
Resumen

Este trabajo analiza las diferencias en las
prácticas de gobierno corporativo según el
modelo de control, distinguiendo control
 gerencial, familiar y no familiar. El cumpli-
miento del código Unificado de buen Gobier-
no es mayor entre las sociedades bajo control
gerencial, y menor entre las de control fami-
liar. Este cumplimiento no presenta correla-
ción significativa con la generación de valor
empresarial. El cómputo de un índice de pro-
tección del equipo directivo ante posibles
tomas de control (con prácticas inspiradas en
Bebchuck et al., 2009) muestra correlación,
de forma significativa y negativa, con la gene-
ración de valor empresarial, siendo especial-
mente negativa para las empresas de control
gerencial, y en menor medida para las de con-
trol familiar. 

Palabras clave: gobierno corporativo, em-
presa familiar, prácticas de buen gobierno, es-
tructura de propiedad, valor empresarial.

Abstract

This paper analyzes the differences in
 corporate governance practices depending on
the model of control: management control
model, non-family control and family con-
trol models. The degree of compliance of 
the Spanish best practices code is larger 
for the management-controlled companies,
while the lowest adoption occurs in the
 family-controlled companies. No statistically
significant correlation is found between these
practices and the generation of firms’ value.
However, those practices included in a pro-
tection index of management against possible
takeovers (inspired in Bebchuck et al., 2009)
show a statistically significant negative
 correlation with the generation of firms’
value, highly negative for management con-
trolled companies and lower for family
 controlled firms.

Key words: corporate governance, family
business, good governance practices, owner-
ship structure, business value.

JEL classification: G30, G32, G34.

I. INTRODUCCIÓN

LA crisis financiera ha reaviva-
do el debate sobre la relación
entre la empresa y la 

sociedad de que forma parte,
planteando dudas sobre si el mo-
delo de empresa que caracteriza
al capitalismo financiero es el
mejor modelo desde el punto de
vista del interés social. El capita-
lismo financiero alcanza su máxi-
ma expresión con las grandes
empresas gerenciales cotizadas,
las cuales se caracterizan por una
separación efectiva entre quienes
poseen la propiedad de la empre-
sa y quienes ejercen el control de
las decisiones gerenciales, conse-
cuencia de la dispersión del accio-
nariado y de la delegación de la
capacidad de decisión en el má-
nager profesional. La separación
de la propiedad y el control con-
lleva consecuencias económicas
importantes, porque cada accio-
nista posee escasos incentivos
personales para incurrir en los
costes de supervisar la labor de
los gerentes, lo cual deja a éstos
en una situación de amplia dis-
crecionalidad a la hora de tomar
decisiones en su propio beneficio.

En el extremo opuesto al capi-
talismo financiero se encuentra la

empresa familiar, la cual responde
a un modelo de propiedad muy
concentrada en manos de un nú-
mero reducido de accionistas-
gerentes, con una orientación a
largo plazo en su gestión, un en-
raizamiento en la comunidad
donde el emprendedor decide
crear la empresa y un alto valor
de la reputación, por lo que se
cuidan con especial esmero las
relaciones con todos los grupos
de interés. 

La evidencia empírica sobre
empresas españolas cotizadas
pone de manifiesto que entre
ambos extremos se encuentran
aproximadamente dos tercios de
las empresas cotizadas, las cuales
están controladas de forma mi-
noritaria por una empresa o ins-
titución financiera, formando
parte de una estructura holding
que previsiblemente significará
un notable grado de control de
los accionistas sobre los gerentes. 

Las dudas sobre la forma de
empresa que mejor responde a
los intereses de la sociedad reavi-
van el interés académico y políti-
co por conocer mejor la influen-
cia de la propiedad sobre las
prácticas de gobierno corporativo
desarrolladas por las empresas,
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según la naturaleza del accionista
o del grupo que controla la socie-
dad, y su potencial impacto en el
rendimiento de la empresa. La
dispersión accionarial que carac-
teriza la empresa anglo-americana
no se ajusta a la observada en la
mayoría de los países euro peos,
entre los que se incluye  España.
En consecuencia, el debate en 
España no debe centrarse tanto
sobre las implicaciones de una
separación entre propiedad y
control derivada de un acciona-
riado disperso, sino sobre las im-
plicaciones para la eficacia en la
gestión de las empresas según 
la naturaleza del grupo de con-
trol: familias, bancos y otras em-
presas, o control gerencial.

El objetivo de este trabajo es
analizar si las grandes empresas
españolas cotizadas en el merca-
do continuo español, muestran
diferencias significativas sobre un
conjunto de prácticas de gobier-
no corporativo según estén bajo
control familiar, bajo control no
familiar (controladas general-
mente por una estructura hol-
ding), o bajo control gerencial.
Otros trabajos como Fernández-
Rodríguez et al .  (2004) han
abordado la relación entre adop-
ción de códigos de buen gobier-
no y valoración de la em presa.
Santana y Aguiar (2004) analizan
el nivel defensivo contenido en
los estatutos sociales de las em-
presas españolas cotizadas en
bolsa y obtienen, como resulta-
do, que la utilización de disposi-
ciones estatutarias defensivas es
creciente en España. Por otro
lado, Galve y Salas (2011) inves-
tigan las diferencias en compor-
tamiento y resultados de las em-
presas familiares y no familiares
cotizadas en bolsa, obteniendo
como resultado, que las fuertes
preferencias por mantener el
control en el seno de la familia,
restringen la maximización del
beneficios en las empresas fami-

liares; resultado que anticipa la
necesidad de ajustar las prácticas
de gobierno y mecanismos de
protección de los accionistas mi-
noritarios a la naturaleza del gru -
po de control. 

El presente trabajo parte de la
hipótesis de que las prácticas de
gobierno corporativo dependen
de la naturaleza del accionista o
grupo de propietarios que con-
trola la empresa, mostrando has -
ta qué punto estas diferencias se
reflejan en el valor de la empresa.
La contribución del trabajo es
doble: por un lado, aporta deta-
llada evidencia empírica para el
conjunto de sociedades cotiza-
das en España en la primera dé-
cada del siglo XXI, en un contexto
diferente a otros trabajos con
objetivos similares referidos a
empresas, sobre todo america-
nas e inglesas (por ejemplo,
Gompers et al., 2003), pero cen-
trados en la generación de valor
y el gobierno corporativo sin
poner el acento en la proble -
mática de la dispersión del accio-
nariado y en su naturaleza. La
 segunda contribución es que
permite abrir nuevos cauces para
que, al diseñar los códigos de
buen gobierno o al analizar su
grado de cumplimiento, el nivel
de concentración o dispersión
del accionariado y la naturale-
za del tipo de control sean toma-
dos en consideración.

