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RESUMEN:

El objetivo de este trabajo es profundizar en liacién existente entre el gobierno corporativo
y la realizacion de actividades de responsabilsiadial corporativa (RSC). Utilizando una

muestra de 38 empresas esparfolas cotizadas erE¥B®Ben el periodo 2005-2010, los

analisis de regresion realizados sugieren que cumayor sea la participacion en el capital de
los consejeros externos menor sera la realizaagdactividades de naturaleza social de las
compafias. Ademas, el porcentaje de independientesd consejo y en sus comisiones asi
como el numero de mujeres y de reuniones del consfuyen de manera positiva y

significativa sobre las acciones de RSC. Por etradn, cuanto mayor sea el tamafio del
consejo de administracién y mas afos lleven eraggpcel presidente del consejo o el CEO
menos actividades de RSC realizaran las empresss.tfabajo supone una aportacion a la
investigacion realizada sobre el tema a nivel madi@ internacional dado que, entre otras
cuestiones, se utilizan variables escasamente adgdey se controla un posible problema de

endogeneidad.
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1. Introduccién

Uno de los aspectos de la direccion de empresaggjéerecibiendo una gran
atencion por parte de las compafiias es la oriémai® las mismas hacia la
responsabilidad social corporativa (en adelante )R@®@uilera et al., 2007).
Esta considera el impacto de las acciones de |laesaen la sociedad y supone
gue la compaifia tiene responsabilidades que vanalid@asle las obligaciones
economicas Yy legales. Se requiere que la emprasadeoe sus decisiones y
actuaciones en términos de un sistema social glplsala responsable de los
efectos de tales decisiones y actuaciones soblguielaparte de este sistema.
De esta forma, Carroll (1979) considera que la RB@rca las expectativas
economicas, legales, éticas y discrecionales dmdeéedad con respecto a las
organizaciones, entendiendo dicha sociedad comoconaunidad pluralista
integrada por multiples grupos de interés. Asimkximizacion del beneficio
econdémico para los accionistas ha dejado de saideyado como el Gnico
objetivo empresarial y se ha puesto de manifiesimportancia de atender los
intereses de todos los grupos o stakeholders questal o indirectamente,
participan en la actividad empresarial (FreemaB4)19

Gran parte de los estudios previos sobre RSC secératnado en analizar su
relacion con el desempefio econdmico (por ejemplappArle et al., 1985;

Griffin y Mahon, 1997; Margolis y Walsh, 2003). Eh d&mbito del gobierno

corporativo algunos trabajos han estudiado el VWinantre la RSC vy la

estructura de propiedad (Godos Diez et al., 201®;4hang, 2010; Yong et al.,

2011), y otros en mayor medida, con determinadastisticas del consejo de
administracion (Cabrera Suarez et al., 2011; JohgsBreening, 1999; Kesner
et al., 1986; Nieto Antolin et al., 2012). Sin emgm no son muchos los
trabajos que analizan la relacién de la RSC taotol& estructura de propiedad
como con el consejo de administracion (Kassinis afess, 2002; Ortiz-de-

Mandojana et al., 2012; Wang y Coffey, 1992), epeerl, para el caso de
Espafa (Fernandez Sanchez et al., 2011).

En este contexto, este trabajo pretende estudiare sina muestra de empresas
espafolas cotizadas en el IBEX35 en el periodo-2009, la relacion existente
entre la estructura de propiedad y ciertas caiatters del consejo de
administracion con la realizacion de actividadesiamente responsables,
teniendo en cuenta ademdas ciertas variables derotomadicionalmente
consideradas (rentabilidad, tamafio, sector, riesgo endeudamiento
empresarial).

Respecto a los trabajos espafioles previos, nuestudlio utiliza un mayor y
mas actualizado o reciente periodo de tiempo, dersivariables adicionales



(participacién en el capital de consejeros extemadel CEG, tamafio del

consejo, numero de comisiones y su composicion, entinde afios de
permanencia en el cargo del CEO y del presidentecalesejo), y controla

ademas un posible problema de endogengi@adigual forma, pocos estudios
fuera de nuestro pais han considerado variables tadmo el nimero de
comisiones del consejo y su composicion, y no tadhscionan el problema de
endogeneidad (Arora y Dharwadkar, 2011; Jo y Heyj@012; Johnson y
Greening, 1999).

Hasta el momento, la evidencia empirica existente donstatado que
determinadas caracteristicas de la empresa, tad@so csu rentabilidad
econdmica (De Villiers et al., 2011; Graves y Warkjo1994), su tamafo
(Arora y Dharwadkar, 2011; Fernandez Sanchez et2@ll1l; Harjoto y Jo,
2011), el sector de actividad al que pertenece ¢&diez et al., 2012) o el
riesgo empresarial (Harjoto y Jo, 2011), influyeriaerealizacion de actividades
socialmente responsables. Ademas, también parectasgjacciones de RSC se
ven afectadas por la estructura de propiedad (Diergiet al., 2011; Fernandez
Sanchez et al., 2011) y por ciertas caracteristehsonsejo de administracion,
como la presencia de consejeros independienteg Harjoto, 2012; Sahin et
al., 2011) y de mujeres en el consejo (William)30 el tamaino del consejo
(De Villiers et al., 2011; Kassinis y Vafeas, 2002l niumero de reuniones del
consejo (Fernandez Sanchez et al., 2011), ents. otr

Los resultados de los analisis de regresion resdzaonen de manifiesto que la
participacion en el capital de los consejeros ex®rtiene una influencia
significativa y negativa en la realizacion de adades de RSC. Por otro lado,
en relacion a las caracteristicas del consejo denagtracion, el porcentaje de
independientes y de mujeres en el consejo, el raidereces que se redanen los
consejeros y el porcentaje de independientes ertdassiones influyen de
forma significativa y positiva en las acciones d8CR Por el contrario, el
tamafno del consejo y el nUmero de afios de permianencel cargo tanto del
CEO como del presidente del consejo de administnagifluyen de forma
significativa y negativa. Ademas, las empresasnedtsbles y de mayor tamafio
son las que mas actividades socialmente respossaializan.

