,139
cap_con -,115 ,063 -148 -1,830 ,069 ,021 -,135
cap_asig -,151 ,048 -276 -3,160 ,002 -,267 -,229

Fuente: Salida resultados SPSS
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4.1.3. Correlacion entre el inversor institucional y el cumplimiento de las
recomendaciones relacionadas con la independencia del consejo de administracion

H3. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con el seguimiento de las recomendaciones de buen gobierno
corporativo referentes a la independencia del consejo de administracion.

Tabla 13. Resultado del modelo de regresion lineal H3

Resumen del modelo

Error Estadisticos de cambio
R estandar Cambio en
Model R cuadrado de la R Cambio
0 R cuadrado ajustado estimacion cuadrado en F gll gl2
1 ,1422 ,020 ,004 ,095889 ,020 1,248 3 181

Coeficientes?

Coeficie

ntes

Coeficientes no estandari
estandarizados zados Correlaciones
Desv. Orden Parci
Modelo B Error Beta t Sig. cero al

1 (Constant ,988 ,016 63,10 ,000

cap_ii -,021  ,049 -,035 -425 672 -,045 -,032
cap_con -093 051 - 152 -1,803 ,073 -,094 -,133
cap_asig -,044 039 -103 -1,125 ,262 -,043 -,083

Fuente: Salida resultados SPSS
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4.1.4. Correlacion entre el inversor institucional y el cumplimiento de las
recomendaciones relacionadas con las retribuciones del consejo de administracion

H4. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con el seguimiento de las recomendaciones de buen gobierno
corporativo referentes a la retribucion del consejo de administracion.

Tabla 14. Resultado del modelo de regresion lineal H4

Resumen del modelo

Error Estadisticos de cambio
R estandar Cambio en
Model R cuadrado de la R Cambio
0 R cuadrado ajustado estimacion cuadrado en F gll gl2
1 ,2012 ,041 ,025 ,172925 ,041 2,550 3 181
Coeficientes?
Coeficie
ntes
Coeficientes no  estandari
estandarizados zados Correlaciones
Desv. Orden Parci
Modelo B Error Beta t Sig.  cero al
(Constan ,842 ,028 29,82 ,000
cap_li ,130 ,088 119 1,475 142 ,024 109
cap_con ,033 ,093 ,030 ,360 ,719 , 104,027
cap_asig -,160 ,070 -,205 -2,274 ,024 -,169 -,167

Fuente: Salida resultados SPSS
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4.1.5. Correlacion entre el inversor institucional y el cumplimiento de las

recomendaciones relacionadas con el nombramiento de consejeros

H5. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con el seguimiento de las recomendaciones de buen gobierno
corporativo referentes al nombramiento de consejeros.

Tabla 15. Resultado del modelo de regresion lineal H5

Resumen del modelo

Error Estadisticos de cambio
R estandar Cambio en
Model R cuadrado de la R Cambio
0 R cuadrado ajustado estimacion cuadrado en F gll gl2
1 ,3082 ,095 ,080 222773 ,095 6,322 3 181

Coeficientes?

Coeficie

ntes

Coeficientes no estandari
estandarizados zados Correlaciones
Desv. Orden Parci
Modelo B Error Beta t Sig. cero al

1 (Constant ,994 ,036 27,35 ,000

cap_ii -,079 ,113 -,054 -694 ,488 -, 130 -,052
cap_con -,379 ,119 -,258 -3,176 ,002 -,094 - 230
cap_asig -,319 ,091 -,309 -3,522 ,001 -,206 -,253

Fuente: Salida resultados SPSS
Como se ha mostrado en las las regresiones lineales efectuadas para contrastar las hipotesis

en relacion al seguimiento de buenas practicas de gobierno corporativo, la propiedad
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representada por inversores institucionales no parece estar relacionado con el
cumplimiento de las recomendaciones de buen gobierno, ni en su cumplimiento global,
ni en el seguimiento de las buenas practicas de los aspectos mas parececen interesar a este
tipo de inversor. Por lo que no se puede afirmar con suficiente confianza que el accionista
institucional esté relacionado con el seguimiento que las empresas hacen sobre el codigo de

buen gobierno.

En todos los casos, los modelos explican muy poco de la varianza. Esto es debido a que otras
muchas variables, no incluidas en el modelo, explican las variables dependientes.

Sin embargo, parece que los accionistas consejeros y otros accionistas significativos, si estan
relacionados con el seguimiento de buenas practicas. Solo se muestra un nivel de
significacion valido en la relacion existente entre el cumplimiento global de las
recomendaciones y accionistas significativos (Tabla 20), y entre el capital en manos de
consejeros y accionistas significativos y las recomendaciones sobre el nombramiento de
consejeros (Tabla 24). En ambos casos, ambos tipos de accionistas se encuentran
relacionados levemente, con un p-valor de 0,001. A su vez, existe un valor beta negativo en
el capital de accionistas significativos, lo que se significa que a mayor porcentaje de
propiedad en manos de este tipo de accionistas, menor cumplimiento existe de las

recomendaciones de buen gobierno.

90



4.2. Regresiones de conducta y comportamiento del consejo de administracion

4.2.1. Correlacion entre el inversor institucional y la dinamica del consejo de
administracion

H6. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con el esfuerzo del consejo de administracién, medido por el
namero de reuniones que se mantienen.

Tabla 16. Resultado del modelo de regresion lineal H6

Resumen del modelo
Error estandar

R cuadrado de la
Modelo R R cuadrado ajustado estimacion
1 ,3522 ,124 ,109 3,386018

Coeficientes?

Coeficie
Coeficientes ntes
no estanda
estandarizados rizados Correlaciones
Orde
Desv. n
Modelo B Error Beta t Sig. cero Parcial
1 (Constante 11,913 553 21,558 ,000
cap_ii -2,523 1,724 -,113 -1,464 ,145 -,034 -,108
cap_con -8,234 1,815 -362 -4536 ,000 -,334 -,319
cap_asig -,094 1,377 -,006 -,069 945 123 -,005

Fuente: Salida resultados SPSS
El resultado arrojado por esta regresion es que la presencia de inversores institucionales
no esta relacionada con el esfuerzo y la dindmica del consejo de administracion, medido
por el nimero de reuniones que mantiene. Es decir, no se puede aceptar un nivel de relacion

significativo ya que el nivel de confianza reflejado en el p-valor es muy bajo (sig. > 0.005).
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En este caso el modelo de regresion obtenido explica tan solo un 12% de la varianza, lo que
significa que existe otra mucha informacion fuera del modelo planteado que explicaria el
88% restante. Sin embargo, el modelo ajustado proporciona un 100% de confianza (Tabla
26).

Por otro lado, los resultados muestran que el modelo explica con mucha confianza, pero solo
lo hace a través de la variable (cap_con), es decir, la propiedad en manos del consejo. Es
decir, es la Unica variable explicativa que se relaciona con el nimero de reuniones que
mantiene el consejo al 100% de confianza. En el caso de las otras dos variables
independientes (cap_ii y cap_asig), no se puede aceptar un nivel de relacidn significativo ya
que el nivel de confianza reflejado en el p-valor es muy bajo (sig. > 0.005). Adicionalmente,
se obtiene un coeficiente beta del capital en manos del consejo (cap_con) negativo, lo que
significa, que a mayor propiedad en manos de los consejeros, la dinamica y el esfuezo del

consejo parece ralentizarse. Es decir, se reunen en menos ocasiones.
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4.2.2. Correlacion entre el inversor institucional y la diversidad del consejo de
administracion

H7. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se

relacionan significativamente con la diversidad del consejo de administracion, medida por
el nimero de consejeras existente.

Tabla 17. Resultado del modelo de regresion lineal H7

Resumen del modelo
Error estandar
R cuadrado de la
Modelo R R cuadrado ajustado estimacion
1 ,3862 ,149 ,135 1,242

Coeficientes?

Coeficie
ntes
Coeficientes no estandari
estandarizados  zados Correlaciones
Desv. Orden
Modelo B Error Beta t Sig. cero Parcial
J(Constante) 3,010 ,203 14,844 ,000
cap_li 1,925 ,633 231 3,043 ,003 ,198 221
cap_con -3,114  ,666 -,368 -4,674 ,000 -,288 -,328
cap asig -1,598 505 -,269 -3,163 ,002 ,012 -,229

Fuente: Salida resultados SPSS

El resultado de esta resgresion muestra que los inversores institucionales si estan

relacionados con la diversidad del consejo de administracion.

Al contrastar el nimero de mujeres presentes en los consejos de administracion de las
empresas estudiadas con los diferentes tipos de propiedad, resulta un modelo que explica la
relacion existente, al 100% el 15% de la varianza. (Tabla 25).
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En comparacion eon el resto de tipologia de accionistas, estos también estan relacionados
con la diversidad del consejo y explican el modelo de manera significativa. Al 100% de
confianza el capital en manos del consejo (cap_con) y al 95% inversores institucionales y
otros accionistas significativos (cap_ii y cap_asig).

Mientras que a mayor volumen de participacion institucional, mas mujeres se sientan en los
consejos de administracion, el signo beta negativo para los accionistas consejeros y
accionistas significativos, muestra que a mayor peso de este tipo de accionistas, menor

diversidad existe en los consejos de administracion de sus empresas.
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4.2.3. Correlacion entre el inversor institucional y la presencia de consejeros en otros
consejos de administracion

H8. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con las competencias y conocimientos aportados al consejo,
medidos por la pertenencia de consejeros a otros consejos de administracion.

Tabla 18. Resultado del modelo de regresion lineal H8

Resumen del modelo
Error estandar

R cuadrado de la
Modelo R R cuadrado ajustado estimacion
1 ,2642 ,070 ,054 , 172527

Coeficientes?

Coeficie

ntes

Coeficientes no  estanda
estandarizados  rizados Correlaciones

Desv. Orden
Modelo B Error Beta t Sig. cero Parcial
1 (Constant ,386 ,028 13,716 ,000

cap_li =277 ,088 -251 -3,153 ,002 -,176 -,228
cap_con -,163 ,093 -,145 -1,766 ,079 -,137 -,130
cap_asig ,077 ,070 ,098 1,098 ,274 ,061 ,081

Fuente: Salida resultados SPSS

En este caso, el modelo refleja que la propiedad en manos de inversores institucionales
se encuentra relacionada con la presencia de consejeros en otros consejos de
administracion.

La inversion institucional es la Unica variable independiente que explica el modelo con
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sufiente nivel de confianza, al 98%. El resultado obtenido es relevante, ya que en el resto de
regresiones efectuadas la presencia de propiedad institucional no es significativa, sin
embargo, parece que este aspecto importa en gran medida al inversor institucional.

En el caso de las otras dos variables independientes se relacionan sin nivel de confianza
(sig.>0.005), por lo que no se puede afirmar su relacion con la presencia de consejeros en
otros consejos de administracion. Si bien la varianza explicada del modelo en cojunto es
muy baja, 7% y 5% ajustada (Tabla 27).

Paralelamente, el coeficiente beta obtenido para los inversores institucionales (cap_ii) es
negativo, lo que significa que cuanta mas propiedad en manos de institucionales, menos

consejeros ocupan puestos en otros consejos de administracion.
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4.3. Regresiones de renovacion del consejo de administracion (board
refreshment)

4.3.1. Correlacion entre el inversor institucional y la independencia del consejo de
administracion

H9. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con la independencia del consejo de administracion, medida
por el nimero de consejeros independientes.

Tabla 19. Resultado del modelo de regresion lineal H9

Resumen del modelo
Error estandar

R cuadrado de la
Modelo R R cuadrado ajustado estimacion
1 ,4102 ,168 , 155 , 124496

Coeficientes?