Desde un punto de vista me-
todológico, el trabajo está más
próximo a una exposición de «he-
chos estilizados» sobre la relación
entre propiedad, prácticas de go-
bierno y rendimiento, que de la
formulación y posterior contras-
te de una rigurosa teoría sobre
cómo la propiedad y el control de
las empresas, quién y cómo lo
ejerce repercuten en las prácticas
de gobierno corporativo adopta-
das y en el rendimiento de la em-
presa.

Dentro del objetivo de contri-
buir a proporcionar evidencias
empíricas que configuran paula-
tinamente hechos estilizados, el
apartado II del trabajo presenta
información descriptiva sobre la
composición, tamaño, estructura
y retribución del Consejo de Ad-
ministración. El apartado III con-
tiene dos partes diferenciadas:
por un lado, analiza las caracte-
rísticas de las empresas que cum-
plen en mayor medida con las 
recomendaciones de buenas
prácticas y de aquellas que po -
seen un mayor índice de protec-
ción ante tomas de control. Final-
mente, se muestra un ejercicio de
correlación entre la adopción 
de estas prácticas de gobierno e
índice de protección y la medi-
da de valor de la empresa Q de
Tobin, sin que se pueda prejuz-
gar causalidad. De los resultados
de estos apartados se derivan un
conjunto de conclusiones y reco-
mendaciones. 

II. PRÁCTICAS DE GOBIERNO
Y NATURALEZA 
DE CONTROL 
DE LA EMPRESA

En este epígrafe se definen, en
primer lugar, a partir de las evi-
dencias sobre la composición del
accionariado, tres modelos de
control de las sociedades cotiza-
das en España. En segundo lu -
gar, para los modelos de control
societario definidos, se muestran
evidencias sobre un conjunto de
prácticas de gobierno corporativo
relacionadas con el Consejo de
Administración. Estas evidencias
pretenden responder a la cues-
tión de si las empresas familiares
están más o menos comprometi-
das que las empresas no familia-
res y que las empresas gerencia-
les con las prácticas de buen
gobierno. Este análisis incluye un
conjunto de prácticas de protec-
ción y blindaje ante amenazas de
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control externas que en el apar-
tado siguiente se relacionan con
una medida de valor de las em-
presas.

1. Definiendo los modelos
de control: control
familiar, gerencial 
y no-familiar

Los tres modelos de control
considerados responden a las eti-
quetas de control familiar, control
no familiar y control gerencial. 

La definición de control fami-
liar nos exige previamente esta-
blecer el concepto de empresa
familiar. Dentro del colectivo de
las empresas familiares puede di-
ferenciarse entre los extremos:
empresas de propiedad-control y
gestión familiar, o sólo de capital
familiar y gestión profesional
ajena a la familia. La complejidad
que puede adoptar su estructura
de propiedad y organización,
sobre todo entre las empresas fa-
miliares que cotizan en bolsa,
hace que la delimitación precisa
para determinar cuál es el por-
centaje de capital familiar nece-
sario para caracterizarlas como
tales no sea trivial. 

La relación de la familia con la
empresa puede manifestarse de
distintas formas. En este sentido
se demuestra especialmente rele-
vante la distinción de Villalonga y
Amit (2006) entre familias «pro-
pietarias» (concentran derechos
políticos y económicos), familias
que «controlan» (tienen suficien-
tes derechos políticos para con-
trolar las decisiones importantes)
y familias que «dirigen» la empre-
sa (ocupan los puestos clave de
gestión). Los autores analizan si la
contribución a la creación de valor
económico atribuible a la pre -
sencia de la familia en la empresa,
depende de si la presencia se pro-
duce como familia propietaria,

como grupo de control o como
equipo de gestión. Sus resultados
muestran que la vinculación de la
familia con la em presa crea valor
principalmente cuando el empre-
sario fundador dirige la empresa,
una conclusión consistente con
los resultados anteriores de An-
derson y Reeb (2003) y Miller 
et al. (2007).

En este trabajo, una empresa
es considerada familiar cuando la
suma de las participaciones (di-
rectas e indirectas) en el capital
social de la empresa en manos
del accionista principal (particu-
lar) o en manos del grupo fami-
liar (accionistas que comparten
relación familiar) es superior a 
las sumas correspondientes a las
participaciones en el capital social
del resto de accionistas significa-
tivos de la empresa. Esta defini-
ción es más restringida que la uti-
lizada en otros trabajos. La razón
por la cual este trabajo requiere
que el accionista principal o la fa-
milia (como grupo) sea el accio-
nista de control para que una
empresa se incluya en el grupo
de familiares es que la propie-
dad accionarial en una parte im-
portante de las empresas de la
muestra está muy concentrada,
por lo tanto resulta incongruente
considerar a una empresa como
familiar cuando otro grupo de
accionistas no-familiares controla
la empresa, aunque el núcleo fa-
miliar, el fundador o alguno de
sus herederos siga formando
parte de los órganos de gobierno
de la compañía.

Se consideran empresas de
control gerencial aquellas en las
que ningún accionista dispone de
una participación superior al 5
por 100 de los derechos de voto
de la sociedad. Finalmente, las
empresas de control no-familiar
son aquellas en las que la partici-
pación principal superior al 5 por
100 no recae en un individuo o

familia, o bien cuando éstos son
el principal accionista, existen
grupos de accionistas corpora -
tivos cuya suma de derechos de
voto supera los del principal ac-
cionista.

2. Muestra y estructura 
de propiedad

La muestra está compuesta
por todas las sociedades incluidas
en el Sistema de Interconexión
Bursátil Español (SIBE), excepto
las del segmento Latibex, al final
de cada uno de los ejercicios que
van de 2004 a 2009 que han de-
positado el Informe Anual de Go-
bierno Corporativo (IAGC) en la
CNMV. Para el ejercicio 2004 ello
implica contar con 118 socieda-
des, 119 en 2005, 126 en 2006,
135 en 2007, 130 en 2008 y 124
en 2009. Los datos contables y la
información sobre mercados fi-
nancieros utilizados en el trabajo
se obtienen de la base de datos
Thomson One Banker.