El resto del articulo se ha estructurado de laisme manera. En el segundo
apartado, se desarrollan las hipotesis basandose rewision de la literatura
relacionada con el tema objeto de estudio. Lossdd# metodologia y los

2El término CEO hace referencia a chief executivieaf (consejero delegado).

% Solo Godos Diez et al. (2012) al estudiar la Brilcia del grado de concentracién de la
propiedad sobre la realizacion de acciones de RS8(ratan por un problema de
endogeneidad para el caso espafiol.



resultados se describen en el tercer apartadolnt@énte, se ofrecen las
principales conclusiones del trabajo.

2. Revision de la literatura y planteamiento de hiptesis

2.1. RSC y patrticipacion en el capital de consejesoy CEO

Segun la teoria de la agencia en las grandes essmegroduce una separacion
entre propiedad (accionistas) y control (directjygsovocando que una parte
tenga mas informacion que la otra, y produciéndase comportamientos
oportunistas (Jensen y Meckling, 1976). Esto haeeesario implantar
mecanismos de gobierno supervisores de la actuaiiéntiva que permitan
asegurar que los aportantes de fondos a una emm@eban un rendimiento
adecuado por su inversion; entre otros, la estraictie propiedad y el rol
desempefiado por los o6rganos de gobierno, en ekpetiaconsejo de
administracion (Shleifer y Vishny, 1997).

Sin embargo, el gobierno corporativo no solo pueser un efecto sobre el

rendimiento financiero de una compafia sino tamlsiére su rendimiento

social. Asi, la orientacion social de la empresadpudepender del grado de
concentracion de la propiedad, de la identidadodepkrincipales accionistas
(familias o individuos, inversores institucionaled, Estado etc.), o de la

participacion en el capital de los directivos ywbegrantes de los érganos de
gobierno. En concreto, con nuestro trabajo, dadaolaxistencia de estudios
previos para el caso espariol, pretendemos dese@hgrado de implicacion en

actividades de RSC por parte de la empresa puadelifeeente segun la

participacion en el capital de los consejeros exte(no directivos o ejecutivos)

y del CEO.

En este sentido, la Tabla 1 muestra un resumerosieedtudios empiricos
existentes en los que se ha considerado la paslaeidn entre la RSC vy la
participacion en la propiedad de los consejerosnidipndo de su naturaleza
(externos o internos) o del CEO, respectivaniente

* Aunque no es objeto de nuestro trabajo, es nécemancionar que se ha analizado el efecto
de la concentracion de la propiedad sobre la RSGréAy Dharwadkar, 2011; Fernandez
Sanchez et al., 2011; Godos Diez et al., 2012;0tayj Jo, 2011; Li y Zhang, 2010; Sahin et
al., 2011) o en la transparencia en las accioneiales de la empresa (Brammer y Pavelin,
2008; Ghazali, 2007; Halme y Huse, 1997; Revef892 De manera similar, otras variables
utilizadas han sidta participacion en el capital de la alta direccfassinis y Vafeas, 2002;
Ortiz-de- Mandojana et al., 2012; Yong et al., 200k todos los miembros del consejo de
administracion (Fernandez Sanchez et al., 201¢;Harjoto, 2011; Kassinis y Vafeas, 2002),
o de su presidente (Harjoto y Jo, 2011).



Tabla 1: Estudios empiricos sobre la influencia di estructura de
propiedad en la realizacion o transparencia en RSC

Variables de propiedad Estudios

Participacion en el capital de los

. Yong et al. (2011)
consejeros externos

Participacion en el capital de los Coffey y Wang (1998); Ghazali (2007);
consejeros internos Kock et al. (2012); Wang y Coffey (1992)

Participacion en el capital de los
externos / participacion en el capital de
los internos

Coffey y Wang (1998); Wang y Coffey
(1992)

Participacion en el capital de consejeros

) De Villiers et al. (2011); Molz (1995)
internos y externos

Arora y Dharwadkar (2011); De Villiers et
Participacion en el capital del CEO al. (2011); Harjoto y Jo (2011); Kock et al.
(2012)

En principio, la designacion de consejeros extepuede ser vista como una
decision estratégica para hacer frente a las oglaside una organizacion con el
entorno (Pfeffer y Salancik, 1978). Las emprestéé&ne®rmadas por diferentes
stakeholders o grupos de interés cuyos objetivibsrein unos de otros, por lo
gue un buen gobierno corporativo deberia ayudamnaplir los intereses de
todos los grupos, no solo los de los accionistdisectivos (Freeman, 1984). En
este sentido, los consejeros externos pueden agutlaempresa a responder
adecuadamente a las partes interesadas y a elilbgarejuicios que puedan
tener los consejeros ejecutivos asociados al rissehoe la decision de realizar
actividades de RSC (Marx, 1985). Sin embargo, coidadparticipacion en el
capital de los consejeros externos es elevada pueoleser tan propensos a
invertir en actividades socialmente responsablesossideran que sus costes
pueden superar los beneficios potenciales al sstaropia riqueza en juego.

No obstante, hasta el momento no se ha encontpm® al argumento tedrico
anterior, al no haberse detectado una relaciorifisigtiva entre la participacion
en el capital de los consejeros externos y la za&eihn de actividades
socialmente responsables.

En cualquier caso, en linea con la teoria proposetomo primera hipotesis a
contrastar:

Hipotesis 1: La participacion en el capital dedossejeros externos influye
negativamente en la realizacion de actividadesSfe.R



Como se sefalé anteriormente en nuestro trabajbiéanmos centramos en el
estudio de la participacion en el capital del CE®uyposible efecto sobre la
RSC al ser una de las personas mas importantestemé de decisiones dentro
del consejo de administracion. Debido a esta inapora intentard aumentar su
reputacion en el consejo (Finkelstein y Boyd, 1998) ejemplo, mediante una
menor realizacion de actividades relacionadas @nREC debido a la

incertidumbre de los temas sociales. Ademas, gicar en el capital de la

empresa su interés para realizar actividades derateta social puede ser
incluso menor, ya que esas inversiones solo sdgmodecuperar a largo plazo,
prefiriendo destinar recursos a otro tipo de ino@ss mas seguras a corto
plazo.