Coeficie
ntes
Coeficientes no  estanda
estandarizados  rizados Correlaciones
Orde
Desv. n
Modelo B Error Beta t Sig. cero Parcial
1 (Constant ,618 ,020 30,407 ,000
cap_ii -,014 ,063 -,017 -,220 ,826 -,099 -,016
cap_con -,347 ,067 -,404 -5,196 ,000 -,204 -,360
cap asig -,242 ,051 -401 -4,775 ,000 -,210 -,334

Fuente: Salida resultados SPSS

El modelo obtenido refleja que la propiedad en manos de inversores institucionales no

esta relacionada con la independencia del consejo de administracion, medida a través
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del nimero de consejeros independientes que existen en sus consejos de administracion.

El modelo obtenido explica, al 100% de confianza, el 17% de la varianza y 15,5% ajustada.
Sin embargo, el p-valor (Sig.) para inversores institucionales (cap_ii) es muy superior a
0.005, valor maximo considerado para hablar de suficiente confianza, por lo que no se puede
afirmar que la propiedad institucional esté relacionada con una mayor presencia de
consejeros independientes en el consejo de administracion.

Los resultados muestran que solo los accionistas consejeros y otros accionistas significativos
(cap_con 'y cap_asign), explican con el mayor nivel de confianza, del 100%, su relacion con
la presencia de consejeros independientes. Si bien esta relacion, segun indica el valor beta
negativo para ambas variables (Tabla 28), significa que a mayor volumen de participacion
de este estos dos tipos de accionistas, menos independiente es el consejo. Es decir, menor

numero de consejeros independientes forman parte del consejo de administracion.
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4.3.2. Correlacion entre el inversor institucional y la entrada de nuevos consejeros

H10. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con la entrada de nuevos consejeros al consejo de

administracion.

Tabla 20. Resultado del modelo de regresion lineal H10

Resumen del modelo
Error estandar

R cuadrado de la
Modelo R R cuadrado ajustado estimacion
1 ,2282 ,052 ,036 1,629
Coeficientes?
Coefici
Coeficientes entes
no estand
estandarizado  arizad
S 0S Correlaciones
Desv. Orden Parci
Modelo B Error Beta t Sig.  cero al
1 (Constante 1,400 ,266 5,268 ,000
cap_li ,566  ,829 ,055 ,683 ,496 ,129 051
cap_con -1,390 ,873 -132 -1,592 ,113 -,195 -117
cap_asig 752 662 , 102 1,135 ,258 , 190 ,084

Fuente: Salida resultados SPSS
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4.3.3. Correlacion entre el inversor institucional y la salida de consejeros

H11. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con la salida de consejeros del consejo de administracion.

Tabla 21. Resultado del modelo de regresion lineal H11

Resumen del modelo
Error estandar

R cuadrado de la
Modelo R R cuadrado ajustado estimacion
1 ,2382 ,057 ,041 1,784

Coeficientes?

Coefici

entes

estand

Coeficientes no  arizad
estandarizados 0S Correlaciones

Desv. Orden
Modelo B Error Beta t Sig. cero Parcial
1 (Constant 1,277 291 4,386 ,000

cap_li 1,422 ,908 ,125 1,565 ,119 ,185 ,116
cap_con -1,149 ,957 -,100 -1,202 ,231 -171 -,089
cap_asig , 704 725 ,087 ,971 ,333 ,190 ,072

Fuente: Salida resultados SPSS
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4.3.4. Correlacion entre el inversor institucional y la rotacion total de consejeros

H12. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores institucionales se
relacionan significativamente con la rotacion total de consejo de administracion.

Tabla 22. Resultado del modelo de regresion lineal H12

Resumen del modelo
Error estandar

R cuadrado de la
Modelo R R cuadrado ajustado estimacion
1 ,2462 ,060 ,045 3,198

Coeficientes?

Coeficientes  Coeficie
no ntes
estandarizado estanda
S rizados Correlaciones
Orde
Desv. n
Modelo B Error Beta t Sig. cero Parcial
1 (Constante 2,678 522 5,131 ,000
cap_ii 1,988 1,628 ,098 1,221 ,224 ,168 ,090
cap_con -2,539 1,714 -,122  -1,481 ,140 -,194 -,109
cap asig 1,456 1,300 , 1000 1,120 ,264 ,202 ,083

Fuente: Salida resultados SPSS

Los resultados obtenidos para la rotacion de consejeros en el consejo de administracion,
muestran que los inversores institucionales no estan relacionados ni con la entrada de
nuevos consejeros, ni con la salida de los existentes, ni con la rotacion total de

consejeros en el consejo de administracion (Tablas 29, 30y 31).
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En el andlisis individualizado, la primera de esta serie de regresiones muestra que los
inversores institucionales no estan relacionados con la entrada de consejeros. En el
andlisis de la correlacion con la entrada de consejeros, se obiene un modelo con muy baja
varianza explicada, es decir, un modelo explicativo sin nivel de confianza suficiente (sig. >
0.005). En este modelo de regresion, la propiedad institucional explica con un nivel de
confianza muy bajo y no aceptable, al igual que ocurre con el resto de accionistas
comparados. Ninguna de las tres variables explicativas, explica con un nivel de confianza
suficiente (sig. >0.005), por lo que podemos afirmar que no existe relacion entre la tipologia
de propiedad accionarial y la entrada de nuevos consejeros en el consejo de administracién
(Tabla 29).

Al igual que ocurria en el modelo anterior, la inversion institucional no esta relacionada
con la salida de consejeros. El analisis de la correlacion con la baja de antiguos consejeros
y su salida del consejo de administracion, el modelo arroja un nivel de confianza insuficiente
(sig. > 0.005), con muy baja varianza explicada. Como se explicitd anteriormente, los
inversores institucionales no estan relacionados con la salida de consejeros, al igual que
ocurre con el resto de accionistas comparados. Es decir, ninguna de las tres variables
explicativas, se relaciona con las bajas de consejeros en el consejo con suficiente nivel de
confianza (sig.>0.005) (Tabla 30).

Por ultimo, los inversores institucionales tampoco tienen relacion con la rotacién total
del consejo. En el modelo que refleja el movimiento de consejeros, entradas mas salidas de
consejeros, la varianza explicada es mas baja que en las regresiones anteriores, refiriéndose
a que los movimientos en el consejo estarian relacionados con muchas otras variables mas
alla de las utilizadas como explicativas en la regresidn. En este caso, la varianza ajustada no
llega al 5%, es decir, el modelo no explica con suficiente nivel de confianza (sig. > 0,005)
(Tabla 31).

El razonamiento de la falta de bondad de este modelo radica en que ninguna de las variables
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explicativas, tipologia de propiedad, explica de forma individual con suficiente nivel de
confianza, encontrandose todos los niveles de significancia muy por encima del maximo
valor acceptable 0,005 (incluso del 0,001). Por tanto, no solo no se correlaciona la rotacion
del consejo con la propiedad en manos de inversores institucionales, sino tampoco con

ninguno de los otros tipos de accionistas comparados en el analisis.
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4.4. Correlacién entre variables independientes

Tabla 32. Correlacion entre variables independientes

Correlaciones

CAPINSTITUCIONALES CAPCONSEJEROS CAPSIGNIFICATIVOS
CAPINSTITUCIONALES Correlacién de Pearson 1 -,228™ 434"
Sig. (bilateral) ,002 ,000
N 185 185 185
CAPCONSEJEROS Correlacion de Pearson -,228™ 1 -,491"
Sig. (bilateral) ,002 ,000
N 185 185 185
CAPSIGNIFICATIVOS  Correlacién de Pearson 434" -,491" 1
Sig. (bilateral) ,000 ,000
N 185 185 185
** La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
Correlaciones
CAPINSTITUCIONALES CAPCONSEJEROS CAPSIGNIFICATIVOS
CAPINSTITUCIONALES Correlacién de Pearson 1 -,233" ,357"
Sig. (bilateral) ,020 ,000
N 99 99 99
CAPCONSEJEROS Correlacion de Pearson -,233" 1 -,495"
Sig. (bilateral) ,020 ,000
N 99 99 99
CAPSIGNIFICATIVOS  Correlacion de Pearson ,357" -,495™ 1
Sig. (bilateral) ,000 ,000
N 99 99 99

*, La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

**_La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Salida resultados SPSS

En el analisis de correlacion entre las distintas variables independientes utilizadas en los

analisis de regresion, se obtiene que las tres variables (cap_ii; cap_con; cap_asig)

estan significativamente correlacionadas (Tabla 32).
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Esta correlacion entre las variables independientes podria explicar que en diez de los
doce casos estudiados en los andlisis de regresion, el capital en manos de inversores
institucionales aparezca como no significativo en su relacion con las distintas variables
dependientes. Tal como describe Gill, (1999). en algunos casos, una variable puede
aparecer como insignificante para el modelo, pero la razon es la presencia de otras
variables independientes que estan fuertemente correlacionadas con la variable anterior.
Por tanto, esta es una posible razén, a la luz de los resultados obtenidos, por la que exista
tan poca relacion de la inversion institucional con el gobierno corporativo de las empreas

en las que invierten.
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Capitulo 5. Conclusiones de la investigacion

Esta tesis doctoral hace una contribucion a la investigacion realizada hasta el momento
sobre el peso del inversor institucional sobre la toma de decisiones de gobierno

corporativo que lleva a cabo el consejo de administracion.
En la introduccion de esta tesis doctoral se plantean tres preguntas de investigacion:

a) ¢La presencia de inversion institucional, esta relacionada significativametne con las
decisiones estratégicas de gobierno corporativo de las empresas en las que estan

invirtiendo?

c) ¢La presencia de inversores institucionales tiene una relacion significativa con el
cumplimiento y seguimiento global de las recomendaciones del cddigo de buen
gobierno corporativo, y con el cumplimiento de determinadas recomendaciones de

buenas practicas que suscitan mayor interés para el inversor institucional?

A partir de estas preguntas surgen los objetivos de la investigacion que se han
perseguido en el analisis realizado. Los siguientes parrafos evalGan hasta qué punto se
han logrado los objetivos planteados, exponiendo las principales conclusiones
alcanzadas, los hallazgos méas importantes, asi como las futuras lineas de investigacion

que se derivan de este estudio.

106



5.1. Conclusiones sobre las hipostesis

Objetivo 1: Contribuir al entendimiento del activismo ejercido por el inversor
institucional y sus implicaciones sobre el comportamiento de los consejos de
administracion en la toma de decisiones que afectan al gobierno corporativo de las
compafias de las que forman parte, aportando luz sobre el creciente poder de los
inversores institucionales y su influencia sobre determinados aspectos organizativos
y estructurales de los consejos de administracion de las compafiias donde invierten.

La revision de literatura de esta tesis ha ayudado al entendimiento e integracion de factores
que sistematizan un marco tedrico unificado del proceso activista del inversor institucional,
cubriendo un vacio existente en la literatura en cuanto a la organizacion y orden de variables
que rodean su activismo (Bolafios-Hervas & Bilbao-Calabuig, 2020). La dificultad de
acceso a informacion privada y confidencial en el seno de las relaciones entre
inversores y consejos de administracion, no ha permitido profundizar en el &mbito de
influencia real y descubrir qué se esconde detras de decisiones criticas para el rumbo
de las compafiias en torno a su gobierno corporativo (Aggarwal et al., 2015),
impidiendo comparar la efectividad entre los diferentes mecanismos para ejercer
presion sobre los consejos de administracion.

Por tanto, con esta tesis se ha conseguido en primera instacia identificar, agrupar y
ordenar las principales lineas argumentales y evidencias empiricas sobre el activismo
del inversor institucional, apoyandose en un mapa conceptual sobre las motivaciones,
factores y mecanismos que intervienen sobre el mismo (Bolafios-Hervas & Bilbao-

Calabuig, 2020).