La información estadística del
cuadro n.o 1 sobre la distribución
de las empresas de la muestra por
grupos de control, destaca que,
para el conjunto de la muestra de
las 752 empresas/años analizadas,
el 73,8 por 100 de las empresas
cotizadas en el Mercado Continuo
español son catalogadas como
empresas de control no familiar
(controladas por otra empresa, o
institución financiera nacional 
o por capital extranjero), y el 
22,2 por 100 de las empresas son
controladas por un grupo familiar.
La fracción de las empresas bajo
control gerencial es apenas del 4
por 100, si bien de gran interés a
efectos de comparación con los
restantes grupos por ser la forma
 dominante en los mercados an-
glosajones. Es relevante destacar
que las agrupaciones de control
societario no responden única-
mente a un tamaño de empresa.
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Efectivamente, la distribución de
las empresas de la muestra agru-
padas por cuatro niveles de capi-
talización en el cuadro n.º 1 mues-
tra cierta uniformidad, si bien
abundan más las empresas de
control gerencial y menos las 
de control familiar entre las del
Ibex35, también es importante la
proporción de empresas familiares
dentro del subgrupo de empresas
con cotización elevada, el 28,1
por 100. La información sobre la
identidad del accionista principal
se complementa en el cuadro nú-
mero 2 según los diversos grupos
de control. La premisa de esta cla-
sificación es que los incentivos de
los accionistas a ejercer la supervi-
sión y vigilancia sobre la gestión
variarán según su participación en
el capital. Los datos revelan que
para las empresas controladas por
un grupo familiar la participación
media de la familia en el capital es
mayoritaria, el 51,7 por 100 (me-
diana 54 por 100), indicativo de
un notable control de los accionis-

tas familiares sobre los gerentes.
La participación de otros socios ex-
ternos en el capital social de las
empresas familiares es únicamen-
te destacable para otras empresas
no financieras, con un promedio
del 7,7 por 100, muy acentuado

para unas pocas observaciones,
pues el valor de la mediana es pró-
ximo a cero.

En el otro extremo, las empre-
sas bajo control gerencial se ca-
racterizan por una elevada pro-

PRÁCTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y MODELOS DE CONTROL: UNA APLICACIÓN A LAS SOCIEDADES COTIZADAS EN ESPAÑA

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 132, 2012. ISSN: 0210-9107. «LA EMPRESA EN ESPAÑA»

292

CUADRO N.º 1

COMPOSICIÓN DE LA MUESTRA POR TIPOLOGÍA DE CONTROL (*)

AGRUPACIONES DE CAPITALIZACIÓN

PANEL A N.º IBEX35 Capitalización
# Obs. Porcentaje Ibex35 media

Elevada Intermedia Reducida (millones €)

Control gerencial ....................... 30 4 40 10 30 20 25.600
Control no-familiar .................... 555 73,8 31,5 20,4 25,6 22,5 4.370
Control familiar .......................... 167 22,2 10,8 28,1 28,1 32,9 1.610
Total # Obs. .............................. 752 100 205 163 198 186 4.640

AGRUPACIONES POR SECTOR DE ACTIVIDAD

PANEL B
Petróleo

Materiales básicos,
Bienes Servicios

Servicios
Tecnología

industria financieros
y energía

y construcción
de consumo de consumo

e inmobiliarios
y comunicaciones

Control gerencial ....................... 0 23,3 23,3 10,0 40,0 3,3
Control no familiar ..................... 11,7 26,5 19,6 10,8 24,7 6,7
Control familiar .......................... 0 16,8 42,5 19,2 21,6 0
Total # Obs. .............................. 65 182 187 95 185 38

Nota: En el Panel A aparece la distribución porcentual de cada grupo de sociedades según las agrupaciones de capitalización. Entre las sociedades no pertenecientes al Ibex35 se distinguen
las de capitalización elevada, superior a los 1.000 millones de euros; las de capitalización reducida, por debajo de los 250 millones de euros; y las de capitalización intermedia, situada
entre los dos grupos anteriores. Los datos de capitalización corresponden al promedio de la capitalización bursátil del último día hábil bursátil de los tres últimos ejercicios. En la última
columna aparece la capitalización media de todas las observaciones dentro de cada grupo de empresas, en millones de euros. En el Panel B aparece la distribución porcentual de cada
tipo de sociedad por sector de actividad siguiendo la clasificación de la Bolsa de Madrid. Datos calculados para la muestra desde el año 2004 hasta el 2009.
Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 2

PROPIEDAD ACUMULADA POR TIPOLOGÍA DE ACCIONISTAS Y MODELOS DE CONTROL (*)

Entidades
Inversores

Empresas Individuos Capital
financieros 

bancarias
no bancarios

no financieras y familias flotante

Control gerencial ............ 0 0,45 0,23 1,44 97,64
....................................... 0 0 0 1,29 98,18
Control no familiar ......... 12,17 11,60 24,60 8,79 41,69
....................................... 0 5,00 13,69 0,77 39,27
Control familiar .............. 3,94 3,80 7,72 51,71 31,87
....................................... 0 0,48 0,03 54,30 30,49

Total .............................. 9,86 9,43 19,88 18,03 41,74
....................................... 0 3,34 8,85 5,04 38,20

Nota: Los valores mostrados son el porcentaje promedio y la mediana del porcentaje de la participación de cada tipo
de accionista en las empresas de la muestra. Se han obviado los datos referidos a participación estatal y autocartera
por insignificantes. El capital flotante recoge la proporción de las acciones de cada empresa que no está en manos de
un accionista significativo identificado. Datos calculados para la muestra desde el año 2004 hasta el 2009.
Fuente: Elaboración propia.
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porción de capital flotante, don -
de las acciones se encuentran en
manos de inversores anónimos
con proporciones muy pequeñas
de capital, siendo el valor me-
dio de la participación individual
del 1,4 por 100, indicativo de la
amplia discrecionalidad gerencial
en la toma de decisiones. 

Las denominadas empresas
no familiares tienen niveles de 
capital flotante próximos al 40
por 100 y los grupos de propie-
tarios relevantes son las empresas
no financieras (24,6 por 100) e
inversores financieros, bancarios
y no bancarios (23,7 por 100 en
total). Las grandes diferencias ob-
servadas entre los valores medios
y sus medianas denotan la impor-
tante asimetría existente en las
empresas no familiares en cuanto
al grado de concentración de la
propiedad.

3. Características 
de los consejos 
de administración por
modelos de control

La estructura de propiedad y
los incentivos de supervisión tie-
nen su reflejo en los órganos de
gobierno en función de los mode-
los de control. En este apartado
se pretende conocer si las empre-
sas familiares están más o menos
comprometidas que las empresas
no familiares y las gerenciales con
las prácticas de buen gobierno.
Para ello y en los apartados si-
guientes se muestra infor mación
descriptiva relativa al Consejo de
Administración y a un conjunto
de prácticas de gobierno que pre-
sentan diferencias entre las socie-
dades con modelos de control di-
ferentes, cuadro número 3.

Los datos del cuadro n.o 3 per-
miten relacionar la estructura de
propiedad y la composición del
consejo de administración, y re-

velan que las empresas familiares,
siguiendo las recomendaciones
del Código Unificado, reservan
un tercio de los puestos para
consejeros independientes, pro-
porción similar a la de directivos
ejecutivos, y a la de consejeros
dominicales. Es notorio resaltar
que en las empresas bajo control
gerencial un 25,7 por 100 de los
puestos del consejo son ocupa-
dos por ejecutivos de la empresa,
y un 60 por 100 por consejeros
independientes. Por último, en
las empresas no familiares, la es-
tructura del Consejo reproduce
en cierto modo la estructura de
propiedad, asignando una pro-
porción de independientes algo
menor a la que les corresponde-
ría por el capital flotante. 