La evidencia empirica, aunque es escasa, en adidoses concluyente. Asi,
trabajos como el de Arora y Dharwadkar (2011) geeKock et al. (2012) para
empresas de EEUU encuentran una relacién negasigmificativa entre ambas
variables.

La verificacién de esta relacion se realizara medial contraste de la siguiente
hipotesis:

Hipotesis 2: La participacion en el capital del ClEfuye negativamente
en la realizacion de actividades de RSC.

2.2. RSC y consejo de administracion

El consejo de administracion es un mecanismo deatanterno que se utiliza

para gobernar las corporaciones, cuya intencidoraar decisiones en nombre
de los accionistas y asegurar que el comportamigmtgestion concuerda con
los intereses de los propietarios (Li et al., 20B68)y en dia, sin embargo, los
consejos de administraciéon no sélo deben encargirda responsabilidad de
vigilancia y proteccion de los directivos (Fama gngen, 1983; Jensen y
Meckling, 1976), sino también, de la gestion depgeude interés y de mejorar
el rendimiento social de la empresa (Carroll, 198gman, 1984).

A continuacion, se comentara la influencia que edarRSC puede tener la
composicidon del consejo de administracion (porgentde consejeros
independientes y de mujeres), su funcionamientongfi® y numero de
reuniones), la existencia de comisiones (nUmeromposicion), el nimero de
afios en el cargo del CEO y del presidente del gm@se como la dualidad de

® Sin embargo, otros trabajos, también para el cEsEEUU, apoyan una relacién no
significativa (De Villiers et al., 2011; HarjotoJp, 2011).



cargos. La Tabla 2 muestra un resumen de la evalampirica sobre estas
variables y la RST

Tabla 2: Estudios empiricos sobre la influencia datonsejo de
administracion en la realizacién o transparencia efiRSC

Variables de consejo Estudios

Brammer y Pavelin (2008); Cabrera Suarez et al. (2011);
Coffey y Wang (1998); Fernandez Sanchez et al. (2011);
Ibrahim y Angelidis (1995); Ibrahim et al. (2003);
Johnson y Greening (1999); Kesner et al. (1986); Molz
(1995); Nieto Antolin et al. (2012); Prado Lorenzo et al.
(2009); Sahin et al. (2011); Wang y Coffey (1992);
Williams (2003)

Porcentaje de consejeros
internos (ejecutivos) o
alternativamente de
externos

Arora y Dharwadkar (2011); Coffey y Wang (1998); De
Villiers et al. (2011); Fernandez Sanchez et al. (2011);
Harjoto y Jo (2011); Jo y Harjoto (2011); Jo y Harjoto
(2012); Kock et al. (2012); Prado Lorenzo et al. (2009);
Sahin et al. (2011); Wang y Coffey (1992)

Porcentaje de consejeros
independientes

Cabrera Suarez et al. (2011); Coffey y Wang (1998);
Molz (1995); Prado Lorenzo et al. (2009); Wang y Coffey
(1992); Williams (2003)

Porcentaje de mujeres
consejeras

Cabrera Suérez et al. (2011); De Villiers et al. (2011);
Halme y Huse (1997); Kassinis y Vafeas (2002); Ortiz-
de- Mandojana et al. (2012); Sahin et al. (2011)

Tamafio del consejo de
administracion

Numero de reuniones del |Fernandez Sanchez et al. (2011); Molz (1995); Prado
consejo de administracion | Lorenzo et al. (2009)

Existencia de comision de

auditoria Sahin et al. (2011)

Numero de afos en el
cargo de los consejeros y |Aroray Dharwadkar (2011); De Villiers et al. (2011)
del CEO

Cabrera Suarez et al. (2011); De Villiers et al. (2011);
Dualidad Jo y Harjoto (2011); Molz (1995); Kock et al. (2012);
Prado Lorenzo et al. (2009); Sahin et al. (2011)

® Otros trabajos han utilizado variables tales c&nporcentaje de consejeros no nacionales
(Prado Lorenzo et al., 2009), la pertenencia dedosejeros a varios consejos (De Villiers et

al., 2011; Ortiz-de-Mandojana et al., 2012; Pradoebzo et al., 2009) o la edad del CEO

(Arora y Dharwadkar, 2011).



Composicion del consejo de administracion: porcgntale consejeros
independientes y de mujeres

La composicién del consejo de administracion putsier efecto sobre el
comportamiento socialmente responsable de las eagreAsi, aquellos
consejos capaces de cumplir adecuadamente comsidriusupervisora y de
evitar los problemas de agencia entre propietaridgectivos, es también mas
probable que atiendan los intereses de los divetseholderg§Webb, 2004).
Los consejeros independientes son mas sensibdes deimandas de tipo social
(Ibrahim y Angelidis, 1995), al ser los miembrossndteresados en demostrar
el cumplimiento de la normativa y el comportamiemésponsable de la
empresa. Esto es asi porque de ellos se esperanayar objetividad e
independencia en el andlisis de la gestion y delpostamiento de la compafia
que en el caso de de los consejeros ejecutivosnéslese encuentran en mejor
posicion para proteger los intereses de los stddetsp conocen mejor sus
expectativas y son mas proclives a satisfacer smaddas (lbrahim vy
Angelidis, 1995), lo que supone intensificar ladgticas de RSC (De Villiers et
al., 2011; Johnson y Greening 1999; O’Neill et H89).

Los consejeros independientes tienen una visionanitiasa sobre las diferentes
actividades de RSC gue se pueden llevar a calmm ynas libres para defender
las decisiones costosas e impopulares (Arora yvdgkar, 2011). Aunque se
rigen por las mismas responsabilidades legalezlresto de los miembros del
consejo, se afirma que la naturaleza de su rdlees a adoptar una vision mas
equilibrada que los consejeros ejecutivos. Asivabr de los consejeros
independientes se encuentra principalmente en westiones. La primera de
ellas hace referencia a la consideracion de lasdeéas de los grupos externos
para mejorar las relaciones de la empresa contetneny la segunda se refiere
a estimular el deseo de los grupos internos paraplou los objetivos,
particularmente a través del buen gobierno (Fomgr8hanley, 1990; Johnson
y Greening, 1999).