El estudio desarrollado concluye que el caldo de cultivo para la generacion del activismo

institucional se crea a partir de las motivaciones intrinsecas del inversor junto con los

factores que intervienen en su puesta en marcha, y conducen a diferentes modelos de

comportamiento del inversor de cara a intervenir en las decisiones corporativas de las
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compafiias en las que participan. A su vez, este comportamiento parece repercutir de
forma distinta en funcion de los mecanismos utilizados como transmisores de poder, ya
sea por medio de relaciones personales entre inversores y consejeros, a través de
propuestas al consejo para ser sometidas a votacion en las juntas generales de accionistas

o0 dejandose llevar por las recomendaciones de voto de proxy advisors.

Objetivo 2: Examinar si existe relacion significativa entre la inversion institucional y
el seguimiento y un mayor cumplimiento de las recomendaciones de buenas précticas
de gobierno corporativo.

Tabla 23. Resumen de resultados del contraste de hipotesis sobre el seguimiento de

recomendaciones de buen gobierno

Nivel de significancia
(p-valor)

Tipologia de accionista

Hl. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el cumplimiento | Capital en manos de inversores institucionales Rechazada 0,717
global de las recomendaciones de buen gobierne corporativo.

H2. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el seguimiento de las
recomendaciones de buen gobiemno coporativo referentes a la
compaosician y estructura del consefo de administracidn.

Capital en manos de inversores institucionales Rechazada 0,060

H3. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se rel gnificativamente con el seguimiento de las
recomendaciones de buen gobiemo cotporativo referentes a la
independencia del o de administracion.

Capital en manos de inversores institucionales Rechazada 0,672

Hi. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el seguimiento de las

de buen gobierno corporativo referentes a la retribucion
del consejo de administracicn.

Capital en manos de inversores institucionales Rechazada 0,142

Hi. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores
gnificativamente con el seguimiento de las
recomendaciones  de buen gobiemo corporative  referentes  al
nembramiente de consejeros.

institucionales se rel

Capital en manos de inversores institucionales Rechazada 0,488

Fuente: Elaboracion propia
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Tras el contraste de las distintas hipodtesis relacionadas con el seguimiento de las
recomendaciones de buen gobierno, los resultados obtenidos muestran que el capital en
manos de inversores institucionales no esta relacionado con el cumplimiento de buenas
practicas de gobierno corporativo (Tabla 33).

En esta tesis doctoral, se propuso investigar si la inversion institucional tiene una relacion
significativa con el cumplimiento y seguimiento global de las recomendaciones del
cddigo de buen gobierno corporativo, asi como averiguar si la existencia de propiedad
institucional tiene una relacion significativa con el cumplimiento de determinadas
recomendaciones de buenas practicas de gobierno que suscitan mayor interés para el
inversor institucional como plantea la literatura (Marquardt y Wiedman, 2016). En
concreto, el cumplimiento de las recomendaciones relacionadas con la estructura y
composicion del consejo, su nivel de independencia, asi como las recomendaciones
relacionadas con retribuciones y nombramiento de consejeros. La pregunta que surgia en
esta tesis estaba en linea con lo cuestionando por Bilbao-Calabuig & Rua-Vieites, (2007),
quiénes se preguntaban de igual forma si el seguimiento de las buenas practicas de
gobierno por parte de las empresas esta relacionado de alguna manera con la existencia
de la inversion institucional en estas compafiias. Cuestionandose adicionalmente si lo que
no han conseguido las recomendaciones de buen gobierno sujetas a la voluntad de los
consejos de administracion, lo puedan estar imponiendo los accionistas, y en particular
los inversores institucionales, motivado por la creciente relevancia y el peso que esta
adquiriendo y su capacidad de mejorar e influir en el gobierno corporativo.

Tras las regresiones realizadas en esta tesis, el analisis concluye que la inversion
institucional no parece correlacionar con el cumplimiento de las recomendaciones de
buen gobierno. No existe relacion ni con el cumplimiento global de las recomendaciones
de buenas practicas, ni en las recomendaciones gque arropan los aspectos que son mas

relevantes para el inversor institucional. Por tanto, no se puede afirmar con suficiente
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confianza que el accionista institucional tenga una relacion directa con la mejora en la
calidad de gobierno corporativo a través del seguimiento del codigo de buen gobierno,
en consonancia con lo sugerido por Celik & Isaksson, (2013). Sin embargo, si existe
una relacién significativa entre las recomendaciones de buenas practicas de gobierno
corporativo y la propiedad en manos de consejeros y de otros accionistas significativos.
De acuerdo con los resultados obtenidos, la presencia de accionistas significativos esta
relacionada con el cumplimiento global de buenas practicas, y especificamente se
relaciona con las recomendacinoes sobre el nombramiento de consejeros. Estas ultimas
recomendaciones también se muestran relacionadas con el capital en manos de
consejeros, a la luz de los resultados obtenidos.

La literatura ha reflejado como plausible este tipo de resultado, exponiendo que la mejora del
gobierno corporativo no tiene que venir necesariamente precedida por la presencia de inversion
institucional en si misma. Es decir, la inversion institucional no tiene una relacion directa con la
calidad de gobierno corporativo o el grado en el que la propiedad institucioinal participa en su
mejora (Celik & lsaksson, 2013). La explicacion que podria encontrarse detrds de este
argumento es la referida a las grandes diferencias en la participacion de la propiedad por las que
se categorizan distintos tipos de inversores institucionales, y por tanto, con intereses dispares en
relacién al gobierno corporativo y que definen el modelo de negocio del inversor institucional.
De acuerdo con Celik & Isaksson, (2013), cuando la participacion de la propiedad institucional
en una determinada compafiia no es una parte central de su modelo de negocio, es probable que
las exigencias e intereses voluntarios destinados a mejorar la calidad del gobierno corporativo

de la empresa en la que participan tengan una influencia limitada.
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Obijetivo 3: Identificar si la dindmica del consejo de administracién, que caracteriza su
comportamiento y conducta, esta relacionada significativamente con la presencia de

inversion institucional en la propiedad.

Tabla 24. Resumen del contraste de hipotesis sobre la conducta y el comportamiento
del consejo de administracion

Nivel de significancia
(p-valor)

Hipotesis Tipologia de accionista Confirmada/Rechazada

H6. En comparacion con otros tpos de propletarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con el esfuerzo del . . .
. .. ., N . . Capital en manos de inversores institucionales Rechazada 0,145
consejo de administracisn, medido por el ninmero de reuniones que se

mantienen.

H7. En comparacidn con otros tipos de propietarios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con la diversidad del consejo| Capital en manos de inversores institucionales Confirmada 0.003
de administracion, medida por el niimero de consejeras existente.

HE. En comparacion con otros tipos de propietarios, los inversores

institucionales se relacionan significativamente con las competencias y

conocimientos aportados al consejo, medidos por la pertenencia de
a ofros jos de administract 16m.

Capital en manos de mversores mstitucionales Confirmada 0,002

Fuente: Elaboracion propia

El estudio realizado demuestra que el comportamiento y la conducta del consejo de
administracion construido a partir de su dindmica, diversidad y competencias, se
encuentran relacionados con la presencia de inversores institucionales en el capital de
las empresas, en dos los aspectos analizados: diversidad y competencias del consejo
(Tabla 34).

Primeramente, se ha demostrado que el nUmero de mujeres presentes en los consejos de
administracion, aportando diversidad al mismo, se encuentra relacionado positivamente
con la presencia de inversion institucional. Por tanto, a mayor volumen de participacion
de inversores institucionales en la propiedad de las empresas, mas consejeras existen en
sus consejos de administracion. Conclusion alineada con lo sugerido por la literatura,

en donde se refleja el interés del inversor institucional por la diversidad del consejo de
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administracion (Barzuza, 2019; Katz & Mclintosh, 2016). En este sentido,
investigaciones pasadas argumentan que las empresas con consejos principalmente
dominados por hombres, son significativamente mas propensas a ser blanco de las
propuestas de nominacion de consejeras por parte de los inversores institucionales
(Barzuza, 2019). Esto podria estar relacionado, en consonancia con otros estudios, con
la influencia que los proxy advisors, a través de sus recomendaciones, ejercen sobre los
inversores institucionales a favor de la diversidad del consejo (Ertimur, Ferri, y Oesch
2013; Frankle et al., 2015; McCahery et al.,2016). Sin embargo, en comparacion con el
resto de accionistas (accionistas consejeros y otros accionistas significativos), aunque
estos también se encuentran relacionados significativamente con la diversidad del
consejo, en este caso la relacion es en sentido contrario. Presentan una correlacion
negativa, es decir, a mayor peso de estos accionistas en el capital de las empresas, menos
mujeres existen en los consejos de administracion. Este resultado choca con argumentos
cientificos que abogan por contar con 6rganos de gobierno mas plurales, sugiriendo la
necesidad de buscar el equilibrio del consejo de administracion por medio de su
diversidad (Hilb, 2012) y con informes no académicos como el de Pwc (2017), donde
se argumenta tras las encuestas realizadas a diversos consejeros del Ibex 35, que una de
las cuestiones mas relevantes para el consejo al hablar de board refreshment es la

generacion de diversidad dentro del mismo.

Por otro lado, se ha esclarecido en la investigacién que a mayor volumen de capital en
manos de inversores institucionales menor numero de consejeros ocupan puestos en
otros consejos de administracién. Aungue un mayor conocimiento y competencias
aportadas por consejeros con una visién mas amplia, pudiera fortalecer el consejo de
administracién como sugiere la literatura, parece que el inversor institucional se decanta

por invertir en determinadas empresas, o influenciar en ellas, para que sus consejeros
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tengan una dedicacion exclusiva y mayor atencién a un tnico consejo de administracion.

Por ultimo, la dinamica del consejo de administracion, medida en este estudio por el
nimero de veces que se retne el consejo de administracion, y que como define la
literatura es un signo del esfuerzo del consejo, no se relaciona con la presencia de
inversores institucionales. Solo se encuentra relacionada con la propiedad en manos del
consejo. Son los consejeros quiénes deciden su dedicacion y esfuerzo, pero los
resultados concluyen que, a una mayor propiedad en manos de los consejeros, se
ralentiza la dindmica generada en el consejo y el esfuezo y dedicacion al mismo. Es
decir, se reinen en menos ocasiones. Esta dindAmica contradictoria en cuanto al esfuerzo
y dedicacion de los propios consejeros, forma parte del debate abierto desde hace tiempo
en la literatura académica (Bhagat & Black, 2002; Dalton et al., 1998; Hermalin &
Weisbach, 2003), y donde se pone de manifiesto la complejidad de la conducta del
consejo de administracion, existiendo relaciones indirectas y moderadores que afectan
a los procesos dentro del consejo de administracion y repercuten en su rendimiento, tal

cual plantea el modelo de Mclintyre & Murphy (2008).
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Obijetivo 4: Vislumbrar si el creciente poder institucional manifestado a través de la
propiedad en las empresas en las que participan, tiene relacion significativa con los
cambios de composicién, organizacion y estructura del consejo, conocido en la
literatura como board refreshment.

Tabla 25. Resumen del contraste de hipotesis sobre la renovacion del consejo de

administracion (board refreshment)

o . - .. Nivel de significancia
Hipotesis Tipologia de accionista Confirmada/Rechazada (p-valor)
V: )
H9. En comparacion con ofros tipos de propietavios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con la independencia del ) . .
. . ., Zif ) P Capital en manos de inversores institucionales Rechazada 0.826
consejo de administracién, medida por el nimero de consejeros
independientes.
H10. En comparacién con otros tipos de propietarios, los inversores
institicionales se relacionan significativamente con la entrada de nuevos| Capital en manos de inversores institucionales Rechazada 0.496
consejeros al consejo de administracion.
H1l. En comparacién con otros tipos de propietarios, los inversores
institicionales  se relacionan significativamente con la  salida de| Capital en manos de inversores institucionales Rechazada 0.119
consejeros del consejo de administracion.
H12. En comparacién con otros tipos de propietavios, los inversores
institucionales se relacionan significativamente con la rotacion total de| Capital en manos de mversores mstitucionales Rechazada 0.224
consejo de administracion.