El cuadro n.o 3 también compu -
ta los valores medianos del nú-
mero de consejeros y el número
de reuniones anuales, los cuales
no difieren sustancialmente entre
los tres modelos de control socie-
tario. La duración media (años)

de los mandatos de los conseje-
ros es sensiblemente mayor en
las sociedades bajo control fami-
liar y control gerencial que en so-
ciedades controladas por otras
sociedades. La implicación de
miembros familiares en la gestión
de las empresas familiares y el
poder de los administradores en
las sociedades de amplia disper-
sión del accionariado son explica-
ciones plausibles a estos resulta-
dos. En los temas de diversidad
de género, las sociedades cotiza-
das tienen una proporción media
de mujeres en el Consejo reduci-
da (6,4 por 100), en compara-
ción a otros países de nuestro en-
torno. Sin embargo, existen
diferencias importantes entre los
modelos de control, pues entre
las empresas de control geren-
cial el valor promedio es solo del
2,8 por 100, siendo este valor 
un 5,8 por 100 entre las empre-
sas no familiares y de un 8,9 por
100 entre el colectivo de empre-
sas familiares. Entre las empresas
familiares la mayor equidad de
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CUADRO N.º 3

CARACTERÍSTICAS DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACIÓN POR MODELOS 
DE CONTROL (a)

Mediana (b)
Control Control Control

gerencial no familiar familiar
Total

Composición del consejo de administración (c)
Ejecutivos (c) ............................................................ 25,7 15,4 33,3 19,4 
Dominicales (c) ......................................................... 10,8 46,7 33,3 41,7 
Independientes (c) .................................................... 60,0 31,3 30,0 32,5 
Mujeres (c) ............................................................... 2,8 5,8 8,9 6,4
Consejeros propuestos por la CNR (c) ....................... 67,4 70,0 36,4 56,7
Empresas donde el presidente es el 1.er ejecutivo (d) .. 90,0 52,1 71,9 58,0

Tamaño (e) ................................................................ 10 11 9 10
Número de reuniones (*) ........................................... 11 10 8 9
Duración media (años) de los mandatos (f) 
Consejeros ............................................................... 9,21 5,53 7,97 6,07
Independientes ........................................................ 5,73 4,86 5,29 5,03

Notas:
(a) Datos referidos al período comprendido entre 2004 y 2009.
(b) Valores medianos referidos a la composición del consejo de administración.
(c) En porcentajes sobre el total de miembros del consejo de administración.
(d) El porcentaje de empresas donde el máximo ejecutivo es el presidente se calcula sobre el total de sociedades de
cada grupo de empresas.
(e) El tamaño es el número de consejeros, que, al igual que el número de reuniones, se mide al año. 
(f) La duración mediana (de la media dentro de cada empresa) de los mandatos también está expresada en años. 
(*) Número de reuniones al año.
Fuente: Elaboración propia.
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género en la composición de los
consejos que el resto de las for-
mas de control obedece, en par -
te, a la participación de las muje-
res en la propiedad familiar, si
bien el porcentaje sigue siendo
reducido en términos absolutos.

El cuadro n.o 3 también reco-
ge información, en términos pro-
medio para el período de 2004 a
2009, sobre la Comisión de
Nombramiento y Retribuciones
(1), la cual juega un papel central
en el nombramiento y reelección
de consejeros (2), y sobre la acu-
mulación de los cargos de presi-
dente del consejo y del primer
ejecutivo en la misma persona.
Del cuadro se desprende que al-
rededor del 70 por 100 de los
consejeros independientes de las
empresas gerenciales y no familia-
res son propuestos por esta comi-
sión, siendo este porcentaje de
tan sólo el 36 por 100 en las em-
presas familiares. Ciertamente el
control familiar y la mayor per-
manencia en los órganos de con-
trol explican esta práctica, poco
recomendable según los estánda-
res del Código Unificado.

La proporción media de em-
presas donde el presidente del
Consejo es el primer ejecutivo de
la sociedad es muy elevada entre
las empresas de control gerencial
y tampoco elevada, un 72 por
100 en las empresas familiares.
Estos datos ponen en duda la efi-
cacia del Consejo de Administra-
ción en el ejercicio de supervisión
al equipo directivo, si bien cuan-
do el primer ejecutivo de la socie-
dad ejerce un claro liderazgo con
el apoyo de elevadas proporcio-
nes del capital, esta coincidencia
facilitaría la transmisión de la in-
formación entre la dirección y el
Consejo. Ciertamente la evidencia
empírica no es concluyente res-
pecto a la conveniencia o no de
aunar ambas figuras en una úni -
ca persona, y no está carente de

problemas metodológicos como
apunta Iyengar y Zampelli (2009).
En cambio, sólo en el 52 por 100
de las empresas no familiares se
da la mencionada circunstancia.

Para las variables analizadas en
el cuadro n.º 3 parte de las dife-
rencias observadas entre grupos
de control podrían venir explica-
das por diferencias en ta maño
(capitalización bursátil) y diferen-
cias en actividades sectoriales
entre las empresas. Corrigiendo
por el tamaño y por diferencias
sectoriales, se mantienen las dife-
rencias detectadas en cuanto a
composición del consejo, menor
número de reuniones en las em-
presas familiares, mayor duración
de los mandatos de todos los con-
sejeros en las empresas familiares,
las diferencias detectadas en el
porcentaje de mujeres en los con-
sejos, en la menor proporción de
consejeros propuestos por la CNR
en las empresas familiares, y en las
diferencias encontradas en la acu-
mulación de cargos de primer eje-
cutivo y presidente del consejo.

Las sociedades también infor-
man en su IAGC de la retribución

global al consejo de administra-
ción (3). El cuadro n.o 4 muestra
la retribución media (y mediana),
en miles de euros, por tipología
de consejero según modelo de
control. Las empresas de control
gerencial son las que más remu-
neran a sus directivos y conseje-
ros independientes, resultados
que confirman la mayor dis -
crecionalidad del equipo de di-
rección para fijar sus propias re-
tribuciones. Ciertamente estas
diferencias no son tan relevan-
tes si se corrigen por tamaño,
que es la principal variable expli-
cativa de las diferencias de retri-
bución, y sector de actividad. No
se detectan diferencias significa-
tivas entre las empresas familiares
y las no familiares.

