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La investigación acerca del gobierno de las en-
tidades fi nancieras parece seguir un paso por 
detrás la estela que van trazando los trabajos 
de gobierno centrados en empresas no fi nancie-
ras. Sin embargo, este perezoso discurrir con-
trasta sobremanera con el papel clave que los 
intermediarios fi nancieros juegan en los pro-
cesos de asignación de recursos monetarios así 
como en el desarrollo económico de un país. La 
relevancia de esta cuestión no ha pasado des-
apercibida al Comité de Supervisión Bancaria 
de Basilea cuando en la recomendación octava 
de su informe acerca de la Mejora del Gobierno 
Corporativo en las Organizaciones Bancarias 
(2006) aduce que «las insufi ciencias en el go-
bierno corporativo pueden acabar en quiebra 
bancaria, que a su vez puede acarrear costes 
y efectos signifi cativos de dimensiones públi-
cas por su impacto potencial en los esquemas 
de seguro de depósito aplicables y por sus po-
sibles implicaciones macroeconómicas, como el 
riesgo de contagio o el impacto en los sistemas 
de pago» (pág. 3). Y en el marco del gobierno 
corporativo la estructura de propiedad y control 
juega un papel clave. Tal y como el referido in-
forme añade posteriormente «un buen gobierno 
corporativo puede verse obstaculizado cuando 
la estructura de propiedad del banco carece de 
transparencia o cuando no se aplican meca-
nismos de control o equilibrio de poderes para 
evitar actividades inapropiadas o la infl uencia 

de personal con información privilegiada o de 
accionistas mayoritarios» (pág. 4).

Por ello, con estas pautas y dada la importancia 
que tiene la banca en nuestro sistema fi nancie-
ro parecía sugerente investigar quién y cómo 
se ejerce el control en los bancos españoles con 
el fi n último de analizar su infl uencia sobre los 
resultados de la entidad. Por tanto, el objetivo 
de la tesis doctoral defendida el pasado mes 
de Septiembre era analizar la infl uencia de la 
estructura de propiedad y control, tanto en su 
dimensión cuantitativa como cualitativa, sobre 
la efi ciencia y rentabilidad de los bancos espa-
ñoles para el periodo 1996-2004.

La investigación realizada se inscribe en la co-
rriente de la literatura conocida como law and 
fi nance que encuentra en el marco legal e ins-
titucional del país la génesis del problema de 
gobierno corporativo en una doble dimensión 
(La Porta et al., 1998, 2000, 2002 y 2006; Beck 
et al., 2001 y 2003; Roe, 2003; Levine, 2005). 
Por una parte, en aquellos países en dónde las 
instituciones protegen de manera efectiva los 
derechos de propiedad (como sucede funda-
mentalmente en los países de tradición legal 
común), se está creando el adecuado incentivo 
para que los inversores inviertan en el capital 
de las empresas, se desarrollen los mercados fi -
nancieros y la propiedad se disperse y distribu-
ya entre una multitud de pequeños accionistas. 
De ahí que el problema de gobierno básico en 



estos entornos adopte una dimensión vertical 
consecuencia del tradicional confl icto de agen-
cia entre los accionistas y los directivos de la 
entidad. Por otra parte, en aquellos países en 
dónde el grado de protección y salvaguardia de 
derechos no es tan efectivo (tal y como sucede 
en los países de tradición legal civilista) la in-
versión se canaliza fundamentalmente a través 
de entidades fi nancieras al tiempo que la pro-
piedad tiende a estar concentrada en manos 
de unos pocos accionistas como consecuencia 
del menor desarrollo de los mercados fi nancie-
ros. En este contexto, el problema de gobierno 
básico adopta una dimensión horizontal como 
resultado del confl icto de agencia entre el accio-
nista mayoritario y una pléyade de accionistas 
minoritarios.

