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Casos com el d’Enron, que es déna en un marc institucional en que se
suposa l'existéncia de la maxima proteccié per als accionistes, han
posat d’actualitat un cop més el debat social sobre el govern corpora-
tiu. La separacio entre propietat i gestio de les empreses permet que
inversors i directius assumeixin les funcions que s’adapten millor a les
seves preferencies i habilitats, fet que contribueix a la creacié sostin-
guda de riquesa. Pero aquesta especialitzacié comporta un risc: que la
persona que controla els recursos financers invertits (el directiu) aprofi-
ti en benefici propi els fons rebuts, en contra, fins i tot, dels interessos
del propietari, amb I'agreujant que el risc habitual del negoci és molt
dificil de separar del risc de prendre decisions intencionadament con-
traries a l'interés de l'inversor.

El terme «govern de I’empresa» fa referéncia al conjunt de mecanismes,
interns i externs a I'organitzacio, establerts per protegir els inversors del
risc d’abls quan perden el control sobre els recursos financers que
inverteixen. A més a més, aquests mecanismes n’augmenten la con-
fianca, ja que generen una rendibilitat satisfactoria i, al mateix temps,
fan possible la gestié professional de les empreses. En aquest volum,
Vicente Salas, catedratic de la Universitat de Saragossa i un dels
experts meés reconeguts en aquest tema, exposa les principals aporta-
cions i enfocaments sobre aquest debat.
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Presentacio

La capacitat d’implementar mecanismes que permetin a les persones
desenvolupar els seus talents i les seves habilitats en les tasques per a les
quals estan més capacitades, s’ha demostrat que és molt important per
aconseguir el progrés economic de qualsevol pais. Un dels ambits en que
I’especialitzacio i la posterior assignacio eficient dels recursos han trans-
corregut i transcorren amb més dificultat és el de la propietat i la direccid
de les empreses. Es obvi que tenir prou riquesa personal per financar les
inversions que requereix una empresa no implica que es tingui també la
capacitat i la voluntat per dirigir I’organitzacio. D’altra banda, els qui
tenen habilitats directives rarament disposen de prou riquesa personal per
finangar les inversions.

Aconseguir que els inversors i els directius emprenedors assumeixin
les funcions que s’ajusten millor a les seves preferéncies i habilitats repre-
senta un gran pas per a la creacié sostinguda de riquesa. Pero I’especialit-
zacio genera un perill addicional al risc economic que acompanya qualsevol
activitat empresarial: que la persona que ha de controlar realment els recur-
sos financers invertits aprofiti en benefici propi els fons rebuts, en contra
dels interessos del seu veritable propietari. Amb I’agreujant que el risc natu-
ral del negoci és molt dificil de separar del risc que es prenguin decisions
intencionadament contraries a I’interés de I’inversor.



Per mitja dels termes «govern de les empreses» es fa referencia al
conjunt de mecanismes interns (poder de vot i influéncia efectiva dels accio-
nistes, composicio i funcionament del consell d’administracio, sistema de
retribucions i carreres professionals...) i externs (mercats de capitals, de tre-
ball i de productes, lleis concursals, regulacié publica...) de I’empresa per
mitja dels quals es busca protegir els inversors dels riscos d’abus quan per-
den el control sobre els recursos financers que inverteixen, augmentant la
seva confianca en aconseguir una rendibilitat satisfactoria per a les inver-
sions i fent possible al mateix temps la gestio professional de les empreses i
el desenvolupament dels talents emprenedors. Casos com el de I’empresa
Enron, que es déna en un marc institucional en qué se suposa que hi ha la
maxima proteccid per als accionistes de les empreses, han col-locat en el
punt algid del debat social el govern corporatiu, pero el problema de fons ha
estat present en tota la historia del capitalisme modern.

El 1998, quan el debat sobre el govern de les empreses era també
molt intens (codis de bon govern, etc.), el Servei d’Estudis de ’la Caixa” va
encarregar al professor Vicente Salas, catedratic d’economia de I’empresa
de la Universitat de Saragossa, un estudi sobre el tema, que després va ser
publicat en un document de treball del Centre d’Economia Industrial. Tenint
en compte el gran interés que suscita en aquests moments el problema de les
relacions entre inversors i directius de les empreses i la vigencia dels plante-
jaments del professor Salas, hem decidit difondre el seu estudi publicant-lo a
la Col-leccid d’Estudis Economics.

En primer lloc, I’obra que el lector té a les mans inclou, entre les
preocupacions sobre el govern corporatiu, la proteccio de tots els interes-
sats, financers o no, que contribueixen amb les seves inversions a fer mes
competitiva I’organitzacié empresarial. En segon lloc, compara els diversos
models de sistema financer i de govern empresarial vigents als principals
paisos desenvolupats i es pregunta sobre les forces que n’impulsen la con-
vergencia. En tercer lloc, revisa les investigacions academiques publicades
al nostre pais sobre la realitat espanyola i procura destacar els avantatges i
les limitacions detectades en el model dominant a casa nostra. Es tracta, en
definitiva, de questions properes al fons del problema que han d’afrontar les



societats desenvolupades a I’hora d’aconseguir que els mercats financers es
desenvolupin i duguin a terme la missio de controlar I’Gs del capital, pero
sense ofegar la capacitat d’iniciativa i d’innovaci6 dels emprenedors, dels
directius i dels treballadors en general. Consegiientment, confiem que la
difusio d’aquest treball enriqueixi el debat i la reflexié sobre un tema amb
un interes social tan ampli.

Josep M. Carrau
Director del Servei d’Estudis

Barcelona, setembre de 2002






Introduccio

Tot i la profusié amb que se cita, no hi ha una definicié comunament
acceptada pels economistes sobre que s’entén per govern de I’empresa. Aixi,
per exemple, Shleifer i Vishny (1997), en un article elogiosament valorat,
escriuen: «El govern de les empreses té a veure amb els mitjans a través dels
quals els qui proporcionen fons financers s’asseguren una retribuci6 adequa-
da a les seves inversions». Zingales (1998), en canvi, defineix el govern de
I’empresa com «el conjunt de condicions que configuren la negociacio a pos-
teriori sobre les quasirendes generades per I’empresa».

La primera definicio s’apropa al significat més habitual de govern de
I’empresa, que fa referéncia als mecanismes per mitja dels quals s’aconse-
gueix que les empreses siguin gestionades pels seus equips directius en bene-
fici dels accionistes que aporten el capital necessari. En canvi, la segona defi-
nicid, més tecnica, en no precisar quin és I’origen de les quasirendes, no
exclou la possibilitat que corresponguin a inversions diferents a les estricta-
ment financeres, com, per exemple, les que realitzen els treballadors en el seu
capital huma o els proveidors en el seu capital fisic. EI govern de I’empresa
ens remet ara al domini de tots els interessats (stakeholders) que intervenen
en I’accid col-lectiva de I’empresa: accionistes, creditors, clients, treballadors
I societat en general.

Aquest llibre reflexiona sobre el govern empresarial des d’una pers-
pectiva amplia, que inclou el conjunt d’instruments i d’institucions que es
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creen en una societat per aconseguir assignacions eficients dels recursos pre-
sents i futurs. Eficiencia significa crear riquesa neta (resultant de descomptar
del valor de la producci6 els costos d’oportunitat dels recursos utilitzats),
mentre que amb I’horitz6 temporal es vol fer notar la preocupacié per I’efi-
ciéncia estatica (Us correcte dels recursos existents) i per I’eficiéncia dinami-
ca (acumulacié creixent de recursos cada vegada mes productius).

L’economia confia la garantia de 1’Us dels recursos i la seva acumula-
ci6 en el temps als mercats i, de manera especial, a la competencia que s’hi
genera. Els mercats fan referencia a productes i factors (treball, capital), a
béns i serveis i a drets sobre el seu Us (com, per exemple, el dret a decidir
sobre I’Us dels béns que resulta de posseir-ne la propietat). Passa, pero, que
la competencia en el grau de perfeccio que exigeix la teoria economica dels
mercats competitius no sempre és factible. Asimetries d’informacid entre ofe-
rents i demandants, diferéncies entre costos de produccio i costos d’oportu-
nitat en presencia d’inversions especifiques, limits en la racionalitat que
impedeixen anticipar amb precisi6 el futur, etc., creen condicions que obli-
guen a desviar-se dels contractes propis dels mercats competitius i a comple-
mentar-los amb institucions que promouen contractes de naturalesa diferent.
Des de Coase (1937), els economistes han explicat I’empresa com un dels
mecanismes que complementa la funcié dels mercats, amb els quals es repar-
teix la funcié d’acumulacio i assignacio de recursos. En aquest sentit, expli-
car les fronteres entre empreses i mercats forma part també del govern de
I’empresa.

Per a la sociologia i la ciencia politica, en canvi, els mecanismes de
salvaguarda en les accions col-lectives distingeixen entre «sortida» i «veu»
(Hirschman, 1970). Les garanties i les salvaguardes que proporciona el mer-
cat equivalen a I’opcié de sortida, ja que la proteccio respectiva dels interes-
sos dels qui participen en els intercanvis prové sobretot de les possibilitats
gairebé il-limitades de substituir entre els compradors i entre els venedors.
Quan I’opcio de sortida esta limitada o resulta ineficag, sera necessari reco-
rrer al segon mecanisme de proteccio, la veu. Pero, ;com es concreta I’exer-
cici de la veu entre els multiples participants en una accié col-lectiva com
I’empresa? Es evident que el sentit del terme no és literal, sind que amaga un
significat més operatiu, com és el de poder i influencia. La protecci6 d’inte-
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ressos s’aconsegueix distribuint poder entre els participants, juntament amb
les oportunitats que ofereix I’opcio de sortida.

L’economia dels mercats competitius no té en compte el poder perque
no el necessita, ja que en aquest cas I’opcid de sortida proporciona prou pro-
teccid. Quan I’opcid de sortida és ineficient com a salvaguarda, pero estem
en condicions de plasmar en un contracte protegit per la llei totes les possi-
bles contingéncies i contrapartides que sorgiran mentre es desenvolupi I’ac-
cid col-lectiva, el poder es reflectira en com es distribueix la riquesa, pero no
en la riquesa que es crea, que ara dependra nomes de la tecnologia i dels
recursos. Lexercici del poder té la seva importancia per a la creacié de rique-
sa (eficiencia) quan I’accid col-lectiva transcorre sota un contracte ambigu,
que no preveu totes les contingencies que sorgiran en el desenvolupament de
la transacci6 (contracte incomplet). En aquest tipus de contracte és necessari
disposar d’algun mecanisme que decideixi sobre el que no s’ha previst anti-
cipadament o, més técnicament, que assigni els drets residuals de decisio.
Williamson (1985) anomena aquest mecanisme governance, que traduim per
govern, i mes tard Hart (1995) relaciona explicitament el govern de I’empre-
sa amb I’assignacio de drets residuals de decisié sobre els seus actius dife-
rents del capital huma.

L’economia del govern empresarial té I’origen en els contractes
incomplets i en la rellevancia del repartiment del poder entre els qui s’hi sot-
meten. Cal advertir que poder té un significat molt concret, ja que fa referén-
cia exclusivament a I’assignacié de drets residuals de decisié. A I’analisi hi
ha implicits també els suposits d’informaci6 asimeétrica i d’inversions especi-
fiques, que retallen I’eficacia protectora del contracte amb suport legal i de
I’opcio de sortida, respectivament. Dotar-se de «govern» consisteix a proveir
un mecanisme responsable de prendre les decisions individuals i/o col-lecti-
ves al qual obligara el contracte obert, segons les contingéncies que es vagin
presentant. En la tria es tindra en compte que, amb I’assignacio6 de drets resi-
duals, es reparteix poder i, mitjancant el poder, es protegeixen les quasiren-
des que, ex ante, estimulen la quantitat i la qualitat dels recursos posats en
comu per cada participant.

El principal corrent de la literatura sobre govern de I’empresa ha insis-
tit en els problemes contractuals que planteja la relacio entre els accionistes
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que intervenen en I’accio col-lectiva per facilitar I’assignacié eficient de ris-
cos, 1 els equips directius, que es responsabilitzen de les decisions sobre la
utilitzacié dels recursos disponibles. Som davant del que Berle i Means
(1932) documenten com a separacio entre propietat i control de la gran
empresa nord-americana. L’anomenat paradigma o model d’agencia (Jensen i
Meckling, 1976) ha inspirat I’estudi economic d’aquesta relacid, comple-
mentada recentment per les aportacions des de la teoria dels drets de propie-
tat. Durant molt de temps, sobretot per la influencia que han tingut en la lite-
ratura economica sobre el tema els treballs d’autors nord-americans, la
resolucio del conflicte d’interessos entre accionistes i directius s’ha centrat
gairebé de manera exclusiva en el caracter disciplinari del mercat de control,
especialment actiu als Estats Units en determinades epoques historiques
(Manne, 1965). Quan I’estudi del govern empresarial surt d’Estats Units i de
la seva area d’influéncia institucional, sobretot el Regne Unit, constata que en
altres paisos desenvolupats, Alemanya o el Jap6, el mercat de control amb
prou feines actua, si més no com ho fa als Estats Units.

La constatacio té un doble efecte: amplia la perspectiva sobre I’abast
del govern de I’empresa més enlla del mecanisme de sortida propi del mercat
de control, i obre un debat als Estats Units sobre la idoneitat o no del que es
considera el seu mecanisme emblematic de govern empresarial. Avui en dia el
debat continua obert, tot i que les crisis financeres del Japo i dels paisos asia-
tics, juntament amb el relatiu estancament en el creixement d’Alemanya, han
«revalorat» el model nord-america de govern, el qual, perd, ha evolucionat en
els ultims anys per donar més protagonisme a altres instruments de govern,
com el consell d’administracio, la inversio relacional i els contractes de retri-
bucié de directius. Veus autoritzades, com la de Michael Porter (1992), pro-
pugnen un apropament del model de govern anglosax6 al dominant a altres
latituds, com Alemanya i el Japo, perqué d’aquesta manera les empreses inver-
tiran més en els intangibles necessaris per ser competitives als mercats globals.
Jensen (1993), en canvi, considera que el problema principal que ha de resol-
dre el govern de I’empresa als Estats Units €s evitar I’excés d’inversio possi-
bilitat per la tresoreria lliure de les empreses. Finalment, Miller (1997) opina
que el model anglosaxd és essencialment correcte i que I’eficiencia esta asse-
gurada en ultima instancia mentre els mercats siguin prou competitius.
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En el seu significat més estricte de governance, dins de I’ambit dels
contractes incomplets, el govern de I’empresa es limitaria als mecanismes de
veu o de poder mitjancant els quals els col-lectius d’interessats protegeixen
les seves quasirendes, enteses com a rendes d’inversions especifiques, ja que
sorgeixen de la diferéncia entre el cost de produccid i el cost d’oportunitat
dels recursos posats en comu. No obstant aixo, quan ens volem referir als
mecanismes que disciplinen les decisions d’assignacio de recursos i les cana-
litzen cap a I’eficiéncia, llavors dins del govern incloem també la competén-
cia als mercats, fins i tot al mercat de control.

Aquest llibre s’ocupa principalment dels mecanismes de govern en el
sentit més estricte del terme i, per tant, exclou referéncies extenses a la com-
peténcia als mercats. Amb aix0 no es pretén menystenir la importancia
d’aquesta competéncia per aconseguir I’objectiu tltim de millorar I’eficiencia
en I’assignacié dels recursos, sino acotar i reduir I’extensio dels continguts.

El capitol I revisa els mecanismes de govern (inclosa la competéncia
als mercats) i fa una distincid entre els mecanismes que s’associen a la pers-
pectiva financera del govern de I’empresa (relacio entre directius i inversors
financers) i els que s’associen a la perspectiva estrategica (el govern com a
causa i consequiencia de I’avantatge competitiu que persegueix I’empresa). El
capitol 1l contempla el govern de I’empresa des de la comparacio de models
dominants en I’estructuracié de les relacions entre els col-lectius d’interessats
que hi concorren, amb especial atencié a les perspectives de convergéncia
entre els diferents models.

El capitol 111 inicia I’estudi de mecanismes concrets sota I’epigraf de
la consideracio dels interessos dels directius i dels treballadors de I’empresa.
En bona part, el govern de I’empresa ha de saber com dissenyar els contrac-
tes entre inversors financers i treballadors, inclosos els directius de I’empre-
sa, de la qual cosa el capitol s’ocupa amb extensio. El capitol IV esta dedicat
al consell d’administracid i al seu paper en el govern de I’empresa, en espe-
cial quan no hi ha accionistes significatius. Finalment, el capitol VV s’ocupa de
la inversid relacional, és a dir, del govern quan hi ha inversors financers que
mantenen una relacié estable i activa amb I’empresa.
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El llibre s’escriu des de I’analisi economica i amb una orientacié més
positiva que normativa. Es a dir, el nostre proposit és oferir elements per a una
reflexid i debat sobre I’empresa, el seu paper en una organitzacié social de
mercat i els factors tecnologics i institucionals que influeixen en la seva
estructuracié interna, relacions de poder; tot plegat des de I’objectiu ultim de
millorar les oportunitats de crear riquesa, pero sense entrar en judicis valora-
tius sobre la seva distribuci6. No s’ofereixen, per tant, receptes concretes
sobre com una empresa ha de dissenyar els seus mecanismes de govern, tot i
que esperem que el marc conceptual desenvolupat al text I’ajudi en aquesta
decisio.

Un objectiu important del text és presentar els resultats de les princi-
pals investigacions sobre propietat i govern de I’empresa realitzades a Espa-
nya. Amb aquesta finalitat, els capitols I, Ill, IV i V fan referéncia amb més
o menys detall al cas espanyol, juntament amb I’explicacio de les caracteris-
tiques basiques del mecanisme de govern respectiu als Estats Units, Aleman-
ya i el Japo6. Mitjancant aquest format d’exposicid s’aconsegueix una pers-
pectiva més adequada per valorar quina és la posicio relativa del govern de les
empreses a Espanya, entre els models que fins ara s’han pres com a refe-
rencia.

Els materials necessaris per escriure aquest llibre es van comencgar a
seleccionar amb motiu de la preparacio del curs sobre govern de I’empresa
que vaig fer a la Universitat Internacional Menéndez y Pelayo a I’agost de
1997. Wull, per tant, agrair al rector d’aquesta universitat, el professor José
Luis Garcia Delgado, la seva amable invitacié a donar el curs. Bona part
d’aquests materials son fruit d’investigacions sobre el govern de I’empresa
espanyola en que he col-laborat en els ultims anys, juntament amb altres per-
sones, en especial Carmen Galve i Enrique Giner, de la Universitat de Sara-
gossa, i Rafael Crespi, Miguel A. Garcia Cestona, Pere Ortin i Carles Gispert,
de la Universitat Autonoma de Barcelona. Sense els treballs realitzats amb
ells, aquest llibre no s’hauria escrit. Igualment meritoria ha estat la tasca de
Pilar Lopez a I’hora de preparar el manuscrit.
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|. La perspectiva financera
| la perspectiva estrategica
en el govern de I’empresa

Introduccid

Aquest capitol ofereix una panoramica general sobre el govern de
I’empresa, el seu significat i els principals instruments amb els quals busca
contribuir a millorar I’eficiencia dels recursos posats en comu mitjancant una
accio col-lectiva que definim genéricament com a empresa.®

Lexposicid es divideix en dos grans apartats anomenats perspectiva
financera i perspectiva estratégica en I’estudi de I’empresa i el seu govern. En
el primer cas, el problema de govern i els seus instruments se circumscriuen
a la relacio entre els inversors que proporcionen fons financers i els directius
que, amb les seves decisions, influeixen en I’ambit de la definicié de govern
de I’empresa proposada per Shleifer i Vishny.

La perspectiva estratégica amplia les relacions a tots els propietaris de
recursos que d’alguna manera realitzen inversions i arrisquen les rendes que
els corresponen per les inversions. El terme «estrategica» s’utilitza per res-
saltar que el disseny dels mecanismes de govern esta supeditat a I’avantatge
competitiu que I’empresa desitja potenciar per consolidar la seva preséncia al
mercat.

(1) Durant els Gltims anys, s’ha publicat un gran nombre de treballs economics i juridics sobre el govern de I’empre-
sa, impossibles de ressenyar d’una forma exhaustiva. Esmentarem només els especialment destacats: Blair (1995), Hart
(1995), Shleifer i Vishny (1997) i Zingales (1998). Chew (1997) conté una recopilacio de treballs molt representativa
del debat sobre el govern de I’empresa a principis dels anys noranta. L’exposicié posterior es basa en extraccions de
tots aquests treballs.
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En general, la sostenibilitat dels avantatges competitius que permeten
a I’empresa generar rendes d’eficiéncia no transitories estara estretament
condicionada per la disposicio dels propietaris de recursos (treballadors,
clients, accionistes, proveidors) a realitzar inversions especifiques. Per tant, la
perspectiva del govern de I’empresa proposada per Zingales, «condicions que
configuren la negociacié a posteriori les quasirendes generades a I’empresa»,
adquireix la seva maxima rellevancia, ja que les quasirendes augmenten amb
I’especificitat de les inversions.

1.1. Govern de I’empresa i proteccio
dels interessos financers

El corrent principal de la literatura sobre el govern de I’empresa cen-
tra la seva atencio en els mecanismes implantats amb el proposit de protegir
les rendes i el capital dels inversors que participen en I’accié col-lectiva de
I’empresa, i d’aquesta manera contribuir a I’assignacié eficient de riscos i a
superar les restriccions individuals de riquesa.

Lactivitat productiva necessita sovint recursos que anomenem d’in-
versié perque la seva vida d’Us es prolonga durant diversos periodes de temps.
El valor d’aquests recursos i de les rendes que ex ante s’han previst serveixen
de garantia per a les contrapartides pactades amb la resta de propietaris de
recursos, de manera que els propietaris que han aportat els fons necessaris per
financar les inversions diem que assumeixen el risc de I’activitat, ja que les
seves contrapartides son, a priori, les més incertes. Al propietari o propieta-
ris d’aquests recursos també se’ls atribueix la propietat de I’empresa, que
s’estén als actius tangibles i intangibles que la formen, i decideixen sobre
I’assignacio dels recursos segons les contrapartides pactades amb la resta de
propietaris (treballadors, proveidors, clients, societat en general).

Diverses raons poden justificar I’especialitzacié o separacio entre els
qui participen en I’accié col-lectiva de I’empresa per resoldre les necessitats
de fons financers al mateix temps que s’assignen eficientment els riscos i els
qui ho fan per dur a terme la funcio supervisora: el nombre d’inversors finan-
cers és molt gran i no és eficag articular un mecanisme de decisio col-lectiva
per administrar els recursos i prendre decisions quotidianes; cada particip té
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uns costos d’oportunitat elevats que el desanimen a I’hora d’assumir la fun-
cid de supervisio; els particips financers no tenen qualificacions ni habilitats
per exercir la funcié de supervisié i direccid, la qual és recomanable assignar-
la a una persona que si que les tingui; qui té les habilitats-qualificacions, no
disposa de patrimoni personal suficient per finangar la inversio i diversificar
els riscos.

Quan aixo passa, sorgeix un nou problema contractual entre els parti-
cips financers i els particips que decideixen sobre la utilitzacio dels fons
monetaris, dins del problema més ampli d’utilitzacié eficient de tots els
recursos disponibles. Aquest problema ha estat tipificat a la literatura com a
problema d’agéncia (vegeu requadre 1.1). Més recentment, Hart (1996) apun-
ta les limitacions del paradigma d’agéncia i ofereix una perspectiva més
amplia. En aquest sentit, reconeixent el caracter incomplet del contracte entre
financers i directius, Hart afirma que «I’estructura de govern assigna els drets
residuals de decisio sobre els actius de I’empresa diferents del capital huma,
és a dir, el dret a decidir sobre aquests actius quan no s’han especificat els
Sseus usos concrets al contracte inicial». Els criteris sota els quals s’ha de fer
aquesta assignacié de drets i, en general, el disseny del sistema de govern
inclouen «assegurar una retribucié adequada als fons financers rebuts»
(Shleifer i Vishny, 1997) o bé «fer convergir els interessos dels directius amb
els dels accionistes i assegurar que, en ultima instancia, les empreses es ges-
tionen en benefici dels accionistes» (Mayer, 1996).

Lorigen del govern de I’empresa en I’especialitzacio entre els qui
financen i els qui la dirigeixen no solament s’estableix a la literatura econo-
mica, sind també en I’ambit del dret. Aixi, Romano (1996) escriu que «la res-
ponsabilitat fonamental del dret de societats és proporcionar un marc d’insti-
tucions de govern que atenui els problemes d’agéncia que sorgeixen de la
separacié entre propietat i control a I’empresa moderna. Hi ha diverses insti-
tucions que tracten de resoldre aquests problemes, totes regulades juridica-
ment: drets dels accionistes en la tria dels membres del consell d’adminis-
tracio (responsable d’escollir I’equip directiu i de decidir-ne la retribucio);
responsabilitats dels administradors enfront dels accionistes; exigéncies
d’informaci6 externa i restriccions a I’Us d’informacié privilegiada; mercat
de control corporatiu». Cal assenyalar, pero, que Romano escriu sobre govern
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Requadre 1.1. El problema d’agencia
(Jensen i Meckling, 1976)

Suposem que un empresari, propietari del 100% del capital de
la seva empresa, desitja col-locar una proporcié « d’aquest capital al
mercat i retenir I’(1 — «)% restant i la gestio de la companyia. Aquest
empresari pot destinar els beneficis de I’empresa a dividends o be des-
tinar-los a consum en el treball en forma de beneficis no pecuniaris.
Cada unitat monetaria de consum en el treball és una unitat moneta-
ria que es treu dels dividends i per tant del consum fora del treball.

Anomenem V el valor present dels beneficis de I’empresa quan
el consum en el treball es 0 i F el valor present del consum en el tre-
ball, de manera que V — F és la riquesa R de I’empresari. Si les prefe-
rencies per consum dins i fora de I’empresa determinen la funcio
d’utilitat U (R,F), el repartiment de V entre consum dins i fora de I’em-
presa, mentre I’empresari té el 100% del capital, es determina pel punt
A del grafic 1.1.

Per0, ¢quin sera el repartiment després de col-locar % del
capital al mercat? La resposta depen del que passara al consum a
I’empresa després del repartiment accionarial. Quan I’empresari té
(1 — «)% del capital, el cost marginal de consumir a I’empresa és no-
més (1 — a); la resta « la sostreu als inversors externs. Per tant, el con-
sum ara sera més gran perque és més barat i aix0 repercutira en un
menor valor de I’empresa. Si els inversors externs no han anticipat
aquest canvi en el consum en subscriure les accions, pagaran « (V —
F**) per quelcom que només val « (V — F*), essent F* el consum quan
I’empresari té (1 — «)% del capital. En canvi, si els inversors externs
anticipen que F augmenta, només pagaran « (V — F*) per les accions,
i es produeix una perdua en la riquesa de I’empresari, punt B del gra-
fic 1.1.

La teoria classica de I’agencia representa que els inversors son
racionals i que la perdua de riquesa es repercuteix sempre en I’empre-
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Grafic 1.1

PROBLEMA D’AGENCIA: REPRESENTACIO GRAFICA

R=V-F
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-1 S (1-a)
Frx F* F

sari. Precisament per aquest motiu I’empresari, quan col-loca el capi-
tal al mercat, procurara garantir al maxim als inversors externs que el
seu consum després del repartiment accionarial continuara en F**, Si
aconsegueix fer creible la promesa, s’estalviara el cost d’agencia. Des
d’aquesta perspectiva, I’empresari-propietari inicial, quan obre I’em-
presa al mercat de capitals, té el maxim interes en escollir un sistema
de govern per a la societat que eviti la pérdua de riquesa R** — R*. L’e-
ventual expropiacié de riquesa als accionistes externs queda exclosa i,
per tant, el sistema legal no s’ha de preocupar d’aix0. L’Unic que el sis-
tema legal ha de fer és facilitar al maxim la tria de les regles de govern
per I’empresari i, aixi, maximitzar-ne la riquesa.
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de I’empresa i dret de societats des de la perspectiva del model d’empresa
i del sistema legal societari anglosaxo, el qual considera I’empresa com una
entitat legal i centra la seva atenci6 en la relaci6 entre I’empresa i els inver-
sors financers.®

El conflicte d’interessos entre els inversors financers i I’equip direc-
tiu i la impossibilitat de redactar contractes complets per resoldre’l requerei-
xen disposar de mecanismes per controlar la discrecionalitat de I’equip direc-
tiu, atés el seu paper central en les decisions d’assignacio i Us dels recursos
financers rebuts i generats internament. Tot seguit, revisem breument els
principals mecanismes de control proposats per a aquesta finalitat: el consell
d’administracio, la junta d’accionistes, els accionistes significatius, el mercat
de control, I’estructura financera i la competéncia als mercats.

Els accionistes escullen un conjunt de persones perque, en el seu nom,
supervisin I’equip directiu i ratifiquin les seves decisions més importants.
Sorgeix aixi la figura del consell d’administracié com a organ intermedi entre
accionistes i directius, el qual, en algunes situacions extremes, pot arribar fins
i tot a substituir en les seves funcions I’equip directiu.

La tasca del consell és molt important, pero, a la practica, s’enfronta
a serioses dificultats. Els seus membres es divideixen en dos grans grups: el
dels directius o interns (amb una ocupacié permanent a I’empresa) i el dels
consellers no executius o0 externs. En principi, és d’esperar que siguin els con-
sellers externs els qui realitzin la tasca de supervisio, pero també és possible
que no siguin especialment diligents a I’hora de dur-la a terme, per diversos
motius. En primer lloc, es pot donar el cas que, si no tenen uns interessos
financers significatius a I’empresa, la repercussio personal d’una millora en
els resultats de I’empresa sigui molt petita; si, a més a més, s’afegeix el cost
d’oportunitat de realitzar la supervisio, en general alt en tractar-se de perso-
nes molt ocupades, el temps que destinaran a informar-se sobre la marxa de
I’organitzacio sera molt escas. En segon lloc, perqué potser els consellers

(2) Bergloff (1997) relaciona les estructures de govern amb el dret de societats vigent a cada pais.
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externs deuen la seva condici6 de consellers al fet que van ser proposats per
I’equip directiu, de manera que també depen de la decisié dels directius
actuals la seva continuitat futura al consell; en aquestes condicions de «grati-
tud» dificilment es pot realitzar una supervisio efectiva.

En molts paisos, la presumible crisi de govern que han patit les empre-
ses, posada de manifest en uns pobres resultats per als seus accionistes, s’ha
atribuit precisament a un funcionament deficient del consell d’administracio.
A partir d’aquest diagnostic, s’han impulsat iniciatives encaminades a refor-
car el paper del consell com a mecanisme que ha de vetllar pels interessos
dels accionistes exercint una estricta supervisié de I’equip directiu. Les ini-
ciatives més visibles han estat els «codis de bones practiques de govern
empresarial», entre els quals el redactat pel comité Cadbury al Regne Unit és
el pioner i el més influent sobre els codis posteriors.

Els codis de bones practiques recomanen canvis en la composicio dels
consells, de manera que hi augmenti la presencia de consellers externs, és a
dir, diferents dels consellers que pertanyen al consell per la seva condici6 de
directius de I’empresa. Especial eco ha tingut recomanar la figura del conse-
Iler independent, no solament alie a I’equip directiu sin6 a qualsevol relacio
mercantil amb la societat, i a qui s’encarrega la participacié més activa en la
supervisio de I’equip directiu. Una segona caracteristica destacable dels codis
de bones practiques és la seva aposta gairebé generalitzada per la maximitza-
ci6 del valor de les accions i la creacio de valor per a I’accionista, com a mis-
si0 ultima de I’empresa societaria. La supervisio, avaluacio i retribucié de
I’equip directiu es faran atenent aquest objectiu suprem.

Quan el consell d’administracio no realitza correctament la funcié de
supervisar els directius, els accionistes tenen I’oportunitat de reemplacar els
membres actuals per uns altres de nous. Amb aquesta finalitat I’accionista o
els accionistes dissidents poden presentar una mocié a la junta general d’ac-
cionistes censurant els administradors actuals, proposant-ne uns altres de
diferents i invitant els altres accionistes a donar suport a la seva proposta
de canvi.
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Aquestes iniciatives troben, pero, dificultats per aconseguir els objec-
tius desitjats de disciplina per a I’equip directiu per diverses raons. En primer
lloc, hi ha un greu problema de passatger sense bitllet. Els accionistes discon-
formes suporten els costos inicials de descobrir que, efectivament, I’empresa
obté uns resultats pobres del consell actual i de posar en funcionament la ini-
ciativa que ha de comportar la substitucié del consell actual. En contrast, els
beneficis de millorar la gestio, pero, repercuteixen a favor de tots els accionis-
tes per mitja d’un preu més alt de les accions. Atesa aquesta situacid, un petit
accionista pot perfectament arribar a la decisio racional de renunciar a posar en
marxa el procés de canvi, tot i que aquest canvi sigui socialment desitjable.

En segon lloc, fins i tot quan la iniciativa dirigida a canviar el consell
arriba a la junta, els accionistes tenen pocs incentius a I’hora de sospesar la
decisi6 sobre la persona que vol afavorir amb el seu vot, ja que el vot indivi-
dual molt poques vegades sera decisiu per al resultat final. Una regla de deci-
si6 raonable és donar el vot a I’equip actual, per allo de «més val boig cone-
gut que savi per coneixer». Finalment, el dret de societats atorga als directius
discrecionalitat per poder utilitzar recursos de I’empresa per defensar la seva
posicio, tot influint en la composicid del consell, situacié que reforca la posi-
cio del consell existent.

Ja que els petits accionistes tenen escassos incentius per supervisar la
direcci6 i/o promoure iniciatives de canvi al consell a través de la junta d’ac-
cionistes, la soluci6é pot passar per una estructura accionarial concentrada,
amb un o diversos accionistes importants. Duta a I’extrem, aquesta opcid
representaria eliminar el problema generat per la separacié entre propietat i
control per mitja d’un accionista que posseeixi el 100% de les accions. No
obstant aix0, aquesta proposta té també les seves limitacions, perqué repre-
senta perdre els beneficis que proporciona la diversificacié de la cartera d’in-
versions de I’accionista, diversificacié que es busca precisament quan es
col-loguen les accions al mercat.

Quan I’accionista important t¢ menys del 100% de les accions de
I’empresa, els problemes d’agéncia s’alleugen, pero no es resolen del tot. En
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primer lloc, I’accionista no realitzara la supervisid eficient perquée amb les
seves intervencions rep menys del 100% dels beneficis. En segon lloc, I’ac-
cionista pot utilitzar el poder de vot per millorar la seva situacio particular en
detriment d’altres accionistes. En tercer lloc, si I’accionista important és una
institucio (fons de pensions, empresa, banc...), els accionistes d’aquesta ins-
titucié han de contractar una persona fisica perqué actui en el seu nom, de
manera que s’introdueix un nou problema d’agent-principal, ja que el repre-
sentant de la institucio pot tenir interessos propis no sempre coincidents amb
els del seu representat.

Preses de control hostils

En tots els mecanismes descrits fins ara, els que incorren en els cos-
tos necessaris per millorar la direccid reben a canvi una part relativament peti-
ta dels guanys. La presa de control hostil és, en principi, un mecanisme pode-
ros per disciplinar la direccid, ja que possibilita que algu que identifiqui una
companyia amb pobres resultats obtingui a canvi una recompensa elevada.

Consideri’s una empresa que val v sota la direcci6 actual, pero que, si
es millora la gestio, pot valer v+g. Si algu descobreix aquesta situacié, pot
aconseguir uns guanys de g comprant I’empresa per v i reemplagant I’actual
equip directiu. Per tant, qui pren el control amb la compra de I’empresa cap-
tura el 100% dels guanys de la seva iniciativa, sense haver de compartir res
amb la resta d’accionistes.

En realitat, pero, les preses de control hostils poden ser menys rendi-
bles del que suggereix I’argument anterior.® En primer lloc, trobem un nou
problema de passatger sense bitllet. El petit accionista que creu que amb la
seva decisié de no acceptar I’oferta de compra no influira en I’éxit final de
I’operacio té un incentiu a I’hora de no acceptar I’oferta, ja que, si efectiva-
ment es culmina la presa de control i reté les accions, capturara una part de
g. De fet, si tots els accionistes actuen de la mateixa manera, i el dret de socie-
tats no permet que qui realitza I’oferta pugui expropiar, si més no parcial-
ment, els accionistes minoritaris que no venen, llavors es demostra formal-

(3) Una analisi tecnica detallada d’aquest comportament es pot trobar a Grossman i Hart (1980).
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ment que només arribaran a terme les ofertes de compra amb un preu igual a
v+g, és a dir, el valor de I’empresa amb la nova direccid. Aixo significa, natu-
ralment, que el comprador potencial no aconsegueix cap benefici i, de fet,
obté perdues, ja que ha d’afrontar els costos ex ante d’identificar I’empresa
objectiu i de promoure I’oferta. En altres casos, la competéncia vindra d’al-
tres compradors que es posen en alerta quan es fa la primera oferta i reaccio-
nen amb una altra de superior; la successio d’ofertes de compra apujara el
preu fins a v+g i de nou es diluiran els potencials beneficis de I’operacid.

En segon lloc, el potencial comprador es pot trobar amb la resposta de
I’equip directiu, que, davant de I’anunci, real o imminent, reacciona per dei-
xar anar el llast que causa la possible ineficacia (venent les parts menys ren-
dibles de I’empresa o endeutant-se per enfortir el seu compromis amb una
millor gestié en el futur). El valor de I’empresa per als accionistes augmenta
i, previsiblement, rebutjaran la primera oferta i obligaran el comprador a rea-
litzar-ne una altra amb un preu superior. EI procés pot arribar de nou al preu
v+g perque I’oferta prosperi; llavors els accionistes actuals guanyen, pero els
beneficis del comprador es redueixen. Atesa aquesta expectativa, és probable
que es desanimi a I’hora de posar en marxa I’oferta des d’un principi.

Laportacié de fons monetaris que els inversors realitzen a I’empresa
es pot contractar mitjancant diferents instruments financers, per exemple en
forma d’accions o en forma de deute. Les accions atorguen poder als titulars
per intervenir en qualsevol moment, per les vies establertes, en la marxa de
I’empresa, fins i tot quan les coses van bé. En canvi, les contrapartides mone-
taries son les més incertes, ja que els seus titulars reben el que resta del patri-
moni de I’empresa un cop s’han satisfet unes contrapartides pactades d’inte-
ressos i de devoluci6 del principal al llarg del temps, perod els seus tenidors
nomes poden intervenir en la marxa de I’empresa quan s’incompleix el com-
promis contret.

Entre altres afectes, el deute redueix els fons de lliure disposicio per
part de I’equip directiu, ja que una part de la tresoreria que es genera s’ha de
destinar inexcusablement a pagar interessos i a tornar principal. Si els pro-
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jectes d’inversio necessiten més fons dels internament disponibles després de
pagar interessos i principal, la direccid de I’empresa haura de recorrer al mer-
cat a la recerca dels fons addicionals; els inversors estudiaran els projectes i
decidiran financar-los només quan anticipin un valor present positiu, €s a dir,
només si augmenten el valor de I’empresa. S’assegura aixi que el creixement
de I’empresa és compatible amb la creacié de valor. Una empresa més endeu-
tada que una altra, ceteris paribus, transmet al mercat un missatge de major
compromis reduint folgances innecessaries i orientant els esforcos a la maxi-
mitzacié dels recursos generats.

Quan s’incompleix el contracte de deute, en especial si el nombre de
creditors és elevat, sera necessari organitzar un procés estructurat de rees-
tructuracio i/o liquidacio, previst en la legislacid de fallides i suspensions de
pagaments. Aquest procés no sempre accelera prou la restauracié dels drets
dels creditors i dona a vegades avantatge als accionistes i a la direccio, fet que
actua en detriment del paper disciplinari del deute. Preservar una part
almenys dels drets dels accionistes-directius mentre es reestructura I’empre-
sa estaria justificat pel desig d’evitar una liquidacié precipitada i, a vegades,
socialment ineficient dels actius, que en pot fer perillar la continuitat.

El deute pot ser un instrument disciplinari de les accions discrecionals
de I’equip directiu tant 0 més poderos que els habituals sistemes d’incentius,
com, per exemple, la retribucié en accions de I’empresa. Amb les accions,
major eficiencia en la gestio rep com a premi uns guanys de capital, pero difi-
cilment el nombre d’accions que posseeix el directiu sera suficient perque els
guanys compensin els beneficis pecuniaris i no pecuniaris d’augmentar les
dimensions de I’empresa. Més efectiu sera, en general, exposar el directiu al
risc d’haver de lliurar el control de I’empresa per incompliment dels compro-
misos adquirits, com, per exemple, el pagament del deute.

Competencia al mercat de productes
i carrera dels directius

La discrecionalitat dels directius per perseguir objectius propis, en
detriment dels resultats dels accionistes, dependra no solament de I’eficacia
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dels mecanismes de supervisié interna (consell) i externa (mercat de control),
sind que es veura influida també per les restriccions que sobre aquesta con-
ducta imposa la competéncia al mercat de productes i la preocupacié de
I’equip directiu per preservar i, si pot ser, augmentar el valor del seu capital
huma al mercat d’habilitats directives.

En un mercat altament competitiu, la supervivéncia de I’empresa i,
per tant, el manteniment del lloc de treball per a I’equip directiu depenen de
la capacitat per satisfer les necessitats dels clients al minim cost, ja que els
preus s’ajusten rapidament als nivells de costos unitaris més baixos entre tots
els oferents que actuen al mercat. Les folgances en que es mou I’empresa son
escasses i, si hi ha algun excedent financer transitori, és necessari reinvertir-
lo en la millora permanent de la qualitat, el servei i el cost. Si el preu el fixa
la competéncia al mercat, la recerca del minim cost per satisfer la condici6 de
supervivencia equival a la maximitzacio del benefici i, per tant, la direccid
de I’empresa es veu forcada a alinear les seves decisions i comportaments
amb els objectius i els interessos dels accionistes simplement com a resposta
a les pressions de la competéncia.

Es d’esperar, per tant, que el problema de govern pel conflicte d’in-
teressos entre els inversors financers i I’equip directiu sorgeixi quan la com-
peténcia al mercat de productes és escassa i I’empresa en questio tingui una
certa posicié de domini que li proporciona folganca i discrecionalitat. En
certa manera, el sistema de govern es pot contemplar com un substitut de la
competencia, ja que mitjancant el sistema de govern es busca sotmetre I’e-
quip directiu a unes tensions similars a les que es veu sotmés en un mercat
de productes altament competitiu (mercat que, a més a mes, ofereix moltes
referencies als accionistes per poder comparar els resultats de la propia
empresa).

La preocupacio de I’equip directiu per revalorar el seu capital huma
és, de fet, una restriccié poderosa a la seva discrecionalitat, ja que, en ultima
instancia, seran els altres accionistes els que decidiran la retribucié que s’ha
de percebre si, per alguna rad, es troba de nou oferint els seus serveis al mer-
cat d’habilitats directives. Excepte quan els guanys d’abusar de la confianca
que li ofereixen els accionistes en encarregar-li la gestié de I’empresa siguin
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extraordinariament alts, en relacié amb el valor de la reputacié per actuar en
nom i a favor dels accionistes, a la resta dels casos el directiu professional
desitjara afavorir els accionistes, ja que, fent-ho, maximitza les oportunitats
de millorar el seu futur salari.

Des d’aquesta perspectiva, la major part de les vegades, els resultats
insatisfactoris de I’empresa no son deguts tant a I’actuacio fraudulenta de
I’equip directiu com a circumstancies externes desfavorables (que es podran
tenir en compte avaluant la tasca de I’equip directiu, ja que és previsible que
afectin per igual altres empreses) o a un desfasament entre les habilitats direc-
tives que exigeix la competencia per assolir I’éxit al mercat i les habilitats que
realment té la direccid. Per tant, una tasca important del consell d’adminis-
tracio sera valorar les habilitats de la direccié, comparant-les amb les que exi-
geix la dinamica competitiva, i prendre les mesures pertinents.

1.2. Govern de I’empresa i proteccio
de les quasirendes

El paradigma de separaci6 entre propietat i control (relacié d’agéncia
entre inversors financers i directius) justifica un govern empresarial basat en
la premissa que un gran nombre de petits inversors que aporten fons per
financar els actius tangibles i intangibles sén vulnerables a I’expropiacié del
seu capital per part dels directius, amb amplis poders de decisi6 en la gestio
quotidiana de I’empresa. Aquesta premissa en porta implicita una altra segons
la qual la resta de propietaris de recursos tenen protegides les contrapartides
pactades en els contractes, bé legalment o bé mitjancant I’exercici de I’opci6
de sortida i d’Us alternatiu dels recursos al cost d’oportunitat.

La presencia d’inversions especifiques per part de propietaris de
recursos com els treballadors, els proveidors i els clients, que participen amb
els inversors financers i I’equip directiu en I’accio col-lectiva, canvia la situa-
cié en el sentit que augmenten els propietaris de recursos amb quasirendes
susceptibles d’expropiacid. Limitacions en la informacio verificable necessa-
ria perqué el sistema legal protegeixi els contractes impedeixen utilitzar
aquesta via de proteccio per a les contrapartides pactades. L’opcié de sortida
tampoc no és prou proteccio, perqué el cost d’oportunitat és menor que el cost
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de producci6 dels recursos empleats, de manera que la diferéncia és precisa-
ment el cost atribuible a la inversio especifica realitzada en el passat per dis-
posar dels serveis que es presten amb els recursos en el present. Aquesta dife-

Requadre 1.2. Rendes i quasirendes

La preséncia d’inversions especifiques transforma les relacions
entre compradors i venedors als mercats. Els conceptes de rendes i de
quasirendes ajuden a entendre aquesta transformacio i les seves con-
sequencies.

Suposem que un proveidor produeix un producte per al client.
Si TVC és el cost variable anual de la produccid, I la inversio total a la
planta de produccid i r el cost del capital en tant per u, el cost total de
la produccio és, per tant,
CT=TVC +rl

La tria del proveidor pel client s’ha realitzat mitjancant una
subhasta competitiva en que el client s’ha assegurat ex ante el submi-
nistrament a un preu p igual al cost, és a dir,
p=CT=TVC +rl

La planta esta especialitzada per satisfer les necessitats del
client, de manera que el proveidor té escasses possibilitats d’usos
alternatius. Aquesta manca d’oportunitats es tradueix en un valor
alternatiu de la inversid S < I. Per tant, «un cop realitzada la inversio»,
el preu minim a partir del qual el proveidor estaria disposat a submi-
nistrar al client sera el seu cost d’oportunitat ex post igual a
Prmin = TVC + rS

Anomenem «quasirenda del proveidor» al seu benefici després
de la inversio, calculat sobre el cost d’oportunitat en aquest moment,
és adir,
quasirenda proveidor = p —TVC —rS
0 bé, si p =TVC + rl, com a resultat del procés competitiu ex ante,
quasirenda proveidor = r (I-S).
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Les quasirendes es produeixen perqué | > S, és a dir, I’espe-
cificitat de la inversid significa que el seu valor economic és més
gran en I’Us per al qual inicialment es va realitzar que en usos alter-
natius.

La renda, en canvi, és igual a la diferéncia entre I’ingrés i el
cost de produccid, és a dir,
renda del proveidor = p -TVC —rl

réncia, coneguda com quasirenda, és, doncs, susceptible d’expropiacio i, si
els qui s’hi exposen perceben ex ante una possibilitat d’expropiaci6 futura,
renunciaran a realitzar la inversié especifica o la inversié sera molt inferior a
la que es faria si es donessin les garanties suficients.

Quan I’atenci6 a les inversions especifiques es generalitza, la pers-
pectiva financera que domina en el problema de govern concebut com a pro-
blema d’agéncia s’obre a una perspectiva estratégica, en el sentit que el
govern de I’empresa ha de ser compatible amb els incentius d’estimular la
inversio en els recursos especifics sobre els quals es basa I’avantatge compe-
titiu buscat. C. K. Prahalad (1997), un dels principals experts en el tema de
I’estrategia empresarial, planteja la quiestié de la seglient manera:

«La prioritat dels accionistes era clarament una visio valida de la gran
empresa quan el recurs escas era el capital. En les époques en que I’accés al
capital era essencial per aconseguir grans economies d’escala en fabricacio,
I’habilitat per aconseguir i assignar capital de forma efectiva era la caracte-
ristica definitiva d’una alta direccid superior. En aquest moment de la histo-
ria, hi havia una amplia oferta de treballadors, clients i proveidors indiferen-
ciats; el capital en canvi era un recurs amb oferta limitada.

Pero el mén ha canviat [...]. Tot i que el capital continua essent un
ingredient necessari, I’accés a talent especialitzat (treball) i a una especialit-
zada infraestructura de proveidors (inclosa la tecnologia) s’ha convertit en un
factor molt més important perque les empreses competeixin satisfactoriament
en mercats cada vegada més sofisticats i globals.» (p. 51).
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A partir de la premissa que els avantatges competitius de les empre-
ses depenen avui de la capacitat per gestionar de manera adequada les seves
relacions amb els quatre mercats i no solament amb els financers, Prahalad es
distancia de considerar el govern de I’empresa com un problema d’agéncia
entre directius i inversors financers i proposa, en canvi, una perspectiva de
creacio de riquesa, per a la qual «els alts directius han d’equilibrar de forma
consistent les demandes de tots els interessats i estar sotmesos a les discipli-
nes de quatre mercats diferents: mercats de productes (clients), mercats de
treball (talent especialitzat), el mercat de tecnologia (proveidors) i el mercat
de capital (inversors)» (p. 56).