III. PRÁCTICAS DE BUEN
GOBIERNO VERSUS
PRÁCTICAS 
DE PROTECCIÓN 
Y BLINDAJE: INFLUENCIA
EN EL VALOR 
DE LA EMPRESA

En este apartado se presen-
tan evidencias sobre conjuntos
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CUADRO N.º 4

RETRIBUCIÓN MEDIA Y MEDIANA POR TIPOLOGÍA DE CONSEJERO
SEGÚN MODELO DE CONTROL (*)

(En miles de €)

Media, mediana Remuneración miles € por consejero

Ejecutivo Dominical Independiente

Control gerencial 2.218,24 81,01 160,55
573,58 61,00 70,39

Control no familiar 1.006,41 89,92 85,56
679,67 62,78 63,00

Control familiar 553,05 58,52 65,54
328,17 49,20 50,00

Total 951,31 82,93 84,06
549,00 60,00 60,00

Nota: Los valores promedio (valor superior) y medianos (valor inferior) están medidos en miles de euros por consejero
y año. La remuneración individual media y mediana se calcula a partir del importe de la remuneración global aportada
en el IAGC por cada tipología de consejero por empresa, dividiendo por el correspondiente número de consejeros.
Datos calculados para la muestra desde el año 2004 hasta el 2009.
Fuente: Elaboración propia.
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de prácticas de gobierno cor-
porativo agregadas atendiendo 
a la naturaleza del grupo de 
control. Éstas se refieren al grado
de cumplimiento de las reco-
mendaciones sobre buenas prác-
ticas del Código Unificado y
sobre el grado de protección 
y/o blindaje ante tomas de con-
trol. Finalmente, un análisis más
completo muestra las correlacio-
nes existentes entre estas dos 
variables y el rendimiento de la
empresa.

1. Medidas agregadas 
de buenas prácticas 
y de protección y blindaje

Una forma agregada de 
computar las buenas prácticas de
gobierno corporativo es a través
del grado de cumplimiento o, en
su caso, de explicación, por in-
cumplimiento o cumplimiento
parcial, de las 58 recomendacio-
nes del Código Unificado de
Buen Gobierno vigente en Espa-
ña. La aproximación simplificada
utilizada en el trabajo es la de un
índice de buenas prácticas que
cuenta cuántas de éstas se cum-
plen, y no toma en consideración
las explicaciones más o menos
detalladas que las sociedades co-
munican para justificar el incum-
plimiento o cumplimiento parcial
de algunas de estas recomenda-
ciones.

El contenido del cuadro n.o 5
recoge estos grados de cumpli-
miento de los años que van de
2007 a 2009 y que son, cierta-
mente, muy elevados (4). En cual -
quier caso, y con independencia
de la dificultad existente en veri-
ficar el cumplimiento efectivo de
alguna de las recomendaciones,
parece que las sociedades con-
troladas por las familias son las
que declaran menores niveles de
cumplimiento. En el otro extre-
mo, las sociedades de capital dis-

perso, controladas por los admi-
nistradores, señalizan mejor su
cumplimiento con el conjunto de
prácticas considerado recomen-
dable (5). 

Alternativamente, relaciona-
do con el grado de protección o
blindaje, al igual que Bebchuk 
et al. (2009) en Estados Unidos,
elaboramos con información dis-
ponible en los IAGC un índice de
protección que recoge prácticas
de gobierno corporativo que di-
ficultan especialmente la toma
de control de una sociedad. En
concreto, las prácticas defensi-
vas consideradas para la cons-
trucción del índice son las si-
guientes:

— Blindajes, la existencia de
cláusulas de garantía o blindaje a
favor de los miembros de la alta
dirección.

— Medidas anti-OPA, cuando
la Junta General de Accionistas
ha acordado medidas defensivas
ante tomas de control de acuer-
do con la Ley 6/2007.

— Límites al derecho de voto,
que se introducen generalmente
en los Estatutos. 

— Restricciones en las Juntas
Generales de Accionistas, si se re-
quiere quórum reforzado para la
adopción de acuerdos extraordi-
narios en primera o en segunda
convocatoria, y/o se exigen ma-
yorías cualificadas superiores a
las establecidas en la Ley de So-
ciedades Anónimas.

— Restricciones en el Consejo
de Administración, cuando se re-
quieren mayorías reforzadas para
adoptar acuerdos por el Consejo
de Administración, y/o existen
restricciones para presidir el Con-
sejo de Administración.

— Acuerdos restrictivos entre
accionistas, o pactos parasocia-
les para restringir el derecho de
voto o la libre transmisibilidad 
de acciones, y/o existencia de ac-
ciones concertadas entre los 
accionistas.

Para cada sociedad este índice
de protección toma un valor
entre 0 y 1 que recoge la propor-
ción de medidas defensivas que
implementa sobre el total de las
seis prácticas definidas. En conse-
cuencia, a mayor valor de este ín-
dice más defensiva es su actua-
ción, especialmente centrada en
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CUADRO N.º 5

CUMPLIMIENTO DE LAS 58 RECOMENDACIONES DEL CÓDIGO UNIFICADO 
DE BUEN GOBIERNO (*)

(En porcentaje)

Cumple Parcial Explica

Control gerencial .............................. 92,0 3,8 4,1
......................................................... 92,7 3,8 2,9
Control no familiar ........................... 81,8 8,9 9,3
......................................................... 83,9 7,5 7,5
Control familiar ................................ 75,0 11,3 13,7
......................................................... 75,5 11,3 13,5

Total ................................................. 80,5 9,3 10,2
......................................................... 83,3 7,7 8,0

Notas: Los valores promedio (valor superior) y medianos (valor inferior) se calculan sobre el total de recomendaciones
que afecta a cada sociedad, eliminando aquellas que «no procede» según figura en los IAGC de 2007 a 2009. 
Fuente: Elaboración propia.
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dificultar tomas de control no
pactadas. 

Este conjunto de medidas
ponen en entredicho la eficacia
del Consejo de Administración en
su función de control interno, ya
que las mismas recogen previsi-
blemente el poder de los directi-
vos para hacer prosperar opera-
ciones de protección y blindaje
ante amenazas externas. El cua-
dro n.o 6 recoge los valores pro-
medio (y medianos) del índice de
protección para cada uno de los
modelos de control de socie -
dades. 

Según el l istado de medi-
das de protección analizadas, las
empresas fami l iares no son 
las que más se protegen; aun-
que presentan un porcentaje 
claramente mayor en lo referen-
te a restricciones en el Consejo
de Administración, los datos
también revelan que los blinda-
jes a favor de la alta dirección y
las restricciones en las juntas ge-
nerales de accionistas son más
frecuentes en las empresas no
familiares y gerenciales que en
las empresas familiares (6). Estas
observaciones de signo opues-
to explican que el valor prome-
dio del índice de protección de
las empresas familiares no sea
muy diferente al del resto de 

los grupos. Cuando se corrige
por tamaño y sector no se de-
tectan  diferencias significativas
en el ín dice de protección entre
los grupos de empresas anali -
zados.