La investigación sobre el gobierno de la banca, si 
bien comparte la base conceptual aplicable a las 
empresas no fi nancieras, presenta una serie de 
rasgos particulares derivados, en su mayor par-
te, de la propia naturaleza del negocio banca-
rio. La literatura teórica de referencia (Prowse, 
1997a; Freixas y Rochet, 1999; Caprio y Levine, 
2002; Macey y O’Hara, 2003; Levine, 2004) re-
sume de manera sintética estos rasgos en tres 
características diferenciales. En primer lugar, la 
existencia en estas entidades de una mayor opa-
cidad, esto es, una mayor difi cultad de supervi-
sar el comportamiento de los internos por parte 
de los partícipes externos como consecuencia de 
la presencia de importantes asimetrías de infor-
mación. En segundo lugar, los principales apor-
tantes de recursos fi nancieros en las entidades 
de crédito son sus depositantes que, tal y como 
en numerosas ocasiones ha señalado la litera-
tura fi nanciera, carecen del incentivo y la expe-
riencia necesarios para supervisar, por lo que 
son más fácilmente objeto de comportamientos 
expropiatorios. Y en tercer lugar, e íntimamente 
ligada a la característica anterior, las entidades 
bancarias presentan una estructura de capital 
con una ratio de endeudamiento muy elevada, lo 
que las expone a un mayor riesgo de insolvencia 
caso de producirse un pánico bancario.

Como consecuencia de todas estas peculiari-
dades, entre otras, las entidades bancarias se 
hayan sometidas a una regulación muy intensa 
que, sin embargo, parece no modifi car las di-
mensiones básicas del problema de gobierno 
ya que el grado de protección de los derechos 

de propiedad sigue determinando la dimensión 
vertical y horizontal del problema en cada país, 
si bien se ha de incluir entre los partícipes con 
mayor riesgo de expropiación también a los 
depositantes (Caprio et al., 2007). No obstante 
lo anterior, la regulación sí altera el grado de 
efectividad de los mecanismos tradicionales de 
gobierno. Entre otras disposiciones, las restric-
ciones a la toma de participaciones en el capi-
tal de una entidad, a los procesos de fusión y/o 
absorción, o al nombramiento de los miembros 
del consejo de administración son medidas que 
limitan la competencia (Caprio y Levine, 2002), 
debilitan el mercado de control corporativo 
(Prowse, 1997b) y condicionan la composición 
de los consejos de administración (Adams y Me-
hran, 2005 y Cook et al., 2004). Respecto a la 
estructura de propiedad y control, estas restric-
ciones, por un lado, difi cultan la acumulación 
de derechos de control en manos de un único 
accionista impidiendo el funcionamiento como 
mecanismo de gobierno de la concentración de 
propiedad en el problema «directivos frente a 
accionistas y depositantes»; y, por otro lado, en 
el confl icto «accionista mayoritario frente a ac-
cionistas minoritarios y depositantes», estas ba-
rreras a la entrada de nuevos accionistas per-
miten la consolidación del control ejercido por 
el accionista mayoritario preexistente. 