L’empresa ja no es concentra en els inversors financers i en les seves
prioritats, de manera que el govern de I’empresa s’ha de plantejar des d’una
perspectiva més amplia, com, per exemple, la que suggereix Kester (1992):
«El principal problema del govern de les empreses és definir sistemes espe-
cialitzats d’incentius, salvaguardes i sistemes de resolucio de conflictes que
promoguin la continuitat de les relacions eficients dins del negoci, en pre-
séncia de comportaments aprofitats».®

La presencia d’inversions especifiques altera també la naturalesa dels
contractes que regulen les transaccions entre els propietaris de recursos. Amb
aquestes inversions es fomenta I’estabilitat® i la repeticié en el temps dels
intercanvis i de les transaccions, la qual cosa afavoreix I’aparicié d’una
superestructura de relacions més o menys informals entre tots els particips en
I’accio col-lectiva. Influéncies des de la cultura, la confianca, la reputacio, la
pressid social en general serveixen de restriccions a I’aparicio de conductes
aprofitades, de manera que els contractes relacionals supleixen en molts
casos avantatjosament els contractes formals i explicits. En algunes ocasions,
els contractes relacionals seran els Unics viables, arran dels alts costos de
transaccié que comportaria el contracte amb suport legal; en aquest cas, algu-
nes caracteristiques del sistema de govern s’hauran d’adaptar perqué aquests
contractes relacionals siguin realment factibles.

(4) En aquesta mateixa linia es pronuncia Zingales (1998). Hart (1995), caps. 1-4, elabora els fonaments teorics de la
teoria dels drets de propietat i les seves implicacions per al disseny de mecanismes de govern.

(5) Lestabilitat pot ser desitjable per contribuir al desenvolupament de coneixements especifics i per facilitar la posa-
da en practica de rutines organitzatives.
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D’acord amb el que s’ha dit fins ara, I’impuls a I’acumulacio d’inver-
sions especifiques pels diferents propietaris de recursos es produeix sobretot
quan les condicions de demanda (preferéncies dels clients) i de tecnologia
(manufactura modular, menors costos de comunicacio i transport) obliguen a
desplacar I’avantatge competitiu sostingut des dels menors costos que pro-
porciona I’economia d’escala cap a la diferenciacio, el servei, la innovacio, la
qualitat i la productivitat que exigeix I’avantatge competitiu de proporcionar
valor a uns clients cada vegada més exigents. Cal esperar, doncs, que moltes
empreses parteixin inicialment d’un model de govern inspirat i regulat a par-
tir del «paradigma d’agencia» en la relacio entre directius i inversors finan-
cers. La pregunta és, llavors, ¢son compatibles els mecanismes de govern
inspirats en la perspectiva financera amb les exigéencies que planteja la pers-
pectiva d’estratégia competitiva?; en cas de conflicte, ;com s’ha de resoldre,
per la propia iniciativa de les empreses o mitjancant noves normes legals?

Vegem, des d’una perspectiva positiva, els principals mecanismes
posats en marxa per resoldre els problemes de govern amb inversions especi-
fiques, dirigits fonamentalment a protegir les quasirendes d’aquestes inver-
sions i assegurar aixi els incentius ex ante per dur-les a terme. També es recor-
dara que, en bona part, aquesta proteccio es basa en contractes implicits o
relacionals que cal complementar i reforcar. Aixi com en la perspectiva finan-
cera els mecanismes de control desplegats pels inversors per restringir les
decisions dels directius s’han pres de la practica del govern empresarial als
paisos anglosaxons, on esta més estesa, pel que fa a les inversions especifi-
ques recorrerem a les practiques de govern a Alemanya i al Japo.

La viabilitat dels contractes relacionals requereix, en general, poder
identificar els seus participants, ja que, d’aquesta manera, s’activen els meca-
nismes reputacionals que sustenten la confianga mutua. Una estructura accio-
narial dispersa, amb accionistes anonims que entren i surten lliurement de la
relacio, incompleix la condicié d’identitat i fa inviable el compromis i la con-
fianca propis del contracte relacional. En canvi, una propietat concentrada,
amb accionistes significatius i estables, s’adequa millor a les condicions que
exigeix la viabilitat dels contractes implicits.
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Aixo significa que la concentracié accionarial no solament s’explica
en funcid de proporcionar els incentius per exercitar una supervisié efectiva
dels inversors financers sobre I’equip directiu, sind que obeeix també a les
exigencies d’activar el mecanisme de reputacio i de confianca propi dels con-
tractes implicits. La combinacié d’inversions especifiques i d’incertesa, que
impedeix redactar contractes explicits pels seus elevats costos de transaccio,
explica que s’adoptin estructures de propietat en que es personalitzen els
socis inversors i es fomenta el compromis i I’estabilitat a llarg termini. Les
estructures concentrades donen suport als contractes implicits, en que cada
particip en I’accio col-lectiva compromet la seva paraula en «actuar davant
I’imprevist respectant els interessos legitims dels altres particips».

No obstant aixo0, la personalitzacié i el compromis dels participants en
les transaccions no son condicio ni necessaria ni suficient per als contractes
implicits. La confianca, entesa com atribuir bona fe a la conducta dels
altres,® és, a vegades, el resultat d’una determinada cultura col-lectiva. En
segon lloc, i tot i la personalitzacio, els contractes implicits es poden incom-
plir perque, per exemple, canvis externs alteren la relacio entre els beneficis
i els costos de trencar I’acord a favor dels primers. A més a més, amb els
accionistes importants es perden oportunitats d’aconseguir una assignacio
eficient de riscos, tal com ja s’ha subratllat anteriorment.

Participacions accionarials creuades

La preservacio dels incentius a la inversio en el capital huma especi-
fic pot justificar, entre altres raons, la ubicacio dels actius fisics, necessaris
per a la produccid i la venda, en diverses empreses que mantenen una relacié
de clients i proveidors entre si. Els contractes implicits que regulen les rela-
cions entre aquestes empreses es reforcen si, mitjangant participacions accio-
narials creuades, les diferents empreses que intervenen en la cadena de valor
comparteixen els beneficis i els costos de totes les empreses. El resultat és
una estructura empresarial de grup o de xarxa que aglutina empreses que
mantenen una estreta relacié productiva i comercial, tot i que no exclusiva.

(6) Sempre que aquesta conducta pugui afectar el benestar propi.
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Les participacions creuades s’estenen als bancs com a proveidors de fons
financers. Com a corol-lari del que s’ha dit sobre els accionistes significatius,
les participacions creuades se suposen estables en el temps.

Els incentius per trencar el contracte amb, diguem, clients i provei-
dors, per beneficiar aixi els accionistes o prendre diners prestats per invertir-
los en un projecte d’alt risc amb el proposit altre vegada d’afavorir els accio-
nistes, en detriment dels bancs, queden atenuats quan els accionistes
perjudicats per aquestes operacions son els principals accionistes de la com-
panyia. Ajudar les empreses en dificultats a superar problemes financers tran-
sitoris també sera mes senzill quan els principals proveidors de capital tinguin
drets a curt, a mitja i a llarg termini sobre els resultats de I’empresa; els con-
flictes d’interés i els problemes de passatger sense bitllet queden, d’aquesta
manera, minimitzats.

En termes més tecnics, les participacions accionarials creuades recol-
zen en mecanismes de control «des de dins», per corregir ineficacies i millo-
rar I’assignacio de recursos, en el sentit que son les mateixes empreses les que
es controlen matuament, enfront de la possibilitat que aquest control sigui
exercit «des de fora», quan I’exerceixen accionistes significatius aliens a
I’empresa, com, per exemple, els familiars o el mercat de control.” Si a les
participacions accionarials creuades afegim la més que probable preséncia de
representants de les empreses al consell d’administracio, arribem a una situa-
cié en que els directius de les empreses estaran molt protegits enfront de les
influencies externes. Davant d’aquesta proteccid ens hem de preguntar per
I’origen dels estimuls perqué aquest control intern realment s’exerceixi, de
manera que la situaci6é creada no evolucioni cap a la complicitat i la com-
plaenca mutues. La resposta s’ha de buscar als mercats de productes, la
competéncia i rivalitat dels quals sén imprescindibles per mantenir els esti-
muls d’un control intern eficient i efectiu en la correccio de les deficiéncies
de gestid, ja que, d’una altra manera, el grup veura amenacada la seva propia
supervivencia.

(7) La distinci6 entre control «des de dins» i control «des de fora» és deguda a Franks i Mayer (1997).
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Reconeixement dels treballadors
com a col-lectiu interessat

Quan els treballadors duen a terme inversions especifiques en el seu
capital huma es converteixen en interessats de I’empresa, perqué en gran
mesura la possibilitat d’obtenir una rendibilitat economica per aquestes inver-
sions depen de la continuitat futura de I’activitat empresarial. A més a més,
les quasirendes de la inversid son, com les d’altres particips, susceptibles
d’expropiacid per part d’altres interessats.

En una primera instancia, el capital huma especific inclou el coneixe-
ment dels productes i dels processos que és necessari intercanviar i posar en
comu amb el d’altres treballadors, no sempre pertanyents a la mateixa empre-
sa. En la mesura que aquest coneixement sigui contextual, la seva codificacid
i comunicacio sera dificil de realitzar per mitja dels canals habituals de comu-
nicacié i sera necessari, en canvi, recorrer a I’organitzacio d’equips i a I’in-
tercanvi de persones entre les organitzacions. El resultat final sera, en molts
casos, la creacidé d’un entramat de relacions interpersonals duradores entre
treballadors i directius de les diferents empreses, les quals son la base que
sustenta les obligacions i la confianca mutues que hem esmentat.

La institucié de I’«ocupacid permanent» 0 per a tota la vida vigent
durant molts anys al Japd actua en el context descrit, amb la finalitat de pre-
servar aquestes relacions personals, fer aixi més facil el control social sobre
les conductes oportunistes o aprofitades i augmentar el cost individual de
cada treballador d’abusar de la confianca que s’hi ha dipositat. Per aquest
cami, la reputacio que atresora un treballador es converteix en un dels seus
principals actius, ja que d’ella depen poder arribar a acords implicits amb els
altres treballadors. Tant el treballador com I’empresa poden perdre alguna
cosa en les transaccions en marxa.

La representacio dels treballadors al consell d’administracié, com a
Alemanya, és un segon exemple d’iniciativa dirigida a reforcar-ne el poder
institucional dins de I’organitzacid; d’aquesta manera se’ls col-loca en un pla
similar al de I’altre gran col-lectiu d’interessats, els accionistes, i se’ls permet
intervenir amb veu i vot en decisions clau per al futur de I’empresa i per al
seu futur particular. Els altres organs de representacio dels treballadors a
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I’7ambit de I’empresa, com els comites d’empresa, als quals es reconeixen,
com a minim, drets consultius sobre determinades decisions, s’han d’inter-
pretar en el mateix sentit, tot i que el comité queda desvinculat dels organs
que habitualment representen els interessos dels accionistes, com és el con-
sell d’administracio.

El reconeixement del poder institucional dels treballadors dins de
I’empresa trenca la perspectiva jerarquica segons la qual I’empresari-capita-
lista contracta els serveis dels treballadors a canvi d’una contraprestacio, pero
sense I’opcio a I’exercici de la «veu», és a dir, deixant-los només I’opcié de
«sortida» per manifestar qualsevol desacord amb els desitjos de I’empresari.
En el seu lloc sorgeix una estructura de poder més equilibrat en qué hauran
de prevaler la negociacio i el compromis. La rapidesa de decisio de la jerar-
quia es perdra, el risc d’expropiacio per als accionistes previsiblement aug-
mentara, pero al mateix temps es donen més garanties i proteccio als interes-
sos dels treballadors, la qual cosa pot redundar en una millor disposicié dels
treballadors a comprometre’s i a involucrar-se amb I’organitzacié i els seus
interessos a llarg termini.

La intervencio selectiva significa el reconeixement que un o diversos
dels interessats amb participacio en el capital pot intervenir incidentalment de
forma directa i explicita en els assumptes d’una altra empresa quan sigui
necessari per corregir un cert problema. EI més habitual és que la intervencio
la dugui a terme un banc per remeiar uns pobres resultats, que es manifesten,
en primer lloc, com a disfuncions financeres. Per mitja de la intervencio, es
reconeix una certa jerarquia o relacio d’autoritat dins de I’organitzacio, de
manera que I’autoritat recau sobre el propietari de recursos més informat (el
banc manté relacions amb moltes empreses i analitza els mercats per valorar
els beneficis i els riscos de les noves inversions), t¢ més capacitat de manio-
bra a curt termini (controla un recurs altament fungible, la tresoreria) i aviat
rep senyals d’alerta sobre la mala situacié d’una empresa (el retard i incom-
pliment dels pagaments d’interessos i/o principal del deute sera gairebé inevi-
table si I’empresa té problemes d’ineficacies).
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Cada participant en I’accié col-lectiva té unes expectatives de resultats
ex ante que son vigilats pel grup, ja que dels resultats en depén I’eficiéncia
total. Si aquests resultats no s’assoleixen ex post, s’intervé buscant corregir
les causes mitjangant mesures que, en molts casos, comportaran I’acomiada-
ment de I’equip directiu de I’empresa en questio. Per tant, les consequiéncies
d’uns resultats pobres no es dilueixen entre tots els membres del grup, sind
que repercuteixen sobre el membre que els ha causat. Amb aix0 s’eviten els
incentius per actuar de polissd que sorgeixen quan cada particip en I’accid
col-lectiva percep que les consequiéncies de les seves decisions es repartiran
entre tots.®

La intervencio selectiva que realitza el banc dins del grup i altres fun-
cions, com proporcionar liquiditat i facilitar cobraments i pagaments, genera-
ran uns costos que el banc haura de repercutir sobre la resta de membres.
D’altra banda, el banc pot estar temptat d’abusar de la seva posicié privile-
giada en el grup (en monopolitzar una bona part de les accions correctives i
disciplinaries), tot i que cal esperar que consideracions reputacionals actuin
de fre. En qualsevol cas, la intervencié selectiva té uns costos que sera neces-
sari conéixer i avaluar.

Missio de I'empresa

En la perspectiva financera, en qué I’estructura de govern esta disse-
nyada per protegir les rendes dels inversors financers, queda plenament justi-
ficat que el consell d’administracié avalui la gestié de I’equip directiu a
partir del valor de mercat de les accions i/o de la creacio de valor per a I’ac-
cionista. Pero, ¢quina és la mesura de performance en qué ha de basar les
seves avaluacions el consell en la perspectiva estratégica, amb diversos
col-lectius d’«interessats» a causa de les inversions especifiques que realitzen
a I’empresa?

Per respondre aquesta qliestié és necessari aprofundir i clarificar ter-
mes com benefici i riquesa. La primera referencia al benefici és comptable,
on aquest benefici és la diferencia entre els ingressos i tots els costos expli-

(8) Els fonaments teorics de la intervencié selectiva per trencar la restriccié pressupostaria que permet recuperar
I'eficiéncia en organitzacions col-lectivitzades es troben a Holmstrom (1983).
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cits necessaris per generar-los, calculats a partir d’uns criteris establerts per
la normativa comptable, per exemple, costos historics d’adquisicid. EI bene-
fici comptable és, en principi, la renda de lliure disposicié per a I’accionista,
a partir de la qual decideix sobre els dividends a cobrar i el benefici a rein-
vertir. La reinversié i les rendes que genera s’acumularan amb inversions
anteriors per determinar el patrimoni que I’accionista té a I’empresa. Des d’a-
questa perspectiva, crear riquesa per a l’accionista pot avaluar-se ex post,
segons evolucioni el benefici comptable, o ex ante, en funcié de la rendibili-
tat esperada per al benefici que es reinverteix.

«Augmentar el benefici comptable» i/o «obtenir una rendibilitat espe-
rada positiva per al benefici reinvertit» no sén criteris suficients per estar
segurs que es crea valor per a I’accionista. Crear valor ex post significa que
el benefici comptable supera el cost d’oportunitat de la inversié que I’accio-
nista té a I’empresa, cost que no esta imputat en el calcul del benefici comp-
table. La riquesa de I’accionista augmenta amb la reinversio si la rendibilitat
supera ex ante el cost del capital financer invertit. Sense les oportunes correc-
cions, el benefici comptable no proporciona indicacions fiables de la creacid
de riquesa i, per tant, no és el benefici que cal maximitzar.

Si I’empresa cotitza en borsa, hi ha un valor de mercat de les accions
que representa la riquesa dels accionistes en aquest moment en el temps. La
cotitzacié o preu de I’accio reflecteix el valor present de les expectatives de
rendes al qual aquesta accid tindra dret en el futur, oportunament descompta-
des. Evidentment, I’objectiu de maximitzar la riquesa de I’accionista és ara
clar, ja que la mesura de riquesa €s inequivoca, pero ¢com sabem si estem o
no en el valor maxim en cada moment quan el preu de les accions és altament
volatil i hi influeixen molts factors fora del control de I’equip directiu? Es
precis, per tant, operativitzar I’objectiu de maximitzar la riquesa de I’accio-
nista i traduir-lo en estandards que permeten valorar I’impacte sobre aquesta
riquesa de decisions corrents.

L'EVA (Economic Value Added) és una mesura de resultats proposa-
da per avaluar fins a quin punt la gestio de recursos productius existents s’es-
ta realitzant creant valor o riquesa per a I’accionista.® Lempresa crea valor

(9) Vegeu Stewart (1994).
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per a I’accionista en un periode de temps determinat si el valor al mercat del
que s’ha produit supera el cost de tots els recursos empleats en la produccio,
inclos el capital productiu en que s’han empleat les inversions financeres dels
accionistes. La diferéncia positiva és el «valor economic afegit» o creat que
reben els accionistes per damunt del cost d’oportunitat dels recursos invertits.
Pel que fa a la creaci6 de riquesa amb els nous projectes en qué s’inverteixen
els fons dels accionistes, la condicio basica s’estableix en termes de valor pre-
sent net positiu.

La segona referencia de benefici es el benefici economic. Aquest
benefici es defineix com la diferéncia entre el valor a preus de mercat de la
produccid en un periode de temps determinat i el cost d’oportunitat de tots els
recursos empleats en la producci6.® L’EVA és, doncs, un concepte molt pro-
per al de benefici economic; la diferencia és que I’EVA pressuposa que tots
els recursos empleats diferents del capital estan correctament valorats a cos-
tos d’oportunitat en el compte de pérdues i guanys comptables, de manera
que la correccid i la imputacid de costos d’oportunitat per passar del benefi-
ci comptable a I’EVA afecta només el capital i la inversio productiva (tangi-
ble i intangible). En qualsevol cas, el benefici economic constitueix un estan-
dard de performance de rellevancia social, ja que un valor no negatiu del
benefici esta indicant que la societat esta millor o igual, en termes de benes-
tar, assignant els recursos a la produccié d’aquesta empresa que assignant-1os
a usos alternatius. D’altra banda, aquest benestar es fa socialment maxim
quan I’empresa maximitza el benefici economic i el preu de venda s’ajusta al
cost marginal.

Quan el mercat és prou competitiu perque el preu tendeixi al cost, el
benefici economic sera un bon indicador de performance tant des del punt
de vista dels accionistes com des del punt de vista de la societat en general,
ja que els recursos s’assignen mantenint, com a minim, el valor del patrimo-
ni de I’accionista i no hi ha perdues d’oportunitat per a la societat. D’altra
banda, si els mercats de factors, treball, inputs intermedis, son competitius, el
seu preu reflectira els costos d’oportunitat i I’EVA sera una bona aproxima-
cié al benefici economic, de manera que aquesta mesura de resultats, sorgida

(10) Mato i Salas (1992) presenten una exposici6 detallada sobre el benefici economic i el seu calcul a partir dels estats
comptables.
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de la practica empresarial, es converteix en un indicador de resultats empre-
sarials que mesura la creacié de riquesa per als accionistes i per a la societat
en general.

La preséncia d’inversions especifiques en el capital huma i en la pro-
duccio d’inputs per empreses proveidores, com suposem en el model estrate-
gic de referencia, complica la relacié entre benefici i creacié de riquesa. En
efecte, la preséncia d’inversions especifiques estableix una bretxa entre cost
d’oportunitat i cost de produccio d’un bé o servei. El valor d’oportunitat del
capital huma especific, per exemple, és menor que el cost de produccid, per-
que en el cost de produccid hi ha inclosa la valoracio6 del cost de la inversid
realitzada. Pero, com es tracta d’un cost enfonsat (sunk cost), el seu valor eco-
nomic en usos alternatius a I’actual és zero i, per tant, no entra en el calcul
del cost d’oportunitat. Aixo significa que, quan calculem el benefici econo-
mic, ingressos menys costos d’oportunitat, una part d’aquest benefici son, en
realitat, quasirendes, ja que corresponen a beneficis generats gracies a la
inversio especifica realitzada en el passat i, per tant, s’han d’imputar com a
cost de la inversio.

Des d’una perspectiva economica, hi ha ara un problema d’eficiencia
estatica i un problema d’eficiéncia dinamica. EI primer problema significa
assignar els recursos disponibles en cada moment de manera que es maxi-
mitzi el benefici economic calculat a costos d’oportunitat. El segon problema
representa repartir les quasirendes de manera que es cobreixin els costos de
produccié i d’aquesta manera induir ex ante els incentius perqué els propie-
taris de recursos realitzin les inversions especifiques que assegurin el creixe-
ment de la productivitat. La qliestio és: ;quin mecanisme de govern garanteix
aquesta doble eficiéncia?

Suposem que som en un model financer i assumim com a missio de
I’empresa que el consell d’administracié ha de defensar la creaci6é de valor
per a I’accionista. Ex post, és a dir, per a una inversid especifica donada,
maximitzar la riquesa dels accionistes representara repartir totes les quasi-
rendes generades, de manera que la resta de propietaris rebin només el cost
d’oportunitat. Ara bé, amb aquest repartiment es limita la inversid especifica
de la resta de propietaris de recursos i es poden perdre oportunitats de crear
riquesa en el futur. Hi ha, per tant, un possible conflicte entre maximitzar la
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riquesa a curt termini i maximitzar la riquesa a llarg termini dels accionistes,
la resolucio del qual és indeterminada, ja que, en alguns casos, els accionis-
tes augmenten la seva riquesa quedant-se amb totes les quasirendes i sacrifi-
cant la inversio futura i, en altres casos, surten guanyant si comparteixen les
quasirendes i mantenen els incentius a la inversid. Noti’s, a més a més, que en
general no és cert que sempre que I’accionista escull I’alternativa que li resul-
ti més favorable s’aconsegueix també la millor solucié des del punt de vista
de I’eficiencia col-lectiva.

Requadre 1.3. Maximitzacid del benefici de I’accionista amb
quasirendes

Reprenem de nou els conceptes de rendes i de quasirendes des-
crits al requadre 1.2. Suposem que la inversio ja ha estat realitzada i
que el client planteja al proveidor la renegociacié del contracte que
inicialment establia un subministrament al preu de cost p, = TVC + rl,
en valors anuals. El valor del producte per al client és v = p,, i aguest
client no té opcions alternatives per satisfer la seva demanda.

Si la negociacio s’obre, el preu negociat es moura entre el
maxim p, =v =TVC + rl i el minim p,, =v =TVC + rS, igual al cost
d’oportunitat ex post del proveidor. Suposant un poder negociador
similar per a les dues parts, el preu esperat sera la mitjana entre els
dos preus,
p’=12(py + pc) =TVC + 1/2 (1 + )

Amb aquest preu, el nou benefici del client sera:
Boclient=v-p’=p; -p’=TVC +rl-TVC - 1/2r(I+S) = 1/2 (1 - 5)
mentre que el benefici del proveidor sera:

BC proveidor = p’—=TVC —rl =-1/2(1 - S).

Aixo significa que el client esta en condicions d’apropiar-se de la
meitat de les quasirendes del proveidor i, ja que suposem un mercat com-
petitiu ex ante, I’apropiacié implica que el proveidor entri en pérdues.
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Ex post, el client té I’oportunitat d’augmentar el seu benefici,
crear valor per als accionistes, forcant la renegociacio, abaixant el
preu de compra del proveidor i capturant part de les seves quasiren-
des. Obviament, perqué aix0 passi, el proveidor ha d’ignorar el risc
de quedar «presoner» del seu client un cop realitzada la inversio.
Com és d’esperar que el proveidor anticipi la possibilitat de veure’s
obligat a compartir les quasirendes amb el client, la conseqliencia
final seria que no du a terme la inversio i es perd I’oportunitat d’in-
tercanvi.

¢ Qué fer en aquest cas? Una possible soluci6 és que el client i
el proveidor s’integrin en una Unica empresa i s’eviti aixi el risc de
renegociacio futura. En segon lloc, client i proveidor intenten redactar
un contracte abans de fer la inversio que anticipi totes les possibles
contingencies futures i estableixi contrapartides pertinents; sovint
aquest contracte a llarg termini sera inviable en termes de cost de
transaccio.

La tercera possibilitat és que el client faci una manifestacio
expressa que en les seves actuacions tindra en compte els interessos de
tots els propietaris de recursos que participen en I’accio col-lectiva, i
no solament els interessos dels seus accionistes. ¢Té consequencies
aquest canvi en la missio de I’empresa en lloc de definir-la com la
maximitzacio del valor creat per als accionistes? La resposta equival
a dir si amb una missio o una altra I’empresa influeix en la disposicio
dels propietaris de recursos a entrar en transaccions amb ella quan les
transaccions s’han de conduir per mitja de contractes implicits. L'em-
presa que anuncia en la seva missio el respecte als interessos de tots
els propietaris de recursos sacrifica una bona part de la seva reputa-
cié forcant la renegociacio amb la finalitat d’expropiar quasirendes
del proveidor. Aquest proveidor ho sap i, anticipant que I’empresa
client voldra preservar el valor de la seva reputacié perque li reporta
beneficis futurs, potser acceptara realitzar la inversio.
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Darrere de tots aquests arguments hi ha, en certa manera, un conflic-
te potencial, al qual es pot enfrontar un consell que orienta la seva actuacio
cap a la maximitzacié de la riquesa de I’accionista, entre considerar valor a
curt termini i valor a llarg termini d’aquesta riquesa. Disputar les quasirendes
al proveidor pot crear valor a curt termini, pero pérdues a llarg termini si s’in-
compleixen contractes implicits. La tria dels mecanismes de govern sera sen-
sible al disseny que faci més factible la maximitzacié de les oportunitats de
crear riquesa neta augmentant la viabilitat de contractes implicits.

En qualsevol cas, fins i tot si els accionistes prefereixen que es man-
tinguin els incentius a la inversié especifica, existira el problema addicional
de com fer creible, dins de la logica del model de govern financer, que, efec-
tivament, les quasirendes ex post seran compartides entre tots els grups
d’«interessats». ¢S’haura de definir una nova missio, com, per exemple,
maximitzar la riquesa neta total a llarg termini?; ;s ha de confiar aquesta mis-
si6 a un consell d’administracio creat per defensar els interessos dels accio-
nistes com a inversors financers o, en cas contrari, a un consell mes equilibrat
pel que fa a la distribucio del poder entre grups d’«interessats»?; ;com es fan
creibles les promeses de no expropiacié de quasirendes sense alterar les ins-
titucions basiques de govern en el model financer? Aquestes son algunes de
les questions que ens semblen molt pertinents i sobre les quals els codis de
bones practiques de govern, als quals ja hem fet esment, eludeixen pronun-
ciar-se.

Les practiques o mecanismes de govern propis del model estratégic
ofereixen les necessaries salvaguardes per estimular les inversions especifi-
ques en el conjunt d’«interessats» que s’involucren en I’empresa, pero és evi-
dent que aixi s’afebleix la posicid dels accionistes en relacié amb la seva posi-
ci6 en el model financer. La proteccid dels interessos dels inversors financers
és necessaria en qualsevol cas, i s’ha de garantir en condicions d’igualtat,
com a minim, en relacié amb les de la resta d’interessats.

Tot i que la intervencid selectiva és un mecanisme corrector de les
potencials ineficacies que pot comportar el model d’organitzacié que sorgeix
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de les practiques de govern descrites, la possibilitat que I’excessiva proteccid
enfront del control extern, a consequiéncia, per exemple, de les participacions
accionarials creuades que impedeixen les operacions de control, anul-li
I’aplicacid dels mecanismes de control extern i el grup s’assenti en una assig-
nacié de recursos col-lectivament ineficient, és elevada. Si la competéncia és
un element corrector i disciplinari important quan es tracta de reduir la dis-
crecionalitat de I’equip directiu en el marc del model financer, el seu paper
per estimular I’eficiencia i evitar equilibris que representen desaprofitar
oportunitats de crear riquesa en el model estrategic és, si fos possible, molt
més important. Per tant, des de la perspectiva d’interessos socials, és
molt desitjable que les iniciatives desenvolupades per protegir les quasirendes
no desvirtuin la competéncia als mercats de productes. S’assegura d’aquesta
manera que com a minim roman actiu un important mecanisme de control
extern i que els mecanismes de control intern reben impulsos externs per
actuar amb eficacia.

Més complicat resulta compaginar el foment de les relacions inter-
personals i el capital reputacional entre directius i treballadors, que s6n mem-
bres dels grups empresarials, amb la preocupacioé per millorar les habilitats
directives i augmentar aixi el capital huma. Els mercats externs de treball son
necessariament poc actius en un model que promou I’estabilitat i les relacions
a llarg termini, de manera que resulta dificil que els directius i els treballadors
rebin senyals sobre el valor economic fora del grup dels seus coneixements i
habilitats. Per aquest motiu, I’aprenentatge i I’acumulacio de coneixement es
fara per a i pel grup, amb la consegiient pérdua de capacitats genériques que
podrien ser Utils davant d’eventuals necessitats de canvi i d’adaptacio que sor-
geixin en el futur.

La perspectiva financera i la perspectiva estrategica situen la proble-
matica del govern de I’empresa en dos ambits diferents. La perspectiva finan-
cera contempla una gran empresa amb un elevat volum d’inversions, que
requereixen, al seu torn, molts fons monetaris per financar-los, els quals pro-
cedeixen de petits i nombrosos inversors amb la finalitat d’optimitzar aixi
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I’assignacio dels riscos. La gestié d’aquestes inversions es delega en un equip
directiu professional i competent, les recompenses personals del qual, pero,
no estan perfectament alineades amb la variacio en el valor economic dels
actius que gestionen, ja que aquests actius pertanyen als accionistes inversors.
Com aconseguir que els directius gestionin els recursos de manera que €s
maximitzi la riquesa dels accionistes és la principal preocupacié del govern
de I’empresa sota aquesta perspectiva. La primera columna del quadre 1.1
resumeix els mecanismes que incideixen en aquest objectiu, segons la revisio
feta dels mecanismes en el text.

La perspectiva estratégica vincula el problema de govern a la tria de
I’estrategia competitiva de I’empresa i en particular als recursos especifics
necessaris per aconseguir avantatges competitius sostinguts en el temps. Els
recursos especifics en comprenen d’altres diferents del capital fisic, en espe-
cial capital huma, de manera que la soluci6 d’integracio vertical no resol el
problema de propietat. La distribucié dels recursos dins i fora de I’empresa,
la missié que tutela en consell, el paper dels mercats, s’han d’ajustar a I’ob-
jectiu de mantenir I’incentiu que cal invertir en els recursos que proporcionen
els avantatges competitiu i contribueixen a crear riquesa. Protegir les quasi-
rendes corresponents és el cami per mantenir els incentius cercats i el govern,
distribucio de poder, s’orienta cap a aquesta finalitat. La segona columna del
quadre 1.1 resumeix I’actuacio dels mecanismes de govern sota el model
estratégic.
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Quadre 1.1

OBJECTIUS | FUNCIONS DELS MECANISMES DE GOVERN
EN EL MODEL FINANCER | EN EL MODEL ESTRATEGIC

Mecanismes de govern

Model financer

Model estrategic

Consell
d’administracié

» Maximitzar el valor de
mercat de les accions

* Assignacio eficient de
recursos disponibles

» Maximitzar la creaci6 de riquesa
neta total i el seu creixement en el
temps

Accionistes

* Aconseguir un equilibri
entre supervisio de I’equip
directiu i assignacio
eficient de riscos

« Protecci6 d’inversions
especifiques

« Facilitar els contractes implicits
(confianca, reputacio)

Estructura financera

* Restringir i limitar el
cash flow Iliure

« Intervencio selectiva

Mercats de control

» Competéncia entre equips
directius que es disputen
el control sobre els actius
de I’empresa

« Transferéncia de blocs
accionarials entre accionistes
significatius

Mercats de productes

» Competencia que disciplina la
conducta de I’equip directiu

« Competéncia que evita equilibris
ineficients entre «interessats»

Mercat de directius
i treballadors

* Mercats externs actius que
revaloren el capital huma dedicat
a millorar els beneficis dels
accionistes

» Mercats externs inactius. Reforg
per a la inversié en capital huma
especific i el compromis a llarg
termini amb I’organitzacid

Font: Elaboraci6 propia.
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Il. Patrons de propietat i govern:
una perspectiva comparada

Introduccid

Una de les principals explicacions de I’atencio que ha rebut el tema
del govern empresarial rau en les diferéncies observades als diferents paisos
en les formes d’harmonitzar la cooperacio i el conflicte a I’empresa. Quan
I’economia es globalitza i empreses ubicades en paisos diferents com Ale-
manya, el Japd i els Estats Units es disputen mercats a escala mundial,
comenca a ser rellevant, tant per als directius de les empreses en particular
com per al conjunt de la societat en general, la diferéncia observada en els
patrons de propietat i de govern segons el pais d’origen de I’empresa. Al cap
i alafi, la propietat i el govern influiran en la competitivitat de I’empresa, ja
que incideixen molt directament en la manera de prendre les decisions més
importants.

La comparacié descobreix que les diferéncies en els patrons de pro-
pietat-govern es produeixen principalment entre paisos (o entre arees d’in-
fluencia: paisos anglosaxons, Asia, Centreuropa). Es a dir, les diferéncies son
més grans entre empreses originaries d’arees geografiques (i politiques) dife-
rents que entre empreses que comparteixen una mateixa area geografica.
Aixo fa pensar que I’entorn politic i institucional en que I’empresa desenvo-
lupa la seva activitat i, de manera especial, les normes legals a les quals se
sotmet son determinants en la tria del sistema de govern. El marc politic i ins-
titucional, mitjancant la seva influéncia en la tria de la forma de propietat i de
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govern, influeix en la capacitat competitiva de les empreses d’un pais, ja que,
tal com hem vist al capitol anterior, unes formes de propietat-govern s’adap-
ten millor a unes fonts d’avantatge competitiu que a unes altres.

Aix0 explica que, durant els anys vuitanta, als Estats Units s’alcessin
veus demanant reformes en I’entorn institucional (per exemple, per facilitar
una major difusio de I’inversor relacional eliminant les lleis que prohibien
una comunicacio fluida entre empreses i inversors financers) perqué les em-
preses nord-americanes, mitjancant les noves formes de govern, es poguessin
dotar dels actius intangibles que, segons I’opinié de molts, eren la causa de la
superioritat competitiva de les empreses japoneses i alemanyes, el model de
govern de les quals si afavoria I’acumulacio d’aquests actius. O que a Euro-
pa es demanin amb insisténcia reformes que impulsin una major liquiditat
dels mercats de capitals (limitant les participacions accionarials creuades) i
una major transparencia de les empreses, per afavorir la creacio de societats
de capital risc, necessaries per estimular la innovacié en sectors basics.

El present capitol resumeix les evidéncies empiriques que permeten
perfilar els patrons de propietat-govern que sorgeixen als paisos desenvolu-
pats. També s’ocupa de les possibles causes de les diferéncies observades, de
les seves consequiencies i de les perspectives de convergencia futura.®

2.1. Propietat i govern: diferencies
entre paisos

Latencio que ha merescut el govern de I’empresa seria sens dubte
molt menor si les diferencies observades en els sistemes de propietat, estruc-
tura financera i gestio de les empreses s’expliquessin en funcio del nivell de
desenvolupament economic del pais on estan localitzades. No obstant aixo,
com ho posa de manifest el quadre 2.1, paisos amb un alt desenvolupament
economic com Alemanya, el Jap0 i els Estats Units mostren diferéncies molt
notables en la propietat i el govern de les grans empreses.

(1) La recopilaci6 de treballs que s’inclouen a I’obra de Chew (1997) sintetitza molt bé les diferéncies en els sistemes
de propietat-govern entre paisos i les reflexions que han suscitat en els Gltims anys. La publicacié recent dels treballs
realitzats dins del programa de Corporate Governance de la Columbia Law School (1998) completa un panorama inter-
nacional i multidimensional del problema que s’ha tingut molt en compte a I’hora de redactar el present capitol.

EL GOVERN DE 'EMPRESA =

47



48

Quadre 2.1

PATRONS DE GOVERN: EVIDENCIA EMPIRICA

Alemanya Japé Estats Units
Retribuci¢ directius Moderada Baixa Alta
Consell Direccid/ Principalment Principalment
d’administracio supervisio interns externs
Propietat Concentrada: Menys concentrades:  Difusa:

(accionistes)

families, empreses,
bancs

bancs, empreses,
families

abséncia d’empreses
entre els accionistes

Mercat de capitals Baixa liquiditat Una mica liquid Molt liquid

Mercat de control Poc actiu Poc actiu Molt actiu

Bancs Universals Banc principal —

Proporci6 Baixa Mitjana/alta Alta

empreses cotitzades

Orientacio dret Proteccio Proteccio Proteccio

societats accionistes creditors accionistes enfront
minoritaris i direccio
creditors

Alemanya es distancia a la baixa dels Estats Units i del Japd pel que
fa a les empreses que cotitzen en borsa i a la seva importancia relativa en el
conjunt de I’economia, si bé, segons el quadre 2.2, ni els Estats Units ni el
Japd sén els paisos en qué la capitalitzacio borsaria és més alta en relacio amb
el PIB.®@ A Alemanya i al Japo, la titularitat de les accions es reparteix sobre-
tot entre empreses, bancs i particulars, mentre que als Estats Units son els
fons de pensions i els particulars els tenidors més significats, amb absencia
total d’accions en poder d’altres empreses. La concentracié accionarial €s
més gran a Alemanya i al Jap6 que als Estats Units, mentre que la proteccid
dels inversors és desigual segons faci referéncia als accionistes o als creditors
financers (vegeu quadre 2.3).

(2) Malaisia i Singapur apareixen clarament destacats en la relacié de capitalitzacié borsaria sobre el PIB, tot i que les
xifres s’hauran reduit molt a conseqiéncia de les successives crisis financeres.
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Quadre 2.2
COMPANYIES COTITZADES | CAPITALITZACIO BORSARIA (1994)

Empreses cotitzades

Capitalitzacio Transaccions

Nombre Dimensi6 Bilions % % valor de

Unitats Milions US$ uss PIB mercat
Singapur 240 1.142 274 397 29
Malaisia 475 403 192 271 59
Luxemburg 55 518 29 204 1
Regne Unit 2.070 585 1.210 119 38
Suissa 215 1.321 284 111 81
Holanda 320 884 283 85 66
Japo 2.205 1.673 3.688 80 32
Australia 1.144 192 219 68 34
Estats Units 2.353 1.802 4.240 64 52
Canada 1.185 266 315 58 42
Corea 699 274 192 50 174
Belgica 155 542 84 37 14
Franga 459 919 422 32 45
Espanya 372 331 123 26 44
Alemanya 417 1.106 461 23 128
Italia 219 822 180 18 72

Font: OCDE (1997).

En termes generals, I’evidencia aportada als quadres 2.2 i 2.3 i en
altres estudis, per exemple Fanjul (1998), permet descriure el patré nord-ame-
rica com un model de propietat dispersa, tant pel que fa a fons propis com a
deute, unida a un mercat financer molt liquid on els inversors busquen opti-
mitzar la cartera de titols. EI mercat de control corporatiu és un important
mecanisme per corregir ineficacies en I’assignacid de recursos i per pressio-
nar per a la maximitzacio dels beneficis. A Alemanya i al Japd, la propietat
esta més concentrada i els mercats sén menys liquids. Amb aixo, els inversors
assumeixen un paper actiu directe en la correccié d’ineficacies i en el seu
compromis a llarg termini amb I’organitzacio, tot i que, a vegades, a costa de
sacrificar oportunitats de diversificacio. Qualsevol canvi en el grup de con-
trol requereix la col-laboracio dels accionistes majoritaris i s’executa amb la
transferencia de grans blocs accionarials.
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Quadre 2.3
TITULARITAT DE LES ACCIONS, CONCENTRACIO ACCIONARIAL
| PROTECCIO DELS INVERSORS

Estats Japé Alemanya Franca Regne

Italia  Suecia Espanya

Units Unit

Titularitat @

Sector financer 45 44 29 8 62 19 24 30
Bancs 3 26 14 3 1 10 1 15
Companyies d’assegurances 4 16 7 1 17 2 3
Fons de pensions 26 - - - 34 - - 2
Fons d’inversid - - - - - - 8 2
Altres 12 2 8 4 10 7 6 -
Sector no financer 55 56 71 92 38 81 76 80
Empreses - 24 39 59 2 32 34 8
Individus 48 24 17 19 18 17 16 25
Estrangers 6 7 12 11 16 5 9 31
Estat - 1 4 4 1 28 7 16
Altres 1 - - - 2 - 10 -
Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Concentraci6

accionarial ® 020 050 065 070 010 085 1,0 0,85

Estandards comptables © 0,789 0,722 0,680 0,767 0,867 0,689 0,922 0,567
Proteccié accionistes @ 5,0 3,0 1,0 2,0 4.0 0,0 2,0 2
Protecci6 creditors © 1,0 2,0 3,0 0,0 4,0 2,0 2,0 2

(a) Valors referits a principis dels noranta. Font: OCDE (1997). Per a Espanya, Boletin de la Bolsa de Madrid, agost-
setembre, 1998.

(b) Un menys la proporci6 d’accions en capital flotant; mitjana per a les vint empreses cotitzades més importants. Font:
La Porta et al. (1997).

(c) Valor en una escala de 0 a 1 elaborada pel Center for International Financial Analysis and Research. Rajan i Zin-
gales (1998).

(d) (e) Valor en una escala d’1 a 5. La Porta et al. (1997).

Quan la propietat esta concentrada, el funcionament de la junta d’ac-
cionistes i del consell d’administracié és menys important. Pel que fa al con-
sell d’administracid, pero, es detecten diferencies significatives entre els pai-
sos. Alemanya té un consell estructurat en dos nivells, un encarregat de la
funcid de supervisio i I’altre encarregat de la gestio corrent de I’empresa; a
I’0rgan de supervisio hi ha representats, a més dels accionistes importants, els
treballadors. Al Japo el consell estd dominat per interns (directius), sense
representacio formal dels treballadors, mentre que als Estats Units predomi-
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na la preséncia de consellers externs, que sén independents quan no hi ha
accionistes significatius. Al Japo, per tant, la funcio supervisora del consell
esta poc desenvolupada.

Els patrons de mecanismes de govern influeixen també en les caracte-
ristiques del sistema legal, en la mesura que determinen la naturalesa dels
conflictes entre I’empresa i els inversors o entre els mateixos inversors. Als
paisos on els accionistes significatius ocupen un lloc destacat i son facilment
identificables, el legislador sembla abstenir-se de regular i d’intervenir en el
funcionament societari, pensant probablement que n’hi ha prou amb delegar
decisions concretes (per exemple, pel que fa a les dimensions i la composicid
del consell) als accionistes propietaris. Igualment, un mercat de capitals estret
i poc liquid influeix perque el legislador es desentengui de la informacio
generada pel mercat. En canvi, amb accionariat dispers i mes poder efectiu en
mans dels directius, el dret societari tendira a ser més prolix en la proteccio
dels drets dels inversors i exigira mes responsabilitats a I’equip directiu.

Un altre aspecte destacat de I’evidéncia empirica és que els perfils que
adopten els mecanismes de govern tendeixen a agrupar-se per paisos i no tant
per empreses. Es a dir, hi ha menys variabilitat entre patrons de govern dins
d’un mateix pais que entre paisos. Aixo suggereix que hi ha elements de I’en-
torn institucional que influeixen en la configuracio dels patrons de govern i
que, a mes a més, els atributs d’aquests patrons sén complementaris entre si.
Aixi, per exemple, es diu que als paisos on la llei protegeix menys el petit
accionista es produira necessariament una major concentracié accionarial, ja
que els costos d’agéncia d’una estructura dispersa son molt alts. Lelevada
concentracio fomenta I’estabilitat i el compromis i comporta una menor liqui-
ditat del mercat de capitals. A mes a més, la visibilitat dels accionistes signi-
ficatius facilita que sorgeixin relacions de confianga capaces de sostenir con-
tractes implicits.

Igualment, una regulacié contraria a les relacions a llarg termini entre
bancs i empreses i a la participaci6 accionarial creuada entre empreses, com
passa als Estats Units, fa que I’estructura accionarial estigui més dispersa i
que es necessiti un mercat de capitals més liquid, que permeti utilitzar I’op-
cié de sortida com a mecanisme de defensa del petit accionista; aixo facilita
I’operativa del mercat de control, ja que la sortida de molts accionistes fa cau-

EL GOVERN DE L'EMPRESA

51



52

re el preu de I’accio i estimula la formacié de majories de control que inter-
venen per substituir I’equip directiu corrent. Lanonimat dels propietaris difi-
culta les relacions i la confianca, de manera que s’ha de confiar més en els
contractes explicits de mercat i/0 en la integracio vertical com a proteccio
enfront de I’oportunisme.

Espanya és un pais amb un mercat borsari relativament poc desenvo-
lupat. Els titulars de les accions de les empreses cotitzades pertanyen majori-
tariament al sector no financer, i destaca I’alta proporcié que representen els
titulars estrangers. El patrd de titularitat espanyol (quadre 2.3) s’apropa molt
al dels paisos del seu entorn (Franca, Italia i, fins i tot, Alemanya) i es dis-
tancia del dels paisos anglosaxons.®

Control «des de fora» versus control «des de dins»

Una de les caracteristiques que més discriminen els patrons de govern
observats als diferents paisos és la presencia generalitzada o no de participa-
cions accionarials creuades entre empreses o, en altres termes, la major o
menor preséncia de grups empresarials. El keiretsu japonés ha estat utilitzat
com a paradigma de grup empresarial. L’existéncia de grups significa que el
sector empreses de I’economia es controla a si mateix (control «des de dins»),
enfront de la situacid on sén les persones i les institucions del mercat de capi-
tals els titulars de les accions, i el sector empresarial se sotmet a un control
«des de fora».

El grafic 2.1 esquematitza tres models de relacions entre el sector
empresarial i el sector no empresarial de I’economia, els quals impliquen, al
seu torn, tres formes de propietat i de control. EI quadre 2.4 mostra la com-
paracio entre els tres models de relacions.

El tipus «personalista» exemplifica una estreta coincidencia entre la
propietat i la gestié de I’empresa, de manera que, a vegades, ni tan sols és
possible separar empresa i empresari-propietari. El tipus «jerarquitzat» sepa-

(3) En la lectura del quadre 2.3 s’ha de tenir en compte que els valors d’Espanya s’obtenen per mitja d’una metodolo-
gia i d’una font diferents a les de la resta de paisos. D’altra banda, quan es comparen les dades del 1992 amb les del
1997, segons la mateixa font espanyola, s’observa una disminucié important en I’Estat (5,6% el 1997) i un augment
en individus (28,7% el 1997) i en inversi6 col-lectiva (7,6% el 1997).
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Grafic 2.1

ESTRUCTURES DE PROPIETAT | CONTROL QUE RESULTEN
DE LA DISTINCIO ENTRE CONTROL «DES DE DINS»
| CONTROL «DES DE FORA»

ACCIONISTES / INVERSORS

ACCIONISTES Y
EMPRESA

i INSTITUCIONS
«Personalista»

EMPRESES

«Jerarquitzada»

/ EMPRESES ™| EMPRESES
INVERSIONS
ACCIONISTES \
> ALTRES
BANCS ] INSTITUCIONS

«Reticular»

Font: Adaptat de Franks i Mayer (1997).

ra I’empresa dels seus propietaris, accionistes individuals i institucionals, i
també unes empreses de les altres. El tipus «reticular» distingeix entre empre-
sa (utilitzacio dels recursos) i propietaris de recursos, pero hi ha una estruc-
tura de relacions contractuals creuades, explicites i implicites, que dificulta la
delimitacio6 de les empreses.

La comparacio entre les tipologies de propietat-control té en compte
com es resol cadascun dels problemes d’assumpcid de riscos economics (exo-
gens) i de control sobre I’Gs eficient dels recursos invertits (risc moral, endo-
gen). De I’observacio del quadre es desprenen algunes reflexions generals. En
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Quadre 2.4

COMPARACIO DE TIPOLOGIES DE PROPIETAT-CONTROL

Tipologia d’estructures

. Assumpci6 de riscos Control sobre decisions
de propietat-control

Personalista Diversificacio de les Autocontrol
inversions i el patrimoni personal

Jerarquitzada Repartiment de la propietat Competéncia mercat de
del capital entre persones productes i de control
i institucions empresarial («sortida»)
Reticular Compartir els recursos Supervisio i tutela matua;
de I’accio col-lectiva. contractes implicits, confianca
Diversificar inversions («veu»)
(bancs)

primer lloc, hi ha un cert conflicte entre I’estructura de propietat que permet
resoldre el problema d’assumpcio de riscos economics i I’estructura idonia
per millorar el control sobre I’Us dels recursos: en el primer cas, desitjariem
una estructura accionarial molt dispersa, mentre que el control i tutela sobre
I’Gs dels recursos demanda una estructura concentrada amb accionistes
importants.