Por ello, se argumenta que un consejo con masendemtes es mas probable
que dirija objetivamente los conocimientos y laexngncia para llevar a cabo
actividades socialmente responsabts.ha comprobado que controlan mejor
posibles comportamientos no éticos y el fraude fRga 1996). Ademas,
pueden hacer frente a mayores incentivos parardéaaidas innovaciones en
RSC ya gue tienen mas probabilidades de ser comsside cOmo éstas mejoran
la solvencia de las empresas con los diferentegogruale interés, como los
inversores, el gobierno, y los prestamistas (Jahggereening, 1999).

La evidencia empirica parece apoyar una relaci&itipa y significativa entre
el nUmero de consejeros independientes y la RSCsé&pone de manifiesto
para el caso de EEUU (Coffey y Wang, 1998; De &fdliet al., 2011; Harjoto y



Jo, 2011; Jo y Harjoto, 2011; Jo y Harjoto, 2012ar¢y y Coffey, 1992), de
Turquia (Sahin et al., 2011), e incluso para Esga@anandez Sanchez et al.,
2011; Nieto Antolin et al., 2012)Por el contrario, otros estudios como Arora y
Dharwadkar (2011) apoyan una relacién negativa.

Considerando los argumentos anteriores asi comevidencia empirica,
planteamos la siguiente hipotesis:

Hipotesis 3. La proporcion de consejeros indepernese influye
positivamente en la realizacion de actividades 8€ R

En lo que se refiere a la presencia de mujered eonsejo de administracion,
este hecho puede influir también de modo positivoeé comportamiento
socialmente responsable de las empresas. Enti® ratsivos se seialan el rol
gue tienen en su comportamiento como mujeres yengdetz et al., 1989), o
la diferencia en los marcos éticos que utilizan li@® y mujeres en sus juicios
morales (Harris, 1989). Segun Harrigan (1981),|pgeneral, las mujeres estan
mas orientadas a la realizacion de actividadedirs#s de lucro, pudiendo ser
menos perceptivas de las necesidades economicés elapresa (lbrahim vy
Angelidis, 1994; Stultz, 1979). Por lo tanto, ezorsable esperar que sean mas
sensibles a cuestiones de responsabilidad so@hlbjenestar de los diversos
interesados.

De manera similar, la evidencia empirica arroja tglacion positiva entre el
namero de mujeres en el consejo de administraci@rgalizacion de practicas
de RSC (Williams, 2008)

En consecuencia, la hipotesis propuesta es laesitpi

Hipotesis 4: La proporcion de mujeres en el consigjaadministracion
influye positivamente en la realizacion de actideiade RSC.

Funcionamiento del consejo de administracion: tamgiimero de reuniones

Los consejos de administracion deben contar cortaomafio minimo para
garantizar una mayor diversidad de conocimientespgriencias, asi como para
lograr una representacion equilibrada de los mé#igrupos de interés (Van de
Berghe y Levrau, 2004). Aquellos de mayor tamafwalh asociados mas
recursos y mas conocimiento, garantizando asi uagomcapacidad para

" De igual forma, Prado Lorenzo et al. (2009) pana muestra de empresas espafiolas
cotizadas encuentran una relacion positiva y saatifa entre el nUmero de consejeros
independientes y la transparencia en RSC.

8 Sin embargo, para el caso espafiol la evidencidriempuestra una relacién negativa entre
el numero de mujeres en el consejo y la transperemcRSC (Prado Lorenzo et al., 2009).



establecer vinculos relacionados con la RSC. Adeciéendo el numero de
consejeros aumenta, hay mas personas a las querrétahra y Pearce, 1989),
pudiendo existir expertos que poseeran mas exp@ien estardn mas
informados sobre los temas sociales y cuyo asesm@msera de vital
importancia tanto para la realizaciéon de actividade RSC como para la
prevencion de los litigios a causa del entorno paea estos temas. En esta
linea, Webb (2004) encontr6 para EEUU que las esagresocialmente
responsables tenian de media un consejero masagueomparias menos
orientadas hacia la responsabilidad social.

Sin embargo, también existen argumentos que almpganna relacion negativa
entre el tamafio del consejo y la RSC. De acuerddacteoria de la agencia, los
consejos de mayor tamafio tienen mas problemas dedicacion y
comunicacién, generando niveles mas bajos de pation de los miembros y
creando barreras para llegar a un consenso sobrgiotes importantes. La
realizacion e implantacién de estrategias, incldgesientro de éstas las de RSC,
pueden encontrar mas dificultad en su establecimiead estar menos
cohesionado el consejo (Goodstein et al., 1994) yasnbién menos eficaz en la
prevencion de litigios (Kassinis y Vafeas, 2002).

Sin embargo, la evidencia empirica parece ir ezalicon la primera bateria de
reflexiones, al apoyar una relacion positiva y gigativa entre el tamafo del
consejo Yy la realizacion de actividades de RSC\(iDiers et al., 2011; Kassinis
y Vafeas, 2002) Consecuentemente, proponemos la hipétesis:

Hipotesis 5: Un mayor tamafio del consejo de adtnat®n influye
positivamente en la realizacion de actividades 8€ R

En lo relativo al nimero de reuniones del conskjpton y Lorsch (1992)
afirman que los consejos de administraciébn quee8aen con mas frecuencia
tienden a ser mas diligentes y a satisfacer mefomitereses generales. Asi, un
consejo activo realizard un mayor control sobreeri@presa y denotara una
mayor implicacion en la realizacion de sus funcgnegaduciéndose en un
mayor control también en términos sociales y medmantales. Ademas, los
consejos gue se reunen con mas frecuencia posgem piaralismo, debido a
gue los consejeros tienen mas oportunidades denexgaos ideas, lo cual hace
gue sean mas activos y mas propensos a partiaipta mma de decisiones,
incluidas aquellas que estan relacionadas conalizaeion de actividades de
RSC.