Adicionalmente, y analizando
datos que no figuran en el cua-
dro n.o 6, se observa que las em-
presas familiares que cuentan
con blindajes son las de peores
prácticas respecto de su apro-
bación y su transparencia. En el
30 por 100 de los casos no las
aprueba ni el Consejo de Admi-
nistración ni la Junta General de
Accionistas, y se informa de la
existencia de los blindajes a la
misma en sólo el 27,5 por 100 de
los casos. En las empresas de
control gerencial todos los blin-
dajes son aprobados por el con-
sejo y se informa siempre a la
junta de accionistas. En las em-
presas no familiares cerca de un
6 por 100 de los blindajes no es
aprobado ni por junta ni por con-
sejo, en el 92 por 100 de los
casos los aprueba el consejo, en
el 2 por 100 la junta, y se informa
a la misma en el 27,6 por 100 de
los casos. Por tanto, si bien las
empresas familiares cuentan con
menos casos de blindajes a favor
de la alta dirección, las prácticas
son menos transparentes cuando
se producen. 

2. Las prácticas de gobierno
corporativo y el valor 
de la empresa

Se ha visto cómo las empresas
de control familiar muestran di-
ferencias significativas en el gra -
do de cumplimiento de las reco-
mendaciones de buen gobierno,
mostrando registros inferiores,
pero que no presentan diferen-
cias significativas en cuanto al ín-
dice de protección. En este apar-
tado se analiza si diferencias en
el porcentaje de cumplimiento y
en el índice de protección son re-
levantes para la creación de valor
empresarial. 

La medida de valor tomada es
la Q de Tobin, que conceptual-
mente recoge la relación entre el
valor de mercado de los activos
de la empresa y el valor de sus ac-
tivos a precio de reposición. A
efectos prácticos se medirá como
la capitalización bursátil más el
valor contable de las deudas, di-
vidido todo por el valor en libros
de los activos. En línea con el ar-
tículo de Bebchuk et al. (2009), la
Q de Tobin se ajusta por sector
de actividad restando a cada ob-
servación la mediana anual den-
tro del sector industrial. 

El primer paso es analizar si el
porcentaje de cumplimiento de
las 58 recomendaciones del có-
digo unificado mantiene alguna
relación estadísticamente signi-
ficativa con la Q de Tobin una
vez se ha controlado por el ta-
maño de la sociedad (medido a
través de la capitalización bursá-
til). Ello se lleva a cabo con mo-
delos de regresión múltiple,
donde para cada sociedad hay
tantas observaciones como años
permanezca en la muestra, y las
variables explicativas son el loga-
ritmo de la capitalización bursátil
al final de cada año, el porcenta-
je de cumplimiento de las reco-
mendaciones del código unifica-
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CUADRO N.º 6

PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE ADOPTAN LAS SEIS MEDIDAS DE PROTECCIÓN, 
Y VALOR PROMEDIO DEL ÍNDICE DE PROTECCIÓN SEGÚN TIPO DE CONTROL 

SOCIETARIO (*)

Blindajes Anti-OPA
Límite Restricción Restricción Acuerdos Índice
voto JGA CdA accionistas protección

Control gerencial ......... 75,0 0,0 0,0 25,0 0,0 25,0 20,8
Control no familiar ...... 68,1 0,7 16,0 17,4 26,6 29,1 26,3
Control familiar ........... 42,1 0,0 17,9 14,7 34,7 30,5 23,3
Total ........................... 62,0 0,5 15,9 17,0 27,8 29,3 25,4

Nota: El índice de protección es un porcentaje del número de protecciones para cada empresa sobre el total de 6 má-
ximo. Datos extraídos de los IAGC de 2007 a 2009. 
Fuente: Elaboración propia.
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do, y una variable ficticia para
cada uno de los años que con-
forman la muestra (2007, 2008
y 2009) para recoger variaciones
sistemáticas en la Q de Tobin. La
estimación se realiza por míni-
mos cuadrados ordinarios y la 
inferencia se realiza mediante
errores estándar robustos a au-
tocorrelación y a heterocedasti -
cidad (Huber, 1967; White, 1980
y 1982) que, siguiendo las re -
comendaciones de Petersen
(2009), permiten correlación
entre las observaciones de una
misma empresa, para considerar
persistencia en los errores de es-
timación en una misma empresa
debido a factores no observados.
En el cuadro n.o 7 se muestra el
modelo base con la explicación
del valor únicamente en base al
tamaño y, posteriormente, se in-
cluye el porcentaje de cumpli-
miento de las recomendaciones
de buen gobierno. Estas no ex-
plican de forma significativa el
valor de la Q de Tobin, y sólo el

tamaño de la sociedad tiene cier-
ta capacidad de explicación.

A continuación, siguiendo a
Bebchuk et al. (2009), concentra-
mos el análisis en las medidas de
protección que se han identifica-
do en el caso español, y se anali-
za si las diferencias en el índice de
protección pueden explicar di -
ferencias en el valor de la Q de
Tobin. En el modelo 3 del cuadro
número 7 se presenta la estima-
ción sustituyendo el porcentaje
de cumplimiento de las recomen-
daciones de buen gobierno por el
índice de protección. La evidencia
encontrada es consistente con la
encontrada en Bebchuk et al.
(2009), a mayor protección me -
nor generación de valor. 

El índice de protección mide
las barreras a las tomas de con-
trol no pactadas, sin apenas 
considerar la estructura de pro-
piedad. Se trata de una medida
concebida en economías donde

predominan las empresas con
dispersión importante de la pro-
piedad (Estados Unidos). Para
analizar si un mismo valor del ín-
dice de protección tiene implica-
ciones diferentes para la gene -
ración de valor en los tres tipos
de empresas analizadas, se intro-
ducen dos variables ficticias que
interactúan con el índice de pro-
tección (modelo 4 del cuadro 
número 7). Estas variables ficti-
cias son «Dfamiliar», que toma
valor 1 para las empresas de con-
trol familiar y 0 en el resto de
casos, y «Dgerencial», que hace
lo mismo con las empresas de
control gerencial. En esta estima-
ción se observa que el índice de
protección sigue teniendo un
efecto negativo sobre la Q de
Tobin, siendo este efecto mucho
más negativo para el colectivo de
empresas bajo control gerencial.
Por ejemplo, si en una empresa
no familiar el efecto negativo
sobre la Q de Tobin se encuentra
multiplicando el Índice de protec-
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CUADRO N.º 7

PRÁCTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO, PROTECCIÓN Y CREACIÓN DE VALOR (*)