Fuente: Elaboracion propia

Ninguna de las hipoétesis planteadas en relacion con el board refreshment han sido
aceptadas.

Los diferentes modelos estadisticos desarrollados, a través de distintas regresiones
lineales, demuestran que el inversor institucional no esta relacionado con una mayor
presencia de consejeros independientes en el consejo de administracion, mientras que
los accionistas miembros del consejo y otros accionistas significativos parecen tener un
mayor interés por el nivel de independencia del consejo de administracion. En contraste
con lo sugerido por la literatura, en la que se plantea que los inversores activistas
consideran que su gestion sobre el consejo es esencial para los temas relacionados con
su composicién, la planificacién de la sucesién de consejeros, su diversidad o su
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independencia (Katz & Mclntosh, 2016).

Adicionalmente, se demuestra que la renovacion del consejo de administracion, mirada
desde la rotacién de consejeros, tampoco esta relacionada con el capital institucional ni
con las otras tipologias de propiedad, pudiendo existir otros motivos que influyen en las
decisiones de incorporar a nuevos consejeros y sacar del consejo a los existentes. Este
hallazgo choca también con lo expuesto en estudios cientificos previos que consideran
que la actualizacion o renovacion del consejo de administracion es un tema de interés
tanto para inversores institucionales como para sus asesores de voto, proxy advisors,
como uno de los aspectos clave a atajar en relacion al gobierno corporativo de las
compaiiias donde invierten, argumentando que la composicion y estructura del consejo,
la antigliedad de sus consejeros o la tipologia y liderazgo de los mismos, se encuentran
cada vez mas bajo la supervision de los grandes accionistas (Katz & Mclintosh, 2016).
En cambio, la conclusion sugerida en esta tesis, se encuentra en linea con otros
argumentos plasmados en la literatura, en los que se explican las decisiones criticas
sobre la composicion del consejo llevando a cabo acciones informales “detras de la
escena” (“behind the scenes”), en donde se utilizan las relaciones personales,
conversaciones privadas y confidenciales para conseguir determinadas acciones y

objetivos (Aggarwal et al., 2015).
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5.2. Discusion

Esta tesis continla investigaciones previas realizadas sobre el impacto que tiene la
presencia de inversores institucionales en las decisiones de gobierno corporativo que
afectan a la estructura de propiedad de una empresa, asi como en los comportamientos
de su consejo de administracion y su iniciativa en seguir las recomendaciones de buen
gobierno. El fin pretendido ha sido brindar més informacién que explique la
coexistencia y posible relacion entre la inversion institucional y las decisiones
estratégicas de gobierno corporativo, que a la luz de la literatura académica esta tomando
relevancia y cogiendo peso frente a las decisiones tomadas por el consejo de
administracion.

El inversor institucional, que histéricamente habia sido un tipo de inversor muy poco
activo (Roberts, 2015), ha ido sufriendo una fuerte transformacion hacia una
creciente expectativa para que utilice su enorme influencia tanto para adoptar
estrategias que permitan mejorar el valor para los accionistas (Goyer, 2006), como
para mejorar las practicas de gobierno corporativo de las empresas de su cartera
(Bebchuk et al., 2017). A lo largo de la revision de literatura realizada en esta tesis,

se ha evidenciado que la presencia e influencia de los inversores institucionales ha
incrementado enormemente en las Ultimas décadas. Son parte del accionariado de las
empresas mas importantes del mundo y cada vez estan jugando un papel mas
decisivo. Por lo tanto, queda patente que los inversores institucionales se han
convertido en verdaderos agentes del cambio del futuro del mundo empresarial.

Sin embargo, a pesar de la creciente presencia de inversion institucional en las
compaiiias cotizadas y la evolucion del estudio cientifico en torno a su influencia de
cara a conocer el impacto que ejercen en las decisiones de gobierno corporativo, no

existen aun teorias y datos concluyentes que expliquen de una forma determinante
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los efectos de un cambio en la balanza de poder de las decisiones corporativas,
pasando del “board-centric model” — hacia un modelo de mayor empoderamiento
del inversor y su activismo — “investor-centric model”. Y esta tesis doctoral es un
ejemplo mas. Aunque la literatura cientifica refleja su inquietud por la necesidad de
incrementar o reajustar las responsabilidades y derechos de los diferentes actores por
parte de los reguladores, en concreto inversores institucional y sus asesores (proxy
advisors) con sus diferentes grados de poder, sobre las decisiones de gobierno
corporativo que las empresas llevan a cabo (Goranova y Ryan, 2014), los resultados
inconcluyentes sobre la influencia de los inversores institucionales en las decisiones
criticas de gobierno, a los que se adhieren también los resultados de esta tesis
doctoral, sugieren igualmente dudas al respecto del nivel de relacion existente, y

conducen a cuestionarse la necesidad de incidir en ello.

5.3. Futuras lineas de investigacion

A partir de la contribucion de este trabajo al estudio de la influencia del inversor
institucional sobre las decisiones de gobierno corporativo, se proponen las siguientes

lineas de investigacion futuras:

1. Dada la multitud de combinaciones posibles de las variables que intervienen en el

proceso activista, algunas de ellas de dificultoso acceso como se ha comentado a lo
largo de esta tesis, y que complican la tarea de formar un cuerpo tedrico solido y
univoco en el campo del activismo del inversor, profundizar en las relaciones
existentes entre factores y dichas variables permitiria explicar en qué medida afectan
y repercuten los lazos de influencia del acivismo institucional tanto en el desempefio

de las compafiias donde invierten los inversores institucionales, como en los beneficios
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de los participes de este tipo de accionistas. Por tanto, investigar en las motivaciones,
factores y mecanismos de influencia, especialmente en los proxy advisors, podria dar
luz a un mejor entendimiento de la conducta e intereses del inversor institucional frente
a asuntos de gobierno corporativo y su actitud en las empresas donde participa, de tal
forma que fuera de ayuda tanto a la orientacion de las nuevas regulaciones asi como

de cara a las medidas preventivas o proactivas que la empresas pueden tomar.

La separacion en investigaciones previas entre las corrientes de activismo econémico
y social han dejado relaciones inexploradas. Por ello, es un reto futuro seguir
profundizando en el efecto global del activismo institucional desde los distintos
ambitos de influencia. Avanzar sobre el impacto del activismo impulsado tanto por los
objetivos econdmicos como en el desempefio social, para poder contestar a preguntas
como las planteadas por Chung y Talaulicar (2010): “;Hay algin caso en que el
activismo impulsado financieramente beneficie a los accionistas a costa del desempefio
social corporativo o viceversa?”. Paralelamente, y como ejemplo, una de las areas que
la literatura pone de manifiesto, y donde los inversores institucionales estan ejerciendo
influencia, es en relacion con la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y
Environmental, Social, and Governance (ESG) (Katz, 2017; Kim et al, 2019),
siguiendo la corriente que existe hoy en dia de preocupacion por temas sociales y
medioambientales. Adentrarse en este campo de influencia, podria igualmente aportar
luz sobre el nivel de activismo que los inversores institucionales estan adoptando como
impulsores de dichas iniciativas y movimientos aprovechando su gran poder de
influencia (Natixis, 2019).

. Ampliar el ambito geografico seria una de las posibles lineas futuras de investigacion
sugeridas para profundizar en torno a la influencia de la inversién institucional en

relacién con las decisiones de gobierno corporativo. La mayoria de la investigacion
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cientifica realizada en torno al activismo del accionista, y en concreto sobre el
activismo del inversor institucional, proviene de Estadios Unidos, no existiendo
literatura en este ambito que considere las diferencias culturales de distintos entornos
empresariales, asi como la influencia de diferentes modelos y entornos de gobierno
corporativo, con distinta proteccion legal (Lopez Iturriaga & Pereira do Carmo, Ma
Liduina, 2006). Por ello, comparar tipologias de empresas en distintos paises,
especialmente en el area geografica europea por existir mayor carencia de estudios
cientificos, podria resultar de gran interés para conocer en qué medida la relacién entre
la propiedad institucional y las decisiones de los consejos de administraciéon y su

gobierno corporativo puede verse afectada.

. Por ultimo, dado que la literatura carece de estudios empiricos univocos, que
demuestren evidencias sobre el impacto y el nivel de influencia del inversor
institucional sobre las decisiones de gobierno corporativo, y a la luz de las teorias del
incremento de su poder y accion activista sobre las empresas donde invierten, segun
se ha recogido en esta tesis, se sugiere avanzar en la basqueda de relaciones causa-
efecto, usando metodologias estadisticas que lo permitan, y ajustando el efecto
aparecido en esta tesis de la alta correlacion entre las variables independientes que

constituyen la distinta propiedad accionarial de las compafiias.
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Anexos

Anexo 1. Empresas muestra Ibex 35

Id Afio Empresa

1 2013 ACCIONA, 5.4,

2 2013 ACERIMOX, 5.4

3 2013 ACE, ACTIWIDADES DE CONSTRUCCION v SERVICIOS, 5.4,
4 203 AMADEUE T HOLDING, 5.4,

5 2013 BANCO BILEAD WIZSAT & ARGENT ARLA, 5.4,

6 2013 BANCO DE SABADELL, 5.4

T 203 BANCO SANTANDER, 5.4,

& 2013 EANELS, 5.4

3 2013 EAMEINTER, .4

10 2013 CalXABAME, 5.4,

1 2013 DISTRIEUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENT ACION, 2.4,
12 2013 EMAGAS, 3.4,

13 2013 FERROWYIAL, 5.4,

14 2013 GAMESA CORPORACIAN TECHOLAGICA, 3.4,

15 2013 GRIFOLS, £.4.

16 2013 IEERDROLA, 5.4,

17 2013 INDR& SISTEMAS, 5.4,

18 2013 INDUETRIA DE DISERO TEXTIL, 3.4,

13 2013 INTERMATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUR, 5.4,
20 2013 MAPFRE, £.4.

21 2013 MEDIAZET ESPARA COMUNICACION, £.4.

az 2013 RED ELECTRICA CORPORACION, T.4.

23 2013 REPS0L, .4

24 2013 TECNICAT REUNIDAS, 5.4,

a5 2013 TELEFOMICA, £.4.

25 2013 VIZCOF AN, 2.4,

27 2014 ACCIONA, £.4.

25 2014 ACERINOX, £.4.

23 2014 ACE, ACTIWIDADES DE CONSTRUCCION v SERVICIOS, 5.4,
30 2014 AMADEUE T HOLDING, 5.4,

31 2014 BANCO BILEAD WIZCAT A ARGENT ARLA, 3.4,

32 2014 EANCO DE SABADELL, 5.4,

33 2014 BANCO SANTANDER, 5.4

G4 2014 BANKLA, 5.4

35 2014 BEANKINTER, .4,

6 2014 CAlXABANE, &4,

37 2014 DISTRIEUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENT ACION, 2.4,
a5 2014 EMAGAS, 5.4,

33 2014 EMNDESA, £,

40 2014 FERROVIAL, 5.4,

41 2014 GAMESA CORPORACIAN TECHOLAGICA, 3.4,

4z 2014 GRIFOLS, £.4.

43 2014 IGERDROLA, 5.4,

44 2014 INDR& SISTEMAS, 5.4,

45 2014 INDUSTRIA DE DISEFHO TEXTIL, 2.4,

139



Cont. Empresas muestra Ibex 35

id Ano Empresa

46 2014 INTERNATIOMAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP, £.4.
47 2014 MAPFRE, 5.4,

45 2014 MEDIAZET ESPARA COMUMICACION, 5.4,

43 2014 OBRAZCOMN HUARTE LAIN, &.4.

&0 2014 RED ELECTRICA CORPORACION, .8,

&1 2014 REPEOL, 5.4

52 2014 TECMICAS REUMIDAS, £.4.