En segon lloc, cada estructura presenta avantatges i inconvenients, de
manera que no és possible, a priori, assenyalar-ne una com a superior a I’al-
tra. Es possible que, segons els recursos critics d’una empresa (tangibles o
intangibles) i el seu estat de desenvolupament (fase del cicle vital), un model
pugui ser mes eficient que un altre, pero hi ha importants efectes sistemics en
el sentit que I’estructura de propietat-control esta condicionada pel funciona-
ment d’altres institucions, com el mercat de productes i factors (capital finan-
cer i treball) i la regulacio (restriccions sobre els bancs per prendre participa-
cions accionarials en empreses, proteccié d’accionistes minoritaris, etc.).

En tercer lloc, la competencia al mercat de productes €s un important
mecanisme de control sigui quina sigui I’estructura de propietat. Més dificil
resulta valorar si I’eficiéncia exigeix tambeé que la competencia sigui intensa
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Avantatges Limitacions Observacions

Baixos costos d’agéncia Escassa capacitat de creixement ~ Model d’«empresa familiar»,
i d’inversio; actuacions tendéncia a diversificacié no
conservadores relacionada

Flexibilitat; llibertat d’entrada Curt termini; costos de control Important desenvolupament

i sortida; innovacid i inconsistencia temporal del mercat de capitals;

Estats Units, Regne Unit

Estabilitat i recursos Concentracid de poder; Per a la seva eficiéncia i control
especifics; relacions a riscos de col-lusié i repartiment social és imprescindible la
llarg termini de favors competencia als mercats finals;

Japo, Alemanya

al mercat de propietat i de control empresarial. De fet, aquesta competencia
podria ser incompatible amb la prioritat als recursos especifics que atorga el
model «reticular».

Les evidéncies empiriques mostren clarament que el control «des de
dins» caracteritza molt bé el model dominant als paisos centreuropeus i al
Japo, mentre que el control «des de fora» se centra sobretot als paisos anglo-
saxons. Kester (1992) estudia amb deteniment els avantatges i els inconve-
nients dels grups industrials i aporta evidencies sobre la seva implantacio en
paisos com el Japd, Alemanya i Suecia. Més recentment, Windolf (1998)
documenta la proliferacié de participacions accionarials creuades entre
empreses i I’intercanvi de consellers entre les grans empreses franceses i ale-
manyes, i contrasta les seves observacions amb el que succeeix als Estats
Units i al Regne Unit. Barca (1996) realitza un estudi similar per a Italia.

Windolf (1998) destaca que, a Franca i a Alemanya, les corporacions
més grans i prestigioses estan connectades per mitja de I’intercanvi de con-
sellers. A Franca pertanyen a aquest grup empreses com Paribas, Générale
des Eaux i UAP, mentre que a Alemanya hi destaquen Allianz, Daimler Benz,
\Volkswagen i Deutsche Bank. El grafic 2.2 exemplifica molt bé I’estructura
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reticular que s’estableix entre algunes importants empreses franceses, la qual,
com ho assenyala Windolf, es distancia tant del capitalisme financer an-
glosaxdé com del model d’empresa familiar dominant, per exemple, a Franca.

Es de suposar que a Espanya s’esta produint una evolucié similar a la
francesa, afavorida per les privatitzacions d’empreses publiques. Crespi i
Garcia Cestona (1998) estudien les participacions indirectes a les grans
empreses espanyoles cotitzades i en posen de manifest la importancia.

Grafic 2.2
EXEMPLE D’ESTRUCTURA RETICULAR D’EMPRESES A FRANCA

Les xifres indiquen participacié accionarial en percentatge

56

11,2 1,7
BNP ~z 1’5> AGF ~z
53 14,7 9,3 2
Y Y Y Y
3,6 SOCIETE
SUEZ V7. I S >| PARIBAS T
A A
5,7 3.9 1,9
6,6 0,9
Y Sly y74 Y
SAINT B HAVAS 4 ALCATEL - o GENERALE
GOBAIN‘ 212 ALSTHOM 19 25 DAES EAUX
9,9 \
100 235 84| 807
19 20,1 44,0 100
Y Y Y Y y Y
PONT-A _
MOUSSON > CANAL + FARMATONE CEGETEC SGE

Font: Esmentat a Windolf (1998).
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2.2. Consequencies de les diferencies
observades

El fet que models de govern en principi tan dispars s’associin amb pai-
sos d’un alt nivell de desenvolupament economic suscita la pregunta sobre
fins a quin punt el model de govern influeix en I’eficiencia economica de les
empreses i de les economies en el seu conjunt. Vegem algunes reflexions i
evidencies addicionals sobre aquesta quiestio.

El govern de I’'empresa dins de I’espectre
de mecanismes de control

El govern de I’empresa no actua sol, sind en combinacié amb la com-
petencia als mercats de productes i amb I’escrutini dels mercats de capitals.
El grafic 2.3 col-loca en perspectiva la importancia del bon funcionament del
sistema de govern empresarial, segons la situacié als altres dos mecanismes
esmentats.

Grafic 2.3

¢ QUAN SON RELLEVANTS LES DIFERENCIES EN EL SISTEMA
DE GOVERN?

Kaplan (1997)
Competéncia al mercat de productes
Alta Baixa
Alt / Canviant Poc rellevant Regular
Creixement
de la demanda
Baix Regular Molt rellevants
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Les diferencies en el govern de I’empresa tendeixen a determinar
menys I’eficiéncia quan la supervivencia de I’empresa és dificil si no es
maximitzen els beneficis economics, la qual cosa exigeix minimitzar també
els costos de produccio. Aixo succeira quan el mercat de productes sigui alta-
ment competitiu i no es rebin subsidis externs, ja que llavors la supervivéncia
de I’empresa depen integrament de la seva capacitat per produir al minim cost
el que demanda el client.

En segon lloc, les diferéncies en el sistema de govern son menys relle-
vants quan les empreses operen en mercats on la demanda creix i el fort rit-
me inversor exigeix més fons financers que els que I’empresa genera in-
ternament. Per aconseguir aquests fons, sera necessari anar als mercats de
capitals externs, els quals, si funcionen correctament, només proporcionaran
els fons demanats quan es presentin oportunitats d’inversié prou rendibles. En
altres termes, el mercat de capitals negara I’accés als fons externs als siste-
mes de govern ineficagos.

Les diferencies en el sistema de govern determinaran I’eficiéncia
empresarial quan les empreses operin en mercats madurs 0 en mercats poc
competitius, que els permeten subsistir durant llargs periodes de temps deci-
dint discrecionalment sobre grans quantitats de recursos financers generats
internament. Si tenim en compte I’experiencia recent, els diferents models de
govern han mostrat les seves limitacions a I’hora d’evitar el malbaratament de
recursos quan les restriccions financeres i la competéncia ocasionen unes
condicions laxes per a les empreses.

En efecte, Michael Jensen (1988) s’ha referit a les ineficacies deriva-
des d’una tresoreria excessiva en sectors madurs amb escasses oportunitats
d’inversio, com els costos d’agencia dels cash-flow lliures. Segons el seu
parer, els equips directius de les empreses nord-americanes van utilitzar la
generosa tresoreria acumulada durant els anys seixanta per dur a terme una
diversificacio accelerada i un excés d’inversio, més enlla del que maximitza-
va la riquesa dels accionistes. Les operacions de presa de control durant els
anys vuitanta s’expliquen, segons Jensen, com una reaccié contra la sobrein-
versié anterior, el desmantellament dels conglomerats i la reducci6 de capa-
citat; en definitiva, es tracta d’un retorn a I’hegemonia dels interessos dels
accionistes.

PATRONS DE PROPIETAT | GOVERN: UNA PERSPECTIVA COMPARADA



Amb posterioritat, la historia sembla repetir-se al Japo. Karl Kester
(1991) adverteix que el gran exit de les empreses japoneses als mercats de
productes de tot el mon, la retencio de gran part dels cash-flow generats i I’es-
cassetat d’oportunitats rendibles d’inversié en els seus negocis nuclears, van
atorgar a aquestes empreses una notable folganca financera que va dur a la
sobreinversid. A Espanya, Giner i Salas (1997) també troben evidéncies a
favor de la hipotesi de sobreinversid entre les empreses que van cotitzar en
borsa durant el periode 1965-1989.

En un treball més recent sobre les empreses del Regne Unit, Nickell
et al. (1997) contrasten explicitament la hipotesi de substituibilitat entre els
mecanismes de govern propiament dits i la competéncia als mercats de pro-
ductes. Segons els seus resultats, I’impacte de la competencia en el creixe-
ment de la productivitat és menor entre les empreses que tenen un nivell més
elevat d’endeutament i/o0 tenen un accionista significatiu, de manera que
I’evidéncia apunta a favor de la hipotesi de substituibilitat.

Una de les conseqliencies esperades de les diferencies entre els
models de govern empresarial és la forma utilitzada per les empreses a I’ho-
ra de financar les seves inversions. No obstant aixo, els primers treballs empi-
rics que pretenen confirmar aquesta previsio obtenen resultats contraris als
esperats. Segons el quadre 2.5, per exemple, les empreses, sigui quin sigui el
pais a qué pertanyen, recorren a I’autofinancament com a principal font de
financament de les seves inversions. Només el Japd sembla utilitzar una mica
més que la resta de paisos el financament bancari, mentre que les empreses
dels Estats Units utilitzen més que la resta el mercat de deute. Aquest primer
resultat sembla reforcar la tesi que manté que el govern de I’empresa amb
prou feines influeix sobre les decisions reals.

Levidencia del quadre 2.5 limita la mostra de paisos als d’un nivell de
desenvolupament economic similar i inclou només informacié agregada per
al conjunt de I’economia. Recentment, proliferen els treballs que amplien de
forma considerable la mostra de paisos i que desagreguen per sectors i per
tipus d’inversié per respondre amb més precisio I’interrogant sobre la
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influéncia o no del sistema financer i del model de govern associat sobre el
creixement economic a llarg termini dels paisos. En aquest sentit, King i
Levine (1993) i Levine i Zervos (1998) troben una associacio positiva entre
el nivell de desenvolupament dels mercats de capitals (sistema financer en
conjunt) i el creixement a llarg termini dels paisos, tot i que els resultats no
permeten discernir si I’associacié reflecteix una relacié de causalitat i, en
aquest cas, quin és el sentit d’aquesta causalitat.

Quadre 2.5
FONTS DE FINANCAMENT EMPRESARIAL

Fons monetaris en proporci6 a la inversié en actius fixos;
mitjana periode 1970-1994; Espanya, 1983-1995

Alemanya Japd Regne Unit Estats Units Espanya
Autofinangament 80,3 69,9 93,3 96,1 87,2
Finangament bancari 10,8 26,8 14,6 11,1 7.4
Bons -1,4 3,9 4,2 15,4 0,8
Ampliacio capital 0,2 35 -4.6 -7,6 9
Proveidors -1,1 -5,1 -0,9 -2,4 -
Transferencies capital 8,1 - 1,7 - 12,3
Altres 0,2 1 - -4,4 -0,5
Ajustament estadistic 3,2 - -8,4 -8,2 16,1

Font: Corbett i Jenskinson (1996) i Rosell (1997).

Rajan i Zingales (1998) tracten de resoldre aquests dubtes explicant el
creixement dels diferents sectors d’activitat en funci6 de la seva dependencia
del financament extern i del desenvolupament del mercat financer a cada
pais. La hipotesi de Rajan i Zingales és que si un major desenvolupament del
mercat de capitals significa també una major eficacia en la superacio dels
problemes d’informacio asimétrica que afecten la relacio entre els inversors i
les empreses, llavors les industries que depenen més del finangcament extern
per aconseguir prou fons amb els quals financar les seves inversions creixe-
ran més als paisos on els mercats de capitals estiguin més desenvolupats, ja
que obtindran fons a un cost inferior. Els resultats empirics confirmen la
hipotesi.
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El treball de Carlin i Mayer (1998) continua i amplia el de Rajan i Zin-
gales per tenir en compte la naturalesa de les inversions (capital fisic, R+D i
capital huma) i per distingir entre desenvolupament del mercat de capitals no
mitjancat i del mercat de capitals mitjancat (importancia relativa del credit
bancari). Els seus resultats indiquen que la preséncia de bancs i una propietat
concentrada tendeixen a produir resultats més positius (estimulen la inversio
i el creixement) quan els paisos es troben en estadis inicials del seu desenvo-
lupament i quan les inversions requereixen una estreta supervisié i control
(industries que inverteixen en capital fisic i huma). En canvi, el mercat bor-
sari i la propietat dispersa es mostren més efectius en economies més desen-
volupades i en industries on hi ha una considerable incertesa tecnologica (es
realitza una major inversio en R+D).

2.3. Lorigen de les diferéencies en sistemes
financers i de govern

La investigacié economica més recent esta arribant a la conclusio que
el sistema financer i de govern empresarial pot tenir conseqliéncies per a
I’eficiéncia economica i el creixement a llarg termini dels paisos. Per aquest
motiu, té una especial importancia conéixer quin és el possible origen de les
diferéncies observades. Roe (1990, 1994) argumenta que les diferéncies entre
models de govern en paisos com Alemanya, el Japé i els Estats Units tenen
un origen eminentment regulador i legal i que, per tant, no es pot afirmar que
s’hagi arribat a la situacié actual després d’un procés de seleccié natural en
que les millors practiques i models s’imposen als pitjors. Recentment, la
investigaci6 meés completa i rigorosa sobre els determinants reguladors i
legals de les diferéncies en models financers i de govern és la realitzada per
La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer i Vishny (1997).

La investigacio avalua la normativa reguladora i legal en 49 paisos
amb un grau de desenvolupament molt divers per determinar fins a quin punt
aquestes normes protegeixen més o menys els inversors financers enfront dels
riscos d’expropiacié per part de directius i de treballadors. Per a aixo, es té en
compte I’origen de la norma legal, la qualitat de la norma i I’obligatorietat
efectiva en el seu compliment. Amb posterioritat, relacionen aquests indica-
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dors amb el desenvolupament del mercat de capitals (empreses cotitzades,
capitalitzacio borsaria, deute privat més bons) i troben una associacio positi-
va entre els dos grups de variables.

La Porta et al. (1997) identifiquen quatre origens diferents de la nor-
ma legal: anglés, frances, alemany i escandinau. El primer correspon al com-
mon law, és a dir, les lleis les fan els jutges i amb posterioritat s’incorporen
als codis. El dret frances, alemany i escandinau, en canvi, recolza en el dret
roma i sorgeix en gran part de normes dictades per experts i legisladors. Amb
els indicadors seleccionats, el dret frances, al qual pertany Espanya, és el que
pitjor protegeix els inversors, tant accionistes com creditors, i el que pitjor
garanteix el compliment i I’aplicacié de les normes legals. Per tant, con-
clouen, en aquests paisos, pel que fa al desenvolupament economic, el mer-
cat de capitals presentara un baix desenvolupament i les empreses tindran una
estructura de propietat més concentrada.

La investigacid, per tant, suggereix un cert trade-off entre la proteccio
legal dels interessos dels inversors enfront del risc de veure’s expropiats pels
qui controlen I’empresa i la presencia d’inversors importants que concentren
una part molt significativa dels fons financers necessaris. En aquest sentit, en
paisos com els Estats Units i el Regne Unit, on la proteccié legal dels inver-
sors €s més intensa, la presencia de grans inversors és menor, la propietat de
les accions esta més repartida entre petits inversors i les grans empreses eme-
ten deute al mercat de capitals. L’Europa continental i el Japd, en canvi, depe-
nen menys de la proteccio legal dels inversors, pero es detecta una major pre-
sencia de grans inversors i bancs. Fora d’aquests paisos més desenvolupats, la
propietat esta molt concentrada en families i bancs; és aqui on la proteccid
dels inversors és menor.

2.4. ;Convergencia entre sistemes?

Tal com s’ha posat de manifest a I’apartat anterior, la propietat i el
govern de les empreses difereixen entre paisos amb un nivell de desenvolu-
pament economic similar i entre paisos amb un nivell de desenvolupament
diferent. Les preguntes pertinents sén: ¢podem esperar que es produeixi un
procés de convergencia entre sistemes, com a minim entre els paisos amb

= PATRONS DE PROPIETAT | GOVERN: UNA PERSPECTIVA COMPARADA



un nivell de desenvolupament similar?; ¢cap a quin model és previsible que
es produeixi aquesta convergencia? Les respostes a aquestes preguntes no sén
facils i les investigacions a les quals hem fet referéncia a I’apartat anterior
ajuden poc a precisar-les, perque no contemplen I’evolucio del marc legal i la
conseguent resposta de models de govern en el temps. Per aquest motiu, en
aquest apartat ens limitarem a exposar alguns dels arguments, a vegades espe-
culatius, sobre la possible convergéncia.®

Les condicions per a la convergéencia

Els qui auguren la convergencia entre els sistemes de govern basen la
seva argumentacio en les premisses seglents: a) la convergencia sorgeix de
les pressions que empenyen totes les institucions cap a I’eficiéncia; b) hi ha
forces homogeneitzadores a nivell mundial que exerceixen aquestes pres-
sions.

La competéncia empeny les empreses i les economies nacionals per-
que adoptin les regles i les estructures corporatives més eficients. Els paisos
que fracassin en I’adopcio de les millors estructures de propietat i de govern
s’endarreriran en el seu desenvolupament. Les empreses que no s’adaptin
veuran reduir els seus beneficis i perdran I’accés als mercats de capitals. Els
paisos que no proporcionin a les seves empreses un entorn legal eficient i
efectiu veuran com les empreses emigren cap a altres paisos. La globalitza-
ci6 dels mercats de productes i de capitals incorpora les forces que pressio-
nen perqué totes les empreses es preocupin d’aconseguir la maxima efi-
ciencia.

Un altre factor que cal considerar és el caracter universal de certes for-
mes d’organitzacié economica. Totes les grans empreses tenen unes caracte-
ristiques semblants: necessiten aconseguir capital, escollir I’equip directiu i
transmetre la informacio rellevant a tots els elements decisoris clau dins de
I’organitzacio. Aquests imperatius organitzatius comportaran una certa sem-
blanca estructural fins i tot quan els actors dins de cada sistema de govern no

(4) El panel sobre «Mercat de Capitals i Govern de les Empreses» a Moneda y Crédito, nim. 206 (1998), inclou els
arguments d’O. Fanjul i V. Salas i G. de la Dehesa sobre la convergencia en els models de govern empresarial.

EL GOVERN DE 'EMPRESA =

63



64

competeixin de forma conscient amb els de la resta. La necessitat de dotar-se
d’estructures i de funcions basiques fara la impressio que els sistemes han
arribat a una convergencia parcial, ja que la naturalesa de les empreses que
operen a gran escala requereix que les funcions essencials es duguin a terme
de forma més efectiva.

Si hi ha una millor practica per realitzar una funcio basica, les empre-
ses i/o els paisos que no I’adoptin fracassaran. Quan una determinada practi-
ca sigui identificada com a superior, les empreses competitives I’adoptaran,
els codis de bones practiques la recomanaran o, en ultima instancia, les nor-
mes la imposaran. Les empreses menys reeixides tendiran a imitar les més
reeixides. Les multinacionals traslladaran els diferents sistemes de govern a
través de les fronteres dels estats. Alguna imitacié tindra Iloc a nivell d’em-
presa, una altra per mitja de normes reguladores (per exemple, estandards
comptables) i una altra formara part de les recomanacions dels informes que
sobre determinats paisos realitzen organismes supranacionals com, per exem-
ple, ’OCDE. La convergéncia competitiva actuara mes rapidament en eco-
nomies mes liberalitzades i amb menys barreres al comerc.

La globalitzacio dels mercats financers també té una gran influéncia.
Aquesta globalitzacio permetra que les empreses, en particular les més grans,
accedeixin al capital sense veure’s sotmeses als requisits reguladors nacio-
nals. En canvi, les empreses hauran de complir les normes dels mercats inter-
nacionals si desitgen accedir al capital necessari. Tan bon punt ho facin, les
normes domestiques perdran rellevancia i els régims de regulacié financera
tendiran a convergir. Una vegada hagin convergit les normes, també ho faran
els mecanismes de govern corporatiu.

En aquest escenari, els inversors financers transnacionals tenen les
seves propies referéncies sobre el sistema de govern i tractaran en la mesura
que sigui possible que s’implantin al lloc on col-loquin les seves inversions.
Durant els ultims anys, la inversio6 transnacional tendeix a afavorir la conver-
géncia cap a patrons de govern nord-americans, ja que els inversors interna-
cionals que més activament han impulsat iniciatives de govern corporatiu pro-
cedeixen dels Estats Units. Paral-lelament, les empreses que no troben als
seus paisos mercats de capitals prou desenvolupats per col-locar les emissions
de titols financers que necessiten recorren als d’altres paisos, generalment al
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Regne Unit i als Estats Units. Aixo les obliga a adoptar les normes de comp-
tabilitat i de govern que demanen els inversors dels paisos on es financen.

Els obstacles a la convergencia

Tot i que les pressions per a la convergéncia entre sistemes de govern
son intenses, hi ha raons per pensar en obstacles a la seva realitzacié efec-
tiva.®

En primer lloc, tot i que les normes legals no son I’Unic determinant
de les estructures de govern, si que son un dels determinants critics. Recor-
dem, per exemple, els resultats de La Porta et al. sobre la influéncia de les
normes legals en el desenvolupament dels mercats financers. El canvi de
les normes legals correspon al sistema politic, el qual haura de posar en mar-
xa canvis en les institucions que assignen els drets de propietat. Els paisos
difereixen en el punt de partida relatiu a aquestes institucions, inclos el major
o menor control de I’Estat sobre I’activitat economica exercint drets de pro-
pietat. La convergéncia exigeix I’estandaritzacié dels drets de control politic
sobre les empreses i, tot i que les recents onades de privatitzacions han repre-
sentat un pas endavant en aquesta estandaritzacid, s’esta encara lluny d’asso-
lir-la. Lexisténcia de tendencies homogeneitzadores als mercats de capitals
i de productes, arran de la progressiva globalitzacio, no té paral-lel en el
terreny politic, ja que no hi ha un mercat politic global que promogui I’es-
tandaritzacié del control politic sobre les empreses. Un fort deteriorament
economic pot dur a un canvi politic al pais que, al seu torn, transforma les ins-
titucions dels drets de propietat, pero el procés és lent i a vegades impossible
de predir.

En segon lloc, les diferéncies en el poder politic dels col-lectius
d’«interessats» que concorren a I’empresa poden obstruir la convergencia.
Directius, treballadors, accionistes, inversors institucionals, bancs, etc., no
estan igualment organitzats i no exerceixen la mateixa influencia sobre el pro-
cés politic a tots els paisos. Qualsevol «model» de govern corporatiu, imitat

(5) Aquesta secci6 es basa en Bebchuck i Roe (1998) i en Milhaupt (1998). Bebchuck i Roe consideren que I’evolu-
cid dels sistemes de govern és un cami dependent i per aixo la seva convergencia sera molt dificil.
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de forma conscient o en evolucid espontania, xocara probablement amb les
preferencies politiques en conflicte dels diferents grups organitzats als dife-
rents paisos, abans d’arribar a la meta. Pero, fins i tot si s’arriba fins al final,
les diferéncies en el poder negociador d’uns col-lectius i d’uns altres entre
paisos fara molt dificil que el sistema ideal s’hi implanti. En breu, ja que els
sistemes de drets de propietat es dissenyen i es mantenen tenint en compte les
realitats politiques a més de I’eficiéncia economica, és d’esperar que la diver-
sitat d’estructures de control perduri en el temps a favor de I’statu quo.

En tercer lloc, la convergéncia en els models de govern es veura afec-
tada per la relacio entre la forma de govern que adopta una empresa i la seva
estratégia competitiva. La fase en el cicle vital en que es troba una empresa
també condicionara la idoneitat d’un sistema de govern. Es de preveure que
una estructura de propietat mes concentrada contribuira més a I’eficiéncia en
les etapes inicials (naixement) i finals (desinversio) del cicle vital que en la
fase intermeédia de fort creixement, quan la dependéncia de capitals externs
per financar la inversié necessaria obligara I’empresa a sotmetre’s a I’escru-
tini permanent dels mercats financers. Per tant, la presencia dins d’un mateix
pais d’empreses en diferent fase del cicle vital comportara una necessaria
heterogeneitat de formes de govern.

En quart lloc, segons els resultats de la investigacio de Carlin i Mayer
(1998), I’efectivitat dels diferents patrons-models de govern varia segons
I’estadi de desenvolupament de cada pais. Allen (1993), per la seva banda,
assenyala que la contribuci6 a I’eficiencia d’un mercat borsari molt desenvo-
lupat és més gran quan es tracta d’avaluar inversions d’alt risc tecnologic i
comercial, ja que, en aquests casos, el mercat supleix la incertesa i permet
I’agregacié de multiples valoracions simultanies. EI major desenvolupament
dels bancs i del financament intermedi afavoreix, en canvi, el control de les
empreses en sectors més madurs i en tecnologies de fabricacié complexes. Si
aixo és cert, la divergencia sera fins i tot desitjable des del punt de vista de
I’eficiencia economica.

Finalment, cal tenir en compte la diferent importancia per a I’eficien-
cia economica de la convergéncia en les finalitats enfront de la convergencia
en els mitjans. El que és important €s aconseguir que cada empresa tingui
accés en les millors condicions als recursos que necessita i que utilitzi positi-
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vament els que genera internament. Aix0 es pot aconseguir de diferents
maneres. Per exemple, la disciplina d’un accionista actiu quan es tracta de
reemplacar un equip directiu incompetent pot ser similar a la que aconsegueix
un mercat de control actiu amb propietat accionarial dispersa.

Requadre 2.1. La convergencia a la Unié Monetaria

El Grup Consultiu sobre la Competitivitat, de la Comissio
Europea, va emetre un informe sobre els mercats de capitals i la com-
petitivitat a la Unié Monetaria, on es plantegen propostes dirigides a
impulsar processos de convergéncia en diversos aspectes que incidei-
xen directament o indirectament en el govern de les empreses. Resu-
mim en aquest requadre algunes de les seves recomanacions mes relle-
vants.

Fiscalitat i comptabilitat

« Aconseguir una reduccié substancial de les diferencies noci-
ves en el tractament fiscal de I’estalvi i de la inversio.

« Prosseguir I’harmonitzacié de les regles de comptabilitat,
declaracio i publicitat per les quals es regeixen les empreses europees
i els mercats de capitals.

« Assolir una major harmonitzacio dels préstecs hipotecaris.

« Abolir les diferencies en les normatives nacionals sobre fons
de pensions i els obstacles a la comercialitzacié transfronterera dels
serveis financers al detall.

Govern de I’empresa

« Desenvolupar les similituds emergents en aproximacions al
govern de I’empresa, en especial, com a minim, en tres arees impor-
tants:

— Aconseguir un codi de bones practiques per al govern de les
empreses, d’abast europeu.
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— Definir una normativa basica per als Estats membres sobre
la propietat publica de I’empresa.

— Superar els obstacles proteccionistes a la propietat estrange-
ra establerts pels governs nacionals, sobretot en les privatitzacions.

« Complementar els esforgos per aconseguir un mercat de tre-
ball més flexible amb un marc de cooperacio entre treball i capital que
afavoreixi la participacid dels treballadors en I’empresa a tots els
nivells.

| en el cami cap aquest objectiu:

 Dur a terme exercicis comparatius per esbrinar les millors
practiques internacionals en materia de participacio dels treballadors
en el capital de I’empresa.

Mercats

« Orientar la supervisié bancaria cap a I’estabilitat per mitja
del reforgament dels efectes disciplinaris dels mercats en lloc de limi-
tar la competéncia. Una forma d’evitar aixo és posar fi a la segmenta-
ci6 dels sectors i eliminar barreres a I’entrada.

« Garantir que la politica de la competencia a la Unié Moneta-
ria es mantingui a un ritme similar al del desenvolupament dels mer-
cats, inclosos el rapid canvi tecnologic i la globalitzacid, al mateix
temps que, en afrontar les practiques o posicions contraries a la com-
peténcia, no s’impedeix la innovacio.

« Assegurar a tots els Estats de la Uni6 dues importants condi-
cions per al funcionament eficient d’una xarxa diversificada i articu-
lada de mercats d’accions:

— Supervisio efectiva amb una aplicacié rigorosa i transparent
d’autoregulacié.

— La interconnexi6 de mercats locals i especialitzats per acon-
seguir un ampli accés a nivell europeu, per estimular I’eficiéncia i cos-
tos de transaccié mes baixos.
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« Dur a terme intervencions actives per eliminar la informacio
privilegiada i augmentar la transparéncia dels intercanvis d’accions a
Europa fins aconseguir els estandards internacionals més alts.

« Estimular el desenvolupament d’una inddstria de fons de pen-
sions d’abast europeu, eficient i de categoria mundial.

La visié panoramica dels patrons de propietat-govern dominants als
paisos desenvolupats permet detectar diferencies substancials. Com a minim,
tres models clarament diferenciats sorgeixen d’aquesta observacio: el model
alemany, el model japonés i el model anglosaxd. Ja que els tres models han
demostrat la seva efectivitat per aconseguir nivells de vida alts als paisos on
s’han dif6s, la primera conclusio suggereix que el model dominant de govern
empresarial no influeix en I’eficiéncia economica. No obstant aixo, estudis
recents que relacionen el desenvolupament del sistema financer d’un pais
amb el seu creixement economic en mostres més grans de paisos amb dife-
rents graus de desenvolupament troben evidéncies a favor de la hipotesi que
el financament-propietat de les empreses influeix en el creixement economic
dels paisos.

Lestat de la quiestio es podria resumir de la seglient manera: les dife-
rencies en les normes legals que determinen el grau de proteccio per als inver-
sors financers influeixen en el desenvolupament del mercat de capitals i en la
importancia relativa que hi tenen el finangament mitjancant les accions cotit-
zades en borsa o el financament per mitja del deute bancari. El nivell de des-
envolupament i la prioritzacié d’unes fonts de financament enfront d’unes
altres influeixen en els recursos invertits per les empreses (fisics, humans o
tecnologics), els quals, al seu torn, faciliten el desenvolupament d’unes indUs-
tries 0 sectors enfront d’uns altres. Les diferencies en el creixement agregat
dels paisos provenen de les diferéncies en I’especialitzacio sectorial i de la
rapidesa amb queé els sectors es desenvolupen, segons es basi el creixement en
un tipus de recursos o en uns altres. En aquest context, s’explicaria I’avantat-
ge dels Estats Units enfront d’ Alemanya i del Japo en sectors d’alta tecnolo-
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gia i d’alt risc tecnologic i comercial, mentre que Alemanya i el Japé acullen
empreses amb superioritat competitiva demostrada en sectors amb complexes
tecnologies de procés i treballadors directes relativament qualificats.

Constatada la importancia dels patrons de propietat-govern, la pre-
gunta seguent és saber si hi ha o no tendéncies cap a la convergencia entre els
patrons i en quina direccio. En aquest sentit, el text aporta arguments a favor
de la convergencia i en la direccio del model anglosaxo, pero també s’apun-
ten altres elements que fan presagiar que la convergéncia, si es produeix, sera
lenta i en direccions impossibles de predir en aquest moment. Una de les con-
clusions defensada amb insisténcia en la literatura és que I’evolucié dels sis-
temes de propietat-govern és un cami depenent (path dependence) amb inten-
ses complementarietats entre els atributs del sistema. Més important és crear
un entorn legal i normatiu a cada pais que proporcioni la flexibilitat necessa-
ria perque cada empresa ajusti el seu model de govern a les exigencies de I’es-
trategia que desitja implantar. En altres termes, és prioritari parar més esment
en la convergeéncia a les finalitats que s’esperen del model de govern que als
mitjans per assolir-les.

Pel que fa a Espanya, la seva posicio en els models dominants sembla
més propera al model centreuropeu que al model anglosaxd, tot i que amb
diferencies notables (com, per exemple, en la composicié del consell d’admi-
nistracio). Els estudis realitzats situen el nostre pais en I’0rbita del sistema
juridic d’origen frances, al qual s’atribueix una escassa proteccié dels inte-
ressos de I’inversor financer, principalment quan es tracta d’un petit accio-
nista. Si, a més a més, hi afegim que, com a minim fins a principis dels anys
noranta, Espanya té la puntuacié més baixa dels paisos de I’OCDE en estan-
dards comptables, peca basica en la proteccio dels interessos dels inversors
financers, el nostre pais ha pogut veure frenat el seu creixement historic per
un entorn legal i normatiu poc propici per al desenvolupament dels mercats
de capitals. En resum, les evidéncies aportades en aquest capitol suggereixen
la conveniencia de parar esment al nostre marc legal i regulador, ja que pot
influir en el desenvolupament del mercat de capitals i en la viabilitat de deter-
minades formes de govern empresarial.

Al llarg dels capitols seguents tindrem I’oportunitat d’aprofundir el
coneixement dels mecanismes de govern empresarial a Espanya, comparati-
vament amb els que s’han imposat en altres paisos.
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I1l. Els interessos de directius
| treballadors

Introduccio

La perspectiva dominant a la literatura sobre govern de I’empresa cen-
tra la seva atencio en el conflicte d’interessos i en les possibles ineficacies
que se’n deriven, entre inversors financers (principalment accionistes) i direc-
tius, entre els qui posseeixen la propietat legal sobre els actius de I’empresa i
els qui habitualment en controlen I’Gs i I’aplicacid. En un context ideal, on la
informacid necessaria per fer contractes amb suport legal fos facilment dis-
ponible per a tots, el conflicte es resoldria per la via del pacte i de la conse-
glent plasmacio contractual, de manera que les ineficacies desapareixerien.
No obstant aix0, al mén real, la situacié més corrent és d’incertesa i d’infor-
macid asimetrica, condicions que fan possible i probable I’oportunisme pre i
post contractual. El contracte haura de respectar les condicions d’informacid
existents i, en la majoria dels casos, nomeés s’aconseguiran optims de segon
rang.

Obviament, el conflicte d’interessos entre els propietaris dels actius i
els qui decideixen sobre el seu Us s’eliminaria si la propietat i el poder de
decisio recaiguessin en una mateixa persona. Aixo sera factible si qui té les
habilitats necessaries per a una bona gestio de I’empresa té prou riquesa per
financar els actius productius i, al mateix temps, no quedar excessivament
exposat al risc. Quan els qui tenen les habilitats directives tenen una riquesa
limitada, el finangament necessari per adquirir els actius productius haura de
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ser proporcionat per inversors externs. Sorgeix aixi I’especialitzacio a la qual
es feia esment al paragraf anterior i, amb ella, la potencial ineficacia que es
fara el possible per minimitzar, ja que repercuteix negativament sobre les con-
trapartides que s’han de percebre.

Una de les possibles vies per aprofitar els beneficis® i reduir els cos-
tos de I’especialitzacio entre inversors financers i directius, €s la del contrac-
te que estableix les contrapartides que rep el directiu a canvi de gestionar en
benefici dels inversors propietaris els actius productius de I’empresa. Com a
norma general, el contracte buscara que les contrapartides que rep el directiu
es determinin de manera que la maximitzacio de la seva riquesa personal s’ar-
rengleri el maxim possible, ateses les condicions d’informacié i de preferén-
cies, amb la maximitzacidé del valor economic dels actius que, al seu torn,
determinen la riquesa dels inversors financers. L objectiu d’aquest capitol és
estudiar des d’una perspectiva positiva i normativa els contractes dels direc-
tius en empreses on estan separats la propietat i el control dels actius produc-
tius.®

En general, els actius de I’empresa s’utilitzen en combinacié amb
altres recursos productius, principalment treball, de manera que la riquesa
que es crea s’ha de repartir entre tots els recursos que contribueixen a crear-
la. Els accionistes-inversors contracten un directiu perque gestioni el procés
de producci6 conjunta i el directiu ha d’estendre uns nous contractes amb la
resta de propietaris de recursos, principalment els treballadors. Leficiéncia
final de la combinacio de serveis proporcionats pels treballadors i dels ser-
veis extrets de la resta de recursos de I’empresa dependra no solament del
contracte pel qual es vincula el directiu que interactua directament amb els
accionistes, sind del conjunt de contractes que vinculen amb I’activitat de
I’empresa tots els treballadors. Per aquest motiu, el capitol esmentara també
els instruments que contribueixen a alinear els interessos dels treballadors i
dels inversors financers en la maximitzacio de la riquesa total.

(1) Entre aquests beneficis s’inclou una millor assignaci6 de riscos que permet reduir el cost del capital i el fet que els
directius s’escullen en funci6 de les seves habilitats i formacié i no segons els seus origens familiars.

(2) Una exposicié complementaria d’aquest tema es pot veure a Milgrom i Roberts (1992, cap. 13). Murphy (1998)
constitueix un excel-lent panorama de I’estat de la quiestié sobre I’economia de la retribucié dels alts directius.
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3.1. Discrecionalitat dels directius i conflicte
d’'interessos amb els accionistes

Com ja s’ha dit a la introduccid, una bona part del debat i de la refle-
Xi0 sobre I’empresa i el seu govern no existiria si els qui contracten els seus
serveis de treball amb els accionistes que aporten capital poguessin subscriu-
re contractes en que les contrapartides matues es vinculessin inequivocament
amb la maximitzacid de la riquesa creada. Els alts costos de transaccié impe-
deixen assolir aquesta situacid ideal i els contractes que finalment se subs-
criuen atorguen a les parts prou discrecionalitat perqué actuin buscant el seu
propi interés particular. L’objectiu d’aquest apartat és avaluar fins a quin punt
la discrecionalitat i les preferencies dels directius poden entrar en conflicte
amb els interessos dels accionistes i fer perillar I’eficiéncia Gltima de la re-
lacio.

Suposem primer que la funcié de preferéncia dels directius inclou la
maximitzacio de la seva riquesa i que aquesta riquesa depen, al seu torn, de
les expectatives de renda adequadament corregides pel risc que comporten. Si
és aixi, I’evidéncia empirica segons la qual els alts directius de les empreses
més grans reben un salari ajustat per risc superior al que reben els directius
d’empreses més petites porta a la conclusié que un mitja a disposicié dels
directius per augmentar la seva riquesa es augmentar les dimensions de les
empreses que gestionen. Si en la recerca d’una dimensié més gran I’empresa
excedeix el volum que maximitza la riquesa dels accionistes, llavors la dis-
crecionalitat del directiu a I’hora d’influir en les dimensions de I’empresa
sera contraria als interessos dels accionistes.

Les preferéncies per les dimensions (com a font de «poder» o com a
mitja per aconseguir un salari més alt) i la discrecionalitat suficient per
influir-hi constitueixen els fonaments de la «teoria managerial» de I’empresa
i de les primeres explicacions sobre I’origen de la ineficacia que origina la
separaci6 entre propietat i control (Baumol, 1959; Williamson, 1964). Més
recentment, les nombroses i importants desinversions iniciades per les empre-
ses nord-americanes durant els anys vuitanta s6n esmentades com una evi-
dencia que la diversificacio no relacionada (conglomerat) en qué es van veu-
re involucrades aquestes empreses durant els anys seixanta va superar els
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limits que recomanava I’aprofitament optim de les economies d’escala i d’a-
bast. Aparentment, durant els anys cinquanta i seixanta, la gran empresa nord-
americana es va gestionar d’acord amb les preferéncies i la discrecionalitat
dels directius, fet que, a la llarga, va comportar perdues de riquesa per als
accionistes. Per a alguns, la «revoluci6 dels accionistes» dels anys vuitanta i
noranta és una reaccio contra I’empresa managerial.

El conflicte entre interessos d’accionistes i directius es manifesta tam-
bé en les estratégies d’inversid. Habitualment, la retribucié que rep el direc-
tiu a canvi del seu treball professional és la seva principal font de renda i de
riquesa. Per tant, les possibilitats que utilitzi la diversificacio del seu patri-
moni personal com una forma de reduir I’exposicio al risc de la riquesa s6n
limitades. Lalternativa es reduir el risc del seu salari minimitzant el risc de
fallida de I’empresa, motiu pel qual adopta estratégies d’inversié molt con-
servadores. Ja que la riquesa dels accionistes esta més diversificada, les alter-
natives de rendibilitat-risc preferides pel director sacrifiqguen massa rendibi-
litat per reduir risc, en relacié amb el que prefereix I’accionista diversificat.
Les evidéncies empiriques que posen de manifest que les estratégies d’inver-
sio dels directius no maximitzen la riquesa dels accionistes sén abundants.®

La tercera via per la qual els directius utilitzen la seva discrecionalitat
en contra dels interessos dels accionistes és mitjancant I’autoassignacio d’uns
salaris excessius (fet que és possible gracies al seu control efectiu sobre el
consell d’administracid) o el consum en benefici propi de recursos de I’em-
presa. El suposit és, perd, complex de provar, ja que la productivitat del tre-
ball directiu és dificil d’avaluar i només coneixent-la podriem saber si les
retribucions evolucionen o no d’acord amb la productivitat. La retribucio dels
alts directius ha estat un tema molt controvertit en els altims anys, en especial
als Estats Units, on algunes retribucions han superat els 100 milions de
dolars. En aquest mateix pais, la mitjana del paquet retributiu dels alts exe-
cutius (CEO) de les empreses no financeres mes grans es va incrementar en
un 68%, en termes reals, entre els anys 1983 i 1993, mentre que els salaris de
la resta de treballadors romanien estancats en termes reals. Ja el 1989 s’afir-
mava que, corregint per diferencies en paritat de compra, els directius de les

(3) Vegeu Amihud i Lev (1983), Morck et al. (1990) i Lang i Stulz (1994).
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empreses nord-americanes percebien una compensacio dues vegades superior
a la dels directius de les empreses europees i tres vegades superior a la dels
directius d’empreses japoneses, tot i que, a canvi d’aix0, la compensacid
extrasalarial era menor i assumien un risc més alt, ja que els contractes son
menys llargs i suporten uns efectes reputacionals més intensos. En qualsevol
cas, cap al final dels vuitanta, el multiplicador del salari d’un directiu al més
alt nivell, en relacié amb el salari del treballador directe, era, de mitjana, 109
als Estats Units, 35 al Regne Unit i 17 al Japé.

Per justificar aquesta suposadament generosa retribucio dels alts
directius nord-americans, s’argumenta que es tracta d’una retribucio vincula-
da als resultats de I’empresa. No obstant aixo, la sensibilitat de la retribucid
dels directius als resultats de I’empresa ha estat qlestionada. En efecte, I’evi-
dencia assenyala que la retribucié dels directius mostra una escassa relacié
amb les variacions en el preu de les accions, d’acord amb I’escassa participa-
cid dels directius en el capital de les seves empreses (una mitjana del 0,25%
i un xifra encara menor a les empreses molt grans).®

Els directius disposen d’una quarta forma per comportar-se de mane-
ra aprofitada: el seu «atrinxerament», que consisteix a prendre decisions
explicites amb el proposit de dificultar I’efectivitat de les ofertes publiques
d’adquisicié (OPA) com a mecanisme de control. La sobreproteccid s’acon-
segueix per diversos camins: augmentar el nivell d’endeutament per fer menys
atractiva I’adquisicio (Novaes i Zingales, 1995); invertir en projectes que son
especifics de I’equip directiu actual; adoptar estructures organitzatives que
facin que I’equip sigui indispensable; limitar el poder de vot de les accions;
introduir pindoles enverinades, etc. La investigacié empirica nord-americana
ha detectat, en la majoria dels estudis realitzats, que la incorporacié de mesu-
res defensives pels administradors repercuteix negativament en el preu de les
accions i, per tant, la conclusié final és que adoptar-les va en detriment dels
interessos dels accionistes. Aixi, per exemple, De Angelo i Rice (1983) i
Jarrell i Paulsen (1988) mantenen que I’anunci public d’una modificacio esta-
tutaria anti OPA, com és exigir majories qualificades per canviar els membres
del consell, pot ocasionar rendiments anormals negatius per als accionistes.

(4) La controvérsia suscitada ha comportat que es limiti a 1 milié de dolars la retribucié dels directius deduible de la
base imposable de I’impost de societats quan la retribucié no estigui vinculada als resultats de I’empresa.

EL GOVERN DE L'EMPRESA

75



76

Una segona evidencia en aquest sentit la proporcionen els estudis que
mostren que el mercat paga primes per aconseguir el control de les empreses,
primes que no tindrien rad de ser si els directius/accionistes que controlen
I’empresa rebessin els mateixos beneficis que els qui no la controlen. Barclay
i Holdernees (1992) mostren que, als Estats Units, grans paquets accionarials
s’intercanvien a preus superiors als que es paguen posteriorment per accions
que intercanvien petits accionistes, la qual cosa suggereix que els compradors
de paquets de control obtenen beneficis que no son extensibles a la resta d’ac-
cionistes minoritaris. Lease et al. (1984), De Angelo i De Angelo (1985) i
Zingales (1995) demostren que accions amb beneficis economics similars
perd drets politics superiors es cotitzen a preus més alts (tot i que les dife-
rencies no son excessivament grans). Els premis per drets politics varien
segons els paisos, diferéncies que han estat interpretades com una evidéncia
d’ineficacies en els respectius mecanismes de govern.®

A Espanya, Eguidazu (1996) constata que el 43% de les empreses
cotitzades tenen establertes mesures que busquen la proteccid dels accionis-
tes/directius actuals enfront d’operacions que els poden sostreure el control
de I’empresa. Alvaro Cuervo (1993) lamenta que la CNMV no s’hagi pro-
nunciat expressament sobre algunes operacions de proteccio especialment
ostentoses, com la de Telefdnica, i mostra la seva opinio contraria a qualsevol
mesura que dificulti la transferéncia normal dels drets de control. No obstant
aixo, Crespi (1996) i Gonzalez i Fernandez (1995), replicant per al cas espa-
nyol els estudis realitzats als Estats Units, no han detectat efectes significa-
tius de cap tipus de la introduccio de mesures defensives en els rendiments
anormals de les accions.

3.2. La retribucio dels directius: evidencies
i discussio
Es d’esperar que, enfront d’una eventual actuacié dels directius con-

traria als interessos dels accionistes, els accionistes reaccionin i ofereixin
unes contrapartides contractuals que atenuin en tant que sigui possible els

(5) Levy (1982) mostra que el premi per poder politic és del 45,5% a Israel; Franks i Mayer (1998) analitzen el cas
d’Alemanya; Zingales (1994) estima un premi del 82% a Italia, xifra que suggereix una alta ineficacia del sistema de
govern empresarial a Italia, tot i que no tant com s’ha demostrat a Russia amb les privatitzacions (Boyco et al., 1993).
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efectes negatius per a I’eficiencia de la inevitable discrecionalitat dels direc-
tius, en especial al més alt nivell. Els contractes entre accionistes i directius
no son facilment observables. A més a més, en bona part es tractara de con-
tractes implicits, en qué la reputacid i la confianca, la preocupacid per la
carrera professional dels directius i altres consideracions que fomenten I’au-
tocontrol en I’exercici de la discrecionalitat directiva, tindran sens dubte un
paper important.

Tot aixo significa que I’avaluacié de la importancia que s’atribueix als
contractes quan es tracta de resoldre el conflicte d’interessos entre accionis-
tes i directius és dificil de realitzar, de manera que s’ha de limitar al que ha
estat possible observar en paisos, principalment els Estats Units i el Regne
Unit, on durant anys s’ha exigit als alts directius de les empreses cotitzades
plena transparéncia sobre el nivell i la composicio dels seus paquets retribu-
tius. Estudiant la part del contracte explicit que estableix la contrapartida que
rep un directiu a canvi dels serveis que presta a I’empresa, és possible inferir
en quin grau s’aconsegueix una major o menor correlacio entre I’evolucié de
la riquesa dels accionistes i dels directius i, per tant, es produeix una major o
menor alineacié entre els interessos dels uns i dels altres.

En aquest apartat, es resumiran algunes de les dades més significati-
ves que s’han publicat sobre la retribucio de directius, principalment als
Estats Units, pais on, com ja s’ha dit, hi ha una informacié publica sobre el
tema més amplia. La discussio sobre la retribucio6 de directius pot semblar per
aquest motiu parcial, perd uns mercats d’habilitats directives cada vegada
més globals estan propiciant la convergencia en les practiques retributives
dels directius als diferents paisos, i les practiques retributives als Estats Units
lideren la convergencia.

Nivell i estructura de la retribucioé de directius:
el cas dels Estats Units

Segons el documentat estudi de Kevin Murphy (1998), la retribucié
dels equips directius als Estats Units conté quatre components basics: salari
base, un bonus anual vinculat als resultats comptables, opcions sobre accions
de les empreses i plans d’incentius a llarg termini. A més a mes, participen de
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plans de beneficis extrasalarials complementaris als de la resta de treballa-
dors, com, per exemple, plans de jubilacié suplementaris, assegurances de
vida, compensacions en cas d’acomiadament abans de I’acabament del con-
tracte (amb una durada mitjana de cinc anys), etc.