® Halme y Huse (1997) para una muestra de 140 emwmuks Finlandia, Noruega, Espafia y
Suecia encuentran también una relacion positivaeest tamafio del consejo y la
transparencia en RSC.
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Sin embargo, un elevado nimero de reuniones delegmmle administracion
puede evidenciar cierta inoperatividad o que lasseferos se exceden de sus
funciones. Mas reuniones no siempre es sinénimoal@r eficiencia y cabe la
posibilidad de que la direccion de la empresa silre los temas a tratar en
funcidén de sus intereses particulares o recargagéada de las reuniones con
tareas rutinarias (Vafeas, 1999). Esto se pueddraducido en una limitada
atencion a las acciones socialmente responsablesr grioridad a aquellas
actividades que le reporten un beneficio en elocptazo, dejando los temas
sociales en altimo lugar.

A pesar de la existencia de una doble argumentatadevidencia empirica
concluye para el caso espafol (Fernandez Sanclaéz 2011) que un aumento
del nimero de reuniones del consejo se relacionfomea positiva con la
realizacion de actividades de RSC, lo que nos levaroponer la siguiente
hipotesis:

Hipotesis 6: Un mayor numero de reuniones realgapar parte del
consejo de administracion influye positivamente lanrealizacion de
actividades de RSC.

Numero de comisiones del consejo y su composicion

Las comisiones delegadas son érganos que conigraapervisan al consejo de
administracion, su existencia divide y especial&zalos consejos, aunque
incrementa las necesidades de supervision y camidim (Klein, 1998; Kose y

Lemma, 1998). Dentro de todas las posibles congsides mas relevantes son:
la comisidn delegada, cuya composicion tiene quesisalar a la del consejo

para que sus funciones puedan ser ejercidas caonidaa perspectiva; la

comision de auditoria, cuya funcién es supervisaauditoria interna de la
empresa y ejercer importantes funciones en matierigestion de riesgos; y la
comision de nombramiento y retribucion, cuya funceés auxiliar al consejo

para acertar en el nombramiento y motivacion de dossejeros en el

desempenio de sus funciones.

La existencia de un mayor niumero de comisiones hjaeeéstas realicen un
seguimiento sobre las areas de especial importapacéael buen gobierno de la
empresa. Debido a esa mayor especializacion gpeosgleice con la existencia
de diferentes comisiones tiene mayor cabida qu&ehoas sociales sean tenidos
en cuenta, ya que uno de los objetivos de estsi@livile funciones es conseguir
un buen gobierno corporativo. Las comisiones hagee exista mayor
conocimiento dentro de la empresa por parte dedasejeros pudiendo existir
expertos dentro de las mismas que traten los teef@sonados con lo que se
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considera socialmente responsabl@eniendo en cuenta esta idea proponemos
la siguiente hipétesis:

Hipotesis 7: El nimero de comisiones en el consigoadministracion
influye positivamente en la realizacién de actidieiade RSC.

En lo relativo a la composicion de las comisiorlaspresencia de consejeros
independientes y su mayor especializacion haceseymiedan abordar diversos
temas desde un mayor ambito. Esto hard que sentemga en cuenta los

asuntos relacionados con la responsabilidad sogaalgque estos consejeros
pueden conocer mejor la importancia de destinaurses a las iniciativas

socialmente responsables, y ademas van a ser tasgados de vigilar las

relaciones de la empresa con su entorno. En cosiseel, proponemos como
hipotesis a contrastar la siguiehite

Hipotesis 8: La presencia de consejeros indepetediean las comisiones
del consejo de administracion influye positivameetela realizacion de
actividades de RSC.

Numero de afios de permanencia en el cargo del CEi@lpresidente del
consejo de administracion y dualidad de cargos

Los primeros afnos en el cargo tanto del CEO con@msidente del consejo
estaran marcados por su preocupacion de ser aocspéadla organizacion.
Tendran la intencidn de probarse a si mismos, deamu® que son capaces
tanto de aprender como de adaptarse a las exigatadiantorno.

A medida que se incrementa su antigtiedad en laesapianto el CEO como el
presidente del consejo de administracion alcanzanaelevado conocimiento
del negocio, lo que les otorgara una mayor inflilereobre el resto de
consejeros y una mayor capacidad de actuacién (R@06). Ademas, el
conocimiento adquirido por ambos sobre la empretsavés de su experiencia
se convierte en un factor clave que favorece saadpd para desempefiar las
funciones de control y servicio en el consejo (K&@undaramurthy, 2009), con
una repercusion positiva en las actividades ratacias con el desempefio
social. Su conocimiento del entorno y de sus resyrainido a su gran
experiencia, y a su mayor capital humano y solgalpermitira ser capaces de

19°3ahin et al. (2011) encontraron una relacién asit significativa entre la existencia de
comision de auditoria y la RSC.

1 Ningun trabajo anterior ha tratado de estudiarigogmente la relacién que puede existir
entre el nimero de comisiones y la realizacion devidades de RSC y la presencia de
consejeros independientes en las comisiones deéfmde administracién con la RSC.
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tomar las decisiones adecuadas y ofrecer mejoro@se®nto, incluyendo
dentro de estas decisiones las iniciativas de RSC.

Por el contrario, la antigedad en el cargo denigb consejo puede estar
asociada con una mayor rigidez en el planteamiaidolas estrategias
empresariales (Katz, 1982), limitando el tratanoese ciertos temas, como los
sociales, a través del establecimiento de rutira® gdlexibles. Ademas, la
mayor permanencia en el cargo también estd asociada un mayor
compromiso con elstatus qud de la organizacion, con la conformidad del
grupo, y un menor interés por adoptar riesgos (R606). A medida que se
incrementa su antigledad, aumenta su aversioneaya; al estar menos
presionados que en sus primeros afos en el carglepwstrar su posible valia.
Por este motivo pueden dejar de lado la realizad®iniciativas de RSC, ya
que la recuperacion de las mismas se produce dargd plazo y llevan
asociadas cierto riesgo e incertidumbre.

En consecuencia, aunque la relacidon entre el nudegdios de permanencia en
el cargo tanto del CEO como del presidente delajorde administracion y la
realizacion de actividades socialmente responsatmelsa sido contrastada de
manera significativa en estudios previos, proporgeias siguientes hipoétesis
alternativas a contrastar:

Hipotesis 9a: El nUmero de afios de permanencidaargo tanto del CEO
como del presidente del consejo de administracifhayie positivamente en
la realizacion de actividades de RSC.