53 2014 TELEFONICA, 5.4,

4 2015 ACCIONA, 2.4,

b 2015 ACERINGE, 3.4,

56 2015 ACE, ACTIVIDADES DE CONESTRUCCION ¥ SERWICIOS, $.4.
&7 2015 AEMA, £.0ME., £.4.

55 2015 AMADELS T GROUP, £.4.

53 2015 BANCO BILEAD WIZC AT A ARGENT ARIA, 5.4

A1) 2015 EANCO OE S4BADELL, &.4.

&1 2015 BANCO SANTANDER, &.4.

B2 2015 BAMEILA, 2.4

63 2015 EAMNEINTER, .4

B4 2015 Al AEAME, S5

B 2015 CELLME: TELECOR, 5.4,

13 2015 DIFTRIEUIDORA INTERMACIOMNAL DE ALIMENT ACIOMN, 5.4
67 2015 EMAGAS, 5.4,

B 2015 EMDEEA, &5

) 2015 FERROVIAL, 5.5,

0 2015 GAZ MATURAL 200G, 2.4,

Il 2015 GRIFOLE, .4,

72 2015 IBERDROLA, 5.4

13 2015 INDFA SISTERAE, 5.4,

T4 2015 INDUSTRIA DE DISERQ TEXTIL, &.4.

75 2015 INMOEILLARLS COLOMIAL, Z0CIMI, 2.4,

6 2015 INTERNATIOMAL CONZSOLIDATED AIRLINES GROUP, 2.4.
7 2015 MAPFRE, 2.0

15 2015 MEDIAEET ESPAFA COMUNICASION, 5.4,

73 2015 MELLS HOTELS INTERMATIOMAL 5.4,

&0 2015 MEFLIN FROPERTIES, S0CIMI, 5.4,

&1 2015 RED ELECTRICA CORPORACION, 5.4

G2 2015 REFE0L, £.4.

&3 2015 ZIEMENSE GAMESA RENEWABLE ENERGY, 2.4,

&4 2015 TECHNICAE REUMIDAS, 5.4,

&5 2015 TELEFOMICA, £.4.

&6 2015 WIZCOF MB, 5.5,

&7 2016 ACCIONA, 5.4,

&5 2016 ACERINDE, 5.8,

&3 2016 ACE, ACTIVIDADES DE COMNETRUCCION 7 SERYICIOS, $.4.
an 2016 AENS, 2.ME., 2.4,
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Cont. Empresas muestra Ibex 35

a1 Z01g AMADELS IT GROUR, 5.4,

3z 206 EAMNCO BILBAD WIZCAY A ARGEMTARIA, 5.5,
93 2016 EAMCODE SABADELL, 5.4,

a4 2016 EaMNCO SanTARDER, 5.8,

35 2018 EaMElS, 5.8

a6 2016 EAMEINTER, 5.4,

a7 2016 Cal<aBank, 5.8,

EH] 2016 CELLMEX TELECOM, 5.4.

a9 2016 OISTRIEUIDORA INTERMACIOMNAL OE ALIMERT ACION, 5.8,
00 2016 EMAGAS, 5.0,

101 2016 EMDESA, 5.4,

0z 2016 FERROWIAL, 5.4,

03 2016 GASMATURAL S0OG, 5.0,

104 2016 GRIFOLE, 5.4,

105 2016 IBERDOROLA, 5.4,

105 20E INORA SISTEMAS, 5.4,

07 2016 INOUSTRIA DE DISEFD TEXTIL, 5.8.

03 206 INFMCEILIARLA COLOMIAL, SOCIMI, 5.4,

03 206 INTERMATIONAL COMNSOLIDATED AIRLIMES GROUR, 5.A8.
110 2016 MaPFRE, 5.4,

il 2016 MEDISSET ESPARS COMUMICACION, 5.4,

1z 2016 MELIA HOTELS INTERMATIOMAL 5.4,

13 2016 MEFRLIM FROPERTIES, SOCIMI, 5.4,

14 201 RED ELECTRICA CORFPORACION, 5.4,

15 2016 REFS0L, 5.48.

116 2016 SIEEMEMS GAMESA REMEWABLE EMERGY, 5.5,
17 206 TECMICAS REUMIDAS, 5.4,

e 2016 TELEFORICA, 5.4,

113 2016 VISCOF AR, 5.4,

120 2017 ACCIORA, 5.8,

121 2017 ACERIMNGH, 5.4,

122 27 ACS, ACTIVIDADES DE COMSTRUCCION Y SERNICIOS, 5.4,
123 2017 AEMA, SME., 5.8,

124 2017 AMADELS IT GROUR, 5.8,

1256 207 EAMNCOEBILEBAD YIZCAYA ARGEMTARLAS, 5.4,
126 207 EaMNCODE SaBADELL, 5.8,

127 2017 EAMCO SAMNTARDER, 5.0,

123 27 EaMELA, 58

129 2017 BAMKIMTER, 5.4.

120 207 Cal=aBanE, 5.4,

13 207 CELLMEX TELECOM, 5.4,

132 2017 OISTRIBUIDORA INTERMACIOMNAL OE ALIMERT ACION, 5.8,
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Cont. Empresas muestra Ibex 35

133 2017 ENAGAS, 5.4,
134 2017 EMDOESA, 5.4.

135 2017 FERROWVIAL, 5.4

136 2017 GAS NATURAL SOG, 5.4,

137 2017 GRIFOLS, 5.4,

136 2017 IBERDROLA, 5.4,

139 2017 INOPA SISTEMAS, 5.4,

140 2017 INDUSTRIA DE DISERIO TEXTIL, 5.4,

141 2017 INMOBILIARIA COLOMIAL, SOCIM, 5.4,

14z 2017 INTERMATIOMAL COMSOLIDATED AIRLINES GROUF, 5.4,
195 2017 MAPFRE, 5.4,

144 2017 MEDIASET ESPARA COMUMICACION, 5.4,

145 2017 MELI& HOTELS INTERMATIOMAL 5.4,

146 2017 MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, 5. 4.

197 2017 FED ELECTRICA CORPORACION, 5.4,

145 2017 FEPSOL. 5.4,

143 2017 SIEMEMS GAMESA REMEWAELE ENERGY, 5.4,
150 2017 TECMICAS REUMIDAS, S. 4.

151 2017 TELEFOMICA, 5.4,

152 2017 VISCOFAN, 5.4,

155 2018 ACCIONA, 5.4,

154 2015 ACERIND, 5.4,

155 2078 ACS, ACTIVIDADES OE CONSTRUCCIONY SERVICIOS, 5.4,
156 2018 AEMA, S.ME., 5.4,

157 2018 AMADEUS IT GROUP, 5.4,

155 2018 EANCO BILEAD VIZCAY A ARGENTARIS, 5.4,
159 2018 BANCO DE SABADELL, 5.4,

150 2018 BANCO SAMTANDER, 5.4,

161 2018 BANKIA, 5.4

152 2018 BAMKINTER, 5.4,

153 2018 CAIXABANE, 5.4,

154 2018 CELLMEX TELECOM, S. 4.

155 2018 CIE AUTOMOTIVE, 5.4,

156 2015 ENAGAS, 5.4,

&7 2018 EMCE ENERGIAY CELULOSA, 5.A.

155 2018 EMDESA, 5.4.

159 2018 FERROWVIAL, S.A.
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Cont. Empresas muestra lbex 35

Id Ao Empresa

170 2015 GRIFOLS, 5.4,

171 205 IBEROROLA, S.A.

172 2ms INORA SISTEMAS, 5. A

173 2018 IMOUSTRIA DE DISERD TEXTIL, 5. 4.

174 2018 INMOEILIARLA COLOMIAL, SOCIMI, 5. 4.
175 bedn g [=] INTERMATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUR, 5.4,
176 2015 MAPFRE, 5.A.

177 2018 MEDIASET ESPARS COMUMICACION, 5.4,
178 2018 MELI& HOTELS INTERMATIOMNAL 5.4

173 208 MERLIM PROPERTIES, SOCIMI, 5. 4.

130 205 MATURGY EMERGY GROUP, S.A.

131 2018 REDELECTRICA CORFPORACION, 5.4,
152 2015 REPSOL, 5.4.

183 2Mms TECMICAS REUMIDAS, 5. A.

184 2015 TELEFOMICA, 5.4,

185 2018 VISCOF AN, 5.4
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Anexo 2. Agrupacion variables dependientes de buen gobierno

Dependientes Cédigo de Buen gobierno 2013-2014

lim_est

Limitaciones estatutarias

cot_inte

Cotizacion de sociedades integradas en grupos

com_junt

Competencias de la junta

inf_prev

Informacidn previa sobre prouestas de acuerdo en junta general

vot_sep

Votacion separada de asuntos

frac_vot

Fraccionamiento del voto

Int_soc

Interés social

Competencias

Tamafio

Estructura funcional

Proparcidn entre consejeros dom. e indep.
Nimero suficiente de consejeros independientes
Explicacidn del cardcter de los consejeros
Diversidad de género

Funciones presidente

Presidente primer ejecutivo

Secretario

des_ses

Desarrollo de las sesiones

inas_con

Inasistencias de los consejeros

obj_prop

Objeciones a las propuestas

eval_per

Evaluacidn periodica

info_cons

Informacién a los consejeros

ase_ext

Asesoramiento externo

ori_cons

Programa orientacidn nuevos consejeros

dedi

Dedicacidn

Seleccidn, nombramiento y reeleccidn de consejeros

Informacidn plblica sobre consejeros

Cese de independientes finalizado su mandato
Informacion de supuestos que perjudiguen el credito o reputacion de la

sociedad

Oposicidn de los consejeros por propuestas contrarias al interes social

Explicacion de razones de cese antes de termino de mandato

Entrega de acciones, opciones o instrumentos financieros solo a

ejecuticos

Remuneracidn a consejeros extermnos
Remuneracidn sobre resultados

Cautelas ténicas en retribuciones variables

Composicion de la comision delegada

Conocimiento por le consejo de asuntos tratados en comisidn delegada

Composicién comisiones de supemvisidn y control

Supenvision de cddigos internos de conducta por las comisiones de
supenvision y control

Cualificacion y experiencia de los miembros del comité de auditoria

aud_int

Auditoria interna supervisada por el comité de auditoria

inf_aud

Informacion al comité de auditoria del responsable de auditoria interna

cont_ries

Puolitica de control y gestidn de riesgos

fun_aud

Funciones del comité de auditoria

conv_aud

Convocatoria del comité de auditoria de cualquier empleado o directivo

infau_cons

Informe previo del comité de auditoria al consejo

cuen_anu

retr_ejec

Presentacidn de cuentas anuales sin salvedades

Miembros de la comisidn de nombr. y retrib.

