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RESUMEN

En el primer capitulo de esta tesis doctoral, se ha examinado la
influencia de la concentracion accionarial en la liquidez de mercado de las
acciones de la compafia. Los resultados muestran un efecto positivo de las
diversas medidas de concentracion utilizadas, en la horquilla de precios y
negativo en la profundidad y en el indice de calidad. Por tanto, se confirma
el hecho de que aquellas empresas con una estructura de propiedad mas
concentrada se caracterizan por una inferior liquidez.

En el segundo de los capitulos se analiza si la estructura de propiedad
influye en el valor de la empresa. Los resultados muestran un efecto no
significativo de las diferentes medidas de propiedad utilizadas en el valor de
la compariia. Sin embargo, se observa una repercusion positiva del grado de
control en el citado valor. Ademas, se pone de manifiesto un efecto no
significativo de la presencia de un inversor institucional como principal
accionista en la Q de Tobin (medida del valor de la empresa), mientras que
para el propietario individual la influencia resulta positiva. Cuando se
controla la endogeneidad entre las variables los resultados muestran un
efecto positivo de la concentracion de la propiedad en el valor de la
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empresa, mientras que no se obtiene evidencia de la repercusion contraria.
En cuanto al grado de control, se observa una relacién reciproca y positiva
con respecto a la Q de Tobin.

En el tercer capitulo, se analiza el efecto de diversas caracteristicas del
consejo de administracion en el valor de la sociedad. Los resultados
muestran un efecto no lineal de la propiedad de los consejeros en el valor de
la empresa, de manera que en bajos niveles de participacion se incrementa el
valor de la compafiia, mientras que en niveles altos dicho valor disminuye.
En cuanto al tamafio del consejo de administracion, se obtiene un signo
negativo. Finalmente, la antigledad en el cargo no se encuentra
significativamente relacionada con la Q de Tobin. En un segundo anélisis, se
plantea la posibilidad de endogeneidad entre las caracteristicas del consejo y
el valor. Los resultados muestran un efecto positivo, negativo y no
significativo de la propiedad, tamafio del consejo y antigiedad de los
consejeros, respectivamente, en la Q de Tobin. Sin embargo, no se obtiene
evidencia de que el valor de la empresa determine el nivel de ninguna de las
tres caracteristicas del consejo apuntadas. El tercer capitulo se cierra con la
obtencion de un efecto sustitucion entre la propiedad de los consejeros y la
composicion del consejo, como mecanismos reductores de los conflictos de
agencia.

Por altimo, en el capitulo cuarto, se estudia la influencia del poder del
presidente del consejo de administracion y del CEO en el riesgo de la
compafiia. Los resultados ponen de manifiesto que, tanto la concurrencia de
los cargos de presidente del consejo y CEO en una misma persona, como el
estatus de fundador de cualquiera de ellos, provoca un aumento en el riesgo
de la compafia. Por el contrario, se obtiene un efecto negativo de la
antigiedad de ambos dirigentes y del tamafio del consejo en dicha variable.
Adicionalmente, se observa que, para el presidente y para el CEO, la
propiedad accionarial influye de forma no significativa o no lineal en
funcién de cual sea la medida de riesgo utilizada
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