Hipotesis 9b: EI nimero de afios de permanencid @rgo tanto del CEO
como del presidente del consejo de administracifinye negativamente
en la realizacion de actividades de RSC.

Finalmente, la dualidad se produce cuando una mp@rsona es tanto el CEO
como el presidente del consejo de administraci&o Brovoca que haya una
concentracion de poder e informacidn en manos @emisma persona en la
toma de decisiones, limitando también la indepeciderdel consejo y
reduciendo su capacidad para ejecutar sus funcamesipervision y gobierno
(Finkelstein y DAveni, 1994; Gul y Leung, 2004).

Sin una adecuada supervision, el CEO puede abesau ghoder, priorizar su
propio interés y tomar decisiones perjudicialesapla empresa, demasiado
arriesgadas o conservadoras e incurrir en el estarnto estratégico (Combs et
al., 2007; Kor, 2006; Miller y Le Breton Miller, PB). Ante esta situacion
aumenta el riesgo de que el CEO pueda desarraiaeategias que favorezcan
sus intereses personales en detrimento de la eanfiessen y Meckling, 1976;
Jensen, 1986), ya que puede monopolizar las reemidel consejo y promover
sus propias agendas (Finkelstein’yAyeni, 1994; Kelton y Yang, 2008). Este
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exceso de poder puede hacer que el CEO de prioad#l busqueda de
beneficios personales frente a la ejecucion de odiamientos empresariales
sostenibles. Asi, esta combinacidon de poderes @sala persona no solo estara
relacionada negativamente con los objetivos dadognistas sino también con
los de los demas stakeholders (Garcia-Sanchez 20al).

Esto sugiere que si el presidente del consejo ohinggtracion quiere maximizar

las ganancias financieras a corto plazo a expelesks inversiones estratégicas
en iniciativas de RSC, la presencia de dualidadaied la probabilidad de que

el consejo apruebe la inversion inmediata en lastopidades de RSC. Por el
contrario, la separacion de las funciones de peatedy CEO mitiga la tension

entre los directivos y miembros del consejo. Erstalasos, el presidente del
consejo sera mas propenso a promover las invessienelas oportunidades

socialmente responsables con potencial a largo plaz

Al igual que en el caso anterior, tampoco exisidencia significativa entre la
existencia de dualidad y la realizacion de actiasocialmente responsables.
Por ello, a partir de los argumentos tedricos pkads hasta ahora proponemos
como ultima hipétesis a contrastar la siguiente:

Hipotesis 10: La existencia de dualidad de cargo€HO y presidente del
consejo influye negativamente en la realizacioadwidades de RSC.

3. Andlisis y resultados

3.1. Muestra

La base de datos del estudio esta compuesta poonglinto de empresas
espafiolas cotizadas en el IBEX3Bntre los afios 2005 y 2010, un total de 48
empresas que se corresponden con 209 observacidaessta base de datos
hemos excluido las empresas financieras y de segpoo sus especiales
caracteristicas, sobre todo desde el punto de emitable -9 compafias, 47
observaciones—, y con el fin de evitar valaressingen nuestras estimaciones y
de tener el mismo tamafio muestral en todos los le®dé&ampoco hemos
considerado aquellos casos para los que no disporide informacion relativa
a alguna de las variables utilizadas —1 compafiagbdervaciones—. En
consecuencia, la muestra final se compone de 38esag espafiolas cotizadas
en el IBEX35 —158 observaciones—, lo que represaptéximadamente el 75
por ciento del nimero de observaciones inicialmeaisideradas.

12 En el afio 2009 el IBEX35 estuvo formado solo pbretpresas debido a que Cintra fue
absorbida por Ferrovial en el mes de diciembre gresent6 informe individual.
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La informacion relativa a la RSC procede de losdies que bajo el titulo “La
RSC en las memorias del IBEX 35" elabora anualmeht®bservatorio de
Responsabilidad Social CorporativaPor su parte, los datos sobre el gobierno
de la empresa —estructura de propiedad y consej@dd&nistracion— se
extrajeron de los Informes Anuales de Gobierno @@gpvo depositados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).efdhs, utilizamos la
CNMYV vy la base de datos Sociedad de Andlisis darRals Ibéricos (SABI)
para recopilar la informacion financiera y sobresettor de actividad de las
compafias. Finalmente, la informacion relativa ebéda de la empresa —la
variable de riesgo que hemos empleado, como coreemba mas adelante— fue
facilitada directamente por la Bolsa de Madrid.

3.2. Medida de las variables

La Tabla 3 muestra la definicién y medida de tddawariables utilizadas.

Variable dependienteComo indicador de la RSC hemos considerado la
puntuacion total, otorgada a cada empresa por ebe®@atorio de
Responsabilidad Social Corporativa en sus infortieeRSC sobre las Memorias
Anuales de las empresas del IBEX35. Al estar costpymor varios indicadores
de RSC* esta medida fue elegida por su mayor represeittadi(por ejemplo,
Reverte (2009) ha empleado la misma variable).

13 El Observatorio de la Responsabilidad Social Q@ipa es una asociacién integrada por
organizaciones representativas de la sociedad, @wire las que se encuentran ONGs,
sindicatos y organizaciones de consumidores, yfouenta la participacion y cooperacion
entre organizaciones sociales que trabajan en RS@:dliferentes puntos de vista.

4 Indicadores establecidos por el Global Reportiitiakive, la Norma de aseguramiento de
sostenibilidad AA1000 y las Normas de Naciones dsidobre Derechos Humanos para
empresas multinacionales; indicadores relativosGabierno Corporativo e indicadores

basados en el Modelo New Economics Foundation NEF.
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Tabla 3: Variables del estudio

Variables | Descripcion
Variable dependiente

Puntuacion total de la RSC utlizada por el
RSC Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa,
cuyos valores oscilan entre 0 y 4

Variables independientes

Porcentaje de participacion en el capital de los

PARTEXT )
consejeros externos
PARTCEO Porcentaje de participacion en el capital del CEO
PIND Porcentaje de consejeros independientes
PMUJER Porcentaje de mujeres en el consejo de

administracion

TAMCA Numero total de consejeros

NREUNIONES Numer_o d_e_reunloqes_ del consejo de administracion
en el ejercicio econémico