Funciones de la comisién de nombramientos

Consulta de la comisidn de nombr. en materias sobre consejeros
ejecutivos

Funciones comisidn de retribuciones

ejecutivos vy altos ejecutivos
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Dependientes Codigo de Buen gobierno 2015-2018

lim_est Limitaciones estatutarias
cot_inte Cotizacién de sociedades integradas en grupos
i Informacidn a la Junta de los aspectos mas relevantes de gobiemo
inf_ge corporativo
pol_com Politica de comunicacidn y contactos
. No emisiones con exclusion dcho suscripcion prefente por importe
emi_excl superior a p0% capital social
pub_web Publicacidn en web de informes para la junta
trans_jun Transmision en directo de la Junta por la web
ca_lim Cuentas anuales sin limitaciones o salvedades
Publicacion en web de requisitos y procedimientos para asistir y ejercer
web_ayd &l voto
Propuestas de accionistas para completar orden del dia o nuevas
prop_acc

propuestas

Politica de pago de primas de a:

Interés social

Tamafio adecuado

Puolitica seleccidn

Mayoria de dominicales e independient
Proparcidn entre consejeros dominicales y no ejecutivos

Mitad consejeros independientes

Informacidn sobre consejeros en web

h

Explicaciones por r 1to dominicales por accionistas con <3%

6n dominicales cuando se vende participacidn

de independientes antes de fin de mandato

Infarmacidn por imputacidn o apertura juicio oral

‘Oposiocidn a propuestas contrarias al interés social

Explicacidn causas cese antes fin de mandato

Suficiente disponibilidad y n® max. consejos

reun_conse Al menos 8 reuniones al afio

insas_con Inasistencias

act_nresu Constancia en acta de temas no resueltos

ases_con Asesoramiento a los consejeros

act_cono Programas de actualizacidn de conocimientos

ord_dia Orden del dia claro sobre puntos para decisian

. Informacién movimientos en accionariado y opiniones de accionistas y
inf_movacc

otros

Facultades adicionales consejero coordinador

‘Secretario aplique recomendaciones buen gobiemno

Evaluacidn del consejo

Comisidn ejecutiva estructura similar al consejo y mismo secreatrio

El consejo conozca los asuntos tratados y decisiones adoptadas por
‘comisidn ejecutiva

Miembros comisidn auditoria con conocimientos de la materia y mayoria
independientes

Existencia auditoria interna

'Comision auditoria conozca plan trabajo e incidencias que detecte la
auditoria interna

'Comisidn auditoria pueda convocar a cualquier empleado o directivo

'Comisidn auditoria tenga inft ion sobre modifi estructurale
0 corporativas

Contenide politica de control y gestién de riesgos

cons_nom

Existencia funcidn de control y gestién de riesgos
Miembros CNR con conocimientos en la materia y mayoria
independientes

Comisign de nombramientos y de retribuciones separadas

C. Nombramientos consulte a presidente en matenias relacionadas con
consejeros ejecutivos

Funciones adicionales Comisidn Retribuciones
= — = —

cons_conej consej. ejec. y altos directivos

‘Comisiones supenision y control con reglas consitentes al resto de
reg_comsu ‘comisiones obligatorias

‘Supervision cumplimiento reglas gob. corp.. codigos intermos conducta y
sup_gc politica RSC
cont_rsc Contenido minimo politica RSC

inf_rsc

limt_traacc

Informacidn sobre RSC en informe gestidn o informe especial
Retribucidn adecuada pero que no comprometa independencia de los no
ejecutivos

Retribucidn variable solo a ejecutivos

Politica retib. asegure que retr. variable esta ligada al redimiento
profesional y no a evol. gral. mercado

Diferimiento retribucidn variable

Remuneracidn ligada a los resultados tenga en cuenta las salvedades del
auditor

% importante remuneracidn variable de los ejecutivos en acciones o
instrumentos financieros

Limites a la transmisidn de las acciones o ejercicio opciones ligadas a la
remuneracion

clau_cb

resu_contr

Existencia clausulas claw-back
Pagos por resolucidn contrato no superior a dos afios remuneracion total

y pago diferido
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Ierno

tes de buen gob

1en

iables dependi

s

10N varia

Anexo 3. Resumen agrupac

Proporcidn entre

Seleccidn, nombramienta y reeleccidn

Remuneracidn a

com_cons Competencias del consejo |dom_ind div_gen Diversidad de género sel_cons rem_ext .
- - consejeros dom. e indep. - - de consejeros - consejeros externos
a MNimero suficiente de . . Remuneracidn sobre
tam_con Tamafio con_inde ces_dim Cese y dimisidn rem_sesul
- - consejeros independientes ~ - resultados
. Cese de independientes Cautelas ténicas en
est_fun Estructura funcional ces_ind P pol_sele Politica seleccidn retr_vari . .
- - finalizado su mandato - - retribuciones variables
Explicacién del caracter de Mayoria de dominicales e . Dimisidn dominicales cuando se vende . Politica de pago de primas
exp_con . may_dei . dim_dom " pol_'pag X
- los consejeros - independientes - participacidn - de asistencia
Retribucidn adecuada pero
Mo cese de independientes Explicacidn causas cese antes fin de . que no comprometa
fun_pres Funciones presidente ncese_ind caus_cese ret_ind
- - antes de fin de mandato - mandato - independencia de los no
ejecutivos
Miembros comisidn
auditoria con .
. . . . . Retribucion variable solo a
pre_eje Presidente primer ejecutivo |com_aud conocimientos de la retrva_eje ciscutivas
materia y mayoria )
independientes
Miembros CHR con Politica retib. asegure que
Composicidn de la conocimientos en la . retr. variable estd ligada al
com_del . con_cnr X . retrv_kpi -
- comisidn delegada - materia y mayoria - redimiento profesional y no
independientes a evol. gral. mercado
Compos . Diferimiento retribucion
com_sup P . dif_retva
- de supervisidn y control - variable
Cualificacidn y experiencia Remuneracidn ligada a los
com_aud de los miembros del comité retr_aud resultados tenga en cuenta
de auditoria las salvedades del auditor
% importante
Miembros de la comisidn remuneracion variable de
com_nom retrv_acc
- de nombr. y retrib. - los ejecutivos en acciones
o instrumentos financieros
Pagos por resolucién
Funciones comisidn de contrato no superior a dos
fun_retr . resu_contr - .
- retribuciones - afios remuneracidn total v
pago diferido
tam-adec Tamafio adecuado
Proporcidn entre
pro_dye consejeros dominicales y
no ejecutivos
. Suficiente disponibilidad
disp_con PR P b
- n® max. consejos
func_pre Funciones presidente
Comisidn ejecutiva
estr_comej estructura similar al
consejo y mismo secreatrio
ext_audin Existencia auditoria interna

fun_comaud

Funciones adicionales
comisidn auditoria

Comisidn de

sep_cnr nombramientos y de
retribuciones separadas
Funciones adicionales
fun_comre .
- Comision Retribuciones
Funciones de la comisidn
fun_nom

de_nombramientos
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Anexo 4. Datos cumplimiento de recomendaciones de buenas préacticas

Empresas cap_ii cap_con cap_asig cum_cbg [cum_comp cum_ind cum_nom cum_retr
1 0,000 0,003 0,552 0,858 1.000 0,667 1000 0,667
2 0,030 0,001 0,561 0,906 0.875 0,667 1 000 1000
3 0,000 0,139 0.295 0,906 0.875 0,667 1.000 1000
4 0,211 0,001 0,262 0,764 0.813 0,667 1.000 0333
5 0,000 0,001 0.000 0,943 0.875 1,000 1.000 1000
6 0,080 0,011 0.130 0,915 1.000 1,000 1.000 0.667
7 0,000 0,011 0,000 0,925 1.000 1,000 1000 0,667
8 0,000 0,000 0,684 0,906 1.000 1,000 1.000 1000
9 0,000 0,292 0,000 0,962 0.875 1,000 1.000 1000
10 0,643 0,021 0.622 0,877 0.750 0.667 1.000 0667
11 0,080 0,000 0.169 0,858 0.875 1,000 1.000 0667
12 0,130 0,050 0,130 0,915 1.000 1,000 1.000 1.000
13 0,078 0427 0,078 0,887 0.875 1,000 1000 1000
14 0,111 0,001 0,308 0,981 1.000 1,000 1.000 1000
15 0,173 0,076 0,398 0,858 0.813 0,667 1.000 1000
16 0,167 0,001 0.314 0,953 1.000 1,000 1.000 1000
17 0.150 0,044 0.465 0,981 1.000 1,000 1.000 1.000
18 0,093 0,594 0,000 0,906 1.000 0,667 1000 1000
19 0,236 0,001 0,248 0,896 0.875 1,000 1 000 0,667
20 0,677 0,001 0.677 0,934 0.813 1,000 1.000 1000
21 0,000 0,000 0,589 0,849 0.875 1,000 1.000 1,000
22 0,135 0,000 0.305 0,943 1.000 1,000 1.000 1000
23 0,064 0,000 0.371 0,887 0.513 1,000 1.000 1.000
24 0,050 0,403 0,050 0,877 0.938 1,000 1000 1000
25 0,039 0,002 0,162 0,868 0.875 0,667 1.000 0667
26 0,172 0,007 0.223 0,962 1.000 1,000 1.000 1000
27 0,010 0,003 0.550 0,868 1.000 0.667 1.000 0667
28 0,112 0,000 0.582 0,906 0.875 1,000 1.000 1.000
29 0,000 0,193 0.210 0,906 0.875 0,667 1.000 1.000
30 0,172 0,001 0,172 0,802 0.813 0,667 1000 0,667
31 0,000 0,001 0,000 0,972 1.000 1,000 1.000 1000
32 0,049 0,008 0,124 0,915 1.000 1,000 1.000 0667
33 0,000 0,009 0.000 0,925 1.000 1,000 1.000 0667
34 0,055 0,000 0.677 0,906 1.000 1,000 1.000 1.000
35 0,000 0.288 0,053 0,962 0,675 1,000 1,000 1.000
36 0,590 0,019 0,590 0,896 0.625 0,667 1.000 0667
37 0,112 0,001 0.201 0,840 0.875 1,000 1.000 0667
38 0,080 0,050 0.080 0,915 1.000 1,000 1.000 1000
39 0,055 0.000 0.757 0,849 0,813 1,000 1,000 0667
40 0,000 0.422 0.000 0,925 0.575 1,000 1.000 1.000
41 0,089 0,001 0,286 0,981 1.000 1,000 1000 1000
42 0,109 0,076 0,335 0,840 0.875 0,667 1.000 1000
43 0,127 0,001 0,202 0,953 1.000 1,000 1.000 1000
44 0,100 0,005 0.426 0,962 1.000 1,000 1.000 1000
45 0,093 0,594 0,051 0,925 1.000 0.667 1.000 1.000
46 0,280 0,001 0,352 0,887 0.813 1,000 1.000 0667
47 0,678 0,001 0,678 0,925 0.750 1,000 1 000 1000
48 0,030 0,000 0.482 0,868 0.875 1,000 1.000 1000
49 0,401 0,001 0.625 0,906 0.875 1,000 1.000 0667
50 0,100 0,000 0.263 0,943 1.000 1,000 1.000 1000
51 0,092 0,000 0.301 0,934 0.933 1,000 1.000 1.000
52 0,050 0,387 0,050 0,887 0,938 1,000 1,000 1.000
53 0,038 0,002 0,153 0,858 0.875 0,667 1.000 0667
54 0,598 0,001 0,598 0,703 0.667 1,000 0.833 0875
55 0,075 0,000 0.509 0,703 0.889 0.575 1.000 0625
56 0,000 0,191 0.180 0,703 0.722 0.575 0.833 0875
57 0,027 0.077 0,537 0,586 0.667 1,000 0.667 0125
58 0,232 0,001 0,203 0,680 0.778 1,000 0833 0.750
59 0,000 0,001 0,000 0,797 0.944 1,000 1.000 0875
60 0,072 0,006 0,147 0,789 1.000 1,000 1.000 0813
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61 0,000 0,008 0,000 0,820 1,000 1,000 1,000 0.875
62 0.000 0,000 0,642 0,797 0.889 1,000 1,000 0.875
63 0,035 0.289 0.088 0.628 1,000 1,000 1,000 0,875
64 0,578 0.019 0.578 0.758 0,889 1,000 1.000 1,000
65 0.226 0,000 0,612 0,570 0.444 1,000 0,167 0.813
66 0,226 0,002 0,226 0,680 0.778 1,000 1.000 0.750
67 0,046 0,050 0,046 0,758 0.778 1,000 0,833 0.813
68 0.000 0,000 0,701 0,695 0.889 1,000 0,667 0.813
69 0,030 0,397 0.030 0.734 0,833 1,000 1,000 0.750
70 0,685 0,000 0,685 0,609 0.667 1,000 0.167 0.500
71 0,130 0,004 0,436 0,695 0.722 1,000 1.000 0.625
72 0,158 0,002 0,192 0,797 0.944 1,000 1.000 0,938
73 0,169 0,003 0,545 0,734 0,778 1,000 1,000 0.875
74 0.093 0,594 0,051 0,758 1.000 1,000 1,000 0.875
75 0.170 0,146 0,381 0,695 0,722 0,750 0,833 0.813
76 0,126 0,002 0,302 0,750 0.889 1,000 1.000 0.813
77 0,678 0,000 0,678 0,641 0.667 0,750 0,667 0,688
78 0,070 0,000 0,531 0,602 0.778 1,000 0,167 0.750
79 0,000 0,583 0,000 0,641 0.722 0,875 0,667 0.750
80 0,255 0,013 0,291 0,664 0,722 1,000 0,667 0.875
81 0,031 0,000 0,231 0,641 0.722 1,000 0,500 0.750
82 0,051 0,001 0.260 0.719 0,889 1.000 0.667 0,750
83 0,030 0,001 0,238 0,781 1.000 1,000 1,000 0.750
84 0,050 0,373 0,050 0,641 0.611 1,000 0,667 0.875
85 0,036 0,002 0,146 0,703 0.667 1,000 1,000 0.688
86 0.122 0,008 0,202 0,758 0.833 1,000 1,000 0.938
87 0,041 0,002 0,601 0,727 0.833 1,000 0,833 0.875
88 0,090 0,000 0.485 071 0,889 1,000 1,000 0625
89 0.030 0,134 0,210 0,695 0.667 0,875 0,833 1.000
a0 0,033 0,077 0,543 0,609 0.778 1,000 0,667 0.125
a1 0,270 0,001 0,250 0,664 0.722 1,000 0,667 0.625
a2 0.000 0,001 0,000 0,797 0.944 1,000 1,000 0.875
a3 0.071 0,005 0,071 0,797 1.000 1,000 1,000 0.875
94 0.000 0,008 0,000 0,620 0.944 1,000 1.000 0.875
a5 0,000 0.000 0.659 0.797 0,889 1.000 1.000 0,875
96 0.033 0,289 0,093 0,828 1.000 1,000 1,000 0.875
a7 0,463 0,009 0,463 0,758 0.839 1,000 1,000 1.000
ag 0.216 0,000 0,606 0,609 0.500 1,000 0,333 0.813
a9 0.162 0,003 0,162 0,680 0.778 1,000 0,667 0.750
100 0.046 0,050 0,046 0,742 0.778 1,000 1.000 0.875
101 0,000 0,000 0.701 0,703 0.889 1,000 0,667 0.813
102 0,030 0,314 0,080 0,703 0.722 0,875 1,000 0.750
103 0.200 0,000 0,685 0,609 0.667 1,000 0,833 0.500
104 0,100 0,004 0.408 0,695 0,722 1,000 1,000 0.625
105 0.147 0,002 0177 0,805 1.000 1,000 1,000 0.938
106 0,165 0,003 0.498 0,719 0,889 1,000 0,333 0,875
107 0,093 0.594 0.051 0.695 1,000 1.000 0,333 0,875
108 0,184 0,116 0,309 0,773 0.833 1,000 1.000 0.875
109 0.201 0,001 0,437 0,750 0.889 1,000 1,000 0.813
110 0,677 0,001 0,677 0,734 0.722 1,000 0,667 0.938
111 0.061 0,000 0,563 0,641 0,833 1,000 0,167 0.875
112 0,030 0.520 0.030 0.641 0,722 1,000 0.667 0.750
113 0,379 0,003 0.379 0.680 0,778 1.000 0.667 0,750
114 0,040 0,000 0,240 0,680 0,778 1,000 0,500 0.875
115 0.048 0,001 0,232 0,719 0.839 1,000 0,667 0.750
116 0,043 0,001 0,240 0,773 1.000 1,000 1,000 0.750
117 0,061 0,373 0,061 0,672 0.778 1,000 0,667 0.750
118 0,052 0,002 0.167 0,711 0.667 1,000 1,000 0625
119 0,154 0,009 0.314 0.758 0,833 1.000 1.000 0,938
120 0.000 0,004 0,562 0,781 0.833 1,000 1,000 0.875