El nivell i la composicio de la retribucio varien en el temps, entre les
industries i segons les dimensions de I’empresa. Aixi, per exemple, entre
els anys 1992 i 1996, la mitjana de la retribucio entre els alts executius de les
grans empreses nord-americanes es va incrementar en un 55%, des de 2,0
milions de dolars el 1992 fins a prop de 3,2 milions el 1996. EI component
retributiu que més ha contribuit a aquest augment és el valor estimat de les
opcions sobre les accions de les empreses, que, durant els anys noranta, han
substituit el salari base com el component més important de la retribucid. Pel
que fa a les diferéncies interindustrials, els nivells retributius més baixos
corresponen als directius d’empreses regulades (public utilities) i els mes ele-
vats als sectors financers. Finalment, I’evidéncia empirica detecta una inequi-
voca associacio positiva entre nivell retributiu i dimensié de I’empresa.

Components de la retribucid

El salari base dels alts directius es determina habitualment mitjangant
un procés de benchmarking competitiu basat en enquestes salarials que
cobreixen diversos sectors (llevat de les empreses regulades i financeres, on
es tendeix a utilitzar enquestes propies).

Les enquestes solen presentar les retribucions dels directius desglos-
sades per nivells de dimensié de I’empresa; a cada classe de dimensié s’indi-
ca el nivell salarial corresponent a diferents percentils: 25%, 50% (mitjana),
75%, per exemple. Quan una empresa concreta vol utilitzar I’enquesta per
determinar el nivell salarial d’un executiu concret es posa a la seva disposicio
la relacio logaritmica-lineal de salari i dimensié (xifra de vendes, per exem-
ple) estimada per a les empreses que col-laboren en I’elaboracié de I’en-
questa.

Els directius estan molt pendents de la determinaci6 del salari base,
malgrat que tot fa pensar que el salari esta perdent importancia relativa. Pri-
mer, el salari base continua essent un component clau del contracte directiu,
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que inclou pujades regulars al llarg del temps. Segon, en tractar-se de la part
fixa del salari, els directius poc inclinats al risc preferiran d’una forma natu-
ral un mateix increment en la part fixa que en la part variable. Tercer, la major
part dels components de la retribucié es determinen en relacié amb el salari
base (bonus, opcions, compensacio en cas d’acomiadament, pensions de jubi-
lacio, etc.).

Pel que fa a les grans empreses nord-americanes, practicament totes
ofereixen un pla de bonus anual vinculat als resultats de I’exercici. Tenint en
compte la informaci6 sobre paquets retributius elaborada per una coneguda
empresa de consultoria, Towers Perrin, Kevin Murphy (1998) distingeix els
plans de bonus oferts per les empreses nord-americanes als seus directius
segons tres variables: mesures de resultats, estandards de resultats i estructu-
ra de la relacio bonus-resultat.

El pla més freqlient respon a la representacio del grafic 3.1. El direc-
tiu no rep cap bonus fins que no s’assoleix un nivell minim de resultats (gene-
ralment expressat en percentatge de I’estandard de resultats marcat) i, quan
s’assoleix aquest nivell minim, llavors es percep un bonus minim. EI bonus
objectiu es rep quan s’assoleix I’estandard de resultats marcat. EI contracte
incorpora habitualment un «sostre» en els bonus que es poden percebre
(expressat com a percentatge del bonus objectiu). Linterval entre el nivell
minim de resultats i el sostre s’anomena «zona d’incentius», ja que les millo-
res en els resultats ocasionen increments en els bonus percebuts.

Els indicadors de resultats varien sensiblement segons les empreses,
tant en el nombre d’indicadors que cal utilitzar (un —per exemple, beneficis—
o diversos —beneficis i creixement de les vendes—) com en la seva naturalesa
(comptable o borsaria, satisfaccié dels clients, etc.). No obstant aixo, practi-
cament totes les empreses estudiades utilitzen alguna mesura de resultats
comptables: ingressos, benefici net, resultats operatius, valor economic afe-
git (EVA), etc. Les disparitats es repeteixen en I’estandard de resultats esco-
[lit, tot i que el més freqlient és que I’estandard coincideixi amb I’objectiu
marcat per I’empresa per a I’exercici economic (per exemple, els beneficis
nets pressupostats). Altres possibilitats inclouen utilitzar com a estandards el
creixement interanual, els resultats relatius als que obtenen altres empreses,
el cost del capital i els valors discrecionals fixats subjectivament pel consell
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Grafic 3.1

COMPONENTS D’UN PLA ANUAL D’INCENTIUS
Murphy (1998)
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d’administracid. Pel que fa a I’estructura de pagaments-resultats, la més fre-
quent entre les empreses estudiades és el pla «80/120». Aquest pla estableix
que no es rep cap bonus fins que el resultat no superi el 80% del valor estan-
dard fix, mentre que el sostre en el bonus comenca a actuar quan el resultat
supera el 120% de I’estandard.

Les opcions sobre accions de I’empresa son contractes en que s’ator-
ga al directiu el dret a comprar accions a un preu i termini prefixats. Levi-
dencia empirica mostra que la majoria de les empreses que concedeixen
opcions ho fan amb un termini d’execucié de 10 anys i que el preu de com-
pra es fixa al voltant del preu de mercat en el moment d’atorgar-se; les empre-
ses varien segons el temps minim d’espera que estableix el contracte fins que
I’opcid es pugui exercitar.
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Requadre 3.1. Avaluacid de I’acompliment

El model més ortodox de govern empresarial avalua I’acompli-
ment de I’alta direcci6 d’acord amb el criteri de creacié de valor per
a I’accionista. No obstant aix0, saber quan es crea valor no sempre és
facil i sovint s’utilitzen indicadors erronis. Vegem, mitjancant una sim-
ple il-lustracié numérica com la del quadre adjunt, algunes de les pos-
sibles confusions.

Periode 1 Periode 2
Suposit A Suposit B SupositA  Suposit B
Actiu 1.000 1.000 1.100 1.100
Deute 1.000 - 1.100 -
Amortitzacio 50 50 55 55
BAI 100 100 105 105
Despeses financeres -100 - -100 -
Benefici comptable - 100 -5 105
Cash-flow 50 150 50 160
Benefici comptable per accié - 1,0 - 1,05
CF per accié - 1,5 - 1,6
Benefici economic - - -5 -5

Altres suposits:

* Cost del deute = 10% = Cost oportunitat fons propis.

« Durant el periode 2 es reposa capacitat i s’inverteixen 100 u.m. en un projecte amb rendibilitat del 5%.
* Benefici economic = BAI — Cost oportunitat de la inversio.

» Nombre d’accions = 100.

La regla general de creacio de valor és que es posin en marxa
projectes d’inversié amb una rendibilitat que superi el cost d’oportu-
nitat de la inversid, és a dir, el que I’inversor financer sacrifica per
destinar els seus diners al projecte. Quan no €s possible observar els
projectes que escullen els directius, la correcta aplicacié o no d’a-
questa regla pel directiu s’avalua a posteriori, a partir dels estats
financers convencionals.
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Mitjancant la simple il-lustracié numerica es constata la diver-
sitat de conclusions possibles segons I’indicador utilitzat i segons I’es-
tructura financera de I’empresa. Durant el periode 1, el benefici comp-
table oscil-la entre 0 i 100 segons si I’empresa es financa només amb
deute (cas extrem) o amb fons propis. Aquesta diferencia es trasllada
també al cash-flow generat (benefici comptable + amortitzacio). El
benefici economic, en canvi, és sempre zero i coincideix amb el comp-
table quan el finangcament és integrament amb deute. En aquest cas, el
cost explicit i el d’oportunitat coincideixen i no hi ha diferéncia entre
benefici comptable i economic.

Durant el periode 2, sota els suposits contemplats, tenim un
benefici comptable negatiu en el suposit A i un benefici comptable més
gran que durant el periode 1 en el suposit B. El benefici economic con-
tinua essent el mateix en els dos suposits i el seu valor és negatiu (es
destrueix valor), quelcom que ja sabiem que passaria, ja que s’inver-
teix en un projecte amb rendibilitat inferior al cost del capital. El crei-
xement observat en el benefici comptable per accio (dins del suposit B)
ofereix una apreciacio enganyosa de la millora en I’acompliment.

La il-lustracié deixa clar que el concepte economic del benefi-
ci és I’indicador que millor mesura la creacid o destruccio de valor. A
una conclusio similar s’arribaria comparant la rendibilitat de I’actiu
amb el cost d’oportunitat del capital. Per exemple, durant el periode 2,
aquesta rendibilitat és BAI/Actiu, igual 105/1100 = 9,54%, menor que
el cost d’oportunitat del 10%. En la realitat, el calcul del benefici eco-
nomic presenta altres complicacions, pero creiem que €s una orienta-
cié que comporta el menor nombre d’errors.
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Com ja s’ha indicat, la utilitzacio d’opcions s’ha generalitzat entre les
empreses nord-americanes en els Gltims anys i el seu valor supera en molts
casos el del salari base. La difusié de les opcions s’ha produit al mateix temps
que es detecta una reculada en la proporci6 d’accions en mans dels alts exe-
cutius de les mateixes empreses. En aquest sentit, Murphy (1998) destaca
que, entre les 500 S&P, el percentatge d’accions en mans dels seus CEO ha
baixat des del 0,35% el 1987 fins al 0,14% el 1996. No obstant aixo, arran de
I’evolucié del mercat, amb fortes i Ilargues pujades, la valoracié borsaria
d’aquestes accions ha passat de 5,0 milions de dolars a 6,9 milions de dolars
durant el mateix periode.

Discussio

¢Quines valoracions sorgeixen de I’evidencia exposada sobre la retri-
bucio dels alts directius a les empreses nord-americanes?

En primer lloc, la utilitzacié generalitzada d’enquestes i de procedi-
ments de benchmarking per determinar el salari base formalitza i reforca la
relacié observada entre retribucié i dimensions de I’empresa. A més a més,
ates que els salaris per sota del percentil 50 s’etiqueten habitualment com
«per sota del mercat» i que els que se situen entre els percentils 50 i 75 s6n
considerats competitius, les enquestes contribueixen a augments successius
en el salari mitja, per apropar-se al nivell competitiu (efecte ratchet o trin-
quet). Una critica important al procediment utilitzat per determinar el salari
base €és que les enquestes no ajusten les diferéncies salarials atribuibles a fac-
tors que, des de I’analisi economica, es consideren rellevants per predir el
nivell retributiu, com ara I’edat, I’experiencia, I’educacid i els resultats. Seria
desitjable, per tant, que el salari base s’ajustés per tenir en compte explicita-
ment les habilitats directives requerides, la complexitat de les tasques que
s’han d’exercir, el tram de control..., ja que les dimensions de I’empresa son,
en el millor dels casos, una aproximacio imperfecta a aquestes variables
potencialment importants.

En segon lloc, I’objectiu ultim dels bonus anuals és proporcionar
incentius per aconseguir més beneficis, pero tal com estan dissenyats plante-
gen dubtes sobre la seva eficacia. Com ja s’ha dit, el principal determinant
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dels bonus sén els beneficis comptables. La informacié comptable és verifi-
cable i ampliament compresa, i compleix la condicio que, des de la practica
de la fixacié d’incentius, es demana amb insistencia: els directius comprenen
i poden veure com les seves actuacions quotidianes afecten els beneficis de
I’empresa. No obstant aix0, els beneficis comptables estan inherentment vin-
culats a accions passades i reflecteixen els resultats a curt termini; per tant, si
els directius es fixen només en els beneficis comptables, poden emprendre
accions que milloren el benefici corrent, pero a costa de perjudicar els bene-
ficis futurs (per exemple, retallar les despeses en R+D). A més a més, els
beneficis comptables son manipulables, sia mitjancant ajustaments discrecio-
nals, sia per mitja de «desplagar» ingressos i costos d’uns exercicis a uns
altres.

Els estandards de resultats causen problemes quan els qui s’avaluen
estan en condicions d’influir en el procés de la seva determinacio. Els estan-
dards fixats a partir de pressupostos o de resultats del periode anterior s6n
susceptibles d’estar influits per decisions conscients dels directius (per exem-
ple, rebaixant els nivells de resultats corrents quan se sap que serviran de
referéncia per fixar estandards futurs), de manera que poden afectar negati-
vament I’efectivitat Gltima del sistema d’incentius. En canvi, els estandards
atemporals (com el cost del capital) o els que es fixen en relacié amb resul-
tats de la industria o d’un grup alié d’empreses son susceptibles d’una menor
manipulacio i, per tant, ofereixen avantatges en aquest sentit.

Lestret rang de la zona de resultats que representa I’anomenada «zona
d’incentius» (grafic 3.1) i les no linealitats del tipic pla d’incentius s6n tam-
bé font potencial d’ineficacies.® Aixi, per exemple, si els resultats fins a una
data determinada permeten anticipar que al final de I’exercici s’assolira un
resultat a la zona on actua el sostre de bonus, els directius tindran incentius
per frenar els seus esforcos i per «inventariar» beneficis perque aflorin durant
el seglient exercici. De la mateixa manera, si els resultats esperats al final de
I’exercici se situen per sota de I’estandard minim, el directiu tendira a relaxar
els seus esforgos. Finalment, si el resultat s’apropa a la zona d’incentius, la
discontinuitat en el pagament de bonus fara que s’estimulin les accions (crea-

(6) Holmstrom i Milgrom (1987) demostren formalment les condicions que justifiquen la linealitat en la funcié opti-
ma d’incentius.
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tives i afectives) encaminades a aconseguir el resultat que déna dret a rebre
un bonus positiu. En altres termes, la funcié de retribucid té un pendent d’in-
finit en el punt de resultat minim i de zero en el punt on comenga el sostre.

En tercer lloc, les opcions sobre accions de I’empresa proporcionen
una relacio directa entre la retribuci6 dels directius i la revaloracio en el preu
de I’accid, ja que la contrapartida d’exercitar I’opcié augmenta amb I’incre-
ment en el preu de I’accid. No obstant aixo, les opcions no reprodueixen els
mateixos incentius que la propietat d’accions de I’empresa. En efecte, les
opcions premien només la revaloracié de les accions i no la seva rendibilitat
total, que inclou també el pagament de dividends. Per tant, si no es corregeix
en el contracte proporcionant la contrapartida monetaria equivalent de divi-
dends quan s’executa I’opcid, els directius en possessio d’opcions tendiran a
preferir la reinversié de beneficis al pagament de dividends. D’altra banda,
ates que el valor de les opcions augmenta amb la volatilitat del preu de les
accions, els directius amb opcions trobaran més atractius els projectes d’alt
risc. Finalment, les opcions perden poder com a incentius quan el preu de
I’accid baixa molt per sota del preu d’exercici de I’opcid i el directiu percep
com a molt improbable que arribi a ser executada.

Una questi6 especialment rellevant en les opcions és el metode utilit-
zat per valorar-les. La formula més frequient és la de Black i Scholes (1973),
per0 aquesta formula esta basada en la premissa que els inversors poden
cobrir els seus riscos i, per tant, I’opcié es valora com si els tenidors de I’op-
cié fossin neutrals al risc. Quan el tenidor de I’opcio és el directiu d’una
empresa, aquesta hipotesi no es compleix, fet que provoca, entre altres coses,
una diferencia important entre el valor que té I’opcio per al directiu que la rep
i el cost per a I’accionista que I’atorga.

Totes aquestes consideracions han fet sorgir dubtes sobre la logica
economica de I’explosid en I’Us d’opcions per retribuir els alts directius de les
empreses nord-americanes, fins al punt que hi ha un cert consens en explicar
aquesta explosio des del punt de vista politic (es respon a les critiques gene-
ralitzades durant els anys vuitanta sobre la poca relacié existent entre els
resultats de les empreses i la retribucié dels directius de les empreses nord-
americanes), tecnic (la forma com es determina el nombre d’opcions quan el
mercat borsari marca preus a I’alga) i psicologic (els directius accepten més
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facilment les opcions quan el mercat de capitals manté una base alcista durant
un llarg periode de temps).”

¢Quina és, en definitiva, la relacio entre retribucid
dels directius i riquesa dels accionistes?

Linterés per I’estudi de la retribuci6 dels directius radica en conéixer
fins a quin punt és d’esperar una associacié estreta entre les variacions de la
riquesa dels directius i la variacio en la riquesa dels accionistes, ja que, Si
la riquesa dels accionistes és alta, llavors es pot parlar d’alineaci6 d’interes-
sos i d’us eficient de la discrecionalitat directiva.

La riquesa dels directius esta explicitament vinculada a I’objectiu dels
accionistes: crear riquesa per mitja d’un valor més alt de les accions i de la
tinenca d’accions i d’opcions. Implicitament, la riquesa del directiu es vincu-
la al preu de les accions mitjancant els bonus en funci6 dels beneficis comp-
tables (ja que hi ha, al seu torn, una correlacid entre beneficis comptables i
preu de les accions) i I’ajustament any a any dels nivells salarials, bonus
estandard, etc. Murphy (1998) presenta una estimacié precisa i detallada de
la relacid entre variacio de la riquesa dels directius i variacié de la riquesa
dels accionistes a les empreses nord-americanes. Les conclusions es poden
resumir en els segiients punts.

En primer lloc, la sensibilitat de la retribucid dels directius als resul-
tats obtinguts (variacié de la riquesa dels directius) és deguda, sobretot, als
efectes explicits (opcions i accions). Per exemple, el 95% de la sensibilitat
estimada per a les empreses manufactureres el 1996 reflecteix opcions i
accions. En segon lloc, la sensibilitat varia segons les industries i és especial-
ment baixa per a les empreses regulades. En tercer lloc, la sensibilitat de la
retribucid als resultats s’incrementa al llarg del periode 1992-1996, arran,
gairebé exclusivament, del comportament de les opcions.

Pel que fa a la relacio entre sensibilitat i dimensions de I’empresa, el
seu valor és clarament de signe negatiu. EI 1996 la mitjana de la sensibilitat
de la retribucid als resultats va ser de 4,36 dolars de variacid en la retribucid

(7) Yermack (1995) analitza els determinants del pagament amb opcions i conclou que es relacionen molt poc amb els
postulats de la teoria dels contractes optims.
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del directiu per 1.000 dolars de variacio en la riquesa dels accionistes, per a
les empreses més grans de I’S&P 500, i de 7,69 dolars per 1.000 per a les més
petites. Per a mostres d’empreses més petites, la mitjana de sensibilitat esti-
mada puja fins a 28,23 dolars per 1.000 dolars de variacio de riquesa de I’ac-
cionista.

Murphy clou I’analisi assenyalant que, el 1996, la mitjana de la rique-
sa dels accionistes es va situar al voltant del 0,6% per al conjunt d’empreses
S&P 500. Aquesta xifra és gairebe el doble del 0,325% estimat per Jensen i
Murphy (1990) per al periode 1970-1988. Tot i I’increment, la distancia entre
els interessos dels accionistes i els interessos dels directius s’ha de qualificar
com de molt gran, ja que, per cada 10 milions de dolars de «consum» que el
directiu realitza de béns de I’empresa (noves oficines, viatges, etc.), el cost
efectiu per al directiu és només de 60.000 dolars (és a dir, una mica mes d’u-
na setmana de salari si tenim en compte que la mitjana de salari és de 3,2
milions de dolars).

Avaluacié normativa

La baixa sensibilitat de la retribucié dels directius a les variacions en
la riquesa dels accionistes suggereix que el sistema d’incentius dissenyat mit-
jancant el contracte retributiu és de «baix poder» i, per aquest motiu, no es
pot esperar que la discrecionalitat directiva s’utilitzi en benefici dels accio-
nistes. Aquesta constatacio suggereix dues explicacions d’abast molt diferent:
a) els directius controlen realment el procés de fixaci6 de les retribucions i,
per aix0, escullen una retribuci6 que s’ajusta a les seves preferéncies i no a
les necessitats dels accionistes; b) el poder dels incentius és necessariament
baix, ateses les recomanacions normatives derivades dels contractes optims
de segon rang.

La primera explicacié ha estat suggerida ampliament a la literatura,®
fins al punt que els codis de bones practiques de govern recomanen que el
consell d’administracio es doti d’una comissio de retribucié i nomenament
del director general, previsiblement amb el proposit d’impedir o, com a

(8) Vegeu Main et al. (1995), Newman i Mozes (1997). No obstant aixo, Anderson (1997) mostra evidencies contra-
ries al suposit que els directius influeixen al seu favor en el procés de fixaci6 de les seves retribucions.
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minim, minimitzar la influéncia del director general en la determinacié del
seu paquet retributiu.®

Per pronunciar-se sobre la segona explicacid, és necessari disposar
d’un model normatiu de referéncia, com, per exemple, el que sorgeix de la
teoria de I’agéncia.® En termes generals, aquest model recomana que la rela-
cid entre retribucid i resultats ha de ser menor que 1 per tenir en compte
I’aversid al risc que se li suposa al directiu. Aixo implica, al seu torn, que el
contracte optim de segon rang representara sempre alguna pérdua d’eficién-
cia en relacio amb el de primer rang, si fos factible, perdua que, en termes
relatius, augmenta a mesura que I’associacio entre retribucié del directiu i
riquesa dels accionistes disminueix.

La teoria de I’agéncia prediu també que la sensibilitat de la retribucio
del directiu al resultat de I’accionista, en I’0ptim, augmenta amb la producti-
vitat de les decisions del directiu i disminueix amb el seu grau d’aversié al
risc, amb el nivell de risc de la variable de resultats i amb el cost marginal
d’extreure esforg del directiu. Per tant, la sensibilitat de la retribuci al resul-
tat sera necessariament baixa si, per exemple, per a una productivitat donada,
el risc i Iaversié dels directius son relativament elevats. En aquest sentit,
Haubrich (1994) demostra que les estimacions de Jensen i Murphy (1990), tot
i mostrar una molt baixa sensibilitat de la retribuci6 als resultats, podrien ser
correctes des de la perspectiva d’un contracte d’agéncia optim tenint en
compte el grau d’aversid al risc esperat per a la majoria dels directius.

D’acord amb el model que seguim en aquesta reflexio, la sensibilitat
de la retribuci6 als resultats ha de variar segons les empreses en funcio dels
valors respectius de les variables que intervenen en la determinacié de la sen-
sibilitat optima; Garen (1994) confirma que, efectivament, aixo és aixi per a
la mostra d’empreses amb qué realitzen el seu estudi Jensen i Murphy (1990).

(9) La CNMV proporciona un detall pormenoritzat de la composici6 i del funcionament recomanats per a la comissié
de retribucié 0 nomenament del maxim directiu, dins del consell d’administraci6, que respon a I’esperit de I’Informe
Olivencia.

(10) Les referencies sobre la teoria de I’agéncia sén molt amplies. Hart i Holmstrom (1987) proporcionen un excel-lent
resum en el context de la teoria general dels contractes. Milgrom i Roberts (1992, cap. 7) presenten una exposicié molt
assequible dels fonaments de la teoria aplicada al disseny de contractes d’incentius.
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En segon lloc, la teoria recomana algunes orientacions que s’han de
seguir per apropar-nos al contracte optim: contribueix a I’eficiencia incorpo-
rar al contracte variables que redueixin el risc de la mesura de resultats i
variables informatives sobre I’esfor¢ i/o0 la qualitat de les decisions preses pel
directiu, que influeixen en la riquesa dels accionistes. Aixi, per exemple, les
primeres variables podrien incloure els resultats d’altres empreses que incor-
poren fonts de variabilitat comunes i generen el que s’anomena avaluacio
relativa de resultats.*” La segona recomanacio podria justificar la utilitzacio
de variables de resultats comptables i de variables de resultats de mercat en la
retribucié dels directius. El seguiment d’aquestes recomanacions estaria
supeditat a la consideracié també del cost d’obtenir les variables addicionals
que s’incorporen a la funcié de retribucio i a les possibilitats que ofereixen de
ser manipulades pels directius.®

La teoria normativa sobre contractes ens diu que un contracte amb
incentius de baix poder per al directiu sera moltes vegades optim, ateses les
condicions d’informacio i de preferéncies sota les quals s’ha de redactar
aquest contracte. Per0 aixo no impedeix reconéixer que els «costos d’agen-
cia» resultants d’un contracte d’incentius de baix poder poden ser extraordi-
nariament alts. El corol-lari final de tot aix0 ha de ser que el nivell i la com-
posicio de la retribucio directiva son insuficients per aconseguir I’alineacio
desitjada entre els interessos dels directius i els interessos dels accionistes. En
altres termes, es necessiten altres mecanismes de govern complementaris,
com, per exemple, I’lamenaca que uns pobres resultats poden comportar la
destitucio de I’equip directiu, sia per iniciativa del consell d’administracid
actual, sia per un altre de nou que sorgeixi després d’una operacié de presa
de control. La pérdua del lloc de treball per mala gestié manifesta repercuti-
ra molt negativament en la carrera professional del directiu i, atesa aquesta
expectativa, caldra suposar-li el maxim esforg en evitar que I’empresa entri en
serioses dificultats per uns pobres resultats economics. El capitol dedicat al
consell d’administracié mostra evidéncies de la rotacio de consellers en fun-
cid dels resultats de I’empresa, la qual és extensible als equips directius.

(11) Per exemple, I’avaluacié contempla I’evolucié de la rendibilitat de I’empresa en termes relatius a I’evolucié de la
rendibilitat mitjana del sector on es troba, o simplement la rendibilitat de referéncia és la del conjunt del mercat.

(12) Les evidencies empiriques assenyalen que, a la practica, I’avaluacio relativa és poc usual, tot i els aparents avan-
tatges que ofereix. Es desconeix realment per que és aixi.
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Reconéixer que la discrecionalitat directiva es pot veure afectada per
altres vies, a mes de la derivada del contracte retributiu, fa sorgir la pregunta
sobre la importancia relativa de cadascu. No obstant aixo, aixi com és facil
trobar I’evidencia documental de les consequiéencies negatives per a I’empre-
sa d’un paquet retributiu dels seus gerents mal dissenyat, I’evidéncia directa
que, en augmentar el poder dels incentius, augmenta el preu de les accions és
molt escassa,®® de manera que, pel que sabem fins ara, aquesta importancia
relativa no es pot determinar.

La retribucio de directius a Espanya

Lestudi de la retribucié dels directius a Espanya esta seriosament
limitat per la manca d’informacidé publica. Contrariament al que passa als
Estats Units i al Regne Unit, entre d’altres paisos, a Espanya les empreses no
estan obligades a informar sobre la retribucié detallada dels seus alts direc-
tius; I’exigencia legal es limita a la informacid publica sobre la retribuci6 glo-
bal del consell d’administracio. La referéncia al cas espanyol vindra limitada

Quadre 3.1
RETRIBUCIO DELS DIRECTIUS A ESPANYA (1997)

En milers de pessetes

Vendes empresa Director Director de Director Director Director
(milions de ptes.) general personal  financer administratiu ~ comercial de produccio
1.000 17.106 7.535 9.125 10.424 8.643
5.000 23.681 10.257 11.536 12.434 11.520
10.000 25.879 11.580 12.969 13.626 12.861
15.000 27.648 12.570 13.691 14.082 13.497
20.000 29.215 13.218 14.718 14.672 14.743
25.000 30.553 13.751 15.532 14.851 15.669
30.000 30.735 14.385 16.119 15.086 16.198

Font: El Pais, 9-11-1997, segons dades facilitades per CEINSA.

(13) Brickley et al. (1985) documenten un rendiment anormal del 2,5% en la rendibilitat dels accionistes quan les
empreses introdueixen retribucions basades en accions de I’empresa per als seus maxims executius. Yermack (1997)
també mostra que els preus de les accions augmenten quan s’anuncia la introducci6 d’opcions en el paquet retributiu
dels directius. No obstant aixd, Yermack suggereix que aquesta evidencia reflecteix la pressié dels directius perque se’ls
pagui amb opcions quan, per la seva informaci6 privilegiada, saben que el preu de les accions pujara en el futur imme-
diat.
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per la informaci6 disponible, concretada en la que proporcionen les empreses
especialitzades en realitzar les enquestes de retribucions i el benchmarking
corresponent.

Grafic 3.2

COMPARACIO INTERNA DE NIVELLS | ESTRUCTURES RETRIBUTIVES
DE CEO EL 1997
Retribucié CEO en milers de dolars
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Font: Murphy (1998), segons dades de Towers Perrin.

El grafic 3.2 mostra la retribucié competitiva d’una mostra d’alts
directius d’empreses espanyoles i la seva composicid, comparades amb les
dels directius en altres paisos desenvolupats, segons dades de la consultora
Towers Perrin. La retribucié competitiva dels CEO espanyols esta per sota de
la que reben els CEO d’altres paisos del seu entorn, com, per exemple, els del
Franca, Alemanya i Italia. Les xifres es refereixen al salari representatiu
d’una empresa industrial amb unes vendes equivalents a 250 milions de
dolars/any, tot i que no s’ajusten per diferencies en paritat de poder de com-
pra. L’observacio del grafic permet comprovar que la retribucid dels directius
als Estats Units és el doble de la retribucio a altres paisos desenvolupats, tot
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i que les diferéencies més marcades es produeixen en la part variable de la
retribucid, és a dir, el salari base és molt més semblant entre els diferents pai-
sos. Els directius amb més pes de la part variable reben una retribucié com-
petitiva total també superior.®¥

A Espanya la retribucié en opcions sobre accions de I’empresa esta
practicament absent, segons les dades de Towers Perrin. Quelcom similar pas-
sa a Alemanya, al Japé i a Italia, mentre que a Franca i al Regne Unit les
opcions representen una part significativa de la retribucid total, tot i que infe-
rior a la que representen en la retribucid dels directius als Estats Units.®

Retribucio i dimensions de I’empresa

La informacié disponible permet corroborar per al cas espanyol la
relacio positiva entre la retribucid dels directius i les dimensions de I’empre-
sa, igual que passa en el cas nord-america (quadre 3.1). El director general
membre del consell d’administracié percep, el 1997, una retribucié mitjana
de 17,1 milions a I’any si les vendes de I’empresa son de 1.000 milions i una
retribucio de 30,7 milions si les vendes anuals son de 30.000 milions. La rela-
cid positiva entre dimensions i retribucié es detecta també en els directors
responsables de les arees funcionals. Ortin (1996) i Ortin i Salas (1997) ana-
litzen amb més detall la relacié entre la retribuci6 dels directius (CEO) i les
dimensions de I’empresa i calculen I’elasticitat entre retribucio (salari més
bonus) i dimensions (vendes) de I’empresa, per a una mostra de 650 CEO.
Lelasticitat estimada, positiva i significativa, va ser del 12%, és a dir, dife-
rencies en el 100% de la xifra de vendes entre dues empreses generaran di-
ferencies del 12% en la retribucio dels seus maxims directius. Lelasticitat del
12% és practicament la meitat de I’estimada en altres paisos, en especial als
Estats Units, on la majoria dels estudis mostren elasticitats del 25% (Rosen,
1992).

(14) Aixo és d’esperar si tenim en compte que, per a algli amb aversio al risc, el més rellevant en avaluar un paquet
retributiu no és la retribucié esperada, sind el seu equivalent cert. Aquest equivalent cert disminueix amb la variabili-
tat de la retribuci6 i amb el grau d’aversi6 al risc, de manera que sera necessaria una retribucio total esperada més gran
per aconseguir un mateix equivalent cert, com més alta sigui la variabilitat ex ante de la retribucio.

(15) En aquest capitol no ens ocupem amb detall de les practiques retributives dels directius a Alemanya i al Jap6 per-
qué la documentacié disponible és molt escassa.
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Quadre 3.2

INCREMENTS RETRIBUTIUS MITJANS SOBRE EL NIVELL

JERARQUIC INTERIOR
En percentatges

Producci6 Marqueting Administracio Total
Director general 46,0 28,4 45,0 40,0
Director de divisio 15,0 12,0 18,0 15,0
Director funcional 44,0 40,0 44,0 43,0
Director de departament 25,0 22,0 19,5 22,0
Director de seccié 25,0 20,0 21,0 21,0

Font: Ortin i Salas (1998), amb dades d’ICSA.

Mercats directius interns

Els estimuls a I’eficiéncia als quals estan sotmesos els directius de les
empreses no solament provenen de la retribucio6 corrent i del grau en qué la
retribucid es vinculi a I’lacompliment del carrec. Probablement és més impor-
tant I’expectativa de millorar la retribucié futura accedint a nous llocs de tre-
ball més ben retribuits. Levidencia empirica posa de manifest que la retribu-
cié dels directius creix en augmentar el nivell jerarquic que s’ocupa dins de
I’organitzacio, mentre que, des de la teoria dels mercats interns de treball,
s’argumenta que les diferencies retributives obeeixen en part a I’interés de
I’empresa per crear un torneig o una competicio entre els directius que ocu-
pen un nivell jerarquic en la seva disputa dels llocs del nivell jerarquic supe-
rior.®®

Per comprendre els incentius sota els quals actua un directiu de I’em-
presa quan exerceix la seva tasca, caldra tenir en compte I’estructura de pre-
mis que li ofereix la carrera laboral. Aixo és valid també per al maxim direc-
tiu per un doble motiu. Primer, perqué entre les seves expectatives de
promocié hi haura ocupar un lloc d’alt nivell en una altra empresa més gran
que el retribuira més generosament. Segon, perqué la presencia de directius
en el nivell jerarquic inferior disputant-se el lloc jerarquic superior, en el

(16) Una revisio actualitzada de les teories de mercats interns de treball i la seva relacié amb les practiques retributi-
Ves es pot trobar a Lazear (1995).
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suposit que quedés vacant per algun motiu, representara una competéncia
efectiva per al director general.

L’evideéncia disponible a Espanya ha permés estimar I’increment mit-
jaen retribucio (salari més bonus) que rep un directiu en incrementar el nivell
jerarquic que ocupa dins de I’organitzacio (quadre 3.2). De mitjana, el direc-
tor general, maxim executiu, rep una retribucid superior en un 40% a la que
rep I’immediat inferior, el director de divisio, el qual, quan és present en I’or-
ganigrama de I’empresa, obté al seu torn un 15% mes de retribucio que el
director funcional corresponent, el qual també rep un 43% més de compen-
sacié que el directiu en el nivell jerarquic immediatament inferior. Entre els
nivells quart i cinqué i cinqué i sise, les diferencies retributives se situen en
poc més del 22%. Aplicant aquests increments successius, el director general
d’una empresa obté, de mitjana, una retribucio 3,5 vegades superior a la d’un
directiu del sisé nivell jerarquic, prou diferéncia per tenir-la en compte quan
s’avaluen els incentius a I’eficiéncia presents en les actuacions dels directius.

La composicid de les retribucions

Les enquestes sobre retribucid de directius inclouen informacié sobre
el tipus de contracte que vincula els directius a I’empresa. A partir d’aquesta
informacio, és possible coneixer la importancia de la retribucié variable en la
retribucid dels directius espanyols (quadre 3.3). Com es pot comprovar, més
de la meitat dels alts directius van rebre algun tipus de retribuci6 variable el
1992, retribucié variable que representa el 20% de la retribucid total, de mit-
jana, entre els alts directius amb un contracte que la contempla. Llevat de
marqueting, tant la proporcio de directius que reben retribucié variable com
la importancia de la retribucié disminueixen en baixar de nivell jerarquic.

Les xifres de retribuci6 variable (bonus) presentades en el quadre 3.3
estan en linia amb les que es mostren a partir de les dades més recents, que
indiquen una proporcio del 19% de retribucid variable en la retribucio dels
alts directius del primer nivell i del 13% en els de tercer nivell jerarquic.*” Al
mateix temps, contrasten amb les que s’observen entre els directius de les
empreses als Estats Units, on la retribucié variable assoleix facilment el 50%

(17) Ricart et al. (1998).
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de la retribucio total. Hi ha indicis que apunten cap a una creixent prolifera-
cié de formules de retribucio variable entre les empreses espanyoles, en par-
ticular el previsible Us de les opcions sobre accions, perd no estan documen-
tades.

Quadre 3.3

UTILITZACIO DE BONUS EN LA RETRIBUCIO DE DIRECTIUS
A ESPANYA (1992)

Director general 52,4120
Director de divisio 47,7118

Produccio Marqueting Personal Finances
Director d’area funcional 39,5/14 53,4/19 39,5/13 40,6 / 15
Director de departament 29,3/12 62,1/20 32,4/11 33,1/12

Nota: La primera xifra representa el percentatge de directius a cada nivell i area que rep bonus. La segona xifra és la
proporci6 que representen els bonus sobre la retribucié total per als directius amb bonus positius.
Font: Ortin i Salas (1998), amb dades d’ICSA.

Altres consideracions

L’evidéncia empirica presentada suggereix que la retribucié dels alts
directius entre les empreses espanyoles esta feblement vinculada a la riquesa
dels accionistes, tot i que no existeix, que nosaltres sapiguem, un estudi simi-
lar al de Jensen i Murphy (1990) que hagi verificat aquesta vinculacié. Si
creiem que el contracte retributiu és un mecanisme eficac per alinear els inte-
ressos d’accionistes i directius, a Espanya hi ha clares oportunitats per avan-
car per aquest cami.

Al mateix temps, per valorar de forma adequada els resultats exposats,
caldra tenir en compte també I’estructura de propietat dominant entre les
empreses espanyoles, comparada amb la que predomina entre les empreses
anglosaxones, amb un accionariat molt més dispers. La concentraci6 accio-
narial es reflecteix en la participacié accionarial representada al consell d’ad-
ministracio, que supera, de mitjana, més del 40% del capital entre les empre-
ses cotitzades i sota control familiar (vegeu capitol 1V). Aquesta xifra se situa
molt per damunt del 0,6% que representa la variacid de la retribuci6 dels alts
directius de les empreses nord-americanes en variar la riquesa dels seus
accionistes i, tot i que no és el mateix el conjunt del consell que el maxim
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Requadre 3.2. ;Queé s’entén per gestio excel-lent?

La visio de I’empresa com una forma d’accio col-lectiva que té
com a missié maximitzar la riquesa dels accionistes supedita qualse-
vol indicador o mesura de la qualitat de gestié als resultats dels titu-
lars de les accions.

No obstant aixo, en els ultims anys s’han popularitzat en I’a-
nalisi professional de la gestio els indicadors d’«excel-léncia empresa-
rial», que, tot i que reconeixen la importancia dels resultats estricta-
ment financers de I’activitat empresarial, formen part d’una mesura de
performance multidimensional que recorda una perspectiva d’«in-
teressats» (stakeholders). Ens referim, per exemple, a I’excel-léncia
empresarial que es propugna des del model Baldbridge als Estats
Units o des del model de I’European Foundation for Quality Manage-
ment (EFQM) a Europa.

L’esquema segiient resumeix les dimensions que proposa
I’EFQM quan es tracta d’avaluar la qualitat de la gestié d’una empre-
sa. En total es proposen nou indicadors, agrupats en dues grans cate-
gories, «agents» i «resultats»; cada indicador s’avalua en una escala
entre zero i u i es pondera d’acord amb els punts que es mostren a cada
casella. L'empresa assoleix la maxima qualitat quan aconsegueix
1.000 punts.

La proposta de ’EFQM ha estat definida com «filosofia» o
model de gestid, pero, en quantificar els indicadors proposats i donar
una puntuacio total, suggereix que la gestié de I’empresa excel-lent
requereix maximitzar la suma ponderada dels resultats aconseguits en
cada criteri. ¢S’esta proposant una nova funcio objectiu per a I’em-
presa? ¢Com motivem els equips directius perque prenguin les deci-
sions d’acord amb la nova funcié? ¢Es compatible amb la de maximit-
zar la riquesa de I’accionista? La popularitat que estan adquirint
models com el de I’TEFQM requereix aprofundir aquestes questions.
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MODEL EUROPEU D’EXCEL:-LENCIA EMPRESARIAL (EFQM)
GESTIO DE || sATIsFACCIO
PERSONAL (0) DEL PERSONAL (90)
SISTEMA RESULTATS
LIDERAT ESTRATEGIA | [DEQUALITAT| |  SATISFACCIO DEL
(100) I PLANIFICACIO (80) | PROCESSOS DEL CLIENT (200) NEGOCI
(140) (150)
IMPACTE EN
i) LA SOCIETAT (60)
AGENTS RESULTATS

directiu, els incentius del consell per supervisar la tasca del directiu seran,
sens dubte, molt forts.*®

Es cert també que les privatitzacions d’antics monopolis publics ha
incrementat la preséncia al mercat espanyol d’empreses amb un accionariat
més dispers, en que la representacio accionarial al consell se situa forca per
sota del 40% esmentat. Aquestes empreses seran, en principi, les més sus-
ceptibles de beneficiar-se d’estructures retributives que impliquin més sensi-
bilitat de la retribuci6 dels directius a canvis en la riquesa dels accionistes i
de la posada en marxa de les comissions de retribucié i nomenaments que
proposa el recentment elaborat codi de bones practiques.

(18) Fernandez et al. (1998) estimen en un 8% la participacio accionarial mitjana dels alts directius en el capital de les
empreses que cotitzen, percentatge que assegura una sensibilitat de les seves retribucions a canvi en el valor de
les accions molt superior al que s’estima per a les grans empreses nord-americanes.
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3.3. La integracio dels interessos
dels treballadors

Lexposicié precedent s’ha ocupat de I’alineacio entre els interessos
dels directius i els interessos dels accionistes com a inversors financers, dins
de I’objectiu altim d’optimitzar les oportunitats de crear riquesa. La pregun-
ta que ens fem ara és fins a quin punt el govern de I’empresa ha de parar
esment també al problema d’alinear els interessos dels treballadors amb I’ob-
jectiu Gltim de maximitzar I’eficiéncia economica.

En el model més convencional d’empresa que inspira I’estudi dels
problemes de govern, I’Unic treballador amb discrecionalitat en les decisions
dins del contracte que el vincula a I’empresa és el directiu. Previsiblement, la
resta de treballadors estan subjectes a contractes que no permeten la capaci-
tat d’iniciativa, llevat de la decisio de continuar o no dins de I’empresa. Si
escullen romandre-hi, o bé el contracte estableix totes les contrapartides i, per
tant, en acceptar-lo, és de suposar que el treballador té perfectament protegits
els seus drets, o0 bé el contracte és incomplet, perd correspon al contractant o
al seu delegat (el directiu) decidir qué fer segons les contingéncies que es
vagin presentant; per qué accepta el treballador aquest contracte és ara meés
dificil d’explicar, tot i que no tant si acceptar-lo representa mantenir intactes
les opcions de sortida.

Dins de I’escenari descrit, els problemes de contractacio s’han formu-
lat en termes de com es protegeix I’empresari/directiu de 1’oportunisme del
treballador en un entorn caracteritzat per la informacid asimetrica, sia del
tipus seleccid adversa (I’empresari no coneix I’habilitat-productivitat del tre-
ballador en el moment del contracte), sia del tipus de risc moral (I’empresa-
ri, una vegada contractat el treballador, té dificultats per discernir si les seves
accions i el seu acompliment s’adeqiien amb el que s’ha pactat al contracte).
Resoldre aquests problemes és competéencia de la gestio de recursos humans
dins de I’empresa.

Hi ha altres situacions en que els treballadors son vulnerables a les
decisions dels empresaris/directius i en les quals la relacio s’inverteix, ja que
els treballadors desitjaran alguna proteccio6 enfront del risc que assumeixen en
acceptar el contracte. Es tracta, per exemple, de situacions en qué els treba-
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Iladors realitzen inversions en capital huma especific i I’opci6 d’abandonar la
relacié contractual no assegura prou proteccio de les quasirendes correspo-
nents. Si la relacio laboral es regula amb un contracte incomplet en qué I’em-
presari/directiu té tots els drets residuals de decisid, les quasirendes sén sus-
ceptibles d’expropiaci6 i, davant d’aquesta eventualitat, la inversio especifica
no es realitzara.

Durant els tltims anys (influides pel reconeixement de la inversié en
capital huma especifica com una de les principals fonts d’avantatge competi-
tiu de les empreses japoneses), les empreses de molts sectors i paisos han
fomentat la inversié en capital huma especific com una font d’avantatge com-
petitiu sostingut o, en altres termes, aquesta inversié s’ha vist com una font
de creacid de riquesa de la qual també els inversors financers es podran bene-
ficiar. Paral-lelament, les condicions tecnologiques i competitives, i proba-
blement les preferencies de les persones, han canviat, de manera que s’acon-
segueixen guanys potencials de productivitat i d’efectivitat (encerts en la
identificacio i la satisfaccio de les necessitats dels clients), tot concedint una
major capacitat d’iniciativa i de decisio als treballadors a tots els nivells, és a
dir, desplacant poder de decisié cap als nivells inferiors.®®

En aquest entorn, sorgeixen problemes nous i s’intensifiquen els ja
existents: ¢,com s’estimulen les inversions especifiques, en particular les que
tenen a veure amb el capital huma?; ;com s’alineen els interessos dels treba-
Iladors amb I’objectiu d’eficiéncia economica en una organitzacio interna
molt més descentralitzada? La resposta genérica es resumeix en els termes
«participacio dels treballadors en I’empresa». Vegem algunes concrecions
sobre el significat i I’abast d’aquesta participacio.

La participacio del treballador en 'empresa

A I’efecte de la present exposicio, la participacio del treballador
s’identifica com un punt en un pla amb dues coordenades, una que represen-
ta la participacié en el govern de I’empresa i I’altra que representa la partici-
pacid en els beneficis. La «participacié en el govern» significa que el treba-
Ilador té drets politics similars als que atorga la possessié d’accions, si bé

(19) Vegeu, a tall d’exemple, Salas (1998), Snower (1998) i Wruck i Jensen (1997).
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poden ser d’origen diferent, com el reconeixement legal atorgat a Alemanya
per estar representat al consell d’administracid. La «participacio en el bene-
fici» significa incorporar els treballadors a la categoria expressa de titulars de
drets sobre la renda residual, dret que atorga la titularitat d’accions, pero que
també s’adquireix per altres mitjans, com, per exemple, si la retribucié con-
templa una part variable vinculada als beneficis de I’empresa.

Diferents nivells de participacio en el govern s’associen a diferents
nivells de participacié en els beneficis i ocasionen aixi maltiples formes de
participacié del treballador, cada una de les quals és més o menys efectiva a
I’hora de resoldre els problemes plantejats segons la intensitat amb qué es
presenten i segons les condicions economiques i institucionals sota les quals
es desenvolupa I’empresa. Aix0 no és gaire diferent del reconeixement de
I’empresa societaria com una forma organitzativa en evolucio i que permet
moltes variants: més o menys poder efectiu dels directius, major o menor con-
centracid accionarial, etc.

Grafic 3.3

MAPA DE FORMES DE PARTICIPACIO DEL TREBALLADOR
EN EMPRESA

A
+
Fons Empresa
de pensions Cooperatlva
Empresa
amb propietat
compartida
Participacio
en beneficis Empresa
japonesa
Participacio
substantiva
Cogestio
Empresa aAlemanya
- capitalista
_ Participaci6 en govern +
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El grafic 3.3 mostra, en les dues dimensions proposades, diferents
modalitats conegudes de participacié del treballador en I’empresa. En gene-
ral, s’aprecia una evolucié de les formes al llarg de la diagonal, la qual cosa
significa que la participacié en el govern va unida a la participacié en el bene-
fici. No obstant aix0, hi ha dues formes de participacié que s’allunyen d’a-
questa diagonal: la dels fons de pensions i la de la cogestio a Alemanya. Els
fons de pensions converteixen els treballadors en titulars d’accions de moltes
empreses i n’hi ha alguns, com CALPERS, amb un paper rellevant com a
accionista actiu. Son els gestors dels fons, pero, els qui poden exercir d’ac-
cionistes actius (o persones en les quals deleguin), mentre que els beneficia-
ris Gltims dels retorns dels fons, els treballadors que han de cobrar les pen-
sions, tindran dificultats i pocs incentius per influir en els gestors sobre com
exercir d’accionistes actius. En segon lloc, els treballadors titulars del fons no
son treballadors de les empreses en que inverteix el fons (per exemple, CAL-
PERS és dels empleats publics de California). Per aixo el situem en un punt
que representa una alta participacio en els beneficis (tot i que referits al con-
junt de les empreses), pero baixa en el govern.

Tot el contrari es pot dir de la cogestié alemanya, en que els treballa-
dors no tenen una participacio significativa en els beneficis, ja que la seva
retribucié és fonamentalment fixa, i no tenen participacions en el capital,
pero la seva influéncia en el govern és en principi alta per mitja de la repre-
sentacid paritaria al consell. Al Japo, en canvi, es reconeix als treballadors
una influéncia efectiva en el govern de I’empresa, sense estar representats
directament al consell i, a més a més, una notable participacio en els benefi-
cis mitjancant els plans de retribucio variable i la participacio en el capital de
I’empresa.®

La participacio substantiva® recull les innovacions organitzatives que
donen una autonomia important als treballadors en quiestions que afecten el
seu lloc de treball i I’entorn més immediat (cercles de qualitat, millora conti-

(20) Jones i Kato (1995) indiquen que el 1980 el 80% de les empreses japoneses cotitzades tenien en marxa plans de
participacio dels empleats en el capital de les empreses.

(21) El terme esta tret de Levine i D’Andrea Tyson (1990). Aquests autors distingeixen entre participacié informativa
(la direcci6 de I’empresa consulta als treballadors algunes qiestions sobre el seu treball), participacié substantiva (el
treballador té autonomia en el seu entorn de treball) i participacié representativa (el treballador forma part dels organs
de govern). Els autors insisteixen en el fet que I’efectivitat de la participaci6 en les decisions requereix la participacié
en els beneficis.
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nua, grups autonoms de treball, etc.), al mateix temps que s’estableixen
mecanismes per repartir els guanys de productivitat que s’aconsegueixen amb
la seva major implicacié (amb primes en funci6 d’objectius assolits, partici-
pacié en beneficis, etc.).