M1 M2 M3 M4

Log Capitalización ........................................................... 0,0759* 0,0891* 0,1047** 0,1464***
....................................................................................... (1,7887) (1,7477) (2,1959) (2,7674)
Cumplimiento 58 Rec. (en porcentaje)  ............................ –1,4664
....................................................................................... (–1,0237)
Índice protección ............................................................ –0,9172** –1,2564***
....................................................................................... (–2,5923) (–3,4759)
Índice protección x Dfamiliar ........................................... 1,5237**
....................................................................................... (2,1568)
Índice protección x Dgerencial ......................................... –2,2931***
....................................................................................... (–3,2562)

Efectos anuales fijos ........................................................ SÍ SI SÍ SÍ
# Obs. ............................................................................ 384 384 384 384
R2 ................................................................................... 0,0259 0,052 0,0487 0,0869
R2 ajustado ..................................................................... 0,0182 0,042 0,0387 0,0724

Notas: Modelos estimados por mínimos cuadrados ordinarios sobre un panel incompleto de todas las sociedades de la muestra de 2007 a 2009. La variable dependiente de todos los
modelos es la Q de Tobin de cada sociedad y año ajustada por sector (se resta la mediana anual del sector correspondiente). Las variables explicativas son Log Capitalización (logaritmo
natural de la capitalización bursátil de cada empresa), el porcentaje cumplimiento de las 58 recomendaciones del Código Unificado de buen gobierno aplicables a cada sociedad, el Índice
de protección, el Índice de protección multiplicado por una variable ficticia que toma valor 1 para las empresas de control familiar y 0 en el resto de casos, y el Índice de protección inte-
raccionado por otra variable ficticia que identifica a las empresas de control gerencial. Entre paréntesis figuran los estadísticos t, calculados con errores estándar robustos a autocorrelación
y heterocedasticidad (Huber, 1967; White, 1980 y 1982) que, siguiendo las recomendaciones de Petersen (2009), permiten correlación entre las observaciones de una misma empresa,
para considerar persistencia en los errores de estimación en una misma empresa debido a factores inobservables. 
Significación estadística al 10 por 100 (*), 5 por 100 (**) y 1 por 100 (***) de probabilidad.
Fuente: Elaboración propia.
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ción por (–1,2), en una empresa
controlada por la gerencia se
multipl ica por (–3,5 = –1,2 
– 2,3). Sin embargo, en las em-
presas de control familiar el coe-
ficiente estimado es positivo y es-
tadísticamente significativo: 0,3
(–1,2 + 1,5). Los resultados su-
gieren que las medidas de pro-
tección son dañinas para la gene-
ración de valor en las empresas,
especialmente para las empresas
bajo control gerencial, pero no
provocan un efecto negativo en
la generación de valor de las em-
presas de control familiar. 

Dados estos resultados se pro-
cede a investigar si estas diferen-
cias se mantienen al utilizar un
modelo más completo, de acuer-
do con la literatura sobre la rele-
vancia de las medidas de protec-
c ión ante tomas de control
(Gompers et al., 2003; Cremers y
Nair, 2005). Este modelo está
inspirado en el utilizado por Beb-
chuk et al. (2009) con adaptacio-
nes a los datos disponibles. 

La estimación de este modelo
se presenta en el cuadro n.o 8. En
la primera columna figura, como
variable explicativa, el índice de
protección sin interaccionar con
las variables ficticias de empresas
familiares y de empresas de con-
trol gerencial, y se confirma su re-
lación negativa con la generación
de valor. En la segunda columna
se confirma, además, que el efec-
to negativo es mucho mayor en
las empresas de control gerencial
(el doble, 1,16 + 1,2), pero aun-
que se confirma el efecto positivo
en las empresas de control fami-
liar éste no es estadísticamente
significativo. Por tanto, en base a
este modelo más com pleto, po-
demos concluir que las medidas
de protección son negativas para
la generación de valor empresa-
rial, especialmente en las empre-
sas de control gerencial, y que los
datos apuntan a que el impacto

para las empresas familiares está
más suavizado en relación a las
no familiares. 

Resumiendo, en las recomen-
daciones de buen gobierno las
empresas familiares presentan
unos grados de cumplimiento in-
feriores al resto de empresas,
aunque ello no incide de forma
significativa con la creación de
valor empresarial. En cuanto a
las prácticas de gobierno enca-
minadas a la protección ante
tomas de control, la estadística
descriptiva no detecta diferencias
significativas entre los diferentes

grupos de empresas analizados.
Donde sí se detectan diferencias
es en el efecto de estas prácticas
sobre la creación de valor empre-
sarial. Para todos los grupos de
empresas se mantiene una rela-
ción negativa con el rendimiento
y la creación de valor, siendo el
efecto negativo significativamen-
te mayor en el colectivo de em-
presas gerenciales. En las empre-
sas familiares no puede afirmarse
que ello repercuta positivamente
sobre el valor de la firma, si bien
los datos apuntan a que el efecto
está más suavizado que en las no
familiares. 
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CUADRO N.º 8

UN MODELO CON MÁS CONTROLES PARA LA Q DE TOBIN (*)

M1 M2

Log Capitalización ............................................ 0,0714* 0,1014**
........................................................................ (1,8023) (2,0689)
Propiedad consejeros ejecutivos ....................... 0,0042 –0,0004
........................................................................ (1,2125) (–0,0906)
Propiedad consejeros no ejecutivos .................. 0,0017 0,0007
........................................................................ (0,8521) (0,3329)
ROA ................................................................. 0,029 0,0275
........................................................................ (1,3512) (1,2823)
Porcentaje de intangibles ................................. 0,3732 0,3089
........................................................................ (1,1245) (0,879)
Endeudamiento ............................................... –0,424 –0,4692*
........................................................................ (–1,5332) (–1,7131)
Índice protección ............................................. –0,7716** –1,1601***
........................................................................ (–2,5555) (–3,31)
Índice protección x Dfamiliar ............................ 1,502
........................................................................ (1,6231)
Índice protección x Dgerencial .......................... –1,2756*
........................................................................ (–1,8516)

Efectos anuales fijos ......................................... SÍ SÍ
# Obs. ............................................................. 379 379
R2 .................................................................... 0,1512 0,1751
R2 ajustado ...................................................... 0,1305 0,1504