148



Cont. Datos cumplimiento de recomendaciones de buenas practicas

121 0,061 0,000 0.426 0.641 0,833 1.000 1.000 0,250
122 0,058 0,137 0,108 0,734 0,778 1,000 0,833 1.000
123 0,033 0,077 0,543 0,609 0,778 1.000 0,667 0,125
124 0,288 0,001 0,288 0,664 0,722 1,000 0,667 0.625
125 0.000 0,001 0,000 0,781 0,944 1,000 1,000 0.875
126 0,084 0,002 0,084 0,773 0.944 1,000 1,000 0.875
127 0.000 0,006 0,000 0,820 0,944 1,000 1,000 0.875
128 0,041 0.000 0.648 0.797 0,889 1,000 1.000 0,875
129 0,067 0,288 0123 0,628 1.000 1,000 1,000 0.875
130 0.443 0,007 0433 0,781 0,889 1.000 1.000 1,000
131 0,211 0,000 0,601 0,586 0.500 1,000 0,333 0.750
132 0,367 0,002 0,467 0,672 0,778 1,000 0,333 0.750
133 0,178 0,050 0178 0,742 0.778 1.000 1.000 0,875
134 0.000 0,000 0,701 0,711 0,889 1,000 0,667 0.813
135 0,030 0,314 0.081 0.695 0,722 0.875 1,000 0.750
136 0.200 0,000 0,685 0,563 0.667 0,875 0,167 0.500
137 0,155 0,004 0433 0,695 0,722 1.000 1.000 0,625
138 0,179 0,002 0,179 0,805 1.000 1,000 1,000 0,938
139 0.228 0,002 0,521 0,734 0,889 1,000 0,667 0.875
140 0,093 0,594 0.051 0.711 1,000 1,000 0.333 0.875
141 0.140 0,183 0,233 0,766 0.889 1,000 1,000 0.875
142 0,209 0.002 0.384 0,742 0,889 1,000 1,000 0.875
143 0.677 0,000 0,677 0,750 0,833 1,000 0,667 0,938
144 0,058 0,000 0,560 0,625 0,722 0.875 0,500 0,750
145 0,036 0,520 0,036 0,656 0,722 1,000 1,000 0.750
146 0,072 0,004 0,285 0,695 0,778 1.000 1.000 0,813
147 0,042 0,000 0,322 0,680 0.778 1,000 0,500 0.875
148 0122 0,001 0,218 0,734 0.889 1,000 0,667 0.750
149 0,000 0,000 0.671 0.727 0,722 1,000 1,000 0.750
150 0,101 0,373 0,090 0,570 0,722 1,000 0,000 0.625
151 0,066 0.001 0.168 0.711 0,667 1,000 1.000 0,625
152 0,151 0,059 0,264 0,633 0.611 1,000 0,667 0.875
153 0,000 0,000 0,584 0,766 0,778 1.000 1.000 0,875
154 0,032 0,000 0,426 0,758 0.889 1,000 1,000 0.875
155 0,058 0,138 0,109 0,703 0,778 0,875 0,833 0.875
156 0111 0,000 0.609 0,609 0.778 1.000 0,667 0,125
157 0,204 0,001 0,172 0,664 0,722 1,000 0,667 0.625
158 0,059 0,000 0,057 0,789 0,944 1,000 0,667 0.875
159 0,085 0,033 0,082 0,773 0.944 1,000 1,000 0.875
160 0,056 0,008 0.045 0,620 0,944 1.000 1.000 0,875
161 0,041 0,000 0,655 0,781 0.889 1,000 1,000 0.875
162 0,037 0,289 0,067 0,828 1.000 1,000 1,000 0.875
163 0.451 0.007 0.449 0,789 0,889 1.000 1.000 1.000
164 0,223 0,000 0488 0,664 0.667 1,000 1,000 0.625
165 0.034 0.264 0,359 0,516 0.444 1.000 0,667 0.500
166 0,110 0,050 0,108 0,742 0,778 1,000 1,000 0.875
167 0,000 0421 0.000 0.734 0,833 1,000 1.000 0,875
168 0,053 0,000 0,701 0,711 0.889 1,000 0,667 0.813
169 0,000 0,311 0,098 0,711 0,667 1.000 1.000 0,750
170 0,126 0,004 0.408 0.711 0,722 1,000 1.000 0,688
171 0471 0,002 0,168 0,758 1,000 1,000 0,667 0,938
172 0.216 0,003 0.489 0,734 0.889 1.000 0,667 0875
173 0,093 0,594 0,051 0,711 1.000 1,000 0,333 0.875
174 0,261 0.159 0.344 0.766 0,889 1,000 1.000 0,875
175 0,215 0,002 0,370 0,742 0.889 1,000 1,000 0.875
176 0.677 0,000 0,677 0,758 0,889 1.000 0,667 0,938
177 0,087 0,000 0,566 0,633 0.833 0,875 0,333 0.750
178 0,000 0,284 0,236 0,633 0,722 1,000 0,333 0.750
179 0,050 0,005 0.264 0,719 0,889 1,000 0.667 0.875
180 0,200 0,201 0.495 0,648 0.667 1,000 0,833 0.688
181 0,103 0.000 0.302 0.680 0,778 1,000 0.500 0,875
182 0,074 0,001 0,188 0,750 1.000 1,000 0,667 0.750
183 0,060 0,373 0.060 0,586 0,722 1.000 0,667 0,625
184 0,051 0,001 0,151 0,703 0.611 1,000 1,000 0.625
185 0.202 0,061 0,332 0,695 0,778 1,000 0,667 0.938
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Anexo 5. Datos relativos al consejo de administracion

~
Empresas tot_cons num_consas con_ejec con_dom con_ind con_ext altcon baj_con reun_nomb ind_nom