Un cas especialment rellevant és el de les empreses en qué els treba-
Iladors tenen una participacio significativa en el capital i comparteixen la pro-
pietat amb accionistes no treballadors. Per exemple, la companyia nord-ame-
ricana United Airlines va establir el 1994 una transaccié per la qual els
treballadors van adquirir el 55% de les accions de I’empresa a canvi d’una
reduccié de salaris i de noves regles de treball, valorada en gairebé 5.000
milions de dolars; la transaccid es va realitzar dins de la iniciativa ESOP
(Employee Share Ownership Plans), que obliga els treballadors a mantenir les
accions mentre romanen a I’empresa. Jeffrey Gordon (1998) estudia amb
deteniment aquest cas i planteja la utilitat de la compra per part dels treballa-
dors de paquets accionarials significatius de I’empresa en situacions de tran-
sicié com les que es creen en industries que evolucionen des de sectors regu-
lats a la lliure competéncia. Gordon atribueix a les transaccions la capacitat
d’ajudar a resoldre quatre tipus de problemes: assignacié equitativa dels cos-
tos de la transaccio entre treballadors i accionistes; negociacié eficient sobre
assignacio de costos no recurrents; negociacio eficient sobre assignacié de
costos recurrents; creacié d’estructures superiors en entorns transitoris.

Els problemes d’assignacio equitativa sorgeixen a consequéncia de
canvis en les circumstancies economiques que redueixen la rendibilitat
de I’empresa. En teoria, el descens en beneficis podria traduir-se en descen-
sos en la riquesa dels accionistes (a través de menors dividends) o en des-
censos en la riquesa dels treballadors, en forma de salaris més baixos o de
reduccions de plantilla. Des d’una perspectiva normativa, la qliestio és com
haurien d’assignar-se finalment els costos. Si la resposta passa per algun
tipus de repartiment entre els dos col-lectius, accionistes i treballadors, I’in-
tercanvi de reduccions en els salaris pactats per endavant per accions de I’em-
presa pot servir per a aquest proposit.

La preocupacid per assegurar una negociacio eficient sorgeix perqué
es reconeixen asimetries d’informacio i de riscos de retencio entre les parts
que renegocien drets adquirits davant d’una eventual reduccio en els ingres-

ELS INTERESSOS DE DIRECTIUS | TREBALLADORS



sos esperats. Els principals afectats seran els col-lectius que han realitzat
inversions especifiques, les rendes de les quals estan en principi garantides
contractualment, perd que perdran gran part del seu valor si I’empresa fa
fallida. Per exemple, deute sense col-lateral o treballadors amb un conveni
que preveu salaris superiors al cost d’oportunitat. Si la renegociacio té éxit,
és previsible la creacio de riquesa neta (el valor de I’empresa supera els cos-
tos d’oportunitat dels recursos), pero el risc de fracas existeix. Aixi com la
reestructuracio dels compromisos financers es fa a vegades donant als credi-
tors participacio en el capital de I’empresa, per mitja de donar aquesta parti-
cipacio als treballadors es disposa d’un mecanisme que pot reduir la probabi-
litat de fracas de la renegociacio.

La renegociacié sobre assignacio de costos recurrents fa referencia a
situacions en qué sera necessari continuar negociant en el futur i, per tant, en
que continuara vigent el risc de fracas en la negociacio. De nou hi ha situa-
cions en qué la participacio significativa dels treballadors en el capital pot ser
positiva per minimitzar la probabilitat que el fracas passi realment.

La transaccié que implica transferir accions als treballadors no sola-
ment pot ser Gtil per facilitar I’assignacio de costos de transicid, sin6 que tin-
dra un valor en si mateixa si es crea un forma organitzativa capa¢ d’impulsar
innovacions en les relacions laborals i en la cultura, de manera que I’empre-
sa resultant sigui més competitiva. L’objectiu Gltim no és solament persuadir
els treballadors sobre el fet que les condicions competitives requereixen una
nova estructura de costos amb salaris més baixos, sin6 induir-los a contribuir
en la millora de la productivitat i en el reforcament de la posicié competitiva
de I’empresa. En molts casos, aix0 requereix canviar el que s’ha anomenat
genericament la «cultura» de I’empresa. Com a desideratum superior, es des-
itja implantar noves formes de col-laboracio, en que els treballadors partici-
pin en la fixacio d’objectius i en la recerca de formes d’assolir-los. Es tracta,
en suma, d’impulsar la participacio substantiva dels treballadors per mitja
d’introduir-ne la participacio representativa donant-los un paquet significatiu
de les accions de I’empresa.

L’empresa cooperativa integra plenament la participacid dels treballa-
dors en el govern i en els beneficis. Els treballadors concentren tot el poder
de decisié i n’assumeixen totes les conseqiiencies. L'empresa cooperativa
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planteja importants problemes de govern, igual que les altres formes, el
comentari sobre les quals és fora de les possibilitats d’aquest text.®® Alguns
d’aquests problemes tenen a veure amb I’excessiva concentracié de riscos que
representa assignar el capital huma i el capital financer a la mateixa empresa
i amb la possible aparicié del «polissé» a consequiéncia de la col-lectivitzacid
dels resultats. Fins a quin punt la propietat compartida, segons el model
d’United, contribueix a alleujar aquestes ineficacies potencials i aconsegueix
al mateix temps un major compromis dels treballadors amb I’empresa, moti-
vat per la participacid en el seu govern, és una questiéo mereixedora d’estudis
futurs.

La participacio dels treballadors a Espanya

No hi ha, que sapiguem, estudis publicats que permetin avaluar I’abast
de la participacio dels treballadors a les empreses espanyoles. Impressions
parcials indiquen que a les nostres empreses predominen les formes burocra-
tiques i jerarquitzades (quan es tracta de grans empreses) i les formes pater-
nitzades (entre les més petites) d’organitzacid, i que la participacio de tipus
substantiu esta poc estesa.® Desconeixem quantes empreses utilitzen la par-
ticipacid dels treballadors en el capital com a mecanisme d’estimul i com-
promis i no ens consten experiencies com la d’United Airlines, tot i la impor-
tancia que ha tingut a Espanya la liberalitzacié de sectors fins fa poc
protegits.

En molts casos, les empreses s’han vist obligades a reduir els costos
laborals unitaris en el nou entorn més competitiu, perd els reajustaments
necessaris s’han realitzat habitualment amb jubilacions anticipades de treba-
Iladors seniors i amb rescissions incentivades de contractes. L'efectivitat d’a-
questes practiques enfront d’altres, com intercanviar reduccions de salaris i
altres beneficis per accions lliurades als treballadors, no ens consta que hagi
estat avaluada. Hi ha també nombrosos exemples d’empreses que s’han man-
tingut actives assumint els treballadors la titularitat de totes les accions, pero
sempre quan s’ha arribat a situacions extremes; la forma juridica utilitzada és

(22) Vegeu Dow i Putterman (1997) i Hansmann (1990, 1996).
(23) Vegeu ESADE (1996, pp. 358-367).
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la de societat anonima laboral o cooperativa. En I’actualitat, les empreses pro-
pietat de treballadors representen entorn del 3% de I’activitat economica
espanyola, és a dir, son una forma empresarial clarament minoritaria, igual
que a molts altres paisos. No obstant aix0, dins d’aquest col-lectiu hi ha
empreses emblematiques, com la Cooperativa Mondragon, una de les empre-
ses privades més grans d’Espanya.

Les llacunes informatives persisteixen quan es tracta d’avaluar la par-
ticipacio dels treballadors en els beneficis de I’empresa, sense que aixo supo-
si la tinenca d’accions. Lescassa importancia de la retribucio variable entre
els directius, documentada en apartats anteriors, fa pensar que aquesta forma
de retribucié també deu estar poc estesa entre els treballadors directes. Dit
d’una altra manera, no és d’esperar que es difonguin formules retributives
amb una part significativa de retribucio variable entre els treballadors direc-
tes mentre no es generalitzi aquesta forma de retribucio entre els directius.
Finalment, els fons de pensions tenen una importancia limitada, en especial
els de renda variable, de manera que la seva influéncia institucional a Espa-
nya és forca lluny de la que té als Estats Units.

Lespecialitzacid entre els accionistes, que participen en el capital de
I’empresa per facilitar I’assignacio de riscos quan s’han de realitzar grans
inversions, i els directius, que gestionen els recursos i la seva assignacio en
activitats concretes, comporta grans avantatges: redueix el cost de financa-
ment empresarial, en reduir la prima de risc, i atorga la capacitat de decisio
sobre els recursos a les persones que estan més ben dotades professionalment
per a aquesta tasca, independentment del seu nivell de riquesa personal o dels
seus vincles familiars. Pero I’especialitzacio té també desavantatges, ja que
qui decideix sobre I’assignaci6 dels recursos no suporta les consequiéncies
economiques de les seves decisions i, per tant, es corre el risc (risc moral) que
les decisions no s’ajustin al principi que exigeix I’eficiéncia economica:
maximitzar-ne el valor. Els qui assumeixen la funcio de financar I’empresa i
de suportar els riscos anticipen la possibilitat que els recursos que aporten es
malgastin en benefici de qui els ha de controlar i, atesa aquesta eventualitat,

EL GOVERN DE L'EMPRESA

105



106

renuncien a proporcionar el finangament necessari. Arribat a aquest punt,
s’haura perdut I’oportunitat de crear riquesa.

La situacio descrita constitueix un aspecte molt important del proble-
ma de govern empresarial (per a molts, I’Gnic) i en aquest capitol ens hem
ocupat de la questio analitzant amb detall el conflicte potencial d’interessos
entre accionistes i directius i la possibilitat de neutralitzar-ne, com a minim
parcialment, les conseqiiencies negatives per a I’eficiencia economica. El
mecanisme de govern utilitzat per a aquesta finalitat ha estat el contracte que
estableix la retribucio del directiu a canvi dels serveis professionals que exer-
ceix.

La conclusio principal de I’exercici realitzat ha estat constatar que, si
bé hi ha encara possibilitats de millorar els contractes més habituals, en el
sentit de dissenyar-los d’una forma més coherent amb les recomanacions nor-
matives de la teoria dels contractes, sera dificil en general arribar a contrac-
tes Optims de segon rang que representin una perdua d’eficiéncia relativament
petita. En aquest sentit, les recomanacions de fer un us més frequent de la
retribucié relativa, d’utilitzar estandards externs entre retribucid i resultats,
etc., han de millorar I’eficiéncia dels nous contractes resultants, pero I’aver-
si0 al risc dels directius i els limits de la seva riquesa imposaran en dltima ins-
tancia sistemes d’incentius de «baix poder» i uns costos d’agencia elevats. La
supervisié directa de les accions dels directius pel consell d’administracio i/o
pels inversors relacionals continuara essent necessaria per donar prou garan-
ties als accionistes i aconseguir I’especialitzacio desitjada.

El contracte del directiu amb I’empresa s’ha contemplat gairebé
exclusivament com un contrapartida acotada en el temps i establerta en ter-
mes estrictament monetaris. Es de suposar, en canvi, que els directius profes-
sionals prendran les seves decisions corrents tenint en compte tot I’horitzd
temporal de la seva carrera, fet que incorpora estimuls addicionals per pren-
dre decisions eficients (en el sentit de maximitzar el valor dels recursos que
controlen). En segon lloc, al costat dels contractes explicits és d’esperar que
n’hi hagi d’altres de caracter implicit, basats en la confianga mutua, el poder
disciplinari dels quals no s’ha de menystenir i, en tot cas, fomentar pels
importants beneficis que comportaria, ateses les limitacions del contracte
explicit.
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Els directius sén una part important del capital huma de I’empresa,
pero no I’tnica. La segona part del capitol s’ha ocupat dels interessos del con-
junt de treballadors i de la seva integracio a la recerca d’objectius d’eficién-
cia (creacio de riquesa) mitjancant el que genéricament s’ha anomenat «par-
ticipacio del treballador en I’empresa». La participacio és un concepte ampli
i que ofereix multiples oportunitats perque cada empresa I’ajusti a les seves
condicions concretes. Sense entrar en molt detall, el text ha esbossat algunes
linies d’avang en la comprensio de les oportunitats que ofereix la participacio
del treballador en I’empresa en la solucio dels seus problemes de govern.
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IV. El consell d’administracio

Introduccid

El consell d’administracié és un element clau en el govern de les
societats mercantils, ja que s’hi concentren les decisions d’aprovacio de
les principals estrategies i objectius de la societat i les iniciatives de control
sobre la gestid dels equips directius. No ha de sorprendre que, quan es debat
sobre el govern de les empreses, es valoren les fortaleses i febleses dels prin-
cipals models i les practiques de govern, sempre es faci referencia a I’estruc-
tura i el funcionament del consell d’administracio.

L’objectiu d’aquest capitol és aportar un conjunt de reflexions i d’evi-
déencies empiriques extretes de la literatura economica, principalment, sobre
les caracteristiques i les funcions del consell i sobre les consequéncies
d’aquestes funcions per a la creacié de riquesa. Es fara referéncia també al
consell d’administracié a les empreses espanyoles i es ressenyaran els resul-
tats d’estudis previs realitzats al nostre pais per conéixer millor els trets basics
d’aquest mecanisme de govern.

La revisio sintética de I’evidéncia empirica sobre el govern de les
empreses exposada als capitols anteriors posa de manifest que el consell
incorpora interessos diferents en uns paisos i en altres, segons es desprén de
la seva diferent representacid: treballadors i proveidors de fons financers a
Alemanya, directius de I’empresa al Japo, consellers externs, inclosos els
independents als Estats Units, etc. Atesa aquesta diversitat, el capitol comen-
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¢a amb una referéncia als consells als Estats Units i Jap6-Alemanya, com a
pas previ per a I’analisi espanyola. Aix0 ens proporcionara la necessaria pers-
pectiva i els punts de comparacio.

4.1. El consell en el model anglosaxo

El consell d’administracio adquireix una entitat propia, diferenciada
de la junta d’accionistes i de I’equip directiu, sobretot en societats de capitals
obertes, amb petits accionistes que aprofiten el mercat de capitals per recom-
pondre les carteres patrimonials i que, per tant, entren i surten de la condicio
d’accionistes d’una empresa amb gran llibertat. La situacié descrita passa,
sobretot, als paisos com els Estats Units i el Regne Unit, on el consell adqui-
reix una especial rellevancia, mereixedora d’amplis estudis i debats.

El corrent de pensament dominant en I’economia i el dret societari
anglosaxons estableix com a principi inquestionable que el consell d’admi-
nistracio ha de representar exclusivament els interessos dels accionistes.® Un
dels economistes més influents d’aquest corrent de pensament, O. William-
son (1984, 1985), justifica aquesta exclusivitat atenent els alts riscos d’ex-
propiacid de les inversions que suporten els accionistes, a causa dels segiients
motius: i) I’accionista és el beneficiari residual de la societat, és a dir, els seus
drets a recuperar els fons invertits i/o les rendes que li corresponguin ocupen
I’Gltim lloc de prioritats, sense que hi hagi, a més a més, cap actiu que es
pugui utilitzar com a col-lateral d’aquests drets (la qual cosa si que és possi-
ble per als creditors financers); ii) als fons propis no se’ls atorga I’opcié de
poder revisar i renegociar periodicament els drets i/o contrapartides, com pas-
sa, per exemple, amb els creditors financers, treballadors i proveidors; iii) els
fons propis no tenen garantit el pagament d’una contrapartida monetaria i/o
la devolucio del principal.

Per aquestes raons, es diu, I’aportacio financera dels accionistes a
I’empresa té el caracter d’inversid especifica i, per tant, les quasirendes que
com a inversio genera son susceptibles d’expropiacid per altres particips en
I’accid col-lectiva de I’empresa, ates que els alts costos de transaccié impe-

(1) Un resum complet i actualitzat d’aquest pensament es pot trobar a Romano (1996, p. 279-297).
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deixen fer un contracte contingent exhaustiu en el moment de la inversio i
incorporar-lo als estatuts de la societat. EI consell, exercitant els drets que se
li atorguen legalment i estatutariament, omple els buits quan tenen lloc deter-
minades contingencies no previstes i pren les decisions pertinents tot procu-
rant salvaguardar els interessos dels accionistes. Ex ante, els accionistes esta-
ran disposats a invertir en I’empresa en la mesura que creguin que se’ls
ofereixen prou garanties de no expropiacio.

Williamson es manifesta explicitament en contra que el consell repre-
senti interessos diferents dels propis dels accionistes i en particular que el
consell representi els treballadors i/o els titulars de deute. Segons el seu parer,
quan els treballadors aporten a I’accio col-lectiva capital huma d’us general,
la protecci6 dels seus interessos es garanteix amb I’exercici de 1’opci6 de sor-
tida, mentre que, quan es tracta de deute a curt, sera, en general, facilment
liquidable. Si el capital huma és especific i el deute és a llarg termini, la solu-
cid no és que el consell es faci carrec dels interessos dels treballadors i dels
creditors, sind buscar altres mecanismes de proteccio per als inversors; per
exemple, la negociacio col-lectiva en el cas dels treballadors o I’Us de col-late-
rals en el deute. Ampliar el consell a altres «interessats» augmentaria el risc
d’expropiacié percebut pels accionistes i encariria el finangament de I’em-
presa. A més a més, en tractar d’harmonitzar interessos possiblement contra-
posats, el consell entraria en una ambiguitat de criteris creixent sobre el que
es desitja aconseguir, el procés de presa de decisions s’allargaria i el control
seria més dificil a consequéncia de la imprecisio en els criteris d’avaluacio
(Hansmann, 1988).

Plantejat com un organ que ha de vetllar pels interessos dels accionis-
tes, el consell només ha d’assumir funcions de supervisio i en cap cas sera un
ens involucrat en activitats operatives (Williamson, 1985, p. 316). Aquesta
recomanacié obeeix, sobretot, al fet que, perqué la supervisio es realitzi amb
eficacia, el consell ha d’estar integrat en bona part per consellers externs, cla-
rament diferenciats dels interns, és a dir, de I’equip directiu de I’empresa.
Necessariament, la condicié d’externs impedeix als consellers conéixer amb
profunditat la marxa quotidiana de I’empresa i, fins i tot, en molts casos, la
seva capacitat per supervisar I’equip directiu no ha de dur afegides necessa-
riament les habilitats per a I’exercici de la gestio. La diferéncia de coneixe-
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ments sobre I’empresa i el seu entorn entre els consellers externs i interns jus-
tifica que I’equip directiu tingui representacié al consell per fer particips
d’aquesta informacio els consellers externs. A més a més, com que poden
observar la participacio dels interns en les deliberacions que s’estableixen al
consell, els externs disposen de més elements de judici per dur a terme la seva
avaluacio. Tot aix0 sense eclipsar en cap cas la funcio de supervisio que
indubtablement li correspon al consell.

La contundéncia amb que es manifesta sobre el consell i la seva fun-
cid el corrent ortodox anglosax6 contrasta amb les critiques que han meres-
cut els consells d’administracio de les grans empreses nord-americanes, en
especial pels pobres resultats que aquestes empreses van assolir durant els
anys vuitanta. Jensen (1993) realitza un balan¢ de les raons per les quals,
segons el seu parer, els consells de les societats mercantils nord-americanes
no van poder aturar la pérdua de riquesa que aquestes societats van fer supor-
tar als seus accionistes.

En primer lloc, els consells tendeixen a desenvolupar una cultura de
relacions en que la cortesia i I’educacio predominen sobre la veritat i la fran-
quesa, fet que comporta que es procuri evitar els conflictes i que, en canvi, es
faci prevaler I’assentiment. Aquesta cultura, explicable des de la propia 10gi-
ca del comportament i de les relacions humanes, propicia el retardament en
la presa de decisions correctives i el manteniment de pobres resultats mes
enlla del que seria desitjable.

En segon lloc, el maxim executiu de I’empresa és qui habitualment
dicta I’ordre del dia i distribueix la informacid entre els consellers, fet que,
unit a les limitacions dels consellers a I’hora de comprendre la relacio entre
I’estrategia de I’empresa i la creacié de valor per a I’accionista i al desconei-
xement sobre la manera de traduir aquesta relacié en instrument de control ex
post, col-loca els consellers externs en clar desavantatge enfront dels internes.
Aixo dificulta enormement I’exercici de la seva funcié supervisora.

En tercer lloc, els consells estan molt influits pel temor a patir denin-
cies d’accionistes o d’altres col-lectius, estimulades gairebé sempre per cai-
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gudes inesperades del preu de les accions. Les responsabilitats que se’n
poden derivar fan que els consellers actuin pensant més en com minimitzar el
risc de denlncia que en com maximitzar el valor de les accions. El temor a
ser objecte d’atencio per part de la premsa, dels reguladors o dels politics
també limita la Ilibertat d’accié dels consellers.

En quart lloc, a la major part dels consells de les grans empreses, els
consellers i I’equip directiu tenen una fraccié molt petita del capital de I’em-
presa i, per tant, el seu nivell de riquesa amb prou feines és sensible a I’evo-
lucio en el temps del preu de les accions. Els incentius per dedicar esforc a la
supervisié son, per aquest motiu, escassos.

En cinqueé lloc, els consells solen ser excessivament grans, fet que en
redueix I’eficacia operativa i en facilita el control per part de I’equip directiu.
A més a més, el nombre de consellers interns, vinculats a la figura del con-
seller delegat (CEO), és relativament alt, de manera que el conseller delegat
augmenta la seva proteccio.

En sisé lloc, regulacions prolixes han dificultat la posada en marxa
d’iniciatives de control per part de petits accionistes, dins i fora de la junta
d’accionistes, al mateix temps que han limitat la possibilitat que institucions
financeres s’hagin involucrat més en I’exercici dels seus drets de control i de
supervisio.®

En seté lloc, la posicio del president del consell, que, a I’empresa
nord-americana, s’ha atorgat habitualment al conseller delegat (CEO), ha
obstaculitzat la relacié amb independencia i objectivitat de les funcions rela-
cionades amb el procés de contractacio, destitucio, avaluacio i retribucié del
conseller delegat. L’absencia d’un president independent i amb capacitat d’i-
niciativa i liderat impedeix que al consell s’equilibrin els poders i, d’aquesta
manera, es mantinguin la tensio, el debat i la reflexid, fins i tot quan les coses
van bé. Només aixi s’assegura que es prendran les mesures correctives neces-
saries tan aviat com s’encenguin els primers senyals d’alarma.

Diagnostics com el de Jensen i d’altres similars apunten les linies de
canvi en el funcionament del consell, resumides en reforgar-ne la capacitat

(2) Aquest punt esta desenvolupat amb més amplitud a Roe (1990).
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efectiva en la supervisié i control de I’equip directiu i en evitar pérdues en la
riquesa dels accionistes, com les que es van produir en els anys vuitanta. Per
aconseguir aquesta major capacitat de control es proposen dos camins dife-
rents: ressuscitar els inversors/accionistes actius o ampliar la presencia en el
consell de consellers independents, és a dir, persones que no tenen cap vin-
culacié amb I’empresa. Els inversors actius seran objecte d’atenci¢ al capitol
segiient. Ara ens ocuparem dels consellers independents.

El moviment a favor dels consellers independents

Quan la propietat de les accions d’una empresa esta molt repartida i
els accionistes actuen com a inversors que mouen la seva cartera amb abso-
luta llibertat i anonimat, el consell estara inevitablement distanciat del col-lec-
tiu d’accionistes. La figura del conseller independent és una alternativa quan
es tracta d’assegurar que al consell hi hagi prou consellers externs per actuar
de contrapes i de control de la direccio.

Limpuls a la figura del conseller independent s’atribueix, als Estats
Units, a Eisenberg (1976), qui, primer a titol personal i després com a impul-
sor del projecte del govern corporatiu de I’American Law Institute, defen un
major protagonisme als consells de persones independents de I’empresa i del
seu equip directiu, ja que no hi tenen interessos financers. D’aquesta manera
s’evitara el consentiment a les propostes de la direccio, que, de forma forca
generalitzada, s’observa ja a les principals empreses nord-americanes. Des
d’una posicié de majoria al consell, els consellers independents exerciran la
supervisié necessaria.

Les propostes d’Eisenberg van ser inicialment rebutjades amb forca
per la comunitat empresarial i pels juristes especialitzats en dret de societats,
en particular la que establia el requisit legal que cada empresa tingués un con-
sell dominat per independents. El principal argument d’aquest rebuig va ser
que, fins llavors, no hi havia evidencia que la presencia de consellers externs
influis positivament en la rendibilitat dels accionistes. EI document elaborat
per I’American Law Institute va ser revisat i va ser eliminada I’exigéncia
d’obligatorietat en la constitucié de consells independents, que va ser substi-
turda per la recomanacio i I’adopcié voluntaria.
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Amb el pas dels anys, i probablement a causa de les recomanacions
emanades d’altres ambits, com els tribunals de justicia i els organs de tutela
dels mercats de valors, les propostes d’Eisenberg s’han traduit en una marca-
da tendencia entre les empreses nord-americanes a incorporar un nombre
creixent de consellers independents als seus organs de govern. Per a alguns
sectors, aquesta tendencia era d’esperar, ja que, si realment un consell inde-
pendent garanteix als accionistes que els seus interessos seran respectats, els
mateixos equips directius prendran la iniciativa d’augmentar el nombre de
consellers externs, ja que d’aquesta manera augmentaran les oportunitats
de crear riquesa reduint el cost del finangament extern.

En certa manera, el que estem relatant és un episodi mes en el debat
permanent entre els qui defensen que el dret de societats ha de tenir un carac-
ter «facilitador» de les decisions lliurement preses pels agents i els qui es pro-
nuncien a favor d’un fort contingut normatiu. Els qui defensen la primera
postura argumenten que els mercats i la competencia entre oportunitats d’in-
versié obliguen els equips directius a promoure mesures que protegeixin els
interessos dels accionistes (Easterbrook i Fischel, 1989). En el context que
ens ocupa, aquesta filosofia es concretaria en establir una regla general en el
dret societari segons la qual els consells tindran una composicié majoritaria
d’independents, al mateix temps que es permet que cada empresa es desvii de
la regla mitjangant les pertinents clausules estatutaries.

En altres paisos anglosaxons, com el Regne Unit, la tendéncia també
ha estat la de confiar en el mercat a I’hora d’impulsar reformes en el govern
empresarial, ajudat pel control social que imposen els codis de bones practi-
ques, com I’Informe Cadbury o I’Informe Hampel.

Actualment, la discussio sobre la composicid dels consells amb prou
feines esta viva als Estats Units, ja que la presencia majoritaria de consellers
externs s’ha convertit gairebé en norma general.® Lexcepcié se centra en
empreses on hi ha accionistes importants amb posicions de control. La con-
centracié accionarial en un petit nombre d’accionistes s’ha de completar amb
una forma de govern alternativa a la dels consellers externs, ja que s’evita la

(3) Les tendéncies en el canvi en la composicio de consellers entre les empreses nord-americanes son documentades a
Hermalin i Weishach (1988) i Kesner i Johnson (1990).
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separaci6 entre els qui decideixen sobre els recursos de I’empresa i els pro-
pietaris ultims d’aquests recursos.

Aquesta situacid crea un altre tipus de problemes, en la mesura que
sorgeixen conflictes d’interessos entre els accionistes de control i els accio-
nistes minoritaris que assumeixen comportaments passius. La incorporacio
de consellers independents al consell d’administracio tindra ara el mateix
valor de garantia per part del grup de control intern sobre els interessos dels
petits accionistes sense opcio de control que quan és I’equip directiu el que
facilita la incorporacio dels independents al consell. Per tant, és d’esperar
que siguin els accionistes interns de control els qui suportaran els costos de
no col-locar independents al consell a I’hora d’emetre accions al mercat. En
efecte, els qui subscriuen aquestes accions coneixen la composici6 acciona-
rial de la societat i els integrants del consell, de manera que avaluen fins a
quin punt la seva inversio esta protegida de possibles abusos per part dels
accionistes de control. El preu de les accions reflectira les majors o menors
garanties, de manera que el grup de control escollira la composicié del con-
sell procurant atreure inversors passius que estiguin disposats a pagar un preu
alt per les accions.

Una altra iniciativa digna d’esment, de nou als Estats Units, és la que
propugna la creacio d’un cos de consellers independents professionals, el
qual nodriria els consells de les societats. La tria dels consellers la farien els
accionistes, i no els directius, de manera que es reforcaria la relacié i la vin-
culacio entre els uns i els altres (Gilson i Kraakman, 1991). Algunes propos-
tes suggereixen també I’alternativa que s’amplii la retribucié en forma d’ac-
cions de I’empresa per a aquests consellers.

Lefectivitat dels consellers externs passa per aconseguir una correc-
ta alineacié d’incentius: més enlla de la possessié d’accions de la mateixa
empresa, els consellers que es juguen la seva reputacié (suposant que el valor
economic d’aquesta reputacio puja i baixa amb el valor de I’empresa) és més
probable que actuin d’acord amb els interessos dels accionistes. Mitjancant la
creacid d’un cos professional de consellers, entre els quals els accionistes fan
la tria, es busca facilitar I’acumulaci6é d’aquest capital reputacional. De fet,
sense els incentius correctes, fins i tot una majoria de consellers independents
pot arribar a declinar el seu deure de realitzar una supervisio activa de I’equip
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directiu perqué s’adhereix a normes de consens o es deixa atrapar per un altre
tipus de restriccions institucionals, com, per exemple, la superior informacio
de I’equip directiu.

Evidéncia empirica sobre el paper dels consellers
independents

La teoria defineix una clara funcio supervisora per al consell d’admi-
nistracid, que, per dur-la a terme amb eficacia, s’ha de dotar d’una composi-
cié majoritaria de consellers independents. Les autoritats reguladores i els
mercats de capitals semblen estar d’acord amb aquesta conclusié. En aquest
sentit, les borses més importants dels Estats Units exigeixen a les companyies
que hi cotitzen que incorporin consellers independents i que els donin el
maxim protagonisme als comités d’auditoria i de retribucions. L’ Informe
Cadbury, al Regne Unit, recomana una major presencia de consellers no exe-
cutius, recomanacio que s’ha estés a altres codis, com el redactat a Espanya
sota la direccid del professor Olivencia. Pel que fa als mercats, I’evidencia
empirica revela increments en el preu de les accions en resposta a increments
en el nombre d’independents al consell (Resenstein i Wyatt, 1990).

Atesa I’atencid que reben i les expectatives que desperten, sembla
rellevant preguntar-se fins a quin punt les evidencies empiriques disponibles
confirmen o no la contribucid positiva dels consellers externs a la performan-
ce de I’empresa. Per respondre aquesta quiestid, és necessari establir primer
quin és el cami mitjancant el qual es vincula la composicio del consell amb
els resultats de I’empresa. Hi ha, en principi, dues vies possibles. D’una ban-
da, la «via forta», que estableix una relacio directa entre els resultats de I’em-
presa i la composicié del consell, en la mesura que als consellers indepen-
dents se’ls suposa posseidors de tota la informacio necessaria per intervenir
de forma instantania quan es produeix el minim error en la direccié de I’em-
presa. De I’altra, la «via feble», segons la qual els consellers externs estan
sempre en condicions d’inferioritat en relacié amb la informaci6 que dispo-
sen els equips directius, i la seva intervencio disciplinaria nomes es desenca-
denara quan els resultats siguin notoriament negatius. En aquesta situacid, la
influencia dels externs sobre les conductes i els resultats sera visible nomes
quan I’empresa es trobi en dificultats.
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Els treballs empirics, en empreses dels Estats Units i del Regne Unit,
que contrasten la hipotesi forta arriben a resultats ambigus, en el sentit que, a
gairebé tots els treballs, no s’hi troba cap relacié entre la composicio del con-
sell i els resultats de I’empresa.” Les justificacions d’aquest resultat poden
ser diverses, des de la més immediata que efectivament la composicié del
consell no influeix en els resultats de I’empresa, fins a la que argumenta la
dependéncia mutua entre les dues variables, ja que cada empresa escull la
composicid del seu consell de manera que es minimitzen els costos d’agen-
cia, i aguest minim és similar a totes les empreses.

Pel que fa a la hipotesi feble, en periodes de crisi és previsible que els
consellers es mostrin mes a favor dels accionistes que els interns, les eviden-
cies empiriques son, en general, més favorables. Weisbach (1988) manté que
els consells amb majoria d’externs augmenten la probabilitat que el director
general perdi el seu lloc quan I’empresa obté pobres resultats. Mork et al.
(1989) troben evidéncia empirica d’una alta rotacio dels equips directius, a
consequiencia d’accions preses des del consell, quan I’empresa va malament
en relacio amb la industria, i d’una rotacio de directius arran d’OPA externes
quan és tota la industria la que obté resultats negatius. Els autors atribueixen
aquesta evidéncia al fet que els consellers externs només penalitzen I’equip
directiu quan constaten que els pobres resultats de I’empresa obeeixen a una
mala gestio. La conclusié suggereix que un consell dominat per consellers
externs i I’OPA s6n mecanismes de govern alternatius per dur a terme accions
disciplinaries sobre els directius.

Un segon grup d’investigacions, en la linia de constatar la hipotesi
feble sobre I’impacte dels consellers externs, té a veure amb les respostes del
mercat a operacions de presa de control segons la composicié del consell. En
aquest sentit, Byrd i Hickman (1992) mantenen que les empreses que fan una
oferta de compra i tenen consells dominats per independents aconsegueixen
uns rendiments anormals superiors, en el moment de I’anunci, als de les

(4) Romano (1996, p. 286-290) resumeix molt bé I’extensa llista de treballs empirics i n’analitza el rigor metodoldgic,
de manera que evitem repetir aqui totes les referencies empiriques. Dalton et al. (1998) revisen extensament la litera-
tura i arriben a la mateixa conclusié: no hi ha evidéncia empirica que permeti establir una relacio precisa entre la com-
posici6 del consell i els resultats de les empreses. Sobre el Regne Unit, vegeu Cash i Hughes (1997) i Franks, Mayer
i Ronneboog (1998), els quals mantenen que la preséncia de consellers no executius protegeix més que disciplina
I’equip directiu.
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empreses oferents amb consells dominats per interns. Birckey et al. (1994)
afirmen que I’adopci6é de mesures defensives anti OPA ocasiona increments
en el preu de les accions quan el consell esta dominat per externs i decrements
en el preu quan el control és intern. Aixo0 suggereix que, en presencia de con-
sellers externs, el mercat anticipa que les mesures defensives intenten bene-
ficiar els accionistes i no tant atrinxerar els directius. Aquesta conclusio es
despren d’altres treballs que s’han centrat en estudiar I’impacte sobre el preu
de les accions de mesures defensives concretes.

En resum, I’evidencia empirica sobre la relacid entre preséncia de
consellers independents i resultats de les empreses, extreta dels paisos anglo-
saxons on aquesta figura de conseller adquireix la seva plena identitat, no és
del tot concloent, tot i que les evidencies més fermes apunten al fet que
aquests consellers tenen un paper al consell quan assumeix una funcio super-
visora: els consells dominats per externs assumeixen un protagonisme més
destacat davant de successos extraordinaris i en situacions de crisi i aconse-
gueixen incrementar el valor de les accions. No obstant aix0, aquesta conclu-
si0 s’ha de prendre amb una certa cautela: si la tria de I’estructura de govern
és endogena, de manera que depén de la qualitat intrinseca de I’equip direc-
tiu, llavors trobar que els accionistes es beneficien d’uns consells controlats
per externs pot ser consequliéncia, simplement, d’una mala gestio de les em-
preses.

La perspectiva alternativa dels «interessats»

Paral-lelament a les propostes que tendeixen a reforcar els Ilagos
d’unid entre I’empresa i els seus accionistes, als paisos anglosaxons n’han
sorgit d’altres que defensen una identitat propia de I’empresa enfront dels
accionistes i dels altres col-lectius d’interessats i una major equiparacio entre
els interessos dels accionistes i els de la resta de propietaris de recursos. John
Kay (1996), al Regne Unit, i Margaret Blair (1995, 1998), als Estats Units,
son dos exponents destacats de la visié heterodoxa del govern de I’empresa
emergent als paisos anglosaxons.

Kay (1996, p. 110) questiona la premissa que manté que una societat
mercantil amb accionariat dispers és propietat dels accionistes. A partir de la
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definicié de drets de propietat de Grossman i Hart (1986), per la qual el pro-
pietari d’un actiu és algu que té els drets sobre allo que no s’ha atorgat a algu
altre per mitja d’un contracte explicit, en una societat anonima de capital dis-
pers no es pot afirmar que els accionistes ostentin drets residuals de decisio,
sind que qui controla els actius i decideix sobre ells és realment el consell
d’administracid. Un cop establert que els accionistes no son els propietaris de
I’empresa, Kay argumenta que «[...] no hi ha cap rad concreta per pensar que
els interessos dels accionistes tinguin o hagin de tenir prioritat sobre els de la
resta d’interessats» (p. 112).

Pero, ¢de qui son realment els actius de I’empresa? Kay respon que de
ningu i proposa conceptualitzar I’empresa no com una relacio d’agencia entre
accionistes i directius, sind com una institucio que: a) té personalitat propia;
b) té caracter social (i, per tant, no ha de ser contemplada com la creacié mit-
jancant un contracte privat); c) I’alta direccid, inclos el consell, és fideico-
missaria (trustee) dels actius de I’empresa, ja que els controlen i els gestio-
nen, pero no en reben els beneficis: «El deure del fideicomissari €s preservar
i augmentar el valor dels actius sota el seu control i balancejar de forma equi-
tativa els diversos drets sobre els retorns que aquests actius produeixen»
(p. 114).

Kay assenyala dues diferéncies fonamentals entre el model de fidei-
comis i el model d’agencia. En primer lloc, perque els actius de I’empresa
inclouen no solament els béns fisics, sino les habilitats dels treballadors, les
expectatives dels clients i dels proveidors i la reputacié de I’empresa en
la comunitat. Els objectius dels directius tenen a veure amb proposits més
amplis de I’empresa que simplement els interessos financers dels accionistes.
En segon lloc, i en linia amb I’aspecte anterior, el fideicomissari ha de balan-
cejar els interessos en conflicte dels interessats actuals i els interessos dels
interessats actuals amb els del futur. Aixo significa orientar la gestié cap al
desenvolupament a llarg termini de les capacitats de I’empresa.

Les propostes de Kay s’inspiren, en part, en el model de gran empre-
sa que predomina a Alemanya i al Jap0o, on la perspectiva d’interessats,
enfront de la que identifica I’empresa amb els accionistes, és dominant. Perd
I’experiéncia indica que el model d’interessats també té febleses, entre les
quals destaca el risc que, en fer als directius responsables (accountable)
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enfront dels diversos col-lectius d’interessats, acabin no essent responsables
enfront de cap d’ells, ja que no hi ha una mesura clara sobre la qual valorar-
ne els resultats. Kay defensa el lema de «llibertat del directiu amb respon-
sabilitat» (que també promou I’Informe Cadbury) com I’objectiu que ha de
perseguir el nou model de govern corporatiu que propugna. Aix0 suposa:
a) donar reconeixement i contingut al model de fideicomissari, que reconeix
personalitat propia a la societat; b) permetre que els directius persegueixin
multiples objectius, sense que aixo impedeixi responsabilitzar-los dels resul-
tats; ¢) promoure la cohesi6 dins de I’equip directiu, pero, al mateix temps,
introduir influéncies externes que desanimin la introversio i assegurin que es
premia I’éxit i es penalitza el fracas.

Kay critica la tendencia, observada durant els Gltims anys entre les
empreses dels Estats Units i del Regne Unit, a donar prioritat als interessos
dels accionistes, i que atribueix a una resposta davant de I’amenaca de preses
de control, sense que es pugui parlar de canvis o de raons més profundes; com
a il-lustracio dels seus arguments, esmenta el canvi en la missio de I’empresa
ICI el 1997 en relacié amb el 1988:

«ICl desitja ser la companyia lider a escala mundial al sector quimic,
servint internacionalment els seus clients mitjancant I’aplicacié innovadora i
responsable de la quimica i de les ciéncies afins. Si aconseguim aquesta fina-
litat, millorarem la riquesa i el benestar dels nostres accionistes, dels nostres
treballadors, dels nostres clients i de les comunitats que servim i en que ope-
rem» (Informe Anual, 1988).

«El nostre objectiu és maximitzar valor per als nostres accionistes
mitjancant el negoci on tenim el liderat del mercat, un avantatge tecnologic i
una base mundialment competitiva en costos» (Informe Anual, 1994).

Contrariament a I’opinio dels qui defensen que les dues frases diuen
el mateix, ja que només atenent els interessos dels clients i dels treballadors
I’empresa pot crear valor per als accionistes, Kay elabora un minucios argu-
ment per justificar que les diferéncies son importants. Segons el seu parer,
només la primera frase permet a I’empresa desenvolupar la confianca, el
compromis i la flexibilitat en les seves relacions internes i externes, que gene-
raran avantatges competitius sostinguts.
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Blair (1995), per la seva banda, adverteix que la maximitzacio de la
riquesa dels accionistes només és equivalent a la maximitzacié de la riquesa
social si els accionistes reben veritablement les rendes residuals i suporten
els riscos residuals. Pero la responsabilitat limitada excusa els accionistes
d’afrontar els compromisos contrets amb tercers, més enlla del que es pugui
obtenir de la venda dels actius de I’empresa, motiu pel qual tampoc no han de
ser els Unics beneficiaris de tots els drets. Els creditors també assumeixen ris-
cos importants, igual que els treballadors i els qui realitzen inversions espe-
cifiques per fer més eficient la seva col-laboracié en I’accio col-lectiva. En
paraules de Milgrom i Roberts (1992, p. 351), «en preséncia de nivells alts de
capital huma especific, les decisions que es prenen a I’empresa fan recaure
riscos en els actius humans dels empleats que son comparables als que supor-
ten els inversors en capital fisic. La proteccio del valor d’aquest capital huma
requereix que els interessos dels treballadors es prenguin en consideracio en
la presa de decisions a I’empresa».

La qlestio és com s’assegura que, efectivament, els interessos dels qui
realitzen inversions especifiques es tenen en compte, de manera que els qui
les realitzen se sentin protegits enfront dels riscos a que s’exposen. Blair
(1995) apunta com a solucio que els interessats prenguin participacions en el
capital social en proporcio a la inversié especifica que aporten. Porter (1992)
suggereix que tots els interessats importants tinguin representacié al consell.
Blair i Stout (1998) apunten en la direccio oposada i defensen que la solucio
més eficient consisteix a lliurar el control sobre als actius de I’empresa a una
jerarquia interna dominada per un consell d’administracié aillat de la influén-
cia i del control directe de tots els interessats que comprometen els seus recur-
sos especifics en I’empresa.

La proposta de Blair i Stout es fonamenta tedricament en I’aportacio
de Rajan i Zingales (1998), que construeixen una teoria de I’empresa a partir
del concepte d’«accés» als recursos, que contrasta amb la teoria que posa
I’accent en la propietat dels recursos. Aquests autors demostren que la pro-
pietat limita I’especialitzacié en preséncia d’inversions especifiques i, per
tant, si es lliura la propietat, en el sentit de Grossman i Hart (1988), a un dels
propietaris de recursos que participen en I’acci6 col-lectiva, es distorsionen
els incentius i es creen ineficacies. Ja que algu ha de tenir el control dels
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recursos de I’empresa, Blair i Stout proposen que sigui el consell (aixo no és
gaire diferent del plantejament dels fideicomissaris de Kay), el tercer alié a
les inversions especifiques que es realitzen. El consell actuara per maximit-
zar les oportunitats de crear riquesa i distribuira les rendes creades entre els
interessats reconeixent-ne els costos d’oportunitat i el poder relatiu (que pot
canviar en el temps, com ha passat en els Gltims anys, en que els accionistes
han guanyat posicions en termes relatius als treballadors, segons Blair i
Stout). El consell i la jerarquia interna actuaran de la forma esperada, perque
la supervivéncia de la coalicié és necessaria per al manteniment del lloc de
treball; perque estan subjectes a les responsabilitats que marca el dret, i per-
que afronten les restriccions que imposen les normes socials i les relacions de
confianca.

En resum, les perspectives heterodoxes sobre la missio de I’empresa i
la funci6 del consell d’administracié s’allunyen del paradigma d’agencia per
sostenir els seus arguments en les teories de I’empresa basades en els drets de
propietat i d’accés. Aquestes teories estan subjectes a debat i a discussio pels
teorics de I’economia i, per tant, la seva aplicacio a I’estudi del govern de les
societats és encara prematur. No obstant aixo, mereixen ser tingudes en comp-
te i considerades com una linia d’avang en la reflexio sobre dissenys organit-
zatius i institucionals que pretenen millorar les oportunitats per crear riquesa.

4.2. El consell en altres models de govern:
Alemanya i el Japo®

A Alemanya, el dret mercantil contempla dos tipus de societats amb
responsabilitat limitada, la Gesellschaft mit beschraukten Haftung (GmbH) i
I’ Aktiengesellschaft (AG). La primera €s una societat de capital tancat que no
cotitza en borsa, mentre que la segona cotitza al mercat de capitals. Les
GmbH amb més de 500 treballadors i les AG tenen I’obligacio legal de dotar-
se d’un consell estructurat en dos nivells: I’ Aufsichstrat, o consell de vigilan-
cia, encarregat de funcions de supervisio, i el Vorstand, o consell de gestio,
amb responsabilitats en les decisions quotidianes de la societat.

(5) Les referencies basiques utilitzades per elaborar aquesta seccié son Schneider-Lenné (1992) per a Alemanya; Aoki
(1994) per al Japo, i Kester (1997), Prowse (1994) i Roe (1993) per a les comparacions entre aquests paisos.
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Ates el seu protagonisme en una realitat economica en que predomi-
nen les empreses amb una alta concentracié accionarial, els accionistes
importants exerceixen la seva influencia mitjancant el consell de vigilancia,
compost per un nombre de membres que oscil-la entre 9 i 22 i en el qual estan
representats. L’acta de codeterminacié del 1976 estableix que la composicid
del consell de vigilancia es divideix en parts iguals entre representants dels
treballadors (un dels quals prové sempre de I’equip directiu) i membres esco-
Ilits pels accionistes entre persones que no son assalariades de I’empresa. El
grafic 4.1 il-lustra I’estructura de govern de Siemens.

Grafic 4.1
ESTRUCTURA DE GOVERN DE SIEMENS

Consell de gestid
(\Vorstand)
17 membres el 1990

T Nomena i destitueix

Consell de supervisio

> (Aufsichtsrat) -<
20 membres
Escull la meitat Escull Nomena
dels membres 7 membres 3 membres
Junta d’accionistes Empleats P
583.000 el 1990 402.000 el 1990 SHTTEEE

Font: Conference Board (1995).

En aparenca, els consellers escollits pels accionistes per formar part
del consell de vigilancia s6n equivalents als consellers externs de les empre-
ses nord-americanes o als consellers no executius del Regne Unit. No obstant
aixo, les diferéncies sén més notables. A Alemanya, els consellers externs
provenen gairebé sempre d’altres empreses comercials o financeres que man-
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tenen importants relacions a llarg termini amb I’empresa en questio. Aquests
compromisos poden tenir I’origen en participacions accionarials creuades,
préstecs a llarg termini, acords de compra-venda o combinacions de tots
aquests elements. També és frequent trobar al consell representants d’accio-
nistes familiars significatius. A Alemanya, els consellers son fidels represen-
tants dels inversors i d’altres col-lectius que mantenen estretes relacions amb
I’empresa; a més a més, estan en condicions d’influir en la formulacio de I’es-
trategia empresarial per mitja de la seva influéncia directa sobre el consell de
gestio.

Tot i que la llei atribueix als membres del consell de vigilancia la res-
ponsabilitat de representar els interessos dels accionistes de I’empresa en
conjunt, també es donen condicions positives perque protegeixin i vigilin els
interessos d’altres col-lectius. En aquest sentit, els consellers procedents
d’entitats financeres que son també creditors de I’empresa assumeixen el
doble paper de defensar els interessos dels accionistes i els dels creditors
financers de la companyia. Tenint en compte I’ampli negoci creditici que els
bancs mantenen amb les empreses mitjanes, els consellers que ocupen posi-
cions executives en institucions financeres poden, d’una forma indirecta,
defensar interessos de petits proveidors, clients i subcontractistes que servei-
xen les necessitats de les grans corporacions.

Pel que fa al Japd, el consell té una estructura unitaria i no es con-
templa la representacio formal dels treballadors; per aquesta rad, s’assembla
al model del consell propi dels paisos anglosaxons. La composici6 del con-
sell inclou externs i membres de I’equip directiu de I’empresa; entre els
externs, hi ha representats dels accionistes significatius. A I’estructura formal
del consell se superposa un conjunt de relacions informals entre equips direc-
tius, accionistes importants i creditors financers, com, per exemple, la reunié
mensual que acostumen a mantenir aquests tres col-lectius o la reunié de pre-
sidents de les principals empreses del grup (keiretsu). La combinacio del con-
sell i les relacions informals suggereixen una estructura de dos nivells, no gai-
re diferent de la que funciona a Alemanya, en que les reunions entre els grans
accionistes i els representats dels bancs i les reunions dels presidents actuen
de forma similar a la del consell de vigilancia.
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Una diferencia important entre els consells al Japo i als Estats Units
és que, al Japo, la majoria dels consellers executius han estat anteriorment
directius intermedis de I’empresa, fins que, mitjangant promocions internes,
arriben al carrec de consellers. S’estima que el 40% dels consells del Japd
tenen com a minim un 80% de consellers promoguts des de dins de la matei-
xa empresa. D’altra banda, s’estima que, entre els consellers de les empreses
que cotitzen en borsa, el 75% sén interns i el 25% sén externs, sense que en
cap cas entre els externs hi hagi consellers independents en el sentit d’aliens
als interessos de la companyia.