Notas: Modelos estimados por mínimos cuadrados ordinarios sobre un panel incompleto de todas las sociedades de la
muestra; 135 empresas en 2007, 130 en 2008, y 124 en 2009. Diferencias en la disponibilidad de datos sobre las va-
riables de control justifican la diferencia del número de observaciones respecto al cuadro n.º 7. La variable dependiente
es la Q de Tobin ajustada por sector de actividad (se resta a cada observación la mediana anual del sector correspon-
diente). Las variables explicativas son el logaritmo natural de la capitalización bursátil de cada empresa; el porcentaje
de propiedad en manos de consejeros ejecutivos, y en manos de consejeros no ejecutivos; el ROA; el porcentaje de in-
tangibles sobre el valor total del activo; el porcentaje de deudas sobre el total del pasivo; el Índice de protección, y el
Índice de protección multiplicado por una variable ficticia que toma valor 1 para las sociedades de control familiar y 0
en los otros casos, y el mismo Índice multiplicado por una variable ficticia que identifica a las sociedades de control ge-
rencial. Entre paréntesis figuran los estadísticos t, calculados con errores estándar robustos a la autocorrelación y a la
heterocedasticidad (Huber, 1967; White, 1980 y 1982) que, siguiendo las recomendaciones de Petersen (2009), per-
miten correlación entre las observaciones de una misma empresa, para considerar persistencia en los errores de estima-
ción en una misma empresa debido a factores inobservables.
Significación estadística al 10 por 100 (*), 5 por 100 (**) y 1 por 100 (***) de probabilidad.
Fuente: Elaboración propia.
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IV. CONCLUSIONES

El presente trabajo presenta
evidencias sobre propiedad y go-
bierno, y analiza, para un colec-
tivo de grandes empresas espa-
ñolas cotizadas en el mercado
continuo español, un conjunto
de prácticas de gobierno corpo-
rativo con diferencias significati-
vas atendiendo a la naturaleza o
identidad del grupo de control:
familiar, no-familiar y gerencial.
Esta aproximación descriptiva es
un paso previo a una investiga-
ción más completa en la que se
analiza cómo influyen estas dife-
rencias en la generación de valor
de las empresas.

La propia definición de em-
presas controladas por el grupo
familiar, el 22,2 por 100 de las
empresas, se constata con que la
participación media de la familia
en el capital es mayoritaria, con
un control importante de los ac-
cionistas familiares sobre los ge-
rentes. En el otro extremo, las
empresas bajo control gerencial,
sin accionistas de control que son
el 4 por 100, tienen al mayor ac-
cionista con una participación
media en el capital de sólo un 1,4
por 100, reflejo de la gran discre-
cionalidad de la gerencia en la
toma de decisiones y los bajos in-
centivos de los accionistas a su-
pervisar su gestión.

El grado de cumplimiento de
las recomendaciones sobre bue-
nas prácticas del Código Unifica-
do es menor para las sociedades
controladas por las familias. En el
otro extremo, las sociedades de
capital disperso, controladas por
los administradores, señalizan
mejor su cumplimiento con el
conjunto de prácticas considera-
do recomendable. Sin embargo,
no se obtiene evidencia de que el
gra do de cumplimiento de las
prácticas de buen gobierno tenga
efectos significativos sobre la

crea ción de valor y el rendimiento
empresarial. Las prácticas de go-
bierno corporativo encaminadas
a dificultar la toma de control de
una sociedad, agrupadas en un
índice de protección, no son sig-
nificativamente diferentes en los
tres tipos de empresas analiza-
dos. Sin embargo tienen un efec-
to negativo sobre la generación
de valor de las empresas, espe-
cialmente para las empresas bajo
control gerencial. Este efecto ne-
gativo es mucho menos pronun-
ciado para las empresas de con-
trol familiar. 

Una interpretación plausible
para las empresas familiares del
efecto nulo sobre el valor empre-
sarial, con tasas del menor cum-
plimiento de las 58 recomenda-
ciones del Código Unificado
junto con efecto menos desfavo-
rable de las prácticas defensivas
ante tomas de control, es que el
diseño de estas recomendaciones
no se ajusta a este tipo de socie-
dades. 

En resumen, el mensaje que
se deriva del trabajo es que las
buenas prácticas de gobierno
corporativo que recomiendan los
códigos, como el Código Unifica-
do de Buen Gobierno en España,
no se adaptan a los múltiples
modelos de control societario
que se observan. Ello es especial-
mente relevante porque la mayor
adaptación parece producirse en
las sociedades cuya estructura de
capital es la menos dominante en
España: las sociedades controla-
das por los gerentes. Esta afirma-
ción se sustenta en la nula corre-
lación con una medida de valor
de las empresas como es la Q de
Tobin. 

Un índice sintético de seis me-
didas que recoge el nivel de pro-
tección ante tomas de control sí
muestra correlación negativa con
la generación de valor en las em-

presas, de manera muy potencia-
da para las empresas de bajo
control gerencial y menos per-
ceptible para las empresas fami-
liares. Centrar los esfuerzos sobre
el cumplimiento de medidas con-
cretas parece que tiene más sen-
tido que catalogar como socieda-
des de buenas o malas prácticas
aquellas que difieren en el cum-
plimiento de un código de 58 
recomendaciones. El diseño de
éstas no puede dejar de lado 
el tipo de control dominante en
las sociedades y, muy especial-
mente, las de control familiar.

NOTAS

(1) La información disponible, no incluida
en el cuadro, nos permite saber que todas las
empresas de control gerencial y, aproximada-
mente, el 85 por 100 del resto de empresas
cuentan con una Comisión de Nombramiento
y Retribuciones.

(2) Analizando la evolución de los datos
anualmente, no mostrados en el cuadro nú-
mero 3, destaca la creciente relevancia de esta
comisión a partir del ejercicio 2007, que pasó
de proponer al 43 por 100 de los consejeros
independientes en 2006 al 90 por 100 en
2007. En 2009 se mantuvo su mayor prota-
gonismo, año en el que dicha comisión pro-
puso al 93 por 100 de los consejeros indepen-
dientes, un porcentaje ligeramente superior al
de 2008 (90 por 100).

(3) La información disponible, no incluida
en el cuadro, nos permite saber que en el año
2009 dicha retribución fue, en promedio, de
3,66 millones de euros, de los cuales 0,35 mi-
llones procedían de la retribución en otras
empresas del grupo por los cargos que los
consejeros ocupaban en ellas.

(4) El porcentaje de cumplimiento de cada
sociedad se ha calculado considerando única-
mente las recomendaciones que le son apli -
cables. Esta información sólo se dispone desde
2007, ejercicio a partir del cual el formato 
de IAGC incluye información sobre el cumpli-
miento de cada una de las recomen daciones
del Código Unificado de buen gobierno.

(5) Estas diferencias son estadísticamen-
te significativas aun cuando se controla por 
el tamaño de la sociedad y por su sector de
actividad.

(6) Cuando corregimos por tamaño y ac-
tividad para analizar las diferencias en la
adopción de medidas entre los colectivos sólo
se mantiene de manera estadísticamente sig-
nificativa el resultado de que las empresas fa-
miliares utilizan blindajes a favor de la alta di-
rección con una menor frecuencia.
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