En este contexto, el conocimiento de las estruc-
turas de control se ha enriquecido recientemen-
te con el análisis de la propiedad orientado a 
la identifi cación del último accionista (La Porta  
et al., 1999; Claessens et al., 2000; Faccio y 
Lang, 2002; Maury y Pajuste, 2005; Barontini y 
Caprio, 2006; Villalonga y Amit, 2006; Santana 
y Aguiar, 2006; Caprio et al., 2007). La novedad 
de este planteamiento estriba en que cuando el 
primer accionista del banco es una sociedad, 
el análisis continúa con la identifi cación de los 
principales accionistas de esta última. Este pro-
ceso se repite a medida que se desciende por 
la cadena de control hasta que se identifi ca al 
propietario controlador último, esto es, al accio-
nista que realmente ejerce el control en el ban-
co. La aplicación de este análisis ha revolucio-
nado los estudios sobre estructura de propiedad 
en empresas no fi nancieras al tiempo que ha 
puesto de manifi esto la hegemonía mundial del 
problema de gobierno corporativo de dimensión 
horizontal que parece tener como protagonis-
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tas incuestionables a las entidades controladas 
por familias. Pero esta metodología no sólo per-
mite descubrir la existencia de participaciones 
cruzadas y estructuras de control piramidales 
sino que introduce una nueva dimensión en el 
estudio de la estructura de propiedad al com-
putar de manera individualizada los derechos 
de control y los derechos de cash fl ow del ac-
cionista último. Las estructuras piramidales 
vulneran la conocida regla una acción, un voto 
y permiten al accionista último controlar el 
banco (derechos de control) manteniendo una 
reducida participación en su propiedad (dere-
chos de cash fl ow) (Bebchuck et al., 2000). La 
literatura fi nanciera muestra que mientras los 
derechos de control son un buen indicador del 
grado de atrincheramiento del accionista último 
en el poder (Claessens et al., 2002; Lins, 2003), 
los derechos de cash fl ow son, por el contrario, 
un indicador del grado en que el accionista úl-
timo internaliza los costes de sus decisiones y, 
por ende, de su incentivo a no expropiar rentas 
(La Porta et al., 2002; Laeven y Levine, 2005; 
Caprio et al., 2007). De ahí que el accionista úl-
timo soporte en menor medida los costes de sus 
acciones cuantos mayores derechos de control 
ostente respecto a sus derechos de cash fl ow, 
por lo que la diferencia entre ambos derechos 
se convierte, a su vez, en un indicador de su in-
centivo a extraer benefi cios privados (Lemmon 
y Lins, 2003; Barontini y Caprio, 2006; Villalon-
ga y Amit, 2006). 

A la luz de estos planteamientos, y centrándonos 
ya en los bancos españoles, podemos aventurar 
que la tradición legal civilista junto con el férreo 
control del Estado sobre el sistema judicial son 
dos factores claves que han determinado histó-
ricamente en nuestro país un menor grado de 
salvaguarda de los derechos de los inversores y, 
como consecuencia, una elevada concentración 
del control en manos de unos pocos accionistas. 
De ahí que el problema de gobierno en los ban-
cos españoles adopte fundamentalmente una 
dimensión horizontal enfrentando al accionista 
mayoritario con los restantes accionistas mino-
ritarios y depositantes. Esta apreciación queda 
corroborada a la vista de los resultados del aná-
lisis descriptivo realizado. Utilizando una mues-
tra de 108 bancos españoles para el periodo 
1996-2004 (778 observaciones) construimos las 
cadenas de propiedad para cada entidad y año 

con el fi n de identifi car al accionista/s último/s 
que ejerce el control al tiempo que calculamos 
sus derechos de cash fl ow y de control. Los da-
tos obtenidos muestran que el 97% de los ban-
cos españoles cuenta con un accionista último 
que ostenta, por término medio, un 79% de 
los derechos de control mientras mantiene un 
46% de los derechos de cash fl ow. Estos resul-
tados ponen de manifi esto, por un lado, que la 
concentración de control es una característica 
incontestable de nuestro sector bancario y, por 
otro lado, la existencia de una importante asi-
metría entre el nivel de riesgo tomado por el 
accionista último y el nivel de riesgo residual 
realmente soportado por el mismo (limitado 
al 44% de sus derechos de cash fl ow). Ambos 
hechos suponen un potencial riesgo de expro-
piación por parte del accionista último al res-
to de partícipes que puede tener su refl ejo en 
una menor performance bancaria. Asimismo, 
el análisis resalta la importancia de las familias 
como accionistas últimos de control del 26% por 
ciento de los bancos españoles. A continuación, 
en orden de importancia, destacan como accio-
nistas de control los bancos cuya propiedad se 
encuentra, a su vez, en manos de otro banco de 
propiedad dispersa (19%), las cajas de ahorros 
(16%), las sindicaturas de accionistas —varios 
accionistas que suscriben un pacto para ejercer 
el control (12%)— y, fi nalmente, las cooperati-
vas y mutualidades (11%). 