Amb aquestes evidencies, a la majoria de les empreses japoneses difi-
cilment es pot parlar d’un consell separat de I’equip directiu i amb possibili-
tats reals d’exercir-ne una supervisio. El predomini dels consellers executius
i els mecanismes informals de relacions apunten cap a una alta discrecionali-
tat dels equips directius i a una relativa desproteccio dels accionistes enfront
d’aquesta discrecionalitat. Aixi, doncs, tot i que Alemanya i el Japé compar-
teixen una filosofia similar, ja que als dos paisos les empreses tendeixen a
afavorir les inversions especifiques i les relacions a llarg termini entre malti-
ples «interessats», a Alemanya el consell és un organ mes estructurat i prepa-
rat per salvaguardar les quasirendes de les inversions, en la mesura que, mit-
jancant el consell de vigilancia, es canalitzen les representacions dels
diferents col-lectius amb interessos en situacio de risc. El quadre 4.1 resumeix
les principals diferéncies en els consells dels Estats Units, Alemanya i el Japd.

Entre els col-lectius amb representacié al consell, la legislacié ale-
manya reconeix als treballadors de les grans empreses, als qui assigna una
posicio paritaria amb els accionistes del consell. Amb aquesta representacio
s’obre una via perque els treballadors protegeixin les seves inversions especi-
fiques i es vegin estimulats per dur-les a terme. Al Jap6 no hi ha representa-
cié formal dels treballadors al consell, pero la politica general de cobrir les
vacants amb promocid interna fins al nivell més alt i la promesa implicita
d’un lloc de treball vitalici han constituit, com a minim fins a dates recents,
prou garantia enfront del possible risc d’expropiacié de les quasirendes. Per
aquest motiu, la inversio en capital huma especific pels treballadors japone-
sos ha estat reconeguda com una caracteristica distintiva de I’empresa japo-
nesa i font de notables avantatges competitius.
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Quadre 4.1

DIFERENCIES EN L’ESTRUCTURA DELS CONSELLS
A LES GRANS EMPRESES NO FINANCERES

Estats Units

Japé

Alemanya

Meétode efectiu
de nomenament

Invitacié del CEO

Invitacié del CEO

50% escollits per
accionistes i la resta
pels empleats

Métode
de nomenament
del president

Escollit pel consell

Escollit pel consell

Escollit pels
representants de
treballadors i
accionistes;
generalment, un
representant dels

accionistes

Coincidéncia Frequentment Frequentment Mai
del president
i CEO
Fonts Direccio Direccio. Direccio
d’informacié Informalment club

de presidents
Proporci6 de Mitjana Alta Nul-la al consell
consellers executius de vigilancia
Preséncia Rarament Algunes vegades Sempre
d’accionistes
importants
al consell
Preséncia de bancs Rarament Algunes vegades Sempre

al consell

Font: Prowse (1994).

El consell d’administracio a Alemanya respon, en Ultima instancia, a
una «filosofia» diferent a la que domina als paisos anglosaxons i que es
reflecteix en les lleis i en la consideracié social de les empreses. Aquesta filo-
sofia reconeix els interessos de la companyia en conjunt, enfront dels inte-
ressos estrictes dels accionistes prioritzats pel model anglosaxd. L’empresa es
percep com la combinacid de diversos grups d’interessos, els objectius dels
quals és necessari coordinar i, quan es generen conflictes, balancejar i com-
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paginar. Els interessos a llarg termini dels empleats, clients, proveidors i
societat en general estan explicitament reconeguts i s’han de compatibilitzar
amb un objectiu superior de supervivencia.

Per donar una resposta adequada a aquesta filosofia, el govern de
I’empresa s’haura de fer a partir d’una base amplia de participacid, com la
que es manifesta al consell de vigilancia amb un ampli espectre de represen-
tacions. Les contrapartides seran necessariament la menor rapidesa de res-
posta i de decisio en questions d’importancia per al futur de I’empresa i els
col-lectius d’interessats i les dificultats per tirar endavant iniciatives que, per
assegurar la viabilitat a Ilarg termini de I’empresa, suposin costos especial-
ment alts per a algun dels particips. Per exemple, ajustaments substancials de
plantilles a la baixa preséncia d’excés de capacitat. A més a més, es repro-
duiran les diferencies d’informacio a favor del consell de gestio enfront del
de vigilancia, igual que I’equip directiu de I’empresa nord-americana coneix
millor I’empresa que els consellers independents. Situacions en que el consell
de vigilancia tardara mes del desitjat a advertir senyals d’alarma que reque-
reixin una intervencio immediata no seran del tot infrequents.

El col-lapse gairebé total de Metallgesellschaft el 1993 va generar
dubtes sobre la veritable eficacia del model de supervisio alemany. Per a
alguns entesos, el consell de vigilancia més que un organ de supervisio va
comencgar a ser vist com un anell addicional de proteccié en que s’escuden els
alts directius. No ens ha d’estranyar, doncs, que el Partit Socialdemocrata
[lancés algunes propostes dirigides a reforcar el poder superior del consell de
vigilancia, reforcar els llagos del consell amb els auditors externs i millorar
les possibilitats de supervisié dels accionistes externs.

Precisament, la hipotesi que el sistema de govern a Alemanya i al Japd
és més benevol amb els directius de I’empresa quan s’obtenen pobres resul-
tats economics ha estat investigada en diversos treballs recents.® La conclu-
si0 a la qual arriben és que la penalitzacié dels directius quan la rendibilitat
borsaria de les accions cau és similar al Jap6 i a Alemanya a la que es detec-
ta per la mateixa rad a les empreses nord-americanes. No es pot parlar, per
tant, d’un atrinxerament dels directius de les empreses alemanyes i japoneses
diferent del que afecta les empreses nord-americanes.

(6) Vegeu Kaplan (1994 a i b) i Kaplan i Minton (1994).
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4.3. El consell d’administracié a Espanya

El dret de societats espanyol estableix un sistema per a I’administra-
ci6 de les societats mercantils de caracter «monista», ja que s’encarrega a un
Unic organ identificat com a consell d’administraci6. En aquest sentit, com-
parteix un tret similar amb el consell del model anglosaxo i japoneés, al mateix
temps que es distancia del model alemany, que desdobla el consell en un
organ de supervisio i en un altre de gestid.”

El mateix dret de societats regula els cossos directius de les societats
de capitals i distingeix segons el tipus de companyia. D’aquesta manera, quan
es tracta d’una societat anonima, la llei parteix del principi de separacio de
funcions entre la junta general d’accionistes i el consell, al qual atorga plenes
competéncies en la direccio de la marxa de I’empresa, mentre que els poders
de la junta es limiten al nomenament dels consellers, a la valoracio de la seva
gestid i a la seva possible destitucid. A les societats de responsabilitat limita-
da, en canvi, la separacio de funcions no té per qué produir-se. A més a mes,
a la societat anonima es reconeix expressament a I’accionista el dret a estar
representat al consell en proporcio al seu capital, mentre que la de responsa-
bilitat limitada queda exempta d’aquesta restriccio. Finalment, si es produei-
xen vacants al consell entre dues juntes generals, els consellers restants
poden, a la societat anonima, nomenar els substituts entre els accionistes de
I’empresa, mentre que a les societats de responsabilitat limitada el nomena-
ment és competéncia exclusiva de la junta.

A més de la distinci6 juridica entre societats anonimes i de respon-
sabilitat limitada, la reflexio sobre el consell d’administracid, igual que a
altres paisos, acostuma a diferenciar entre la societat de capitals oberta, les
accions de la qual cotitzen als mercats de capitals i que té unes dimensions
relativament grans, i la societat de capitals tancada, amb pocs accionistes i on
la transferencia d’accions es produeix fora del mercat de capitals organitzat.
Durant els ultims anys, a Espanya s’han produit pronunciaments sobre el con-
sell d’administracio i el seu funcionament que fan referéncia als dos tipus
d’empreses.

(7) San Sebastian Flechoso (1996, cap. I11) proporciona una sintesi de la doctrina juridica espanyola sobre els consells
d’administraci6 i la relaciona amb la literatura juridica internacional.
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El Cercle d’Empresaris va ser una de les primeres institucions que,
abans de proposar la posada en marxa de reformes, es va pronunciar sobre les
caracteristiques dominants dels consells a les grans societats espanyoles que
cotitzen en borsa i amb accionariat dispers.

D’acord amb el document editat pel Cercle, el marc competitiu, social
i politic en qué s’ha desenvolupat tradicionalment I’empresa espanyola ha
propiciat un tipus de consell passiu i opac, en el qual s’han manifestat les
seguents febleses:

«...falta d’independéncia dels consellers no executius, insuficient
representacio dels accionistes minoritaris, informacié al consell d’adminis-
tracio insuficient i tardana, escas debat intern i poca dedicacid, conflictes
d’interes, etc.» (p. 11).

En la mesura que el marc extern canvii i especialment augmenti la
rivalitat competitiva en qué s’ha de desenvolupar I’empresa espanyola en el
futur, és necessari superar aquestes febleses i reformar tant la composicid
com el funcionament del consell a les nostres grans empreses.

Pel que fa a les societats tancades amb estructura accionarial concen-
trada, les valoracions sobre els seus consells d’administracié tampoc no sén
positives. A partir de I’analisi de les empreses familiars espanyoles, Gallo
(1998) escriu:

«La situacio d’un bon nombre de les empreses familiars espanyoles
importants fa pensar que [...] establir un consell d’administracié té poca
importancia en el seu comportament real, ja que [...] un ter¢ de les empreses
familiars analitzades no té consell d’administracié. A més a més, entre les
raons més importants per no tenir-ne, indica que no és necessari o que la seva
existéncia alentiria la presa de decisions.» (p. 84).

D’altra banda, entre les empreses que si que tenen consell, predomina
la impressio que es tracta d’un organ purament legal (es crea per complir la
llei i/o els estatuts) o nominal (es busca millorar la imatge de la companyia).

A la mateixa publicacid, el professor Gallo recull els resultats d’un
estudi més ampli sobre el consell d’administracio a les empreses espanyoles.
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Segons aquest estudi, les empreses (grans o petites) afirmen tenir un consell
«actiu» en nomes el 50% dels casos (igual percentatge que les que responen
inactiu). El percentatge d’empreses familiars amb consell inactiu és del 51%,
mentre que, entre les no familiars, el consell és «actiu» al 72% de les empre-
ses publiques i al 42% de les empreses de propietat estrangera.

La situacio descrita reflecteix, sens dubte, una situacié en que el
govern de I’empresa familiar, de propietat altament concentrada i distribuida
entre persones que mantenen relacions de parentiu, esta molt condicionat per
la personalitzacio de les decisions en la figura de I’empresari promotor i/o en
el nucli familiar dominant. Aixo potser agiliti el procés de presa de decisions,
pero desaprofita I’oportunitat d’utilitzar el consell com una via per involucrar
en I’empresa consellers independents que aportin altres punts de vista i ser-
veixin de contrapés enfront de I’excessiva influencia que puguin tenir les pre-
feréncies personals de I’empresari en la marxa de I’empresa. Par tant, Gallo
també defensa la necessitat de canvis en el govern de I’empresa familiar a
Espanya.

El tercer bloc d’informacié sobre els consells d’administracio a
Espanya prové d’estudis realitzats a partir de la informacio que subministren
a la Comissié Nacional del Mercat de Valors les empreses cotitzades en
borsa.

La primera evidencia fa referéncia a la part de capital social de les
empreses cotitzades representat al consell, que mostra fins a quin punt els qui
es responsabilitzen més directament de la bona marxa de la societat concen-
tren 0 no una part significativa del seu capital social. D’acord amb el quadre
4.2, s6n les empreses sota control familiar les que posseeixen una major part
del capital representat al consell, amb un valor mitja del 41,3% el 1995. Més
d’un ter¢ de les empreses controlades per un grup familiar tenen com a minim
el 50% de les seves accions representades al consell. Quan el grup de control
és una altra empresa nacional o una empresa estrangera, el percentatge de
capital social representat és del 34% i del 23%, respectivament, percentatges
molt diferents del 29% de representacid entre les empreses sota control
public. La menor representacio, 1’11%, la trobem entre les empreses contro-
lades per institucions financeres.
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Quadre 4.2

DISTRIBUCIO D’EMPRESES PER GRUPS DE CONTROL EN FUNCIO

DEL PERCENTATGE REPRESENTAT AL CONSELL D’ADMINISTRACIO
Percentatge d’empreses

Percentatge d’accions representades al consell Percentatge mitja

Grups de control d’accions representants
x>80  50<x<80 25<x<50 b5<x<25  0<x<5 Xx=5 al consell

Families 10,5 31,6 31,6 21,1 53 - 41,3

Altres empreses

nacionals 14,8 111 111 14,8 22,2 25,9 34,0
Empreses estrangeres 6,3 9,4 15,6 37,5 15,6 15,6 23,0
Entitats de credit - - 14,3 19,0 33,3 33,3 11,0

Sector public - 7,1 7,1 21,4 21,4 429 29,0

Total 7,0 114 15,8 23,7 19,3 22,8

Font: Galve i Salas (1996).

A gairebé una quarta part de les empreses, el 22,8%, no consta cap
participacié accionarial entre els membres del consell. Aquesta xifra s’ha de
prendre amb cautela, ja que la informacio recollida als arxius de la CNMV no
és del tot satisfactoria per poder avaluar la participacio accionarial al consell,
ja que, en molts casos, hi ha representants de blocs accionarials als quals
s’atribueix no participacio accionarial i en realitat si que existeix pel que fa a
la dels qui han nomenat aquest representant. Seria desitjable, sobretot si
volem coneixer els consellers independents i distingir-los dels representants
dels blocs accionarials, que la CNMV registrés, al costat del nom de cada
conseller, el bloc accionarial al qual representa i quina és la participacio
d’aquest bloc en el capital de la societat. La informacié incompleta dificulta
la valoracio definitiva de la participacio accionarial representada al consell de
les societats espanyoles cotitzades, tot i que, en general, s’ha d’afirmar que
aquesta participacio tendeix a ser elevada i referma I’estreta connexié entre
propietaris i gestors a la majoria de les nostres empreses.

Leficacia dels consells en la funcié supervisora i/o decisoria s’ha
relacionat amb la seva dimensid. Michael Jensen, per exemple, recomana
consells que tinguin entre 5 i 7 membres i mai més de 10 persones. A I’'In-
forme Olivencia, el ventall se situa entre 5 i 15. Els quadres 4.3 i 4.4 presen-
ten evidencies del nombre de consellers a les empreses espanyoles que cotit-
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zen en borsa. La mitjana de consellers a les empreses de la mostra és d’11,
mentre que la mitjana de la distribucid és de 9. Ara bé, aquesta mitjana esta
«inflada» per I’alta dimensié mitjana dels consells a les empreses publiques
(16 persones). A gairebé la meitat de les empreses no se supera el limit de 10
consellers, mentre que el limit superior de 15 se supera en una mica menys
del 25% dels casos.

Quadre 4.3

ESTADISTICA DESCRIPTIVA SOBRE LA DIMENSIO DELS CONSELLS
D’ADMINISTRACIO PER GRUPS DE CONTROL

Grups de control Mitjana  Mitjana de distribuci6 ~ Maxim Minim D. estandard
Families 8 6 22 2 47
A. empreses nacionals 10 9 24 4 51
Empreses estrangeres 11 8 26 2 6,1
Entitats de credit 11 11 17 5 34
Sector public 17 16 33 5 7,8
Total 11 9 33 2 6,1

Font: Galve i Salas (1996).

Quadre 4.4

DISTRIBUCIO D’EMPRESES SEGONS LA DIMENSIO DEL CONSELL
D’ADMINISTRACIO PER GRUPS DE CONTROL

Grups de control Y>20 20>Y>15 15>Y>10 10>Y>5 5>Y>2 Total
Families 5,2 5,3 26,3 47,4 15,8 100
A. empreses nacionals 44 13,0 17,4 52,2 13,0 100
Empreses estrangeres 11,5 11,5 15,4 57,7 3,9 100
Entitats de credit - 11,8 52,9 35,3 - 100
Sector public 42,9 21,4 14,3 21,4 - 100
Total 11,1 12,1 24,2 45,5 7,1 100

Font: Galve i Salas (1996).

El nombre de consellers apareix amb xifres que permeten questionar-
ne I’eficacia a les empreses de propietat pablica i, potser, a les entitats finan-
ceres. Es de suposar que, a les empreses publiques, la figura del conseller res-
pon a objectius particulars (completar el salari d’alts carrecs, per exemple). A
més a més, la progressiva privatitzacio d’aquestes empreses ha comportat la

B EL CONSELL D’ADMINISTRACIO



reduccié de les dimensions dels consells. A la resta dels casos, la dimensié
dels consells és raonable.

Pel que fa a la composicio i a la rotacio dels consells a les empreses
espanyoles cotitzades, I’evidéncia disponible es mostra al quadre 4.5. Gaire-
bé la quarta part dels consellers sén, de mitjana, consellers interns o execu-
tius, amb alguna variacid intersectorial (38% al comerc i serveis i 14% a
altres manufactures). La informacié disponible no permet coneixer quina part
del 75% restant pertany als consellers independents.

La rotacié mitjana anual dels consellers és del 12% per al conjunt del
consell i del 13% per als consellers interns. Aixo significa una durada mitja-
na del mandat per conseller de poc més de nou anys, tot i que, altra vegada,
es detecten diferencies entre els sectors d’activitat (construccio i transformats
metal-lics son els sectors en qué la rotacié és més alta i, per tant, el mandat
mitja és menor). Una analisi més detallada d’aquesta rotacié mostra que esta
relacionada amb els resultats de I’empresa i amb la concentraci6 accionarial.
En aquest sentit, s’observa una relacio negativa i estadisticament significativa
entre la rotacié del consell i els resultats economics de I’empresa, la qual cosa
indica que la rotaci6 de consellers augmenta a les empreses amb mals resul-
tats economics, comparada amb la rotacié observada en empreses amb bons
resultats. De les estimacions realitzades es despren que, quan la rendibilitat
dels actius se situa en la mitjana de la mostra, la rotacié de consellers per any
s’apropa al 3,5%. Si la rendibilitat disminueix amb una desviacio tipica res-
pecte de la mitjana, la rotacié s’eleva al 10,5%. La sensibilitat de la rotacio als
resultats es tempera a mesura que la concentracié accionarial és major.

El treball empiric al qual fem referencia contrasta si la rotacié de con-
sellers executius, condicionada per un determinat nivell de resultats, aug-
menta o0 no amb la proporcid de consellers externs que formen part del con-
sell. Si els consellers externs reforcen la tasca de supervisié i de control del
consell, és d’esperar que, a mesura que hi augmenti la seva presencia, uns
pobres resultats de I’empresa accelerin la substitucio dels consellers execu-
tius, comparativament amb la que té lloc als consells on la proporcié d’ex-
terns és menor. No obstant aix0, I’evidencia empirica per a Espanya mostra
que la proporcid de consellers externs no influeix en la rotacio dels interns
per a uns beneficis donats.
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Quadre 4.5

DIMENSIO | ROTACIO DELS CONSELLS D’ADMINISTRACIO
PER SECTORS

Nombre Rotacio Nombre de Rotaci6 anual
de anual consellers % sobre de consellers

consellers  de consellers executius consellers executius

(mitjana (mitjana (mitjana totals (mitjana

89-95) 90-95) 89-95) 90-95)

Mitjana Mitjana Mitjana Mitjana Mitjana

Nre. A L L L L

Sector desviacié desviacio desviacio desviacid desviacid

empreses . L o o .

tipica tipica tipica tipica tipica
Energia, aigua 18 12,62 0,13 3,76 0,27 0,06
5,99 0,17 4,13 0,22 0,16
Mineria, metall 22 8,63 0,12 1,76 0,21 0,17
ciment 3,49 0,21 2,14 0,22 0,42
Metall mecanica 14 8,12 0,25 1,43 0,18 0,21
3,21 0,25 1,22 0,16 0,49
Manufactures 13 8,91 0,09 1,16 0,14 0,16
4,48 0,19 1,26 0,15 0,39
Construccié 4 9,93 0,19 3,11 0,32 0,18
2,48 0,22 1,10 0,11 0,33
Comerg i serveis 7 6,02 0,11 1,85 0,38 0,11
2,83 0,21 1,03 0,29 0,36
Transport i 5 13,49 0,13 3,38 0,25 0,05
comunicacions 6,18 0,17 3,64 0,18 0,16
Immobiliaries 5 12,80 0,11 2,68 0,20 0,07
5,94 0,21 2,48 0,11 0,22
Bancs 25 13,03 0,12 3,60 0,31 0,11
6,93 0,26 3,80 0,27 0,35
Totals 113 10,46 0,12 2,54 0,24 0,13
5,60 0,22 3,02 0,22 0,35

Font: Gispert (1998).

Les evidencies disponibles sobre els consells de les empreses espa-
nyoles que cotitzen en borsa es comparen al quadre 4.6 amb evidéncies pro-
vinents d’estudis sobre altres paisos. La comparacio du a les seglients con-
clusions.

- La dimensié mitjana dels consells espanyols esta en linia amb la
dimensié mitjana a les empreses d’altres paisos del seu entorn, en especial si
excloem les empreses fins fa poc de propietat publica.

134 = EL CONSELL D’ADMINISTRACIO



Quadre 4.6

DADES COMPARATIVES SOBRE EL CONSELL D’ADMINISTRACIO

Espanya Alemanya Regne Unit Estats Units Japo
1) (2) (3) 4) (2

Dimensi6 mitjana consells 11 25 9,3 13 22
Proporcio de consellers
executius (%) 25,0 30,0 69,0 30,0 95
Rotacio consellers
Externs (%) 14,0 12,6 4.2 - -
Executius (%) 12,5 11,2 9,2 - -
Relacio entre rotacio
consellers, resultats
de I’empresa® -0,120 -0,103 - -0,72 -

(1) Gispert (1998) inclou rotacié natural per jubilacié o defuncio.

(2) Kaplan (1994a) i Franks i Mayer (1997). Els consellers executius es corresponen amb membres del consell direc-
tiu i els consellers externs, amb membres del consell de vigilancia.

(3) Franks, Mayer i Ronneboog (1998).

(4) Kaplan (1994b).

(5) Coeficient de regressio entre rotacio de consellers i rendibilitat borsaria.

« No hi ha evidéncies que, de forma generalitzada, els consells esti-
guin dominats per interns o executius. En canvi, la proporci6 d’aquests con-
sellers és al limit inferior quan es compara amb la d’empreses d’altres paisos.
De mitjana, el termini de permanéncia dels consellers al seu lloc esta en linia
amb el que s’observa en altres paisos.

« Uns pobres resultats financers de les empreses augmenten significa-
tivament la probabilitat de rotacio al consell i afecten els consellers interns i
externs, si bé aquesta probabilitat no depén, en el cas d’Espanya, de la pro-
porcid de consellers externs. Altra vegada, els resultats espanyols no diferei-
xen dels que s’observen en altres paisos, de manera que no hi ha ra6 per atri-
buir als consellers de les empreses espanyoles un poder d’«atrinxerament»
superior al dels consellers en empreses d’altres paisos.

« Apreciades en conjunt, les evidéncies empiriques resumides al qua-
dre 4.6 revelen que uns pobres resultats financers comporten un augment en
la proporcio6 de consellers que abandonen el consell, que, en la seva signifi-
cacio estadistica i magnitud, no difereix gaire segons els paisos, tot i les nota-
bles diferencies en el model general de govern entre els uns i els altres (pai-
sos anglosaxons enfront de la resta). Aquestes diferéncies no semblen
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repercutir en la seva eficacia per penalitzar els directius quan els resultats
financers de I’empresa no sén satisfactoris.

- La coincidéncia en els indicadors de performance en la tasca disci-
plinaria del consell no ha de dur a la conclusié que aquests indicadors hagin
de ser acceptats com satisfactoris. Els critics del model de govern nord-ame-
rica argumenten que les evidéncies empiriques disponibles per a les empreses
d’aquest pais suggereixen que I’accio disciplinaria del consell triga massa
temps a exercitar-se d’enca que apareixen els primers senyals d’alarma.® Si
aquesta critica és correcta, possiblement sigui extensible a tots els paisos
estudiats.

Propostes de canvi

Les reflexions suscitades a Espanya sobre el consell d’administracid i
el seu funcionament, de les quals I’informe del Cercle d’Empresaris és un
exemple representatiu, han estat acompanyades de recomanacions de canvi,
amb la finalitat Gltima, segons I’informe esmentat, de «reforcar el paper del
consell en la vida de I’empresa» (p. 5).

La culminacio d’un estat d’opini6, influit sens dubte pels debats sobre
les iniciatives que tenen lloc en altres paisos, es plasma en el Codi de bon
govern realitzat per una comissio presidida pel catedratic Manuel Olivencia a
partir d’un encarrec del Ministeri d’Economia. EI Codi té la finalitat ultima
de recomanar un conjunt de practiques per a la composicio i el funcionament
del consell d’administracio de les societats espanyoles que cotitzen en borsa
i amb un percentatge majoritari d’accions de lliure circulacid, buscant «la
transparéncia i la responsabilitat del consell, i eficacia, al servei de I’interes
social, definit d’acord amb la regla de creaci6 de valor per a I’accionista».

El Codi de bones practiques redactat per la comissié Olivencia
s’arrenglera des del principi amb la perspectiva financera del govern empre-
sarial, que té el referent més clar en els paisos anglosaxons. En aquest sentit,
el codi parteix de la premissa d’una evolucié del nostre mercat de capitals que
derivara cap a un increment del capital flotant, amb el conseglient «major risc

(8) Vegeu Jensen (1993) i les referencies que s’hi citen.
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de divergencia d’interessos entre la propietat i la gestio». Correspon al con-
sell intervenir perqué aquesta divergencia no es giri en contra dels resultats
gue aconsegueixen els accionistes i per aguest motiu es recomana que actut
com un «instrument de supervisid i control, dirigit a alinear els plans dels qui
gestionen la societat amb els interessos dels qui aporten els recursos i supor-
ten el risc empresarial.»

Requadre 4.1. Missi6 de I’empresa

- L’objectiu de I’empresa (i, per tant, de la seva direccio i
administracid) és conduir les activitats de negoci de manera que s’in-
crementin el benefici i els guanys dels accionistes. En I’assoliment
d’aquest objectiu, el paper del consell €s assumir la responsabilitat
per I’éxit de I’empresa essent responsable de la seva gestid, tant
enfront dels exits com dels fracassos. Aixo significa escollir un equip
directiu reeixit, supervisar I’estrategia corporativa i els seus resul-
tats i actuar com un recurs de la direccio en matéria de politica i pla-
nificacio.

Report of the National Association of Corporate Directors Commission on Director
Professionalism, p. 1 (novembre, 1996).

« L’objectiu Unic i suprem compartit per totes les empreses cotit-
zades, al marge de les dimensions i del tipus de negoci, és el manteni-
ment i el major augment possible en el valor de la inversio dels accio-
nistes al llarg del temps. Tots els consells tenen aquesta responsabilitat
i les politiques, I’estructura, la composicié i els processos de govern
han de reflectir-ho.

Hampel Committee on Corporate Governance (gener, 1998).

- L’interes de I’empresa, considerada com un agent economic separat
que persegueix els seus propis objectius, els quals son diferents dels
interessos dels accionistes, els empleats, els creditors, els proveidors i
els clients, es pot entendre com el seu fi suprem. Al mateix temps,
representa I’interés comu de totes aquestes persones que desitgen que
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I’empresa sobrevisqui i prosperi. EI Comiteé creu, doncs, que els direc-
tors només s’han de preocupar en tot moment de defensar els interes-
sos de la companyia.

Viénot Report, p. 5 (juliol, 1995).

« Generar benefici economic a llarg termini per augmentar la
riquesa de I’accionista (o inversor) és necessari per atreure inversions
en forma de recursos propis i €és, per tant, la missi6 central de I’em-
presa. Al mateix temps, pero, les empreses han de funcionar en el con-
junt de la societat. En graus diferents, diversos sistemes nacionals i
empreses individuals poden moderar els objectius economics per assu-
mir objectius no economics. La total transparencia d’objectius eco-
nomics i no economics, tant pel que fa al sistema nacional com a I’em-
presa individual, sera necessaria en una competéncia global pel
capital.

Informe de I’OCDE sobre govern de I’empresa, p. 27 (abril, 1998).

Per dur a terme aquesta tasca de supervisio, el consell assumira res-
ponsabilitats directes en I’«aprovacio de les estratégies generals de la socie-
tat: @) nomenament, retribucio i, si escau, destitucio dels més alts directius de
la societat; b) control de I’activitat de gestio i avaluacié dels directius; c) iden-
tificacio dels principals riscos de la societat i implantacid i seguiment dels
sistemes de control intern i d’informacié adequats; d) determinacié de
les politiques d’informacid i comunicacié amb els accionistes, els mercats i
I’opinid publicax.

Finalment, I’informe assenyala dues condicions principals perqué el
consell realitzi amb eficacia la tasca de supervisio: a) assumir com a criteri
d’actuacio «la maximitzacié del valor de I’empresa o [...] la creacio de valor
per a I’accionista», i b) incloure entre els seus membres consellers indepen-
dents, «la missio primordial dels quals és fer valer al consell els interessos del
capital flotant».
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Linforme defensa un consell separat de la junta d’accionistes i de
I’equip directiu, que assumeix una funcio de supervisio, sense intervenir en la
gestio quotidiana, procurant que les actuacions de I’empresa s’orientin cap a
la creacid de riquesa per als accionistes i fent creible aquest criteri d’actuacio
davant dels inversors externs mitjancant la incorporacio al consell de persones
alienes als interessos de I’empresa, la reputacio de la qual puja o baixa de
valor amb una alta correlacié amb el moviment en el preu de les accions. La
proposta concorda plenament amb la que s’ha estes als paisos anglosaxons, tal
com ha quedat resumida en un apartat anterior d’aquest mateix capitol.

El codi de bones practiques que recomana I’informe elaborat pel
comité d’experts espanyols i les premisses sota les quals s’elabora formen
una proposta rigorosa i coherent per a un model d’empresa en qué I’equip
directiu té un alt marge de discrecionalitat a conseqiiencia d’una estructura
accionarial dispersa i afectada per les ineficacies propies d’una conducta de
«passatger sense bitllet» quan els accionistes han d’atendre les funcions de
supervisid. En les condicions descrites, s necessari crear un mecanisme que
centralitzi el control i eviti que la discrecionalitat directiva es tradueixi en
decisions contraries als interessos dels accionistes. El consell definit a I’in-
forme pretén ser el mecanisme buscat, i els redactors apunten, com a eviden-
cies que confirmen que efectivament ho es, propostes similars elaborades en
altres paisos i evidéncies empiriques sobre el fet que els mercats reaccionen
favorablement a I’anunci de I’entrada de consellers independents al consell de
les companyies.

No obstant aixo, fins i tot en el marc general en qué s’inscriu I’infor-
me, el model d’empresa anglosaxo, el consell és un mecanisme de control,
perd no I’Gnic. Una estructura financera amb més endeutament, un mercat de
control actiu, la intensificacié de la competéncia al mercat de productes, etc.,
reduiran el cash-flow lliure i ajudaran a alinear els plans dels directius amb
els interessos dels accionistes. Hauria estat desitjable que I’informe s’hagués
pronunciat sobre els possibles avantatges de la proposta que conté enfront
d’altres alternatives, les complementarietats o els conflictes que es poden pro-
duir entre totes elles.
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L’empresa sense un nucli d’accionistes estables de control amb prou
feines esta representada en el conjunt d’empreses espanyoles que cotitzen en
borsa. Es cert que la privatitzacié d’empreses puabliques ha augmentat el
capital flotant al mercat, pero en tots els casos hi ha un nucli de control amb
amplia representacié d’entitats financeres i altres accionistes significatius
amb possibilitats d’exercir un control sobre I’equip directiu. Més que una
manca d’alineacio entre els plans dels directius i els interessos dels directius,
el que és d’esperar és que el conflicte entre el nucli de control i els interes-
sos dels minoritaris. Hauria estat desitjable que I’informe es pronunciés
sobre el grau de proteccid que la llei de societats atorga en I’actualitat a I’ac-
cionista minoritari a I’empresa espanyola, valorant la conveniéncia d’actuar
per la via legislativa enfront de les bones practiques, amb la incorporacio de
consellers independents, si es considera que la situacié actual no és satisfac-
toria.

L’experiéncia recent de promoure iniciatives legislatives per augmen-
tar I’autonomia al consell enfront de la junta d’accionistes, apel-lant a I’auto-
control que proporciona I’adhesio del consell al codi de bones practiques, ha
estat molt contestada.® Aixo fa suposar que la tradicio juridica espanyola,
molt més normativista que I’anglosaxona, i una estructura de propietat de les
empreses notablement distinta descriuen un marc molt diferent al que ha
dominat als paisos anglosaxons, pioners en la difusio dels codis de bones
practiques en que s’inspira el codi espanyol. Noti’s, per exemple, la situacio
al Regne Unit segons es descriu al quadre 4.6, on els consells tenen un clar
predomini d’interns (executius), el que no passa en altres paisos, llevat del
Japd. Reclamar una presencia més gran dels consellers externs, com fa I’In-
forme Cadbury, entre les empreses del Regne Unit té un significat diferent al
que té una peticid similar en altres paisos en que el domini dels consellers
externs esta ampliament estes.

El Codi de bones practiques identifica I’interes de I’empresa amb els
interessos dels accionistes, d’acord amb el que és habitual als codis d’origen
anglosaxdé. Es distancia aixi de I’Informe Viénot, frances, que separa i ante-
posa I’interes de I’empresa en conjunt al dels accionistes. Encara més, el codi

(9) Com a mostra representativa, vegeu I’article d’opinié de Juan José L6pez Burniol a La Vanguardia del 30 d’agost
de 1998.
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espanyol justifica la seva proposta afirmant que, en assumir com a criteri per
a la presa de decisions la creacio del valor per a I’accionista, s’esta actuant
d’acord amb I’interés social i s’esta contribuint a la correcta assignacio dels
recursos.

Sota aquestes premisses era d’esperar que el codi evités qualsevol
referencia a la representacio al consell de col-lectius d’interessats diferents al
dels accionistes, com, per exemple, passa a Alemanya. No repetirem aqui els
arguments exposats a I’apartat teoric sobre quina és o ha de ser la missio de
I’empresa. Pero, potser, hauria estat desitjable que el codi parés esment a la
influencia de la missié que I’empresa s’autoatribueix en les oportunitats de
crear riquesa, en general i per a I’accionista en particular. En anunciar la seva
missio, I’empresa assumeix un compromis amb el conjunt d’interessats impli-
cats en I’accio col-lectiva, i d’aquest compromis es deriva la viabilitat o no de
contractes implicits que influeixen en les decisions generals. En aquest sen-
tit, ens sembla encertada la proposta realitzada a I’informe dels experts ela-
borat per encarrec de I’OCDE, segons la qual el que I’empresa ha de fer és
comunicar clarament quina es la seva missio i compromis perque tots els inte-
ressats puguin actuar en consequéncia. Aquesta transparéncia sera rellevant
en la mesura en qué hi hagi empreses com The Body Shop (vegeu requadre
4.2), la missié de la qual es defineix assumint un comprimis explicit amb tots
els interessats.

Requadre 4.2. La missié de The Body Shop

The Body Shop és una empresa del Regne Unit que cotitza en
borsa i que emet un «Informe per a interessats» (Stakeholder Report)
sobre la seva missié social. L’informe es basa en part en una «audito-
ria social» i inclou una descripcio de «Nous passos» que la companyia
prova de donar per millorar les seves relacions amb els empleats, els
franquiciats, els proveidors, les comunitats en que opera i els accio-
nistes.
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« Dedicar la nostra activitat comercial a perseguir el canvi
social i ambiental.

« Equilibrar d’una forma creativa les necessitats financeres i
humanes dels nostres interessats: empleats, clients, franquiciats, pro-
veidors i accionistes.

« Assegurar decididament que el nostre negoci és ecologica-
ment sostenible: satisfer les necessitats del present sense comprometre
el futur.

« Contribuir de forma significativa a les comunitats locals,
nacionals i internacionals amb les quals mantenim intercanvis, mit-
jancant I’adopcié d’un codi que assegura I’atencid, I’honestedat,
I’equitat i el respecte.

« Fer campanya de forma apassionada per la proteccid de I’en-
torn i dels drets humans i civils i en contra dels experiments amb ani-
mals a la indUstria de la cosmética i de la cura del cos.

« Treballar incansablement per reduir la bretxa entre els prin-
cipis i les practiques i perqué I’alegria, la passio i I’atencié formin
part de la nostra vida quotidiana.

« Intentem parlar francament als accionistes sobre el nostre
negoci i demostrar que la nostra base no és purament financera. Aquest

Informe per a interessats, que presenta una base integrada, és un pas
més en aquesta direccio.

The Body Shop Stakeholder Report, p. 1-26 (1997), tret d’OCDE (1998), p. 32.

Tot aix0 no és més que el reflex de la dificultat operativa de definir
una missio i un objectiu de I’empresa que permeti exercitar el control i la
supervisié amb eficacia. Enunciar que I’objectiu Gltim és maximitzar el valor
de I’empresa o, el que és el mateix, crear valor per a I’accionista estableix una
directriu o orientacid de les actuacions, pero no evita la dificultat de traduir
aquesta directriu en mesures concretes de resultats. Pot passar, per exemple,
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que es maximitzi el valor (en el sentit que ex ante s’han pres decisions que
son coherents amb aquest objectiu, atesa la informaci6 disponible), pero que
a posteriori s’hagi destruit valor per a I’accionista, ja que el valor de les seves
accions esta per sota de quan les va comprar. Es probable que situacions
d’aquest tipus expliquin la nota® emesa pel Banc de Santander en plena cri-
si financera, advertint als seus accionistes que el seu proposit de crear valor
per a I’accionista no esta formulat en termes de preus de les accions sin6 en
termes de creixement en el benefici per accio, mesura, d’altra banda, critica-
da per molts analistes financers. L’ Informe Olivencia recull la dificultat de fer
operatiu el criteri de I’«interes social» quan es tracta d’avaluar els resultats de
I’empresa, perd no es planteja que la dificultat continua existint amb els
objectius que proposa com a alternativa.

Requadre 4.3. Caracteristiques més importants d’un consell
actiu, independent i professional

Liderat en I’estratégia corporativa. El consell ha de guiar i
participar en les decisions estratégiques basiques de la companyia. El
consell ha de comprendre els riscos i les perspectives inherents a les
tries estratégiques i, en col-laboracié amb la direcci6, hauria de des-
envolupar un conjunt de fites i de referéncies per supervisar I’éxit del
pla estrategic.

Vigilancia activa de la directiva. La tasca principal del consell
és supervisar la direccio i fer-la responsable de I’assoliment dels prin-
cipals objectius de I’empresa.

Independéncia. Per vigilar la direccid, el consell necessita
desenvolupar i manifestar un judici objectiu sobre la marxa de I’em-
presa, independent de la direccio [...]. Unes estructures concretes del
consell i unes determinades practiques ajudaran a promoure aquesta
independencia; per exemple, posseir una majoria de consellers externs

(10) Vegeu La Vanguardia del 30 d’agost de 1998, p. 71.
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0 nomenar un conseller no executiu president del consell. Algunes tas-
gues més propicies per rebre opinions independents s’han de delegar
en comites especialitzats, compostos exclusivament per consellers
externs. Aquests comités independents es generalitzen entre les fun-
cions d’auditoria, retribucié de directius i nomenament del director.

Tutela de la funcio d’auditoria. El consell assumeix la respon-
sabilitat ultima sobre la veracitat de la informacié financera que es fa
publica i sobre el compliment de les lleis per part de I’empresa [...].
Per assegurar que els estats financers s’elaboren i es comuniquen de
forma objectiva, fiable i informatica, el consell haura de cooperar amb
els auditors externs per millorar el sistema d’informacid i interpretar
de forma fidel els indicadors de resultat de I’empresa.

Control sobre el nomenament de consellers. Una tasca impor-
tant del consell és proposar els candidats a consellers perque els
accionistes puguin escollir els futurs integrants del consell. En alguns
paisos aquesta tasca sol ser supervisada per consellers aliens a I’equip
directiu.

Responsabilitat enfront dels accionistes i de la societat. El
consell ha de recongéixer, valorar i impulsar les responsabilitats «ciu-
tadanes» de I’empresa, tant internes com externes. Al mateix temps que
es responsabilitza davant dels accionistes, sera sensible també a les
preocupacions d’altres interessats afectats per les decisions de I’em-
presa. El consell assegurara un comportament etic i el compliment de
les lleis i de les regulacions a totes les arees i paisos en que operi I’em-
presa.

Autoavaluacio periodica. El consell ha d’avaluar el seu propi
comportament i els resultats en un esfor¢ continu per millorar.

Font: OCDE (1998, p. 40 i 50).
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Potser la conclusié més general que sorgeix de les reflexions prévies
sobre el consell d’administracié a les societats mercantils és que, des de dife-
rents perspectives, s’esta demanant un reforcament del paper del consell
d’administracié en aquestes societats, amb més protagonisme en la supervi-
sio de la gesti6 quotidiana.

A Alemanya, el consell d’administracio reconeix expressament la fun-
ci6 de supervisio i s’estructura en dos nivells per fer-la efectiva; no obstant
aixo, en alguns ambits i situacions se n’ha questionat I’eficacia. Als paisos
anglosaxons es respecta el caracter monista actual dels consells, pero es reco-
mana reforgar-ne la funcio supervisora incorporant al consell més consellers
externs, diferents dels interns o executius, entre els quals els anomenats con-
sellers independents (ja que no sén accionistes de la societat i no hi tenen mes
interessos que els derivats de la seva preséncia al consell) han rebut una aten-
ci6 especial, ates que son els Unics externs quan a la societat tots els accio-
nistes formen part de I’anomenat capital flotant. Al Japo, I’interés per refor-
car el consell és més recent, quan s’han comprovat les febleses d’altres
mecanismes de control, mentre que a Espanya es segueixen amb un cert
mimetisme les recomanacions proposades als paisos anglosaxons.

Meés discrepancia hi ha a I’hora de delimitar el criteri sota el qual el
consell ha de dur a terme aquesta supervisi, subordinat a I’objectiu 0 missio
que es marqui I’empresa. Per al corrent més ortodox, aquest criteri no és altre
que la maximitzacio de la riquesa que els accionistes tenen compromesa en
I’empresa, la qual cosa significa que la composicio i el funcionament del con-
sell s’han de dissenyar amb aquesta finalitat. EI consell és un organ delegat
de la junta d’accionistes, al qual la junta encarrega la defensa dels seus inte-
ressos col-lectius mitjancant la tutela dels contractes que s’estableixen amb
altres propietaris de recursos diferents dels actius de I’empresa, propietat dels
accionistes.

Enfront d’aquest plantejament dominant als paisos anglosaxons, i al
qual s’adhereix I’informe de bones practiques de govern empresarial realitzat
a Espanya sota la direccid del professor Olivencia, alguns autors de recone-
gut prestigi proposen perspectives alternatives sobre el paper del consell i la
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missié de I’empresa. En la majoria dels casos, tots els interessats (accionis-
tes, creditors, treballadors, clients, proveidors, societat en general) tenen quel-
com a perdre amb la marxa de I’empresa i, per tant, quan es prenen decisions,
s’han de ponderar expressament els beneficis i els costos de cadascu. El con-
sell ha de dur a terme la tasca de supervisio tenint en compte aquest criteri,
de manera que, a vegades, sera recomanable, diuen, ampliar la representacio
a tots els col-lectius interessats. La representacid dels treballadors al consell
de vigilancia alemany seria coherent amb aquest plantejament. Es important
notar que la perspectiva dels interessats no és del tot contradictoria amb algu-
nes posicions ortodoxes, com la de Williamson, si bé aquestes posicions
defensen el consell com a organ exclusiu per a la representacié dels accionis-
tes i propugnen mecanismes alternatius per a la proteccio de les quasirendes
de la resta d’interessats.

El capitol recull també propostes heterodoxes, com la de Blair i Stout,
segons la qual el consell actua de fideicomissari dels actius de I’empresa, els
quals se sostreuen de la propietat de qualsevol interessat, i des d’una posicid
d’independencia facilita I’accés a la resta de propietaris de recursos i admi-
nistra els seus drets sobre els resultats de I’activitat, per assegurar la supervi-
vencia de la coalicio. Parlar de propietat de I’empresa ja no té cap significat
en aquesta situacio, de manera que s’estaria d’acord amb Kay quan afirma
que I’empresa no és realment de ningu.

Durant els Gltims anys i al fil del que ha passat en altres paisos, a
Espanya s’ha generat un corrent d’opini6 a favor de reformar el consell d’ad-
ministracio de les societats cotitzades en borsa, amb el proposit de reforgar-
ne el paper d’organ de supervisio de I’equip directiu. Les opinions s’han tra-
duit en recomanacions, de les quals I’anomenat Informe Olivencia, sobre
bones practiques de govern, és la manifestacié més visible. Les bones practi-
ques en transparéncia, independéncia i professionalitat que proposa I’informe
ens semblen molt positives i oportunes. Ara bé, segons el nostre parer, les
recomanacions s’haurien vist reforcades si I’informe hagués adoptat des del
principi una perspectiva més amplia (sense limitar-se exclusivament al model
financer); si hagués tingut en compte la realitat de partenca (estructura accio-
narial molt concentrada, fins i tot a les empreses cotitzades); si hagués realit-
zat un diagnostic més precis de les deficiencies que es volen compensar (per
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exemple, als consells de les empreses espanyoles hi ha en general una majo-
ria de consellers externs, el que no ha estat aixi tradicionalment al Regne
Unit, per exemple).

Finalment, dins d’aquest capitol s’ha evidenciat que la resposta dels
consells d’administracié de disciplinar els equips directius quan els resultats
dels accionistes empitjoren és similar entre empreses que actuen sota models
de govern diferents. En particular, I’evidéncia que la rotacio de directius quan
disminueix la rendibilitat dels accionistes és similar entre empreses amb con-
sells que difereixen pel que fa a col-lectius d’interessats representats, sugge-
reix que hi ha una elevada correlacié entre I’evolucié dels resultats aconse-
guits pels diferents interessats. Una altra cosa ben diferent és saber si la
reaccio del consell davant de senyals d’alarma és prou rapida i contundent per
corregir el rumb de I’empresa abans que s’arribi a mals pitjors.
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V. Inversors relacionals

Introduccid

Agquest capitol analitza el govern de I’empresa quan hi ha inversors
financers significatius en I’estructura de propietat, de manera que el control
sobre els actius i la seva gestid per part de I’equip directiu no estan mediatit-
zats pel consell d’administracid. Les condicions descrites defineixen el que
s’ha anomenat «inversio o finangcament relacional», caracteritzat per la pre-
séncia en I’estructura de contractes de I’empresa d’inversors financers impor-
tants que es comprometen a mantenir la seva condicio d’inversors a llarg ter-
mini i a aportar fons addicionals si es donen determinades contingéncies que
ho facin necessari. Els compromisos acostumen a ser tacits o implicits (no hi
ha contracte formal) i I’inversor els contrau amb I’expectativa de capturar, a
canvi, rendes futures. Exemples d’inversors relacionals son les societats de
capital risc (sobretot, tal com funcionen als Estats Units), la majoria dels
bancs als diferents paisos quan financen petites i mitjanes empreses, el banc
principal al Japd i el «banc de casa» (house bank) a Alemanya, els accionis-
tes estables, etc.

Seguint I’estructura del capitol anterior, dividirem I’exposicio refe-
rint-nos primer a I’inversor relacional en el context del model de govern
anglosaxd i, en particular, al debat sobre aquest tipus d’inversors sorgit als
Estats Units a principis dels anys noranta. Amb posterioritat, I’exposicié se
centrara en el cas del Japé i d’Alemanya, paisos en queé la inversio relacional
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ha tingut una major tradicio i en que ha estat qliestionada per esdeveniments
recents, com la crisi financera que esta afectant el Japo i altres paisos asiatics.
Finalment, s’estudiara el cas espanyol i s’aportaran evidéncies empiriques
sobre I’estructura accionarial de les grans empreses que cotitzen en borsa i la
influencia de la borsa en els seus resultats economics i financers.

5.1. La inversio relacional en el debat
nord-america sobre el govern de 'empresa®

Propostes

La premissa de la majoria dels analistes partidaris dels inversors rela-
cionals als Estats Units és que els qui fan les ofertes publiques d’adquisicio,
els inversors institucionals i el mercat en general, pateixen de «curterminis-
me» 0 «miopia» a I’hora de fixar el preu de les accions, la qual cosa comporta
uns pobres resultats en la mesura que obliga els directius a contenir-se de dur
a terme inversions amb terminis a més llarg termini. Ja que I’inversor rela-
cional és pacient, el seu horitz6 temporal de decisio sera més llarg que el de
la resta d’inversors i s’evitaran les decisions d’inversions ineficients.