1 13 4 0,154 0,154 0,615 0.077 1 1 8 0,750
2 15 1 0,067 0,600 0,267 0.067 1 1 4 0,500
3 17 1 0,235 0471 0,235 0.059 2 0,400
4 1 1 0,000 0,273 0,636 0.091 1 1 2 0,300
5 14 2 0214 0,000 0.714 0.071 1 1 &5 0,300
6 14 2 0214 0,07 0,643 0.071 1 2 " 1,000
7 16 3 0,313 0,063 0,500 0,125 2 2 17 1,000
8 10 1 0,200 0,000 0,800 0,000 14 1,000
9 10 1 0,200 0,200 0,500 0.100 1 1 6 1,000
10 18 4 0,056 0,611 0,222 0.111 1 16 0,333
11 10 2 0,100 0,200 0,600 0.100 5 0,667
12 15 3 0,133 0,200 0,600 0.067 2 7 0,833
13 12 1 0,167 0,250 0,500 0.083 4 1,000
14 10 1 0.200 0,200 0,600 0.000 1 1 10 0,667
15 12 2 0,250 0,083 0,333 0.333 1 2 0,667
16 14 4 0,143 0,143 0.714 0.000 1 1 15 1,000
17 14 3 0,143 0,357 0,500 0.000 3 3 12 0,600
18 9 2 0,111 0,333 0,556 0,000 4 0,833
19 14 2 0,286 0,000 0,643 0,071 4 4 8 0,750
20 20 3 0,300 0,350 0,350 0.000 3 4 5 0,286
21 15 1 0,200 0,467 0,333 0.000 1 0,400
22 1 4 0,091 0,273 0,636 0.000 12 0,667
23 16 2 0,125 0,375 0,500 0.000 2 1 5 0,600
24 12 0,167 0,167 0,583 0.083 4 0,300
25 18 1 0,222 0,278 0,444 0.056 1 1,000
26 9 2 0,111 0,000 0,389 0.000 7 1,000
27 13 3 0,154 0,154 0,462 0.231 2 2 9 0,750
28 15 1 0,067 0,533 0,400 0.000 3 3 5 0,500
29 17 2 0,235 0,412 0,294 0,059 3 3 7 0,500
30 10 1 0,100 0,100 0,600 0,200 2 3 4 0,800
31 14 3 0,214 0,000 0,500 0.286 1 1 8 0,600
32 14 1 0,214 0,143 0,571 0.071 1 1 " 1,000
33 14 4 0,286 0,07 0,571 0.071 1 3 17 0,750
34 1 1 0,273 0,000 0,727 0.000 1 7 1,000
35 10 2 0.200 0,200 0,500 0.100 1 1 9 1,000
36 19 4 0,108 0,526 0,316 0,053 b 4 19 0,667
37 10 2 0,100 0,200 0,600 0,100 5 0.667
38 15 3 0,133 0,200 0,600 0.067 [ 5 4 0,667
39 9 1 0,222 0,444 0,333 0.000 [ 6 10 0,750
40 12 1 0,167 0,250 0,500 0.083 1 1 4 1,000
41 10 1 0,200 0,200 0,600 0.000 10 0,667
42 13 3 0.231 0,077 0,385 0.308 1 2 0,667
43 14 5 0,071 0,07 0,786 0.071 1 1 28 1,000
44 13 3 0,154 0,308 0,462 0.077 1 8 0,400
45 9 2 0,111 0,333 0,444 0.111 1 1 &5 0,667
46 13 3 0,154 0,000 0,769 0,077 1 2 1) 0,750
a7 18 2 0,278 0,389 0,333 0,000 2 4 0,286
A8 13 1 0.231 0,385 0,308 0.077 1 3 2 0,500
49 12 2 0,167 0,500 0,333 0.000 6 0,667
50 10 5 0,100 0,300 0,600 0.000 4 5 17 0,750
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51 15 1 0,200 0,333 0,467 0,000 1 2 3 0,600
52 12 0.167 0,167 0,500 0167 4 0.800
53 18 1 0.167 0,278 0.444 0,111 " 1,000
54 1 3 0,182 0,182 0,546 0,091 1 3 5 0.750
55 15 1 0.067 0,533 0.400 0,000 3 0.600
56 18 3 0.222 0,389 0.278 0,111 2 1 13 0.333
57 15 4 0.067 0,533 0.400 0,000 5 4 6 0.600
58 10 1 0.100 0,000 0.600 0,300 3 0.800
59 15 3 0,200 0,000 0,533 0,267 2 1 7 0.600
60 15 2 0,200 0,133 0.600 0,067 3 2 6 0.750
61 15 13 0.267 0,067 0.533 0,133 6 13 12 0.667
62 " 1 0,273 0.000 0.727 0,000 10 1,000
63 10 3 0,200 0,000 0,500 0,100 1 1 6 0.750
64 17 4 0,118 0.529 0,353 0,000 2 14 0.667
65 9 0.111 0,444 0.444 0,000 5 3 0.667
66 9 2 0111 0,000 0.778 0,111 1 2 6 1,000
67 13 3 0,154 0.000 0.615 0.077 2 4 0.600
68 " 1 0.182 0,000 0.455 0,000 2 7 0.833
69 12 1 0.167 0.250 0,500 0,083 3 3 5 1,000
70 7 2 0,118 0,471 0.412 0,000 5 5 4 0.667
71 12 4 0.167 0,083 0.500 0,250 3 4 3 0.667
72 14 5 0,071 0.071 0,643 0.214 2 2 14 0.667
73 13 2 0.154 0,308 0,539 0,000 2 2 12 0.600
74 9 2 0111 0333 0,444 0,111 2 2 1 0.667
75 " 1 0,182 0.455 0.273 0,091 1 1 4 0.400
76 12 3 0.167 0,000 0.750 0,083 1 3 0.750
77 18 3 0,278 0333 0,389 0,000 2 2 7 0.500
78 13 1 0.231 0,385 0,308 0,077 2 0.500
79 10 1 0,200 0,300 0,400 0,100 1 4 0.750
80 10 3 0,200 0,100 0,700 0,000 3 2 4 1,000
81 12 5 0.167 0,250 0.583 0,000 3 1 14 1,000
82 16 1 0,125 0.313 0,500 0,063 2 1 1 0.600
83 12 3 0.167 0,250 0,583 0,000 4 2 15 0.667
84 12 0.167 0,167 0.583 0,083 4 0.800
85 18 1 0.167 0.278 0,389 0167 1 1 " 1,000
86 10 2 0.200 0,100 0.500 0,200 1 § 0.667
87 1 3 0,182 0,182 0,546 0,091 4 0.750
88 13 2 0.077 0,462 0.462 0,000 2 4 5 0.750
89 16 2 0.250 0,250 0.250 0,250 2 13 13 0.286
90 15 3 0.067 0533 0.400 0,000 1 1 7 0.600
91 10 1 0.100 0,000 0.600 0,300 3 0.800
92 15 3 0,200 0,000 0,533 0,267 2 2 8 0.600
93 14 2 0.214 0,143 0,500 0,143 1 12 0.667
94 15 6 0.267 0,067 0.533 0,133 1 1 10 0.600
95 " 1 0,273 0.000 0.727 0,000 1 1 12 1,000
96 10 3 0,200 0,200 0,500 0,100 6 0.750
97 16 4 0,125 0375 0,500 0,000 4 5 25 0.667
98 9 0,111 0,444 0,444 0,000 6 0.667
99 10 3 0.100 0,000 0.800 0,100 3 2 9 1,000
100 13 3 0,154 0,154 0.615 0.077 4 0.667
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101 1 1 0,182 0.364 0455 0.000 8 0.833
102 11 1 0.182 0,182 0,364 0.273 1 2 5 0,667
103 17 3 0,059 0.588 0.353 0.000 7 7 8 0.400
104 13 4 0,308 0,000 0,539 0,154 1 5 0,667
105 14 5 0.071 0,000 0,714 0.214 1 1 9 0,667
106 13 2 0,154 0.308 0.539 0.000 9 0.600
107 9 2 0.111 0,333 0,444 0,111 1 1 4 0,667
108 11 1 0,182 0.455 0.364 0.000 2 2 7 0.600
109 12 3 0,167 0,000 0,833 0,000 2 2 6 1,000
110 17 4 0.294 0,294 0412 0,000 2 3 6 0,500
111 13 1 0,231 0.385 0.308 0.077 1 0.500
112 1 2 0.091 0,364 0455 0,091 1 4 0,750
113 15 5 0,133 0.267 0.600 0.000 6 1 10 0.750
114 1 4 0,091 0.273 0.546 0.091 1 13 0.750
115 16 1 0.125 0,313 0,500 0,063 1 1 3 0,600
116 12 2 0.167 0.250 0.583 0.000 1 1 6 0.667
117 13 1 0.154 0,154 0,615 0,077 2 1 6 0,800
118 18 2 0,056 0,278 0,500 0,167 4 4 1" 1,000
119 10 1 0,200 0.200 0.400 0.200 1 1 7 0.667
120 11 3 0.182 0,182 0,636 0,000 1 1 7 0,750
121 15 4 0.067 0.400 0533 0.000 3 1 3 0.750
122 18 3 0.278 0,222 0.278 0,222 2 6 0,333
123 15 4 0,067 0,533 0,400 0,000 4 4 8 0,600
124 1 2 0,091 0.000 0.636 0.273 2 1 3 0.600
125 13 3 0.2:1 0,000 0462 0.308 2 5 0,600
126 15 2 0,200 0.067 0.667 0.067 3 3 1" 1,000
127 14 5 0.214 0,000 0,571 0,214 1 2 " 0,600
128 10 1 0.300 0,000 0,700 0,000 1 17 1,000
129 10 3 0,200 0.200 0.500 0.100 1 1 9 0.800
130 18 5 0.111 0,389 0,500 0,000 4 2 14 0,667
131 10 1 0,100 0.400 0.500 0.000 1 8 0.750
132 10 3 0.100 0,000 0,600 0,300 7 0,667
133 13 3 0.154 0,154 0,539 0.154 1 1 5 0,667
134 1 2 0,182 0.364 0455 0.000 1 1 8 0.833
135 12 2 0.167 0,167 0417 0,250 1 4 0,667
136 17 3 0,059 0.588 0.353 0.000 5 0.400
137 13 4 0,231 0,077 0,539 0,154 4 0,667
138 14 5 0.143 0,000 0,714 0,143 2 2 7 0,667
139 13 3 0,154 0.308 0539 0.000 3 3 8 0.600
140 9 2 0.111 0,333 0,444 0,111 4 0,667
141 10 1 0,200 0.400 0.400 0.000 1 8 0.600
142 1 2 0,182 0.000 0727 0.091 1 6 1,000
143 15 4 0.333 0,267 0400 0,000 2 4 7 0,500
144 13 3 0.231 0.385 0.308 0.077 3 3 2 0.500
145 1 2 0.091 0,364 0455 0,091 5 0,750
146 12 4 0,167 0,167 0,667 0,000 3 10 0,750
147 12 4 0,083 0.250 0.583 0.083 3 2 " 0.600
148 16 2 0.125 0,313 0,500 0,063 4 4 9 0,600
149 12 6 0.167 0.500 0.333 0.000 8 8 6 0.600
150 13 1 0.154 0,154 0,615 0,077 5 1,000
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151 16 3 0,125 0.250 0,563 0,063 3 L] " 1.000
152 10 1 0.200 0,200 0.400 0,200 7 0.667
153 1 3 0,182 0,182 0,546 0,091 2 2 5 1.000
154 15 3 0.067 0,400 0,533 0,000 2 2 9 0.750
155 18 3 0.278 0,222 0.278 0,222 2 0.286
156 15 3 0.067 0,533 0.400 0.000 6 6 10 0.600
157 11 2 0,091 0,000 0.727 0,182 2 2 3 0.800
158 15 4 0,200 0,000 0,533 0267 4 2 10 0.600
159 15 3 0.267 0,067 0.667 0,000 1 1 12 1,000
160 15 13 0.200 0,000 0.600 0,200 1 13 0.750
161 12 2 0,333 0.000 0.667 0.000 1 14 1.000
162 10 3 0.200 0,200 0.500 0,100 [ 0.800
163 18 5 0,056 0444 0,500 0,000 1 10 0.667
164 12 4 0.083 0,333 0.583 0,000 6 7 9 0.800
165 13 2 0.154 0,692 0.154 0,000 1 1 3 0.667
166 13 3 0,154 0,154 0,539 0,154 2 2 6 0.667
167 14 2 0,071 0,357 0.357 0,214 2 1 [ 0.600
168 1 2 0,182 0,364 0,455 0,000 9 0.833
169 12 2 0.167 0,167 0,500 0,167 1 1 6 0.750
170 13 4 0.154 0,077 0.539 0,231 5 0.667
171 14 5 0,143 0.000 0,643 0.214 1 1 6 0.667
172 13 3 0.231 0,231 0.539 0,000 2 2 " 0.600
173 9 3 0,111 0,333 0,556 0,000 1 1 5 0.833
174 " 1 0.182 0,455 0,364 0,000 1 6 0.600
175 12 4 0.167 0,000 0.833 0,000 2 1 6 1,000
176 14 4 0.357 0.214 0.429 0.000 2 2 5 0.500
177 13 4 0.231 0,385 0,308 0,077 6 3 2 0.500
178 1 2 0,091 0,364 0,455 0,091 6 0.750
179 12 4 0,167 0,167 0,667 0,000 1 1 9 0,750
180 12 1 0.083 0,500 0.417 0,000 5 13 10 0.571
181 12 5 0,083 0.250 0,583 0,083 3 3 12 0.667
182 15 3 0,133 0,200 0,533 0,133 3 4 " 0.750
183 14 1 0,143 0,143 0.429 0,286 2 1 8 0,500
184 7 3 0,118 0,294 0,529 0,059 2 1 " 0,800
185 10 2 0,200 0.200 0,400 0.200 1 1 9 0.500
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