NCOMISIONES Numero de comisiones del consejo de administracion
PINDCOMISIONES Promeqho de mdepen.dlentes 'de Igs comisiones de
auditoria, de nombramiento y ejecutiva

CEOANOS Numero de afios del CEO en el cargo

PRESANOS Num_ero de_, afos del presidente del consejo de
administracion en el cargo

Variable dummy que toma valor 1 si el presidente del
DUALIDAD consejo de administracion es también el CEO y 0 en
caso contrario

Variables de control

Rentabilidad econdmica: cociente entre el beneficio
RE de explotacion y el activo total de la empresa
(expresada en porcentaje)

Activo total de la empresa expresado en miles de
TAMANO euros (introducido en los andlisis en forma de
logaritmo)

Variable dummy que toma valor 1 si la empresa
pertenece a sectores “mas sensibles” desde el punto
de vista medioambiental (mineria, petréleo, gas,

SECTOR o~ . .
productos quimicos, papel, siderurgia y otros metales,
electricidad, distribucion de gas y agua) y 0 en caso
contrario
RIESGO Beta de la empresa a un afo
Endeudamiento: cociente entre el volumen de fondos
END ajenos y el activo total de la empresa (expresado en

porcentaje)

Variables independienteDentro de las variables de gobierno corporativo
hemos considerado algunas relativas a la estruatargropiedad y otras
vinculadas al consejo de administracién. En coocreh lo que se refiere a la
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estructura de propiedad, hemos tenido en cuemtarteipacion en el capital de
los consejeros externos (PARTEXT) (De Villiers ket 2011; Molz, 1995; Yong
et al.,, 2011) y la participacién en el capital @O (PARTCEO) (Arora y
Dharwadkar, 2011; De Villiers et al., 2011; Harjgtdo, 2011). Por otro lado,
en lo que se refiere a la composicion y funcionatniedel consejo de
administracion, hemos considerado el porcentajeodsejeros independientes
(PIND) (De Villiers et al., 2011; Jo y Harjoto, Z01Sahin et al., 2011) y de
mujeres (PMUJER) (Cabrera Suarez et al.,, 2011; WanGoffey, 1992;
Williams, 2003), el tamafio del consejo (TAMCA) (kass y Vafeas, 2002;
Ortiz-de- Mandojana et al., 2012; Sahin et al.,1304 su namero de reuniones
(NREUNIONES) (Fernandez Sanchez et al.,, 2011; MdQ95). Ademas,
también hemos tenido en cuenta el numero de camaisitNCOMISIONES) y
su composicion medida como el promedio de indepetes
(PINDCOMISIONES}®. Finalmente, se han incluido otras variables \lamtas
a personas en los érganos de gobierno, tales conmiineero de afios de
permanencia en el cargo del CEO (CEOANOS) (Arobhgrwadkar, 2011; De
Villiers et al., 2011) y del presidente del cons@RESANOS) (De Villiers et
al., 2011), y si hay acumulacion de cargos de geese del consejo y CEO en
una misma persona (DUALIDAD) (Cabrera Suéarez et24111; Jo y Harjoto,
2011; Sahin et al., 2011).

Variables de controlDado que las acciones de RSC pueden venir condatasn
por diversas caracteristicas propias de la emmeslaan considerado ciertas
variables de control que han sido las tradicionatmecluidas en la mayoria de
trabajos empiricos previos: la rentabilidad ecomdmiRE]’ (Jo y Harjoto,
2012; Yong et al., 2011), el tamafio de la emp(@2MANO)*® (Cox et al.,
2004; Li y Simerly, 1998), el sector de activid@ECTOR) (De Villiers et al.,
2011; Kolk y Pinkse, 2010), el nivel de riesgo (RED) (De Villiers etal.,

15 Un consejero, entre otras cuestiones, no serpémdiente si ha sido empleado o ejecutivo
de la empresa (salvo que hayan transcurrido tremap afos, respectivamente, desde su
salida), si ha sido auditor externo en los tresadideriores, si ha mantenido negocios con la
empresa en el Ultimo afo o sino ha sido propuestdapcomision de nombramientos y que
no permanezcan como tales por un periodo superl@ afios (Cdédigo Unificado de Buen
Gobierno o Codigo Conthe, 2006).

% Se han considerado la comisién de auditoria (atwita en Espafia desde el 2003), la
comision de nombramiento y retribuciones y la cadniejecutiva al ser las mas frecuentes
adoptadas por las empresas.

7 Alternativamente, hemos repetido las estimaciameesiderando la rentabilidad financiera
(resultado del ejercicio / patrimonio neto) y lesultados no varian significativamente en lo
que se refiere tanto a las variables independieoi®® a las de control.

18 Aunque en este trabajo el tamafio se midié comogalritmo del activo de la empresa,
alternativamente, hemos repetido las pruebas nddléncomo el logaritmo de las ventas y
los resultados no varian tampoco significativamente
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2011) y el nivel de endeudamientBND) (Fernandez Sanchez et al., 2011;
Yong et al., 2011).

La existencia de un problema de endogenéidgdstifica la utilizacion de
retardos en las variables explicativas para sahaciodicho problema. En
concreto, las variables explicativas y las de abhian sido retardadas un afo.

3.3. Metodologia

Para contrastar las hipétesis propuestas en la& padrica utilizamos una
regresion agrupada pool de datos. Este método de estimacion parte del
supuesto de que la varianza de los términos de esrta misma para cada una
de las observaciones y que los términos de errastan correlacionados para
los distintos periodos. Inicialmente, nos plantesinia utilizacion de una
metodologia de datos de panel (al tener informadénvarias empresas en
distintos momentos de tiempo) que controlara tamlgér el problema de
endogeneidad, por ejemplo, el Método Generalizadtsl Momentos (GMM)
disefiado por Arellano y Bond (1991). Al no dispoderun namero suficiente
de aflos consecutivos para todas las compafias, gspetial dado nuestro
tamafo muestral, finalmente se opt6 por la regneagrupada ool de datos,
controlando mediante la utilizacion de variabledependientes retardadas el
posible problema de endogeneidad, tal y como seoh@ntado antes, debido
fundamentalmente a la causalidad entre las vasaalesideradas.