Michael Porter (1992), per esmentar un dels autors que en el seu
moment es va pronunciar amb més claredat sobre aquestes questions, escriu
que «el sistema nord-america d’assignar capital, tant dins de I’empresa com
entre empreses, sembla estar fracassant», de manera que, «en un bon nombre
de sectors, les empreses nord-americanes es col-loquen en un clar desavan-
tatge per a la competencia global». Més concretament, Porter argumenta que
les empreses dels Estats Units suporten pressions internes i externes que les
duen a invertir insuficientment en actius intangibles, com relacions intenses
amb els proveidors, serveis als clients, formacid dels treballadors i altres
capacitats organitzacionals. Aquests actius no son solament dificils d’apreciar
pels inversors externs (fet que repercuteix en la conseguent valoracio de les
accions), sin6 que, a la majoria dels sistemes de pressupostacio i retribucid
interns, s’ignoren gairebé completament, de manera que els directius dels
diferents departaments tenen incentius per passar per alt la possibilitat d’in-

(1) Romano (1996, p. 297-313) conté una sintesi clara i exhaustiva d’aquest debat.
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vertir-hi. Mentre que els beneficis d’aquestes inversions tarden temps a mate-
rialitzar-se i es comparteixen per tota I’organitzacio, els seus costos es reco-
neixen immediatament com despesa i es carreguen a les unitats internes.

La tendencia a infrainvertir es podria contrarestar parcialment mitjan-
cant una major centralitzacio de I’autoritat i una comptabilitzacié apropiada
(capitalitzacié en lloc de despesa) de les inversions en capacitats. Pero, d’a-
cord amb Porter, el problema és més profund i apunta al cor del sistema de
propietat i de govern als Estats Units. A consequéncia de les lleis i de les
regulacions posteriors als anys trenta, orientades a frenar els abusos i les con-
centracions de poder, a la gran empresa nord-americana es produeix una
separacid progressiva entre la propietat i el control. Els grans inversors insti-
tucionals que avui dominen la propietat de les empreses als Estats Units,
argumenta Porter, estan desprovistos de mitjans per actuar quan els directius
s’obliden dels interessos dels accionistes, mentre que els consells d’adminis-
tracio han estat, durant molt de temps, inoperants. La consequéncia imme-
diata d’aquestes restriccions ha estat obligar els directius a mantenir perspec-
tives a curt termini, ja que I’Unica forma d’evitar les penalitzacions del mercat
era incrementar trimestre rere trimestre els beneficis. El sistema de govern
nord-america acaba accentuant els conflictes entre accionistes, creditors,
directius i empleats, tot i que cada col-lectiu pot estar actuant racionalment,
dins de les restriccions particulars a les quals esta sotmés.

Les accions de les empreses al Japo6 i a Alemanya, en canvi, estan en
mans de propietaris «dedicats» i «permanents», el proposit dels quals és per-
petuar I’empresa i no tant optimitzar el benefici periode a periode. La gran
concentracié de propietat i la participacié dels inversors contribueixen a
reduir els costos pel conflicte d’interessos entre la direccio, els accionistes i
els creditors, i els costos per diferencies entre la informacio dels «interns»
i la dels «externs». Amb aixo es redueix el cost del capital i, la resta igual,
s’augmenta el preu de les accions.
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Requadre 5.1. Recomanacions de Porter (1992) sobre el bon
govern de les empreses

« Incorporar accionistes estables i donar-los veu directa en el
govern de I’empresa.

« Evitar les barreres artificials anti OPA que aillin I’equip
directiu de pressions competitives.

« Considerar la compra de I’empresa pels directius com una
solucio d’altim recurs.

« Nomenar accionistes, clients, proveidors, empleats i represen-
tants de la comunitat membres del consell.

« Vincular els incentius retributius amb mesures de posicio
competitiva.

« Mantenir-se allunyats de diversificacions no relacionades.

 Canviar des d’estructures fragmentades cap a estructures
organitzatives integrades.

« Transformar els sistemes de control financer en sistemes de
control de la posicio al mercat basats en:
— una definicio amplia d’actius;

_— mesures de qualitat i de productivitat dels actius a més de
quantitat;

— utilitzacio de mesures relatives en lloc d’absolutes.

- Evolucionar cap a pressupostos d’inversio universals mitjan-

cant: - .- - : .
—avaluacio de programes d’inversio en lloc de projectes aillats;

— tractament unificat de totes les formes d’inversio;
— separacio de la determinacio de la desitjada posicié compe-
titiva, de I’avaluacio dels mitjans necessaris per aconseguir-la.
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Deixant de banda les febleses que també tenen aquests sistemes, la
translacio mecanica dels models d’inversio relacional del Japé i d’Alemanya
als Estats Units és gliestionable. Les relacions multiples, creant una xarxa de
participacions accionarials creuades entre les empreses, obeeix al Japo al de-
sig d’aconseguir una proteccid més gran de les quasirendes corresponents a
les inversions especifiques d’empreses, de clients i de proveidors. En el con-
text nord-america, aquestes inversions especifiques amb prou feines han exis-
tit 0, quan son necessaries, s’opta per la plena integracio vertical. La justifi-
cacio dels inversors relacionals s’ha de fer, per tant, dins del que és la
preocupacio principal del sistema de govern nord-america: protegir les inver-
sions dels accionistes del risc d’expropiacié per part dels directius. Dit d’una
altra manera, si la base de I’éxit dels sistemes de govern relacionals radica en
el fet que hi ha sinergies a consequiéncia de les multiples interrelacions entre
empreses, els sistemes de govern relacionals no tenen cabuda dins del siste-
ma nord-america, ja que, en general, aquestes sinergies i interrelacions amb
prou feines existeixen. Un fons de pensions, per exemple, no té cap relacié
comercial amb I’empresa en que inverteix comprant accions, motiu pel qual
protegir la inversio que realitza és I’tltima finalitat del seu paper d’accionis-
ta. La pregunta pertinent és en quins suposits té sentit que un inversor que
subscriu accions d’una empresa assumeixi un paper actiu en la supervisio de
I’equip directiu, en lloc de deixar aquest paper als consellers que escull.

A la literatura economica i juridica, els possibles beneficis de I’accio-
nista relacional, amb participacio significativa en el capital, s’han resumit en
dos: i) aillar I’equip directiu de les pressions del mercat, incloses les ofertes
publiques d’adquisicioé hostil; ii) millorar la qualitat de la supervisio. El pri-
mer benefici té sentit nomes per als qui creuen que les OPA hostils s6n nega-
tives i es justifica sota la premissa que el mercat és miop. El segon benefici
esta vinculat al primer, ja que s’atribueix a I’inversor relacional una actuacio
superior o qualitativament diferent a la que realitza el mercat de control.

La miopia o no del mercat és una questio empirica per a la qual I’evi-
déncia disponible no permet un veredicte definitiu. En aquest sentit, hi ha
estudis que demostren que, en general, el mercat valora positivament les
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inversions en R+D i un altre tipus d’inversions amb rendiment a llarg termi-
ni (Chan et al., 1990). Empreses que es protegeixen de I’amenaca d’OPA ten-
deixen a reduir la seva despesa en R+D (Meulbroek et al., 1990). Les empre-
ses objectiu en OPA es distribueixen per igual en industries d’alta i baixa
intensitat tecnologica i no hi ha diferéncies en I’esfor¢ tecnologic d’empreses
adquirents i adquirides en operacions de control (Hall, 1990).

Lavantatge supervisor de I’accionista significatiu enfront del de
supervisié mitjancant els seus designats al consell es posa de manifest en
empreses en que concorren les seguents circumstancies: i) empreses amb
actius molt poc fungibles, és a dir, empreses amb una part molt substancial
d’actius intangibles o amb actius tangibles molt especifics; ii) empreses amb
rendiments molt incerts dels actius, és a dir, empreses que tenen una habilitat
desconeguda per aconseguir augmentar el valor dels actius, o empreses en
indUstries que tenen una demanda o unes necessitats tecnologiques molt vo-
latils.

Per a aquestes empreses, d’un banda, els fons propis son preferits al
deute com a font de financament (Williamson, 1988) i, de I’altra, la propietat
accionarial concentrada és preferida a la propietat dispersa, perque hi ha una
major necessitat d’assegurar I’accés puntual a la informacio i la disciplina
immediata de la direccio, atés que els fons propis es poden exhaurir abans que
el mercat no se n’adoni. L’inversor relacional, amb la seva presencia al con-
sell concentrant un nombre elevat de vots, té un accés mes directe i rapid a la
informacio i una capacitat de resposta més immediata que si entre I’equip
directiu i I’accionista hi ha d’intervenir un consell controlat per externs. Des
d’aquest punt de vista, la representacio directa de I’accionista al consell cons-
titueix una estructura de govern més intervencionista que quan hi ha conse-
Ilers independents.

Pero és evident que ser accionista significatiu i involucrar-se en una
supervisié continua de la direccid té un cost. En primer lloc, subscriure una
participacié accionarial important d’una empresa pot limitar les possibilitats
de diversificacio del patrimoni personal de I’accionista, si el patrimoni no és
gaire gran. En segon lloc, hi ha el cost d’oportunitat pel temps que dedica a
realitzar la supervisié des del consell. En tercer lloc, esta subjecte a unes obli-
gacions legals d’informaci6 sobre les participacions accionarials que té, a
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canvis en aquestes participacions, al respecte a les normes de la informacié
privilegiada, etc.

Dins del context en qué ens movem, on els inversors relacionals no
tenen vinculacions amb I’empresa més enlla de la seva condici6 d’accionis-
tes, la inversio relacional (i, fins i tot, la presencia d’accionistes significatius)
no sera una solucio eficient per a la generalitat de les empreses. La funcid
dels accionistes significatius depen de si la naturalesa dels recursos de I’em-
presa demanda un paper més actiu que les tasques habituals d’escollir els
consellers i d’intervenir en els assumptes de I’empresa en époques de crisi.
Des d’aquest punt de vista, la inversio relacional és una forma de supervisio
«forta» per als accionistes, que contrasta amb la forma «feble» propia de I’ac-
cionista que nomes intervé en temps de crisi. Seguint la regla que emana de
la teoria dels costos de transaccio (cada estructura de govern s’adapta a la
naturalesa/caracteristiques de les transaccions), esperem que els accionistes
significatius s’involucrin en inversio relacional (és a dir, actuin d’acord amb
la forma forta de supervisid) quan es donin circumstancies particulars: actius
poc fungibles i cash-flow futurs molt incerts.

L’accionista important que actua de supervisor actiu es posicionara en
un punt intermedi del conjunt d’estructures de govern entre el 100% de pro-
pietat difusa i consells independents i el 100% de propietat concentrada per
mitja d’una operacid de presa de control. Per tant, és d’esperar que en com-
parteixi el control amb altres accionistes minoritaris. Una questié rellevant és
si, des d’aquesta posicié de control, I’accionista significatiu esta en condi-
cions d’obtenir beneficis privats, en contra dels interessos dels accionistes
minoritaris, de manera que una part dels beneficis de la supervisio activa no
redunda en eficiéncia col-lectiva sind en rendes del grup de control. La cap-
tura d’aquestes rendes pot comportar també que I’accionista de control
s’«atrinxeri» en aquesta posicié i impedeixi la transferéncia del control a
altres grups que estan en condicions de millorar els resultats col-lectius.®

Tot el que s’ha exposat fins aqui ens du a la conclusié que I’exercici
de la inversié relacional té beneficis (millora la supervisid sobre I’Us eficient
dels recursos de I’empresa) i costos (recursos invertits en la supervisio, apro-

(2) Morck et al. (1988) i McConnell i Servaes (1990) presenten evidencies empiriques d’aquest possible atrinxerament.
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piacié de beneficis privats, atrinxerament, excessiva exposicio al risc, etc.)
que caldra ponderar per arribar a un resultat final. Des d’aquesta perspectiva,
alguns autors (Demsetz i Lhen, 1985) postulen que cada empresa escull I’es-
tructura de propietat que optimitza la diferencia entre beneficis i costos i
maximitza el valor de mercat. Si és aixi, I’evidencia empirica ens diu que les
estructures de propietat varien segons les empreses de forma consistent amb
el que cal esperar des de la maximitzacio del valor. Les evidencies que apor-
ten Demsetz i Lhen van efectivament en aquesta direcci6, pero també n’hi ha
una altra que suggereix ineficacies en la tria de I’estructura de propietat. Més
que entrar en detall en revisar I’extensa literatura existent,® ens centrarem en
exemples de models organitzatius que si han tingut éxit en el desenvolupa-
ment de la inversio relacional als paisos anglosaxons.

Exemples d’inversio relacional als Estats Units

La perspectiva d’inversio relacional posada de manifest a partir de
I’aplicacio de la teoria dels costos de transaccio al disseny de mecanismes
de govern té la seva manifestacio més visible als Estats Units a les societats de
capital risc (venture capital)® i a les societats de compres palanquejades
(leveraged buyouts o LBO).

Les societats de capital risc prenen participacions accionarials impor-
tants en les empreses en qué inverteixen i es converteixen en supervisors
actius mitjancant la preséncia al consell d’administracié. La intensitat
d’aquesta activitat, mesurada pel nombre de llocs del consell ocupats per la
societat de capital risc, augmenta quan s’ha de produir la rotacié en el lloc de
CEO, moment en que previsiblement la necessitat de vigilancia és més gran.
Ja que la societat de capital risc financa empreses de recent creacio (start-
ups), la incertesa dels fluxos de caixa és molt gran.

(3) Una excel-lent i completa revisid de la literatura anglosaxona sobre la relacié entre propietat, control i resultats de
I’empresa es pot veure a Short (1994). Vegeu també Galve i Salas (1995).

(4) El significat de venture capital a la terminologia dels Estats Units acostuma a ser forca més restrictiu que en altres
paisos d’Europa. Black i Gilson (1998) defineixen venture capital com «inversié per organitzacions especialitzades en
empreses d’alt creixement, alt risc i, amb freqiiéncia, alta tecnologia que necessiten capital per financar el desenvolu-
pament de productes o el seu creixement i que, per la naturalesa del seu negoci, necessiten que el finangament sigui
en forma de fons propis» (p. 2). Es, doncs, quelcom més que aportacid de fons propis en lloc de deute. Black i Gilson
resumeixen molt bé les caracteristiques de les organitzacions de venture capital en el context nord-america i qliestio-
nen que pugui reproduir-se amb unes caracteristiques similars en altres paisos de I’Europa continental o al Japo.
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Les empreses de capital risc acostumen a especialitzar-se en industries
informatiques, electroniques i comunicacions, totes d’alta tecnologia i amb
actius que tendeixen a ser molt especifics de I’empresa i dificils de valorar i
de ser utilitzats de col-laterals en operacions de préstec, en especial durant les
primeres etapes del negoci. Totes aquestes caracteristiques de les organitza-
cions que reben els fons de la societat de capital risc es corresponen amb I’ex-
plicacié de la inversi6 relacional des de la teoria dels costos de transaccio. No
obstant aixo, ja que el finangcament s’aporta en etapes successives, la societat
de capital risc tindra més capacitat d’influéncia sobre la direccié que I’inver-
sor relacional que realitza I’aportacié de cop, sense possibilitat de realitzar
aportacions futures.

Les societats de capital risc també comparteixen la caracteristica d’in-
versor pacient que s’atribueix a I’inversor relacional. EI temps mitja de per-
maneéncia com a accionista de I’empresa que financa és de cinc anys i, quan
I’empresa surt a borsa, conserven una part substancial del capital durant un
any com a minim (Sahlman, 1990, pp. 483-487). Finalment, la societat de
capital risc no manté altres relacions amb I’empresa participada que actuar
d’inversor relacional, la qual cosa assegura que no sorgiran conflictes d’inte-
ressos quan I’empresa es plantegi sortir a cotitzar en borsa.

L’organitzacié LBO també ha estat reconeguda com una forma de par-
ticipar en el financament de les empreses que origina un tipus d’inversio rela-
cional, tot i que la forma d’adquirir aquesta condicid, I’exercici de la seva
funcio supervisora i el tipus d’empreses a les quals s’acostumen a dirigir els
inversors son diferents de les societats de capital risc.®

L’empresa LBO es converteix en accionista d’una altra empresa mit-
jancant, la major part de les vegades, una operaci6 de presa de control amb
caracteristiques d’OPA hostil, ja que comporta la sortida de I’equip directiu
existent. Quan s’aconsegueix el control, es dota I’empresa adquirida d’una
estructura financera amb una elevada proporci6 de deute. D’altra banda, les
accions es reparteixen gairebé exclusivament entre I’empresa d’LBO i I’equip
directiu de I’empresa adquirida, de manera que I’equip directiu concentra una
part significativa del capital. La condici6 d’accionista de control permet a

(5) Sobre les organitzacions d’LBO, vegeu Jensen (1989, 1993).
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I’empresa d’LBO tenir representacié al consell i actuar com un accionista
actiu. Aquesta condicié acostuma a prolongar-se durant uns quants anys, la
qual cosa converteix I’empresa d’LBO en un inversor a llarg termini; en
aquest sentit, Kaplan (1991) manté que I’empresa sotmesa a una operacio
d’LBO acostuma a mantenir-se com empresa tancada (fora del mercat de
capitals) durant sis o set anys; a més a mes, I’empresa d’LBO manté una par-
ticipacio accionarial significativa uns quants anys més enlla del moment en
que I’empresa finangada torna a cotitzar en borsa (quan aixo passa).

L objectiu altim d’una operacio d’LBO és reduir la tresoreria lliure de
I’empresa intervinguda i augmentar el poder dels incentius dels directius fent-
los particips significatius del capital de I’empresa. La reduccio de la tresore-
ria lliure s’aconsegueix amb I’alt endeutament de I’empresa i, per aquest
motiu, per no caure en un excessiu cost esperat de fallida, I’empresa objectiu
de I’operacié LBO ha de tenir una dotacié d’actius que li atorgui la condi-
cid de col-lateral del deute. Per aix0, les empreses candidates a ser suscepti-
bles d’una operacié d’LBO romanen en sectors de baix creixement, amb
actius d’alt valor de liquidacid i, per tant, amb menys intangibles (baixa inten-
sitat en R+D), per exemple venda al detall i manufactura.

Les associacions d’LBO i els fons de capital risc superen moltes de les
limitacions d’informacio que afecten els tipics consells d’administracié. Lo-
peracié per mitja de la qual adquireixen la condici6é d’accionistes de I’em-
presa objectiu els proporciona un coneixement detallat de practicament tots
els aspectes del negoci. A més a més, els consells acostumen a mantenir con-
tactes freqlients amb la direccio de I’empresa, que pot arribar al contacte dia-
ri en temps dificils. Lstaff de les associacions d’LBO o de les societats de
capital risc facilita el contacte i el flux d’informacié amb I’empresa partici-
pada, proporciona els serveis financers necessaris a les empreses operatives i
serveix d’interface entre les empreses i els mercats de capitals.

Lestreta relacio entre els socis de I’associacio d’LBO o els socis del
fons de capital risc amb les empreses que mantenen a la seva cartera permet
que les associacions es converteixen en quelcom més que en subministrado-
res de fons i en tutores de I’Us eficient d’aquests fons. En aquest sentit, I’em-
presa objectiu rep assistencia directiva similar a la que proporciona una
empresa de consultoria i el fons de capital risc proporciona a I’empresa que
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neix el capital reputacional a partir del qual I’empresa acabada de crear
adquireix credibilitat en les seves relacions amb tercers, de forma semblant al
que passaria si es tractés d’un banc d’inversio.

A més d’aquests trets comuns, I’associacio d’LBO i el fons de capital
risc mantenen notables diferéncies que és convenient tornar a recordar: la
primera intervé en I’empresa objectiu per mitja d’una compra hostil, mentre
que el segon ho fa per invitacio del propietari-directiu. L’associacio d’LBO es
fa amb practicament tot el capital de I’empresa objectiu i adquireix el control
absolut, mentre que el fons de capital risc no assumeix aquest control. Per
aquests motius, les associacions d’LBO so6n contemplades per alguns autors
(Romano, 1996) com més properes al mecanisme de govern de la presa de
control que al mecanisme de la inversié relacional. Les caracteristiques dife-
rencials expliquen que les associacions d’LBO s’especialitzin en resoldre
problemes de govern en empreses madures i els fons de capital risc en empre-
ses joves i amb potencial de creixement.

Requadre 5.2. LBO i capital risc: llicons generals per al bon
govern societari

Els comentaristes nord-americans sobre govern de I’empresa
han valorat en general molt positivament les associacions d’LBO i els
fons de capital risc, tot i que aquesta valoracié és més unanime per
als fons de capital risc que per a les associacions d’LBO. En aquest
sentit, estudis empirics realitzats als Estats Units mostren que les ope-
racions d’LBO, durant els anys vuitanta, van representar premis entre
el 40% i el 50% per als accionistes que venien en I’operaci6 publica
de compra, mentre que el valor de I’empresa dos mesos abans de la
compra es multiplicava per 2,35 tres anys mes tard. L’exit dels fons de
capital risc s’avalua en termes qualitatius (la seva contribucié al des-
envolupament de les empreses altament innovadores) i quantitatius: 34
bilions de dolars invertits a finals del 1994 i diversos bilions de dolars
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aconseguits anualment mitjancant operacions de sortida a borsa per
part d’empreses amb presencia de fons de capital risc.®

Atesos aquests exits, Jensen (1993) proposa la seguent llista de
trets caracteristics d’un sistema de govern com el que resulta de les
actuacions dels fons de capital risc i de les associacions d’LBO, les
quals poden servir de referéncia per a qualsevol empresa que desitgi
dotar-se d’un sistema de govern eficag:

a) Prohibicio de subsidis creuats entre divisions i transferencia
d’excedents de tresoreria de les excedentaries a les deficitaries.

b) Elevada concentracié d’accions a I’equip directiu i al con-
sell (20% a I’equip directiu i entre 20%-60% al consell, valors mitjans
dels LBO nord-americans als vuitanta).

c) Membres del consell que representen de forma directa una
fraccio elevada dels titulars de les accions.

d) Consells petits, amb no més de vuit membres.

e) El CEO, o conseller delegat, és I’anic membre intern del con-
sell.

f) Evitar en tant que sigui possible que el CEO presideixi tam-
bé el consell.

Als paisos anglosaxons els inversors institucionals, fons d’inversid i
de pensions, companyies d’assegurances, concentren una part molt important
de les accions emeses per les societats cotitzades. La seva expansio creixent
en els ultims vint anys, coincidint amb una etapa en qué el model de govern

(6) Jensen (1993, p. 861) enumera les referéncies que proporcionen aquestes xifres. Les operacions d’LBO a finals
dels anys vuitanta van tenir, pero, una elevada taxa de fracassos, fet que va questionar la seva eficacia i va desencade-
nar una reaccio legislativa en contra del mercat de control hiperactiu.
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de les empreses nord-americanes rebia fortes critiques, ha dut molts investi-
gadors a proposar que els inversors institucionals realitzin, en paisos com
Estats Units, la funcio d’inversor relacional que a Alemanya o al Japd duen
a terme els bancs i/o els accionistes estables. Després d’alguns anys d’ava-
luar que ha succeit realment, hi ha una conviccio forca generalitzada que els
inversors institucionals no poden ser considerats propiament inversors rela-
cionals.

Amb algunes excepcions, I’eficacia de les quals com a accionistes
actius no esta del tot confirmada,™ hi ha una opinié ampliament compartida
que la principal contribucio dels inversors institucionals al govern de les
empreses, als Estats Units, ha estat de facilitadors del funcionament del mer-
cat de control, mitjancant la influéncia en els equips directius per evitar que
aixequessin barreres amb el proposit de dificultar I’adquisicio externa de
I’empresa (Macey, 1998, p. 23). Aixo0 significa que la participacio dels inver-
sors institucionals en el govern de I’empresa nord-americana ha estat, sobre-
tot, per mitja de la venda d’accions (sortida), amb prou feines sense involu-
crar-se en la supervisid, consell o orientacié dels equips directius (veu). Les
raons que s’han donat per explicar aquestes practiques son diverses.

En primer lloc, els inversors institucionals operen en un entorn com-
petitiu. Els seus resultats son facils d’avaluar i el nombre d’inversors és ele-
vat. En general, els inversors que compren participacions als fons esperen que
els gestors d’aquests fons inverteixin els recursos rebuts, de manera que
resulti una cartera diversificada en qué s’elimini el risc especific de cadascu-
na de les empreses incloses. El tipus d’habilitats que es requereixen per ges-
tionar les carteres amb aquesta finalitat son molt diferents de les que es
necessiten per oferir suggeriments i consells als directius de les empreses. I,
si les habilitats son diferents, no es pot parlar de sinergies en la participacio
dels inversors institucionals en la gesti6 i el govern de I’empresa.

En segon lloc, si un inversor institucional s’involucra en la supervisio
i el control d’una empresa i amb aixo s’assoleixen millores en la gesti6 i en
els resultats, aquests guanys es compartiran amb altres accionistes i, en parti-
cular, amb altres inversors institucionals. Ja que habitualment s’avalua els

(7) Per exemple, el cas del fons d’inversi6 CALPERS. Vegeu Smith (1996).
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gestors dels fons en termes relatius a altres competidors similars, qui incorre
en els costos de la supervisid i el control veura que els seus resultats nets son
inferiors als d’altres inversors que eviten aquests costos i es beneficien d’una
gestio millor.

En tercer lloc, els inversors institucionals haurien de sacrificar liqui-
ditat a canvi de tenir més veu en el govern de les empreses, ja que, si optes-
sin per la veu, mitjangant la representacio al consell, aixo els donaria accés a
molta informacio, perd al mateix temps immobilitzaria la seva participacio
accionarial a I’empresa. En efecte, si en un moment donat I’inversor decidis
vendre les accions, el mercat interpretaria aquesta decisio tenint en compte la
seva condicio d’accionista informat i penalitzant el preu de les accions de
I’empresa. La informaci6 que aconsegueix des de la posicié d’accionista actiu
no podra ser utilitzada i, per tant, no hi ha contrapartides clares associades.

En resum, perqué els inversors institucionals s’involucrin més activa-
ment com a inversors relacionals han d’incérrer en despeses incrementals sig-
nificatives: 1) incorporacio de nou capital huma; 2) ineficacies derivades de
conductes de «passatger sense bitllet»; 3) pérdua de liquiditat; 4) potencial
responsabilitat legal a consequéncia d’actuar amb informacid privilegiada.

5.2. Inversio relacional al Japd i a Alemanya

Les dues caracteristiques més distintives que se citen per diferenciar
el model de govern dominant al Japé i a Alemanya, en comparacié amb el
model nord-america, son les participacions accionarials creuades entre
empreses i les relacions properes i estables entre els bancs i les empreses. En
el cas del Japo,® per exemple, el model queda resumit en «grups d’empreses
(keiretsu) i banc principal (main bank)».

El sistema de banc principal no és una forma d’organitzacio explicita,
ni representa un contracte legal entre I’empresa i el banc. Es tracta de rela-
cions en gran part implicites i, per tant, dificils de detectar per observadors
externs. Quelcom similar passa amb els grups (keiretsu), de manera que les

(8) Referencies basiques per al coneixement del model japones son: Aoki (1994), Aoki i Patrick (1994), Sheard (1994)
i Hoshi (1994).
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fronteres son borroses i no és facil identificar les empreses que els integren.
En el procés de delimitar els grups d’empreses, els investigadors centren la
seva atencio en sis tipus de vincles o relacions entre bancs i empreses: reu-
nions del club de presidents, financament amb deute bancari, participacions
accionarials creuades, intercanvi de consellers, transaccions amb productes
intermedis i projectes conjunts. Dins d’aquests vincles, el sistema de banc
principal es defineix com una relacid estreta entre una empresa i un banc
caracteritzada per: a) financament amb deute bancari; b) participacio accio-
narial creuada; c) intercanvi de consellers. Alguns autors (Aoki i Sheard,
1992) afegeixen a aquesta llista la vinculacio del banc amb I’empresa pels
serveis que presta en canalitzar cobraments i pagaments i en tutelar I’emissio
de titols financers al mercat.

Els beneficis dels grups d’empreses i del banc principal s’han rela-
cionat amb I’alleujament de problemes d’informacio i incentius als mercats
financers i amb la proteccié de quasirendes associades a inversions especifi-
ques.

La literatura financera ha identificat diversos problemes d’incentius i
d’informaci6 als mercats financers, que incrementen els costos dels fons
aliens i limiten I’activitat inversora. Aixi, per exemple, Jensen i Meckling
(1976) argumenten que, quan I’empresa col-loca més accions al mercat, la
participacié accionarial del propietari inicial es redueix i d’aquesta manera
augmenta I’incentiu perque aquest propietari desvii recursos cap al seu pecu-
li particular, en detriment del conjunt d’accionistes. Els accionistes externs
que subscriuen les accions anticipen que hauran de dedicar més recursos a
supervisar la gestié del propietari i abaixen el preu que estan disposats a pagar
per les accions, la qual cosa significa un cost més alt per a I’empresa que de-
sitja ampliar el seu capital. Igualment, si I’empresa augmenta el seu finan-
cament mitjangant el deute, I’incentiu de I’equip directiu per emprendre
projectes d’alt risc augmenta, a consequéncia de la responsabilitat limitada.
Anticipant el problema d’incentius, els creditors financers demanaran un
interes més alt pel deute per compensar aixi els costos addicionals de super-

INVERSORS RELACIONALS



visio de les decisions de I’empresa. Per tot aixo, el cost dels fons externs
necessaris per financar les inversions noves és superior al dels fons interns
(autofinangament).

Pel que fa als problemes d’informacio, Myers i Majluf (1984) n’a-
punten alguns que també augmenten el cost del finangcament extern. Aixo
passa quan I’empresa té informacio que els inversors externs no posseeixen i
és dificil de transmetre. Un bon projecte, amb una rendibilitat superior a la
mitjana, sera infravalorat pel mercat, el que fa que I’empresa suporti un cost
superior al que pagaria si les asimetries d’informacié no existissin.

El grup d’empreses i la relacio de banc principal poden ajudar a resol-
dre aquests problemes d’informacié i d’incentius.® Una estreta relacio entre
bancs i empreses per mitja de I’endeutament, participacié accionarial i inter-
canvi de consellers incrementa el flux d’informaci6 entre empreses i bancs,
igual que passa amb les reunions del «club de presidents». El fet que el banc
sigui accionista i creditor de I’empresa mitiga altres problemes d’incentius en
la relacio entre accionistes i creditors. Alguns contrastos empirics d’aquestes
hipotesis confirmen que, efectivament, la pertinenca a un grup d’empreses i
la preséncia d’un banc principal redueixen la sensibilitat de la inversio a la
disponibilitat de fons generats internament, en una mostra d’empreses japo-
neses (Hoshi et al., 1991).

La insolvéncia financera ocasiona costos per tres raons. La primera fa
referencia al problema classic d’accio col-lectiva entre els creditors: si hi ha
molts creditors, cadascun té incentius per rebutjar la renegociacio del deute i
actuar de passatger sense bitllet sobre les accions de la resta dirigides a sal-
var I’empresa. Fins i tot quan és col-lectivament eficient que els creditors con-
donin una part del deute, el problema d’accié col-lectiva pot fer prohibitiva la
renegociacio i s’arriba a una liquidacié ineficient de I’empresa. En segon
lloc, el problema d’informacié al qual ja hem fet referéncia sera previsible-
ment més serids per a una empresa amb dificultats financeres que per a una
empresa financerament sana, ja que la primera tindra moltes dificultats per
conveéncer els creditors sobre la seva viabilitat economica a llarg termini.

(9) La teoria economica sobre I’eficiencia dels bancs com a supervisors del capital amb que es financen les empreses
esta magnificament exposada a Diamond (1984), Mayer (1988) i Hellwig (1991).
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A més a més, els clients i els proveidors perden la confianca en I’empresa, ja
que anticipen la possibilitat que les dificultats financeres la duguin a la fa-
llida.

El banc principal i el grup d’empreses ajuden a resoldre aquests pro-
blemes. En primer lloc, els fluxos d’informacié que es generen dins del sis-
tema alleugen les asimetries existents. En segon lloc, el banc principal, pro-
porcionant una part substancial del deute de I’empresa i essent un dels
accionistes significatius, ajuda a resoldre el problema d’accio col-lectiva. La
participacio repetida en el que «de fet» constitueixen consorcis de prestadors
és una altra ra6 per la qual el sistema de banc principal redueix el problema
d’accio6 col-lectiva. Per exemple, el banc Mitsubishi pot ser el banc principal
d’una empresa del grup Mitsubishi, pero aquesta empresa també és prestata-
ria d’una empresa externa al grup. Mitsubishi, al seu torn, presta a empreses
externes al grup com a banc no principal. Els bancs formen, de fet, un con-
sorci de prestadors per al conjunt d’empreses 0, com a minim, per a les mes
importants. Es clar per a tots els membres del consorci quin és el banc prin-
cipal de cada empresa i s’espera que ajudi I’empresa quan tingui dificultats
financeres. La participacio repetida en el consorci i els beneficis que obté
com a banc no principal estimulen el banc principal a fer el que s’espera d’ell
per a la resta de bancs del consorci, tot i que aixo li representi un cost elevat
a curt termini.

Finalment, ja que I’empresa en dificultats financeres dins del grup
esta vinculada als seus clients i proveidors de multiples formes, la manca de
confianga sera necessariament menys severa. A més a més, els clients i els
proveidors poden ser accionistes importants de I’empresa i compartir el
mateix banc principal.

Hi ha un ampli anecdotari sobre rescats d’empreses en dificultats
financeres per un banc principal. L’operacio de rescat de Mazda organitzada
pel Sumitomo Bank és una de les més conegudes. Hoshi et al. (1990) estu-
dien el tema de forma sistematica i proporcionen evidencies estadistiques que
confirmen que I’estreta vinculacio de les empreses a un grup i a un banc prin-
cipal redueix els costos atribuibles a la insolvencia financera, i que les empre-
ses en dificultats afiliades als grups aconsegueixen sortir d’aquesta situacio
en millors condicions que altres empreses independents.
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Participacions accionarials creuades

Com ja s’ha indicat, I’estructura accionarial de les empreses japone-
ses esta dominada per un accionariat estable i per participacions accionarials
creuades entre empreses. Al Japo, les institucions i les empreses posseeixen
gairebé el 70% de totes les accions en circulacio, de les quals el 25% pertany
a empreses no financeres i el 44% restant a institucions financeres. A més a
més, I’observacié empirica revela que aquests inversors tendeixen a mantenir
les accions durant un llarg periode de temps, de manera que s’estima que, al
Japd, dos tercos de les accions estan en mans d’accionistes estables. Sheard
(1994) ddna la seguent definicio d’«accionista estable»:

a) accepta abstenir-se d’exercitar els seus drets de control (si més no
en moltes contingencies), és a dir, manté les accions com un intern passiu i
amistés amb I’equip directiu;

b) accepta no vendre les accions a terceres persones, en especial
davant d’OPA hostils o d’operacions dirigides a augmentar participacions
estrategiques en el capital;

c) accepta consultar a I’empresa les accions de la qual es mantenen,
en I’eventualitat que hagi de vendre-les i li dona I’oportunitat perqué esculli
I’accionista estable que el reemplacara.

Lestabilitat accionarial redueix la probabilitat d’OPA hostils i, unida
a les participacions accionarials creuades, complementa el sistema de banc
central. Prevenint les OPA hostils es reforca el paper de supervisio i de tute-
la que ha de realitzar el banc principal, mentre que els bancs es veuen mes
estimulats per dur-la a terme, perque, d’una altra manera, amb I’amenaca
d’OPA, el canvi accionarial que comportaria I’OPA podria ocasionar canvis
en el banc principal amb el qual es vincula I’empresa.

En segon lloc, mitjancant les participacions accionarials, els grups
d’empreses aconsegueixen reforcar els contractes implicits que governen les
relacions entre les parts que intervenen en el procés productiu. Aquests con-
tractes implicits, basats sobretot en la confianga, la reputacié i el compromis,
obeeixen a la dificultat de realitzar contractes explicits, pel seu alt cost. Amb
els contractes implicits es busca aconseguir els maxims nivells de proteccid
de les quasirendes associades a les inversions especifiques que realitzen els
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qui participen en els diferents estadis del procés productiu (clients i provei-
dors).

Un accionariat anonim i que entra i surt de la condicié d’accionista
amb facilitat no es pot vincular per mitja de contractes implicits, ja que no pot
mantenir relacions de confianca i compromis. Mitjancant I’agrupaci6 d’em-
preses s’aconsegueix un equilibri entre les relacions a llarg termini i la pro-
teccid d’interessos propis que proporciona la propietat dels actius (integracio
vertical) i la flexibilitat que s’aconsegueix amb les transaccions de mercat. La
proteccio de les quasirendes estimula la inversio especifica i, al mateix temps,
atorga prou flexibilitat perque el conjunt del procés s’adapti a les circums-
tancies canviants.

La capacitat de compromis que proporcionen I’estabilitat dels accio-
nistes i les participacions accionarials creuades s’ha vinculat també a les poli-
tiques de recursos humans seguides majoritariament per les grans empreses
japoneses. Per mitja d’aquestes politiques (mobilitat funcional, relacions
interpersonals entre treballadors, de dins de I’empresa amb treballadors
d’empreses adjacents, ocupacio estable, etc.), es busca promoure la inversid
en capital huma especific, la qual cosa, al seu torn, genera importants quasi-
rendes dins de I’organitzaci6. Perque els treballadors tinguin incentius per
realitzar la inversid especifica, les quasirendes han d’estar protegides del risc
d’expropiacid pels accionistes. Els accionistes tenen I’oportunitat de realitzar
I’expropiacid, ja que son els beneficiaris de les rendes residuals i tenen els
drets de control. Per tant, quan les quasirendes no es poden protegir mitjan-
cant contractes explicits, els accionistes han de prendre iniciatives perque les
seves promeses ex ante de no dur a terme I’expropiacio siguin creibles. La
condici6 d’accionista estable i/o la proteccio anti OPA dels creuaments accio-
narials bloqueja I’opci6 de sortida dels accionistes, en redueix la liquiditat i
fa menys creible la promesa de no expropiacié ex post. Els préstecs bancaris,
quan no hi ha mercat secundari, sén un altre instrument financer iliquid; a
més a més, estableixen pagaments fixos (interessos i principal) en els quals la
renegociacié queda exclosa mentre s’esta al dia.

Més enlla del senyal de compromis en una relacio a llarg termini, les
participacions accionarials creuades generen un entramat de drets reciprocs
que contribueix a atenuar les friccions entre els grups d’interessats compartint
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entre tots els beneficis i els costos de cadascu. Els incentius per trencar con-
tractes amb clients i proveidors amb el proposit de transferir valor als accio-
nistes o de prendre prestats diners i a continuacid exposar-se a riscos exces-
sius en detriment dels creditors es minimitzen quan els qui es beneficiaran sén
al mateix temps accionistes de I’empresa que en sortira perjudicada.

El cas d’Alemanya®

La inversio relacional a Alemanya mante, en general, forga similituds
amb la que s’observa al Jap6: hi ha una situacié generalitzada de participa-
cions accionarials creuades entre les empreses i una estreta relacio entre
bancs i empreses per mitja de la figura del house bank i de la preséncia de
representants dels bancs al consell. Informes publicats assenyalen, per exem-
ple, que, cap a la meitat dels anys vuitanta, hi havia 88 participacions accio-
narials creuades entre les 100 societats més grans. Les institucions finance-
res ostenten paquets importants d’accions de les societats alemanyes i ocupen
el segon lloc després de les participacions accionarials d’altres empreses. El
Deutsche Bank, per exemple, té el 28,1% de les accions de Daimler-Benz.
El conjunt de bancs alemanys té gairebe el 9% de les accions cotitzades en
borsa, situacio que contrasta amb el 25,2% d’accions en mans de les empre-
Ses japoneses.

Addicionalment, els bancs alemanys actuen de dipositaris de les
accions en mans d’altres classes d’accionistes, el que, cap al final dels anys
vuitanta, representava controlar, juntament amb les propies accions, el 50%
del capital de totes les empreses cotitzades. Aquest control és consequliéncia
del dret de vot conferit per les accions en diposit.

Igual que al Japo, les accions en poder dels bancs amb prou feines es
compren i venen al mercat. En molts casos, el banc en possessio de les
accions sera també el house bank de I’empresa (similar al banc principal al
Jap0), amb el qual manté una estreta i prolongada relacio. La proximitat entre
el Deutsche Bank i Daimler-Benz és paradigmatica en aquest sentit, fins al

(10) Vegeu Schneider-Leené (1992). Recentment, s’han publicat treballs amb una visié diferent de la inversio relacio-
nal a Alemanya i, en especial, de les relacions entre bancs i empreses (Edwards i Fischer, 1994; Edwards i Ogilvie,
1996).
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punt que el president del consell de vigilancia de Daimler-Benz prové tradi-
cionalment del Deutsche Bank. Com ja s’ha dit al capitol anterior, aquestes
relacions financeres i comercials, reforcades molt sovint amb participacions
accionarials, es traslladen al consell d’administracio i, en particular, al con-
sell de vigilancia, la composicio6 del qual s’escull en un 50% entre accionis-
tes estables i altres interessats en la sort a llarg termini de I’empresa, com
bancs, proveidors i clients.

Tot i les similituds, pero, el Japd i Alemanya mantenen certes dife-
réncies, ja que, a Alemanya, els interessats importants estan representats i/o
presents al consell (consell de vigilancia), mentre que, al Japo, el consell esta
dominat per interns; a Alemanya, els accionistes tenen garanties addicionals
sobre la proteccid dels seus interessos. D’altra banda, les empreses alemanyes
estan integrades mes verticalment i acostumen a regular les relacions mer-
cantils amb contractes explicits amb meés freqliéncia que les empreses japo-
neses.®

L’exposicié anterior posa de manifest la [ogica economica interna del
model d’inversor relacional al Jap6 i a Alemanya, logica que ha servit en bona
part per explicar el gran éxit de les empreses d’aquests paisos en la disputa
dels mercats mundials des dels anys de la postguerra fins a dates més recents.
Precisament perqué aquest éxit coincideix amb la pérdua de posicions com-
petitives de les empreses nord-americanes, sorgeixen veus com la d’M. Por-
ter demanant reformes en el model de govern dominant entre les empreses
nord-americanes.

L’economia japonesa es troba en una crisi profunda, amb estancament
del creixement, xifres record d’atur i fallides d’empreses i d’institucions
financeres. En certa manera, la situacié va ser avancada pels analistes i
experts a principis dels noranta, quan es van produir els primers descensos
significatius en beneficis, inversid i preus de les accions de les empreses
japoneses. Aquests analistes associen la crisi de resultats empresarials a les

(11) Kester (1997, p. 238) documenta aquestes observacions.
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deficiéncies en el sistema de govern de les empreses i posen en evidéncia els
seus costos i limitacions.

Un dels primers en obrir el debat sobre el govern de les empreses al
Japo va ser I’Institut d’Investigacio Nomura, que, el 1992, feia el seglent
diagnostic de la situacio de les empreses japoneses.®?

« Primer, el descens en els beneficis i en el preu de les accions exce-
deix molt el que podria esperar-se d’una fase a la baixa del cicle economic.
En canvi, la severitat del descens és atribuible a un excés de capacitat estruc-
tural, resultat, al seu torn, dels laxes criteris d’inversio utilitzats per les com-
panyies japoneses.

« Segon, la practica de les participacions accionarials creuades entre
les empreses japoneses ha impedit que els accionistes exerceixin la seva
influéncia sobre la direccid, amb consequiéncies negatives per a I’eficiencia.

- Tercer, a més d’impedir que els accionistes vigilin de forma efectiva
les seves politiques d’inversio, les empreses empitjoren la situacio retenint
excessius beneficis, en lloc de repartir-los entre els accionistes per mitja del
pagament de dividends i/o de la recompra d’accions.

Abans que Nomura divulgués el seu diagnostic sobre els problemes de
I’empresa japonesa, alguns academics ja ho havien anticipat. Kester (1991),
per exemple, fa referéncia al «cost ocult de I’exit japonés» en els segiients
termes: el contundent éxit competitiu de les empreses japoneses i la retencid
de la major part dels fluxos de caixa generats al mateix temps que s’esgoten
les oportunitats d’inversié rendibles en els negocis tradicionals col-loquen les
empreses, a finals dels vuitanta, en una amplia folganga financera. Paral-lela-
ment, el mercat financer es desregula i amb aixo augmenten les facilitats per-
que les empreses puguin accedir als dos mercats globals de capital. Les
empreses s’allunyen del banc principal i s’afebleix el mecanisme d’interven-
cid selectiva que permet el control sobre els directius. La folganga financera
i I’allunyament dels bancs fa aflorar una alta discrecionalitat en els equips
directius, que desencadena, al seu torn, pressions d’interessats diferents dels
inversors financers per aconseguir objectius particulars. Sorgeixen aixi mani-

(12) Esmentat a Chew (1997, p. 245).
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festacions d’egoisme que havia estat possible contenir en periodes d’alt crei-
xement.

L’abundant tresoreria permet a I’empresa actuar sense sotmetre’s a
I’escrutini dels inversors financers i atendre demandes d’altres interessats. En
aquest sentit, I’elevada liquiditat de les empreses japoneses durant els anys
vuitanta s’explicaria com un mitja per fer creible el compliment de contrac-
tes implicits contrets amb interessats, com per exemple els treballadors, als
quals s’ha promeés un lloc de treball vitalici i determinats beneficis en la seva
jubilacid. Aixo explicaria el manteniment de nivells d’ocupacié molt per
damunt de les necessitats reals en sectors madurs de I’economia japonesa i les
operacions de diversificacio no relacionada que emprenen les empreses per
prolongar el seu creixement i assegurar I’ocupacio a treballadors i directius.

La situacio descrita per Kester (1991) no és gaire diferent de la que
havia afectat les empreses nord-americanes en els anys setanta, quan la supe-
rioritat competitiva les va col-locar en una posici6 de tresoreria excedentaria
que va desencadenar processos de diversificacié poc meditats, fins al punt de
destruir valor per als accionistes. La resposta al fracas en la utilitzacié de la
tresoreria excedentaria va ser, als Estats Units, I’activacio d’un mercat de con-
trol poc amistds que va desfer una bona part dels conglomerats generats per
la diversificacio anterior. Les operacions de presa de control concentren la
propietat, reemplacen els equips directius, desinverteixen allo que no crea
valor per a I’accionista i tornen la tresoreria als accionistes.

Com afirma I’Informe Nomura, el problema de fons en el govern de
I’empresa al Jap6 rau en la manca d’un accionista «responsable» i en el fet
que les participacions accionarials estables aillen els directius de la discipli-
na del mercat d’accions i eviten que els directius sotmetin les seves decisions
d’acumulacié d’actius a un sistema efectiu de control. Els directius s’han
d’autodisciplinar i, en Ultima instancia, acaben responent més a les deman-
des d’altres interessats que a les dels accionistes i altres proveidors de capi-
tal, els quals, dins d’aquest entorn d’abundants recursos autogenerats, perden
capacitat d’influéncia i no tenen vies d’intervencio.

La situacid, si més no fins ara i sense oblidar alguns casos estel-lars
de crisis empresarials relacionades amb crisis del sistema de govern empre-
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sarial, és diferent a Alemanya. Les raons poden ser diverses, pero cal recor-
dar que a Alemanya els principals accionistes tenen vies de control i d’in-
fluéncia sobre I’equip directiu molt més efectives, ja que estan representats al
consell de vigilancia. Al Japd, en canvi, el consell esta ampliament dominat
per interns. A més a més, a Alemanya la participacid dels bancs en operacions
de rescat de les empreses ha estat tradicionalment escassa, de manera que I’a-
menaca de fallida ha estat percebuda amb més intensitat entre els equips
directius i entre els treballadors que en el cas de les empreses japoneses, sobre
les quals existeix I’opini6 forga generalitzada que hauria estat efectiu dur a la
fallida més empreses de les que realment han fet fallida.

Els costos de la relacidé bancs-empreses al Japo

La desregulacio dels mercats financers durant els anys vuitanta ha
marcat un canvi de tendéncia en els patrons de financament de I’empresa
japonesa i, en particular, un descens en la dependéncia d’aquestes empreses
del financament bancari. En aquest sentit, abans de la desregulacié, la pro-
porcid de deute bancari sobre el deute total era del 90%, mentre que el 1991
aquesta proporcio se situava per sota del 50% (Hoshi, 1994). Aquesta des-
vinculaci6 fa suposar que, juntament amb els beneficis d’un estreta relacio
entre bancs i empreses, en termes de menys restriccions financeres i d’ajuda
en casos de dificultats financeres a les quals ja s’ha fet referéncia, la relacid
també genera costos.

Els bancs que aporten financament de deute tendiran a ser més con-
servadors en les seves preferéncies pels diferents projectes en qué s’invertei-
xen els fons que quan es tracta d’accionistes. Aixo és aixi perqué en condi-
cions de responsabilitat limitada, si els resultats de la inversié sén negatius, el
banc perdra el finangament atorgat, mentre que, si son positius, els guanys
més importants correspondran als accionistes. Si el banc té influéncia sobre
el procés de decisio de I’empresa, Ilavors procurara que la decisié redueixi el
risc de les seves inversions més enlla del que resulta eficient tenint en comp-
te el que se sacrifica en rendibilitat. En segon lloc, la intervencio selectiva que
realitza el banc li reportara uns costos directes, igual que altres serveis d’in-
formacio i assessorament, dels quals el banc es rescabalara possiblement
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cobrant un sobrecost pel financament. Si I’empresa és «dependent» del banc
a consequencia de les relacions a llarg termini, el sobrecost pot incloure la
captura de rendes de monopoli.