Esta primera aproximación a la estructura de 
propiedad y control en los bancos españoles 
se completa, en una segunda parte de nuestro 
estudio empírico, con un análisis de causalidad 
sustentado en la estimación de un modelo di-
námico con datos de panel. Este modelo recoge 
la tesis central de nuestra investigación que se 
puede sintetizar en la siguiente sentencia: la 
estructura de propiedad y control infl uye sobre 
la efi ciencia y la rentabilidad de los bancos es-
pañoles al actuar al mismo tiempo como factor 
determinante y como mecanismo mitigador del 
problema de gobierno.

Los resultados de la estimación del modelo evi-
dencian una menor rentabilidad y efi ciencia del 
banco cuanto mayores son los derechos de con-
trol del accionista último así como cuanto mayor 
es la divergencia entre éstos y sus derechos de 
cash fl ow. En otras palabras, la concentración 
del control en manos del accionista último así 
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como la vulneración del principio una acción, 
un voto —mediante la utilización de estructu-
ras piramidales de control— son fuente de in-
efi ciencia en los bancos españoles. No obstan-
te, la estructura de propiedad y control no sólo 
determina el problema de gobierno afectando 
negativamente a la performance del banco sino 
que, simultáneamente, también constituye un 
importante mecanismo para paliarlo. En este 
sentido, nuestros resultados también contrastan 
un efecto positivo sobre la efi ciencia y rentabi-
lidad del banco derivado de la acumulación de 
derechos de cash fl ow en manos del accionista 
último, de la presencia de un segundo accionis-
ta de control (con más de un 5% de derechos de 
control) así como de la acumulación de poder 
de voto en manos de accionistas minoritarios. 
De esta manera, la internalización de costes que 
para el accionista último suponen los derechos 
de cash fl ow, la labor de supervisión que sobre 
el mismo efectúa un segundo accionista y la dis-
persión del control son factores que atenúan la 
inefi ciencia anteriormente señalada. Es más, 
los resultados apuntan a que la estructura de 
propiedad más efi ciente es aquella en la que el 
banco es controlado por dos o más accionistas 
que conjuntamente ostentan derechos de con-
trol inferiores al 50% y que, adicionalmente, no 
utilizan estructuras piramidales para su con-
trol. Asimismo, encontramos cierta evidencia 
empírica que avala que las familias y las admi-
nistraciones públicas como accionistas últimos 
ejercen una infl uencia, respectivamente, positi-
va y negativa sobre los resultados del banco.

En defi nitiva, a la vista de lo expuesto, podemos 
corroborar que la estructura de propiedad y 
control afecta a la rentabilidad y efi ciencia de 
los bancos españoles. En concreto, el análisis 
empírico ha puesto de manifi esto la existencia 
de un problema de gobierno derivado tanto 
de la acumulación de derechos de control del 
accionista último como de la separación entre 
éstos y sus derechos de cash fl ow. Una posible 
propuesta de solución a este problema pasaría 
por alterar la estructura de control del banco y 
prohibir la vulneración del principio una acción, 
un voto. Sin embargo, ello puede resultar poco 
operativo. Nuestra refl exión camina entonces 
por derroteros que enlazan directamente con 
la mejora en la efectividad de algunos meca-
nismos de gobierno, tales como la regulación, 

vinculada con los códigos de buen gobierno, y 
el mercado de control corporativo, vinculada a 
la disciplina de mercado, para intentar minimi-
zar el problema de expropiación a través de una 
mayor transparencia informativa. Ciertamente, 
una mayor transparencia no garantiza per se 
la resolución del problema de expropiación de-
tectado, pero permite reducir la opacidad del 
banco y ayuda a que inversores y partícipes 
externos supervisen el comportamiento de los 
accionistas mayoritarios. En este sentido, la te-
sis doctoral contribuye a la consecución de esa 
mayor transparencia informativa mediante la 
identifi cación de los accionistas de control de los 
bancos españoles. A nuestro juicio, esta sería la 
segunda aportación más importante de nuestro 
trabajo. Sin embargo, la aportación más rele-
vante de nuestra investigación corresponde a la 
detección del propio problema de gobierno que 
tiene como causa más inmediata la estructura 
de propiedad y control del banco. 
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