Hi ha evidencies empiriques que semblen confirmar aquestes previ-
sions. Nakatami (1984) constata que les empreses clients d’un banc principal
obtenen taxes de rendibilitat més estables en el temps, pero, al seu torn, la
rendibilitat mitjana de les empreses clients del banc principal és inferior a
la de les empreses independents; aquest resultat també és detectat per Caves
i Uekusa (1976) i per Weinstein i Yafeh (1998). Aquests ultims autors inda-
guen sobre les vies utilitzades pel banc per aconseguir capturar rendes de les
empreses. Segons els resultats, fins als anys vuitanta, quan es van liberalitzar
els mercats de capitals al Japo, les empreses clients d’un banc principal ten-
dien a utilitzar més capital que les independents, pero, a partir de la liberalit-
zacio, les diferencies desapareixen. Aquesta evidéencia és interpretada pels
autors com que el banc principal va millorar I’accés al capital de les empre-
ses sota la seva orbita durant els anys en que el mercat de capitals va estar for-
tament intervingut. A canvi, les empreses van pagar als bancs un tipus d’in-
terés superior al que obtenien del financament de les empreses independents.
Finalment, Weinstein i Yafeh (1998) mantenen que les empreses afiliades al
banc principal segueixen un patr6 de creixement diferent al de les empreses
independents, atribuible en principi a la influéncia del banc principal perqué
I’empresa renuncii a oportunitats d’inversio arriscades pero rendibles.

Com a corol-lari de la seva analisi, els autors conclouen que, quan els
mercats de capitals estan poc desenvolupats i el finangament arriba a les
empreses mitjancant la intermediacié bancaria i unes relacions estretes amb
determinats bancs, és previsible que es produeixi una transferéncia de rendes
des del sector real al sector financer de I’economia. Les seves conclusions son
corroborades, a més a més, pels resultats d’altres treballs recents. Aixi, per
exemple, algunes investigacions mostren que les empreses dependents de
bancs s’han vist més afectades per la crisi financera del Japo6 durant els anys
1990-1993 que les empreses independents (reduint més les seves inversions,
per exemple). D’altra banda, Edwards i Nibler (1998) mantenen que no hi ha
cap efecte positiu de la participacio dels bancs en el capital de les empreses
sobre la seva rendibilitat.
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¢Final del model d’inversio relacional al Jap6?

La severa i prolongada crisi financera del Japé i d’altres paisos de la
seva area d’influéncia ha estat relacionada per alguns analistes amb deficien-
cies estructurals en el model de finangament i de govern de les empreses
japoneses. Per aquest motiu, es vaticina el final del model d’inversié relacio-
nal que tants éxits competitius sembla haver proporcionat a les empreses fins
no fa gaire.

Aoki i Ding (1997) entren a fons en la reflexio sobre la viabilitat del
financament relacional quan s’intensifica la competéncia als mercats de pro-
ductes i als mercats financers. D’acord amb aquests autors, el banc principal,
manifestacié més visible del finangament relacional al Japd, és una institucid
que historicament s’ha vist reforcada per tres factors complementaris: una
determinada regulacié dels mercats financers, una estreta comunicacio entre
bancs i empreses i una formula de delegacié mutua de supervisio i vigilancia
de les empreses entre els mateixos bancs.

La combinacio d’aquests tres elements afavoreix I’aparicié de rendes
i de quasirendes en les relacions entre bancs i empreses, part de les quals se
les apropien els bancs en contrapartida pels «serveis» que presten a les
empreses, ja exposats més amunt. El futur de la inversié relacional, tal com
ha funcionat fins ara, depen de I’impacte sobre les rendes dels canvis que
s’estan produint a I’entorn competitiu i tecnologic de les empreses. Aixi, per
exemple, la liberalitzacio dels mercats financers que es va produir al Japo als
anys setanta va facilitar a moltes empreses de grans dimensions I’accés als
mercats de capitals, va evitar la intermediacié bancaria i, possiblement, va
evitar el control i la tutela de la banca sobre els seus projectes d’inversio. En
el futur immediat, es preveu una liberalitzacié que permetra als estalviadors
individuals negociar directament amb les institucions financeres fora del
Japd. La competéncia que sobre la intermediacio bancaria exerceix una major
facilitat d’accés als mercats no intermediaris repercutira negativament en les
rendes de monopoli que I’anterior regulacid va fer apareixer.

Els canvis al Japd, segons Aoki i Ding, també estan afectant directa-
ment les empreses i la seva organitzacio interna. Segons aquests autors, la
regulacié vigent antiholding al Japd, la coordinacid horitzontal i I’adminis-
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tracié centralitzada de contractes de treball homogenis han creat elevades
rigideses organitzatives a les empreses japoneses, a consequencia de les quals
s’han quedat endarrerides en el cami cap a la major flexibilitat que possibili-
ta el desenvolupament de la tecnologia modular. Les empreses nord-america-
nes, en canvi, haurien aprofitat plenament aquests avantatges i els que permet
un entorn més propici per a les fusions, les aliances i les escissions entre
empreses.

Atesa aquesta situacio, Aoki i Ding vaticinen una immediata legalit-
zacio de I’estructura holding al Japo, a conseqiiéncia de la qual és d’esperar
que el cap del holding assumeixi funcions d’intervencié selectiva, cobertura
de deficits de tresoreria, reestructuracions, etc., que fins ara eren competén-
cia del banc principal. Per tot aixo, les quasirendes sorgides de la participacid
del banc principal en aquestes funcions tambe estan amenacades.

Sota aquestes premisses, la inversié relacional al Japd es concentrara
en empreses en qué les amenaces anteriors estiguin més afeblides, com, per
exemple empreses petites i mitjanes i empreses joves en sectors aliens a I’al-
ta tecnologia. D’altra banda, la desregulacio del sistema financer possibilita-
ra que els bancs participin directament en operacions de col-locacio d’accions
i de bons al mercat, de manera que es creara una nova via perqué s’intensifi-
quin les relacions entre els bancs i les empreses. En resum, s’espera que les
relacions entre bancs i empreses al Japé s’apropin lentament a les que tenen
lloc entre bancs i empreses als paisos anglosaxons.®?

5.3. El cas espanyol

Farem referéncia a I’estructura de propietat (concentracié accionarial
i naturalesa del grup de control), a les relacions entre bancs i empreses i a les
relacions detectades entre propietat i certes mesures de performance empre-
sarial.

(13) Petersen i Rajan (1994, 1995) avaluen la importancia del finangament relacional entre bancs i empreses als Estats
Units i les consequiéncies previsibles d’un augment de la competéncia entre les entitats financeres.
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Lestructura de propietat es resumeix en tres variables: el tipus de con-
trol al qual esta sotmesa I’empresa (absolut, majoritari, minoritari i intern), la
naturalesa del grup que controla I’empresa (families, altres empreses nacio-
nals, altres empreses estrangeres, institucions financeres, sector public i mer-
cat) i la concentracio accionarial (A», percentatge d’accions que directament
I indirectament controlen els p majors accionistes, perap = 1, 3 5). Diem
que una empresa es troba sota control absolut quan I’accionista més impor-
tant en controla el 80% o més de les accions; control majoritari significa que
I’accionista més important controla entre el 50% i el 80% de les accions;
I’empresa esta sota control minoritari si I’accionista més important té menys
del 50% de les accions, pero les accions restants estan prou repartides per
poder exercir un control efectiu; finalment, I’empresa es troba sota control
intern o de I’equip directiu quan I’estructura accionarial esta molt dispersa i
no hi ha cap accionista significatiu.

El quadre 5.1 mostra la classificacié de les empreses de la mostra per
grups i tipus de control el 1990. El 75% de les empreses es distribueixen de
forma equitativa entre els grups de control «familiar», «institucions finance-
res» i «altres empreses espanyoles». Nomeés set empreses, el 2,3%, es consi-
deren controlades per la direccié de I’empresa o consell d’administracid, ja
que no hi ha cap accionista amb una participacio superior al 5%. Les empre-
ses controlades pel sector puablic només representen el 3,5% de la mostra,
mentre que la resta, el 17,4%, son filials d’empreses estrangeres.

En funcio de la variable tipus de control, el 58,8% de les empreses es
troben sota control absolut o majoritari, de les quals un 14,1% son empreses
en qué I’accionista principal té el 80% o més de les accions. La proporcid
d’empreses en que I’accionista principal posseeix, com a minim, el 50% de
les accions mostra algunes diferéncies entre els grups de control i oscil-la
entre el 57,7% de les empreses controlades per institucions financeres i el
85,7% de les empreses sota control del sector public (el 1990 el procés de pri-
vatitzacio encara no havia comencat). La proporcioé d’empreses sota control
majoritari sempre és més elevada que la proporcié d’empreses sota con-
trol absolut. EI control absolut és més frequient entre subsidiaries estrangeres
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(22,2% de les empreses) i empreses controlades per institucions financeres
(19,2%) que entre les empreses sota control familiar (8,6%).

Quadre 5.1

PROPIETAT | CONTROL DE LES GRANS EMPRESES ESPANYOLES.

JUNY 1990
Nombre d’empreses

%

Tipus de - Entitats A. empreses Empreses Sector Total  d’empreses
Families . - i Mercat B
control financeres  nacionals estrangeres  public empreses  per tipus
de control

Control
absolut 7 15 8 12 2 - 44 14,1
Control
majoritari 43 30 36 23 7 - 139 44,7
Subtotal 1 50 45 44 35 9 - 183 58,8
Control
minoritari 31 33 36 19 2 - 121 38,9
Control
intern - - - - - 7 7 2,3
Subtotal 2 31 33 36 19 2 7 128 41,2
Total 81 78 80 54 11 7 311 100
Total % 26,0 251 25,7 17,4 3,5 2,3 100

Font: Galve i Salas (1992).

Pel que fa a les xifres de concentracio accionarial, de la informacio
disponible es despren que, en el 70% de les empreses, I’accionista principal
té meés del 25% de les accions, mentre que, en un 35% de les empreses, el pri-
mer accionista posseeix la majoria de les accions. Quan la concentracid
accionarial s’avalua agregant les participacions dels tres principals accionis-
tes, llavors en el 90% de les empreses els tres primers accionistes tenen, con-
juntament, com a minim el 25% del capital, mentre que la seva participacio
supera el 50% del capital en el 65% de les empreses (Galve i Salas, 1992).

Quan es compara I’estructura de propietat de I’empresa espanyola
amb la dominant a d’altres paisos, es constata que s’apropa molt a la que
s’observa entre els empreses de Franca i Alemanya, és a dir, la denominada
estructura «europea continental» (quadre 5.2). Al mateix temps, s’allunya de
forma clara del model «anglosaxd» (el Regne Unit i els Estats Units), amb
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una estructura accionarial més dispersa, escassa participacio accionarial
creuada entre empreses, molt baixa participacio accionarial directa dels bancs
i alta preséncia d’inversors institucionals (Galve i Salas, 1992).

Quadre 5.2
CONCENTRACIO DE PROPIETAT PER CLASSES DE CONTROL

Participacions dels cinc accionistes principals

Espanya A'g Estats Units A'g

Frequiencia % Freqiiencia %

empreses empreses
Control absolut (x=80) 96 31 2 0,4
Control majoritari (50<x<50) 157 50 41 8,0
Subtotal | 253 81 43 8,4
Control minoritari (5=x<50) 54 17,5 452 88,5
Control intern (x<<5%) 4 15 16 3,1
Subtotal I1 58 19 468 91,6
Total 311 100 511 100

Font: 1 Galve i Salas (1992).
2 Demsetz i Lehn (1985).

Pel que fa a I’evolucié en el temps, segons el quadre 5.3, la proporcid
d’accions en poder dels diferents grups de control es manté practicament
invariable el 1995 en relacié amb el 1990, tot i que la fraccié d’empreses con-
trolades per cada grup ha canviat de manera significativa. La preséncia rela-
tiva d’empreses controlades pel grup familiar es redueix d’un 26,3% a un
16,7% el 1995, reduccio que també té lloc al grup d’empreses sota el control
de bancs i d’altres institucions financeres. Els grups de control d’altres
empreses, en especial de capital estranger, augmenten la seva importancia
relativa. La crisi experimentada cap a la meitat de la década dels noranta va
representar, doncs, un canvi en I’estructura de propietat de les grans empre-
ses cotitzades i un reforcament del model de control «des de dins».

La informacio6 sobre els canvis en la propietat de les empreses espa-
nyoles cotitzades es completa amb el quadre 5.4, que mostra les transicions
entre grups de control des del 1990 al 1995. Durant aquests anys, els canvis en
el grup de control sén nombrosos, la qual cosa indica que s’han transferit
paquets significatius d’accions, en alguns casos per mitja d’OPA; Eguidazu
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Quadre 5.3

DISTRIBUCIO D’EMPRESES PER GRUPS DE CONTROL
| PARTICIPACIO MITJANA EN EL CAPITAL DE CADA GRUP

1990 1995

Pecentatge Percentatge Percentatge Percentatge

de participaci6 ~ d’empreses de participaci6 ~ d’empreses

(mitjana) en cada grup (mitjana) en cada grup
Families 54,6 26,3 45,8 16,7
Entitats de credit 43,8 20,2 42,6 18,4
Altres empreses nacionals 47,0 21,9 59,7 23,7
Empreses estrangeres 51,3 22,8 57,7 28,1
Sector public 56,9 8,8 55,8 12,3

Font: Galve i Salas (1997).

Quadre 5.4

MATRIU DE TRANSICIO DE CANVIS AL GRUP DE CONTROL
DE LES EMPRESES EN EL PERIODE 1990-1995

(;ontrol Families A. empreses Empreses Entit‘at§ Sgctc_)r Total

intern espanyoles estrangeres  de credit public (1990)
Control intern - - - - - - -
Families - 36,7 30,0 20,0 13,3 - 100
Altres empreses espanyoles — 20,0 44,0 28,0 8,0 - 100
Empreses estrangeres - 11,5 15,4 57,7 15,4 - 100
Entitats de credit 4.4 - 13,0 17,4 47,8 17,4 100
Sector public - - - - - 100,0 100

Font: Galve i Salas (1997).

(1996) en comptabilitza 87 entre els anys 1989 i 1995. EI mercat de control és,
a Espanya, relativament actiu, si fem cas d’aquestes xifres, tot i que, com tam-
bé recorda Eguidazu, el mercat més important d’empreses ha estat privat i ha
tingut lloc amb la compra d’empreses espanyoles per inversors estrangers.

Més dificil és fer valoracions concretes de I’eficacia d’aquest mer-
cat,* ja que no sabem si en les transaccions prevalen motius de correccio

14) La controversia sobre I’eficiéncia del mercat de control ha generat molta literatura. Aixi, per exemple, Jensen
(1988) atribueix al mercat de control, compres palanquejades i reestructuracions el qualificatiu d’«activitats producti-
ves emprenedores que milloren el control i la gesti6 dels actius i ajuden a mobilitzar recursos des d’uns usos produc-
tius a uns altres». Shleifer i Vishny (1988), en canvi, afirmen que en moltes operacions resulta dificil identificar les
fonts de guany real d’eficiéncia i que la major part de les vegades hi ha guanyadors i perdedors.
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d’ineficacies en la gestio pels accionistes-directius actuals o, en canvi, es
tracta d’operacions de tipus estratégic o organitzatiu (OPA d’exclusio, per
exemple). Eguidazu (1996) argumenta que la prima mitjana del 15% que es
paga de mitjana és baixa, comparat amb la que es paga als paisos anglosa-
xons, pero Ocafa i Pefia (1997) mostren que, abans de I’anunci public de I’o-
peracio, hi ha rendiments anormals positius en I’evolucio del preu de les
empreses objecte de I’operacié de compra que també podrien ser considerats
part de la prima. Si es fa aixi, la prima que reben els accionistes de I’empre-
sa objecte de I’OPA és del 41%, similar a la que es paga en paisos com el
Regne Unit i els Estats Units. Fernandez i Garcia (1995) també troben evi-
déncies de rendiments anormals positius per als accionistes de I’empresa
adquirida a partir del moment de I’anunci de I’operacié.

Una altra dada d’interés sobre el govern de I’empresa espanyola és la
seva estructura financera, de la qual es pot desprendre una informacié valuo-
sa sobre la relacié entre les empreses i un col-lectiu d’interessats important,
les entitats de credit. La informacié surt de la Central de Balangos del Banc
d’Espanya, ja que es més completa que la de les empreses cotitzades.

Les evidencies empiriques (quadre 5.5) posen de manifest que el
financament bancari ha perdut importancia relativa al Ilarg dels Gltims anys
entre les empreses espanyoles, tant pel que fa al deute a curt termini com al
deute a llarg termini. El financament alie no mitjancat, obligacions, s’ha man-
tingut estable des del 1997, en proporcio al total del deute amb cost.

No es pot afirmar, per tant, que la pérdua de pes del finangament ban-
cari hagi estat substituit per un augment del finangament directe a través del
mercat de capital, i aix0 en un periode en que els mercats no mitjancats de
capitals han tingut un gran auge a Espanya. La pérdua de pes relatiu del
financament alie d’origen bancari ha estat compensada per |’aportacio
d’«altres deutes», el contingut concret dels quals resulta dificil de desxifrar
amb la informacio disponible.

Una altra dada destacable de la informacié continguda al quadre 5.5
(part inferior) és que, dins dels immobilitzats financers que apareixen de for-
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Quadre 5.5

LESTRUCTURA FINANCERA DE EMPRESA ESPANYOLA. 1983-1996
En percentatge

1983-86 1987-90 1991-94 1995-96
Deute amb cost / Total passiu 52,2 42,0 44.0 40,0
Deute bancari a curt /
Deute a curt amb cost 88,0 73,6 57,2 55,0
Obligacions a curt /
Deute a curt amb cost 6,5 15,6 19,0 13,0
Altres deutes a curt /
Deute a curt amb cost 55 19,8 22,8 32,0
Deute bancari a llarg / Deute a llarg 64,0 59,6 54,4 52,5
Obligacions a llarg / Deute a llarg 21,0 23,6 23,5 20,2
Altres deutes a llarg / Deute a llarg 15,0 16,8 22,1 27,3
Inversions financeres
permanents de capital / Actiu 6,1 10,0 14,6 15,4
Participacid en la propietat de:
Altres empreses residents 15,0 18,0 25,0 24,0
Entitats de credit 6,5 4,5 4,4 4,6

Font: Elaboracio propia a partir de la Central de Balangos del Banc d’Espanya (1997).

ma creixent als actius de les empreses, adquireixen un lloc destacat les inver-
sions financeres permanents de capital que inclouen les participacions accio-
narials en altres empreses. Aquesta dada evoluciona de forma forca paral-lela
a la de la proporci6 de capital de les empreses col-laboradores de la Central,
en poder d’altres empreses. La participacié accionarial de les mateixes
empreses en poder de les entitats de crédit es troba, en canvi, en un lleuger
declivi, si bé sembla que s’esta recuperant en els ultims anys. A partir d’a-
questes evidencies es confirma la intensificacio de les participacions accio-
narials creuades entre les empreses espanyoles, avancada per les informa-
cions dels registres de la CNMV. No sembla aventurat suposar, doncs, que
I’increment d’«altres deutes» al passiu del balang es correspon amb financa-
ment de deute facilitat d’unes empreses a altres dins d’un grup empresarial
més 0 menys estructurat.

La informacié de la Central de Balancos del Banc d’Espanya esta
coordinada amb la que es genera en altres paisos dins del projecte BACH.
Aix0 permet comparar les pautes de financament de les empreses espanyoles
amb les d’altres empreses de paisos veins. En aquest context, Cano (1997)
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posa de manifest que les estructures financeres de les empreses europees
varien segons els paisos, en especial en el col-lectiu de petites i mitjanes
empreses. Les empreses espanyoles i, en menor mesura, també les italianes
presenten un nivell de fons propis sobre el total del passiu del balan¢ sensi-
blement superior al que es detecta a les empreses d’altres paisos europeus i
de manera especial a les empreses alemanyes.

El mateix estudi indaga també en les possibles causes de les diferen-
cies observades en I’estructura financera de les empreses, en particular de les
causes que poden obeir a factors de naturalesa estructural o institucional,
com, per exemple, la legislacié mercantil i concursal i la fiscalitat sobre bene-
ficis.

A Alemanya, la regulacio de les transaccions interempresarials es rea-
litza, fonamentalment, mitjancant el codi civil, la qual cosa possibilita una
amplia mobilitat dels béns de I’empresa quan es tracta de garantir riscos de
credit. A més a més, la legislacio concursal prima els drets del creditor i acce-
lera els tramits en cas de no pagament. Sota aquestes premisses, les empreses
cedeixen els seus immobilitzats materials i/0 existéncies en garantia pel
financament que obtenen de les entitats de crédit, fet que facilita I’accés al
credit bancari i fa menys necessari el credit interempresarial.

La situacid a Espanya és ben diferent. Aqui, per poder mobilitzar els
béns del deutor, el creditor necessita que I’operacio estigui formalitzada
davant de notari o de corredor de comer¢ i inscrita al registre de la propietat
(en cas d’hipoteca). El procediment concursal és lent i costos i atorga al deu-
tor un elevat poder de control sobre el procediment; els creditors ordinaris
(amb deutes que no tenen garantia hipotecaria, per exemple) troben dificul-
tats per recuperar els deutes concedits, i, atesa aquesta eventualitat, els nivells
de garanties que exigeixen ex ante sén molt elevats.

Pel que fa al paper de la fiscalitat en les decisions de capitalitzacio,
cal tenir en compte que, a Alemanya, el tipus marginal de I’impost sobre
beneficis és molt similar al de la renda de les persones fisiques, de manera
que no hi ha incentius perqué els accionistes-propietaris retinguin els benefi-
cis a I’empresa. Espanya, en canvi, té un tipus impositiu sobre beneficis molt
inferior al marginal maxim sobre la renda de les persones fisiques, de mane-
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ra que resulta més avantatjos canalitzar rendes per mitja de persones juridi-
ques, societats, que a través de persones fisiques. La retencid de beneficis
s’estimula i, amb ella, els majors nivells de capitalitzacio.

La comparacié dels balancos de les empreses a la base BACH du aixi
a les seglients conclusions: a) les grans empreses manufactureres europees
presenten estructures financeres similars, fet que es podria interpretar com
una evidencia del notable avancament en el cami de la unificacié dels mer-
cats financers; b) les empreses mitjanes i petites veuen influides les seves
decisions de finangcament per factors de tipus institucional propis de cada
pais, la qual cosa implica, per exemple, que les empreses espanyoles podrien
veure condicionades les seves decisions d’inversio per la disponibilitat de
fons autogenerats per I’activitat empresarial (autofinangament).

El quadre 5.5 mostra també I’evolucié recent del percentatge d’ac-
cions de les empreses que col-laboren amb la Central de Balangos del qual
son titulars els bancs o les caixes. Com es pot comprovar, aquest percentatge
es recupera lleugerament en els Ultims anys. La importancia quantitativa de la
participacié bancaria en I’accionariat de les empreses que col-laboren en la
Central de Balancos ha estat analitzada per Zoido (1998). Segons les seves
estimacions, des del 1987 la proporci6 d’empreses amb presencia de bancs o
de caixes al seu accionariat s’ha mantingut una mica per damunt del 4%, per-
centatge que puja fins al 35% quan ens limitem a la submostra d’empreses
cotitzades.

Les empreses amb participacié bancaria son més grans i es concentren
en determinats sectors. Aixi, per exemple, hi ha accionistes bancaris en el
38% de les empreses del sector de petrolis i en el 20% de les empreses de cap-
tacid, depuracio i distribuci6 d’aigues, percentatge que puja fins al 70% i el
85%, respectivament, a la submostra d’empreses cotitzades. La menor pre-
séncia de bancs exercint d’accionistes es detecta als sectors textil i de la con-
feccié i agricultura, ramaderia i pesca.

Consequeéncies de la propietat de I’'empresa espanyola
Paral-lelament als estudis interessats en coneixer les caracteristiques

de I’estructura de propietat de les empreses espanyoles, durant els ltims anys
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se n’han realitzat d’altres amb el propdsit de coneixer les implicacions de la
propietat en el comportament i els resultats de les empreses.

Una questio concreta que s’ha plantejat és si hi ha diferencies o no
entre els resultats de les empreses controlades per familiars i particulars i els
resultats de les empreses no familiars, que, ateses les caracteristiques de I’es-
tructura de propietat de les empreses espanyoles, son practicament totes
empreses que pertanyen a una estructura holding en qué I’accionista de con-
trol és una altra empresa, una entitat financera o el sector public (Galve i
Salas, 1993 i 1997).

Les primeres analisis de les dades disponibles posaven de manifest
que la rendibilitat de la inversio de les empreses sota control familiar era
similar a la de la resta de les empreses, tot i que les dimensions de les empre-
ses familiars eren inferiors. Aix0 permetia concloure que la menor dimensié
de I’empresa familiar no sembla tenir consequéncies negatives per als seus
resultats. No obstant aix0, una analisi més detallada de les interrelacions entre
propietat i resultats de les empreses va dur a la relacio entre dimensid, pro-
pietat i resultats del grafic 5.1.

Les variacions en les dimensions de I’empresa repercuteixen en dife-
rencies de la rendibilitat: primer, amb un efecte positiu i, a partir d’un cert punt,
amb efectes negatius. La relaci6 entre dimensio i rendibilitat de les empreses
familiars se situa per damunt de la de les no familiars, perque, tal com es com-
prova a I’estudi, les empreses familiars obtenen una productivitat total dels fac-
tors superior a la de les no familiars. Tal com s’indica al grafic, I’empresa no
familiar aconsegueix assolir la dimensi6 optima, mentre que I’empresa fami-
liar se situa en una dimensio inferior a la que maximitzaria la seva rendibilitat.
Per aquest motiu, tot i ser més productiva, obté una rendibilitat sobre la seva
inversié similar a la de la no familiar. El treball interpreta aquesta evidencia en
el sentit que I’empresa familiar ha de renunciar a un major creixement perque
el desig de mantenir el control dins del nucli de la familia no representi una
excessiva exposicio al risc. El resultat final és que el desig de preservar el con-
trol la du a renunciar a oportunitats rendibles de creixement.

Aquests resultats també posen de manifest que I’estructura de propie-
tat de les empreses és un resultat endogen en que intervenen beneficis i cos-
tos de la concentracié enfront de la dispersio accionarial, tal com ho apunten
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Grafic 5.1
RELACIO ENTRE DIMENSIO DE L'EMPRESA, PROPIETAT | RESULTATS

Rendibilitat

Empreses
familiars
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Empreses
no familiars

Dimensié

Font: Galve i Salas (1997).

Demsetz i Lehn (1985). Aquesta endogeneitat és formalment contrastada per
Galve i Salas (1996) i per Crespi (1998), de nou entre el col-lectiu d’empre-
ses que cotitzen a la borsa espanyola.

Si I’empresa familiar desitja preservar el control sense una excessiva
exposicio al risc del patrimoni dels accionistes propietaris, una solucio és que
es procuri reduir el risc mitjancant la realitzacié d’inversions en activitats
empresarials que assegurin una diversificacio eficient. En altres termes,
enfront de I’opcié de diversificar la cartera de I’inversor, que impedeix el
manteniment de les posicions de control, ja que es prenen petites participa-
cions accionarials en cada empresa, s’escull I’opcié que sigui la mateixa
empresa la que, mantenint al mateix temps una participacio accionarial ele-
vada, diversifiqui. Hi ha evidéncies empiriques que confirmen que les empre-
ses familiars que cotitzen en borsa tenen una diversificacio mes alta i menys
relacionada (diversificacié en conglomerat) que les no familiars (Cuervo-
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Gazurra, 1997), fet que seria consistent sobre la forma que tenen aquestes
empreses de gestionar el risc.

La presencia de bancs en la propietat

Els inversors relacionals que han estat sotmesos a un escrutini més
intens, com ja s’ha comprovat en fer referencia a les relacions entre bancs i
empreses al Jap0, han estat les entitats financeres. A Espanya la participacio
accionarial dels bancs en el capital de les empreses ha estat i és habitual, fet
que s’ha estes també a les caixes d’estalvis, en especial en els tltims anys. No
és possible conéixer amb detall en quins casos les entitats financeres prenen
participacions accionarials d’una empresa per actuar d’inversors relacionals i
quan la participacio accionarial és simplement una operacio de cartera. Per
aquest motiu, I’analisi de la influéncia de les entitats financeres en el com-
portament i els resultats de les empreses espanyoles es realitza Gnicament
comprovant si hi ha diferéncies o no entre les empreses amb i sense aquesta
participacio. Els estudis realitzats utilitzen la base de dades de les empreses
que cotitzen en borsa i la base de dades de les empreses que col-laboren amb
la Central de Balancos del Banc d’Espanya.

Giner i Salas (1997), amb empreses que cotitzen i per al periode 1965-
1989, troben que les empreses amb una participacio accionarial bancaria per
damunt del 10% mostren una sensibilitat de la seva inversié als fluxos gene-
rats internament (cash-flow) inferior a la de les empreses sense participacio
accionarial bancaria, controlat pel nivell de rendibilitat. Aquest resultat és
interpretat de la seglient manera: la preséncia de bancs entre els accionistes
contribueix a resoldre problemes d’asimetria d’informacio entre els inversors
financers i I’equip directiu de I’empresa, de manera que, en Ultima instan-
cia, I’empresa esta subjecta a unes restriccions financeres més laxes. Garcia
Marco (1996) arriba al mateix resultat amb una mostra d’empreses similar,
pero per al periode més recent. D’altra banda, Estrada et al. (1997), amb les
dades de les empreses que col-laboren amb la Central de Balancos del Banc
d’Espanya, mantenen que la presencia d’entitats financeres en el capital
redueix les restriccions financeres i facilita la inversié quan es tracta d’em-
preses petites i mitjanes.
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Totes aquestes conclusions apunten al fet que els bancs han contribuit,
amb la seva preséncia accionarial en les empreses, a facilitar I’acces als fons
financers necessaris per emprendre inversions. Sobre si aquesta contribucio
ha variat en el temps segons evoluciona el desenvolupament dels mercats de
capitals, els resultats son encara contradictoris, ja que les conclusions d’Es-
trada et al., segons les quals la preséncia de bancs no afecta la inversio quan
es tracta d’empreses grans, podrien suggerir que I’evidéncia de Giner i Salas,
basada en un periode de temps anterior i en empreses relativament grans, ha
deixat de manifestar-se anys més tard amb mercats financers més desenvolu-
pats. No obstant aix0, Garcia Marco detecta resultats similars als de Giner i
Salas amb les mateixes empreses i en anys recents.

La segona questio d’interés és el possible cost de la preséncia accio-
narial d’entitats financeres per a les empreses participades. Giner i Salas
mantenen que la ratio q de Tobin, quocient entre el valor de mercat de I’em-
presa i el valor de reposicid dels seus actius, és significativament menor, de
mitjana, a les empreses amb participacié accionarial bancaria que a les
empreses sense participacio. La seva interpretacié d’aquest resultat és que les
entitats financeres no poden evitar una certa «sobreinversio» de les empreses
en que participen com a accionistes, es a dir, la funcié de control sobre el
capital no la realitzen amb plena eficacia. Hi ha també la possibilitat que les
entitats financeres cobrin uns tipus d’interes meés elevats pel financament del
deute que proporcionen a les empreses, en contrapartida pels «serveis» que
proporcionen, com s’ha detectat entre les empreses japoneses. Cuervo-Cazu-
rra (1997) troba resultats que apunten en aquesta direccio.

No obstant aix0, Zoido (1998), utilitzant informaci6 de les empreses
que col-laboren amb la Central de Balancos del Banc d’Espanya, arriba a
unes conclusions diferents. D’acord amb les analisis realitzades, la ratio de
valor de mercat sobre valor en llibres de I’empresa augmenta amb la partici-
pacio accionarial bancaria (entre les empreses que cotitzen), mentre que, per
al conjunt de la mostra, la participacio bancaria no influeix en la rendibilitat
pero si en el cost mitja del deute que decreix amb aquesta participacio ban-
caria. El treball constata també que els bancs contribueixen amb la seva pre-
séncia accionarial a «endurir» la restriccio de tresoreria sota la qual es mou
la direccio de I’empresa i empenyen aixi els gestors a millorar-ne I’eficacia.
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Com es pot comprovar, les conclusions de Zoido van en la direccid
oposada als resultats de Giner i Salas i de Cuervo-Cazurra, en el sentit que no
detecten conflictes entre els interessos dels bancs i els de la resta d’inversors
financers de I’empresa. També s6n oposats als resultats de Weinstein i Yafeh
(1998) per al cas de les relacions entre bancs i empreses al Japd. Per tot aixo,
la conclusié final s’ha de deixar pendent dels resultats de treballs posteriors
que aprofundeixin el tema. Aquests treballs s’hauran d’ocupar també d’expli-
car per queé en els ultims anys recula el deute bancari en el finangcament de les
empreses espanyoles, no tant en benefici del deute no intermediat siné del
deute entre empreses previsiblement del mateix grup.

Aquest capitol analitza la inversio relacional com a model de govern.
Per inversié relacional s’enten la preséncia a I’empresa d’inversors financers
estables, que participen activament en la supervisio i el control, que estan dis-
posats a aportar fons addicionals si determinades circumstancies ho justifi-
quen, tot aixo a canvi d’aconseguir determinades rendes. Aquest mecanisme
de govern esta present en el model anglosaxé i en el model centreuropeu-
japones, tot i que amb manifestacions diferents.

Una conclusié important d’aquest capitol és constatar que el meca-
nisme de I’inversor relacional té beneficis i costos. Aixo significa reconeixer
que I’estructura de propietat (concentraci6 d’accionistes i creditors, naturale-
sa de I’inversor relacional) és endogena, ja que resulta de ponderar aquests
beneficis i costos en situacions concretes. Al llarg del text, s’han analitzat
aquests beneficis i costos i s’han aportat evidencies sobre la seva quantifica-
cio.

Especial atencié han rebut les institucions de venture capital, LBO i
inversors institucionals als Estats Units i les relacions entre bancs i empreses
al Japd i a Alemanya. Levidéncia aportada suggereix que hi ha dificultats per
transferir d’un model a I’altre mecanismes i practiques propis de cadascun.
Aixi, per exemple, les venture capital es complementen molt bé amb I’alt des-
envolupament i la liquiditat del mercat de capitals nord-america i té dificul-
tats per estendre’s a Europa, per exemple, on els mercats de capitals estan
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molt menys desenvolupats. D’altra banda, els inversors institucionals dificil-
ment poden ser inversors relacionals als Estats Units, perque aixo els repre-
sentaria incorrer en uns costos molt elevats.

La reflexio sobre beneficis i costos de la intervencid selectiva dels
bancs i les participacions accionarials creuades al Japé han facilitat el resum
d’algunes de les previsions sobre el futur del model de govern empresarial en
aquest pais. Tot fa pensar que el model pot patir alteracions importants a cau-
sa de canvis en I’entorn financer (liberalitzacié de mercats de capitals) i en
I’organitzacio de I’activitat productiva (creixent flexibilitat en els processos).
Es constata, també, que la tresoreria lliure en quantitats elevades ha estat
aprofitada pels equips directius per reduir la seva dependéncia dels bancs, per
aillar-se del seu control i per emprendre projectes que han reduit valor per als
accionistes, igual que una década abans havia passat amb les grans empreses
nord-americanes. EI model de govern dominant al Jap6 sembla haver funcio-
nat en el moment que era més necessari, una situacié de poca competencia en
mercats de productes (les empreses japoneses tenen situacions de domini en
alguns dels mercats) i d’aillament del mercat financer extern.

Finalment, el capitol s’ha referit al cas espanyol i s’ha constatat I’ele-
vada concentracié accionarial de les grans empreses i I’aparent tendéncia cap
a un model de control des de dins amb més pes de les participacions accio-
narials en poder d’altres empreses, al mateix temps que es redueix el nombre
de societats independents. Aix0 passa paral-lelament a una reculada del finan-
cament bancari dins del conjunt del finangament alieé amb cost de les empre-
ses i a I’estancament del finangament amb deute emeés directament al mercat.
Pel que fa al cas espanyol, s’aporten evidencies obtingudes d’estudis que rela-
cionen propietat amb resultats economics (en particular empreses familiars
versus no familiars) i evidencies de les consequéncies per a la inversio i els
resultats economics de la preséncia de bancs entre els accionistes de les
empreses. La conclusio final és que els beneficis i els costos de la inversid
relacional també es posen de manifest per al cas espanyol, tot i que hi ha evi-
déncies contradictories sobre el possible conflicte d’interessos entre accio-
nistes i bancs.
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Conclusions

Per govern de I’empresa s’entén, en general, el conjunt d’institucions
i de mecanismes per mitja dels quals es busca protegir els interessos dels
inversors financers, principalment dels accionistes de les societats mercantils.
La proteccid no pretén eliminar els riscos normals del negoci, sind evitar que
les persones que controlen la destinacid final dels fons invertits (els equips
directius de les empreses) s’aprofitin, en benefici propi i en detriment dels
accionistes, de la discrecionalitat amb quée administren els fons. L’atencid
especial que mereix la proteccid dels accionistes esta justificada sempre que
altres agents que també aporten recursos a I’empresa i que es veuen afectats
per les decisions que s’hi prenen (treballadors, creditors, clients i fins i tot la
societat en general) rebin la corresponent proteccid dels seus interessos per
altres mitjans, per exemple els contractes formals (el compliment dels quals
és garantit per les lleis) i la possibilitat d’abandonar la relacio lliurement i
sense costos de sortida apreciables. Quan aix0 no passa, el govern de I’em-
presa ha de considerar la proteccio de tots els grups amb interessos en I’or-
ganitzacio. El llibre distingeix entre «perspectiva financera» i «perspectiva
estratégica» del govern de I’empresa per diferenciar entre una visio reduida
(orientada als accionistes) i una visio amplia (orientada a tots els interessats)
de I’esmentat govern.

Les decisions de govern sorgeixen des del moment en qué es crea
I’empresa (per exemple, en redactar els estatuts de la societat mercantil) i
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continuen al llarg de tot el seu desenvolupament (amb punts d’inflexié impor-
tants, com, per exemple, la sortida a borsa). Les decisions de govern afecten
I’eficiéncia de I’empresa, com a minim, per les seglients vies:

i) La proteccio dels inversors permetra financar-se a un cost del capi-
tal inferior.

ii) La proteccio dels inversors permet que la direccié de les empreses
s’encarregui a professionals qualificats que no necessariament tenen patri-
monis importants per aportar capital.

iii) Mitjangant els mecanismes de govern, I’empresa genera confian-
ca entre les persones que s’hi relacionen facilitant contractes implicits i
redundant en uns costos de transaccio inferiors.

iv) Es crearan condicions perqué la propietat de I’empresa es transfe-
reixi sense dificultats importants a les persones que estan en millors condi-
cions per aprofitar-ne els actius i que, per tant, n’aconseguiran el maxim
valor.

La recerca del benefici per part dels accionistes propietaris de les
empreses orientara en una direccio determinada les decisions sobre la forma
de govern corporatiu que cal escollir. No obstant aixo, per valorar des de I’e-
ficiéncia economica les decisions de les empreses també cal tenir en compte
els efectes indirectes sobre el conjunt de la societat que se’n desprenen. Entre
els efectes indirectes, trobem, com a minim, els seglients:

i) El govern de les empreses influeix en I’eficiencia amb que els recur-
sos es mobilitzen des de les activitats menys productives a les més producti-
ves. Un govern ineficac en aquesta transferéncia provocara costos socials per
fallides d’empreses arran de la competencia destructiva, que acaba eliminant
les empreses que no son capaces de transformar-se i de respondre als canvis
externs.

ii) La societat no és indiferent a la destinacio final de la «tresoreria
lliure» de les empreses. Es preferible destinar-la a activitats que generin més
llocs de treball que al consum superflu i a la creacié d’«imperis» per part dels
equips directius. EI govern de les empreses influira en I’opci6 d’una o altra
destinacio.
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iii) La societat no és indiferent entre empreses que guanyen diners per
als seus accionistes per mitja de béns i serveis amb un alt valor afegit —gra-
cies a un alt esforg en recerca i en desenvolupament i a una elevada formacid
0 motivacié dels treballadors—, i empreses amb menors costos i qualitats. En
general, més qualitat del producte i més valor dels recursos significa més
efectes externs positius. EI govern de les empreses influeix en la decisio sobre
els avantatges competitius que volen potenciar, sobre el tipus de recursos
necessaris per fer-los efectius i, en definitiva, sobre els efectes externs per a
la societat.

iv) El govern de les empreses, si és efectiu en el compliment de la seva
missid, transmet als inversors la confianca que els seus interessos estan pro-
tegits de manera adequada. Els mercats financers (i d’altres tipus de recursos)
es desenvolupen, i amb aixo s’impulsa la mobilitzacié de recursos cap a des-
tinacions socialment més productives. El govern d’una empresa particular
esta imbricat amb un entramat institucional més ampli, de manera que, si es
produeixen errades i els inversors de I’empresa entenen que se’ls ha expropiat
riquesa impunement, es transmetra una sensacio generalitzada d’inseguretat
entre tots els inversors, inclosos els aliens a I’empresa en questio, que de-
sembocara en desconfianga i en retraiment a I’hora de participar als mercats
de capitals.

Els importants efectes externs, amb un ampli abast social, de les deci-
sions de govern que prenen les empreses individualment, justifiquen I’aten-
cid social que reben els temes de govern empresarial i I’extensa regulacié que
els afecta. Els investigadors sobre temes de govern corporatiu atorguen al sis-
tema legal una gran importancia per al desenvolupament dltim dels mercats
financers als diferents paisos i perque, finalment, les empreses trobin els fons
necessaris per finangar les inversions en actius tangibles i intangibles. El sis-
tema legal compren des dels estandards que ha d’assolir la informacié comp-
table elaborada per les empreses fins a les lleis concursals que determinen si,
en situacions d’insolvéncia, es déna prioritat als interessos dels creditors
(com, per exemple, passa a Alemanya) o als dels accionistes de I’empresa
(com als Estats Units), passant per les possibilitats reals dels petits accionis-
tes de denunciar abusos per aprofitament en benefici propi dels actius de
I’empresa per part de les persones que la dirigeixen. Les mateixes investiga-
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cions posen de manifest la diversitat d’arquitectures financeres sota les quals
les empreses ajusten les decisions de govern, fins i tot als paisos amb un
nivell economic més elevat. Per a alguns investigadors, la diversitat es mani-
festa en funcio de la predominanca del finangament per mitja dels bancs o per
mitja del mercat de capitals (desintermediaci6). Altres, en canvi, insisteixen
en les diferencies entre estructures de propietat de les empreses dominants als
diferents paisos: concentrades i amb presencia d’altres empreses i de bancs
entre els accionistes significatius o disperses i amb predomini d’inversors
particulars (amb la interposicié d’inversions institucionals).

Lestreta relacio entre sistema legal, desenvolupament dels mercats
financers i decisions de govern de les empreses i la necessaria influéncia de
la politica sobre les lleis deixen en suspens la resposta a la pregunta sobre la
convergeéncia entre models de govern dominants en uns paisos i en altres, tot
i la mundialitzacié creixent dels fluxos de capitals. Tampoc no existeix un
coneixement prou precis i ferm sobre la relacié entre politica, lleis, mercats
financers i desenvolupament economic per afirmar quin model és superior als
altres. Les necessitats difereixen en funcio de les empreses (segons la natura-
lesa dels actius que vulguin acumular, tangibles o intangibles) i del nivell eco-
nomic dels paisos. Les normes i les regulacions, sobretot les que tenen un
abast supranacional, hauran de reconéixer la manca de referents normatius
clars i, en consequencia, hauran de tractar de ser prou flexibles per facilitar
I’experimentacié amb noves formes d’empresa i models de govern i evitar
tendencies massa harmonitzadores.

El llibre inclou un recull de les investigacions economiques sobre el
govern de I’empresa a Espanya per col-locar el nostre pais en la perspectiva
del que passa en altres entorns. Les empreses espanyoles que cotitzen en bor-
sa mostren una estructura accionarial molt concentrada, amb presencia de
families, altres empreses (nacionals i estrangeres) i bancs entre els seus accio-
nistes de control. EI model d’empresa gerencial, amb equips directius amb
poca participacio en el capital que controlen de forma gairebé absoluta I’em-
presa, no té una presencia rellevant. Les opes hostils amb prou feines tenen
lloc, i la propietat es transfereix mitjancant la compravenda de paquets de
control entre accionistes i/0 mitjancant opes amistoses.
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El «model espanyol» és relativament similar al dominant als paisos
del centre i del sud d’Europa. D’altra banda, el sistema legal espanyol recull
les influencies del dret francés, el qual, comparat amb altres sistemes, com
I’escandinau, el germanic o I’anglosaxo, rep una de les puntuacions més bai-
xes pel que fa al grau de proteccio dels drets dels inversors financers. Seguint
les proposicions teoriques dels autors que condicionen el desenvolupament
dels mercats financers al grau de protecci6 dels drets dels inversors per part
del sistema legal dels respectius paisos, I’alta concentracié accionarial obser-
vada a les empreses espanyoles seria la resposta a aquesta baixa proteccio
dels drets dels accionistes que, suposadament, atorga el nostre sistema legal.
La inseguretat crea desconfianga, i els inversors tracten de protegir els seus
interessos controlant la societat per mitja de paquets accionarials relativament
importants. Amb poqgues excepcions, la liquiditat de les accions de les empre-
ses cotitzades és baixa, i el mercat borsari té una capacitat limitada per finan-
car processos de creixement empresarial. La privatitzacio d’empreses publi-
ques canvia una mica la situacio, per bé que aquestes empreses continuen
tenint accionistes significatius, principalment bancs i altres empreses, i con-
tinuen sotmeses a una estreta tutela pablica.

Les investigacions sobre el cas espanyol de govern corporatiu han
aportat coneixements sobre la composicio i el funcionament dels consells
d’administracid, la relacio entre la propietat de I’empresa (naturalesa del grup
de control) i els resultats economics, i les relacions entre bancs i empreses.
Els consells d’administracié de les empreses cotitzades tenen uns deu mem-
bres i estan dominats per consellers no executius. Les empreses de control
familiar tenen consells més petits, i els bancs i les empreses publiques, els
més nombrosos. No s’ha detectat cap reaccidé negativa sistematica del mercat
als blindatges dels administradors, pero la probabilitat que hi hagi una reno-
vacié dels membres del consell augmenta quan els resultats economics de
I’empresa sén, en el periode precedent, pitjors. Lempresa sota control fami-
liar que cotitza a la borsa és més eficient que la no familiar en I’Us dels recur-
S0s, pero no obté una rendibilitat superior en els capitals invertits, perque no
aprofita tot el seu potencial de creixement (previsiblement perque, en créixer
més el grup familiar de control, hauria de compartir-lo amb altres inversors
o, fins i tot, I’hauria de perdre). No s’han trobat evidencies que facin pensar
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que la preséncia de bancs en I’accionariat de les empreses en perjudiqui els
resultats economics, pero si sembla que una relacié estreta amb els bancs
redueix les restriccions financeres de les empreses quan han d’emprendre
inversions.

Sembla recomanable que el debat i les possibles propostes de canvi al
voltant del govern corporatiu a Espanya tinguin en compte la realitat de par-
tida. Algunes idees i observacions en aquesta direccio serien les seguents:

i) Caldria revisar I’ordenament juridic en totes les materies que
puguin incidir en la proteccié final que reben els inversors financers, tant
accionistes com creditors. ¢A I’hora de redactar les normes que han de pro-
tegir els inversors, I’origen francofon del nostre sistema legal condiciona tant
com es desprén de la literatura sobre «dret i finances»? ¢Pel que fa a la qua-
litat de la informacié comptable i a la fiabilitat dels auditors, que es podria
fer per augmentar la puntuacio que rep Espanya en comparacions internacio-
nals? ¢Es poden produir canvis significatius arran de la previsible integracid
dels mercats financers europeus després de la Unié Monetaria? ¢Sera possi-
ble aconseguir, al mateix temps, més proteccio per als inversors i més liqui-
ditat als mercats de capitals i mantenir, com a minim, la situacio actual en els
drets dels treballadors?

ii) Lelevada concentracid accionarial de la majoria de les nostres
empreses cotitzades és un altre punt important que cal tenir en compte, ja que
el control efectiu de les empreses esta en mans d’accionistes significatius,
sense que es pugui parlar de separacio entre propietat i control. El conflicte
d’interessos al qual cal parar esment és el que es pot produir entre els accio-
nistes de control i els accionistes minoritaris, que genera, per exemple, ren-
des de control injustificades. Sens dubte, hi ha practiques per al funcionament
del consell d’administracio que poden millorar-ne I’eficacia com a organ de
supervisié de la direccio (per exemple, totes les relacionades amb I’augment
de la transparencia), pero cal redactar els codis de bon govern, com el de la
«Comissio Olivencia», tenint en compte que les nostres empreses tenen una
estructura de propietat molt diferent a la de les empreses del Regne Unit quan
es va redactar I’informe Cadbury, precursor dels successius codis de bon
govern elaborats als diferents paisos. A més de la diversa composicio dels
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consells, ja que al Regne Unit predominaven els consells dominats per
interns, és a dir, per equips de direccid, s’ha de considerar que, en paisos com
Espanya, a la majoria dels consells predominen els externs.

iii) Lestudi economic del govern corporatiu a Espanya ha d’ampliar
el seu camp de visio per tenir en compte altres realitats importants. Per exem-
ple, s’ha d’ocupar de les organitzacions sense anim de lucre, dels models
d’excel-lencia empresarial que proposen una gestio de I’empresa orientada a
tots els interessats i dels reptes que planteja, per a la distribucié del poder dins
de I’empresa, la condicid de recurs estratégic que adquireixen els recursos
humans.
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