En concreto, los modelos econométricos para elrastet de las 10 hipoétesis
planteadas son los siguientes:

2010
RSG =a, + S,PROPIEDAR , + 5,RE, , + BTAMANQ, + 5,SECTOR,, + S,RIESGQ., + SEND,, + Y.Y, +£,

t=2005

2010
RSG =a, + BCONSEJQ, + 4,RE, , + ATAMANQ_, + 3,SECTOR, + ARIESGQ, + B,END, , + Y Y, +£,

t=2005

9En un modelo econométrico se dice que una varebndogena cuando existe correlacion
entre la misma y el término de error. Posibles@ohes que permiten aliviar el problema de
endogeneidad pueden ser: a) recurrir a varias daedé informacion o utilizar medidas
objetivas (cuando el problema es el resultado deesr de medida); b) incluir las variables
omitidas o considerar los efectos individuales seslables (cuando el problema radica en la
existencia de variables omitidas); o c) retardavdeable explicativa (cuando el problema
esta en un sesgo de simultaneidad y/o de doblalaag). Adicionalmente, otras alternativas
son el Método Generalizado de los Momentos (GMM#a pa andlisis de datos de panel o la
utilizacion de Variables Instrumentales medianta astimacion por Minimos Cuadrados en
dos etapas, en donde la variable endégena se @marpbor su valor estimado a partir de las
variables auxiliares o instrumentos que se hayarsiderado como determinantes de la
misma.
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dondeq, es el término constant®SG recoge la responsabilidad social de la
empresai en el afiot; PROPIEDALR.; hace referencia a las variables de
gobierno corporativo relacionadas con la estruaderpropiedad de la emprasa
en el afot-1, por lo que habria un modelo o ecuacion para cadabia o
conjunto de variableCONSEJQ,.; hace referencia a las variables de gobierno
corporativo relacionadas con el consejo de admauigini en el afid-1, por lo
gue habria un modelo o ecuacion para cada var@lslenjunto de variables;
RE;., es la rentabilidad econémica de la empiesael afid-1; TAMANG., es

el tamario total de la empresan el afid-1; SECTOR; es el sector de actividad
de la empresaen el and-1; RIESGQ; es el riesgo de la empresan el afid-

1; END; es el endeudamiento de la empriesa el aid-1; ZY es un conjunto

t=2005

de variablesdummy temporales que recogen cualquier efecto temporal
invariante de la empresa no incluido en la regresié;; es el término de error
para la empresaen el aid.

Tal y como se ha comentado, el contraste de latdss conllevo la realizacion

de andlisis de regresion para ver la influencidagediferentes variables de
gobierno corporativo sobre la RSC. En concretollemearon a cabo siete

regresiones, dos de ellas relacionadas con lacastaude propiedad y las otras
cinco con el consejo de administracién. A su vetasultimas se dividieron en
cuatro categorias: composiciéon, funcionamiento, isimmes y cargos en los
organos de gobierno.

El programa estadistico utilizado fue el STATA 9toglas las regresiones se
realizaron teniendo en cuenta el comando “robuséita evitar un posible
problema de heterocedasticidad en las estimaciones.

3.4. Resultados

Antes de presentar los resultados de los anaksibzados, las Tablas 4 y 5
recogen los principales estadisticos descriptivias goeficientes de correlacion
de las variables utilizadas en el estudio. Aundgaras de ellas muestran una
correlacion estadisticamente significativa, sigd@nla regla empirica de

Kleinbaum et al. (1998) el analisis de los factadesinflacion de la varianza

(FIV) indicoé que no habia evidencia de multicoliiceed ya que en ningun caso
los FIV fueron superiores a 10.
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Variables N Media Mediana | Maximo | Minimo |Desv. Tipica
RSC 158 1,266 1,370 2,170 0 0,489
PARTEXT 158 9,546 0,270 58,804 0 17,006
PARTCEO 158 5,205 0,017 64,365 0 15,259
PIND 158 | 37,910 | 36,385 | 83,330 3,770 17,422
PMUJER 158 5,867 0 30 0 7,950
TAMCA 158 14,114 14 22 8 3,571
NREUNIONES 158 10,772 11 27 5 3,784
NCOMISIONES 158 3,101 3 9 2 1,095
PINDCOMISIONES| 158 | 44,173 | 41,865 | 85,713 6,667 21,891
CEOANOS 158 10,044 8 49 0 8,87
PRESANOS 158 | 10,854 8 49 0 9,413
RE 158 9,032 7,120 47,187 -9,413 8,898
TAMANO 158 |1,93E+07| 9510701 |1,09E+08| 621892 2,36E+07
RIESGO 158 0,949 0,935 1,670 0 0,302
END 158 | 29,845 | 29,732 | 64,299 6,406 14,363
Otras variables explicativas % (numero de observaci  ones con valor =1)

76,58%
DUALIDAD (121)
SECTOR 36,71%

(58)




Tabla 5: Matriz de correlaciones

Variables RSC 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
-0,148*
L.PARTEXT 0064)
0,174 | -0,086
2.PARTCEO ©0,029) | (0,281)
0,364 | -0,260** | 0,009
3.PIND (0,000 | (0,001) | (0,913)
0,231%% | 0,200% | 0,232+ | 0,156%
4.PMUJER 0,003) | (0,009) | (0,003 | (0,050)
0,051 | 0068 | -0,196% | -0,239%* | -0,108
5 TAMCA 0528) | (0,398) | (0,014) | (0,003) | (0,175)
0,307 | 0,149* | -0,283%* | 0,102 | -0,126 | -0,099
6.NREUNIONES 0,000) | (0,063) | (0,0000 | (0.201) | (0.116) | (0.216)
0,248 | 0115 | -0,141* | -0,005 | 0021 | 0,283 | 0,115
7.NCOMISIONES (0,002) | (0,848) | (0,078) | (0,954) | (0,792) | (0,000) | (0,151)
0,392+ | -0,212¢% | 0,072 | 0,807 | 0,181* | -0,273%* | 0,065 | 0,033
8.PINDCOMISIONES | "6 500y | (0,008) | (0.371) | (0,000) | (0,023) | (0,000 | (0.419) | (0.684)
0. CEOANDS 0,196 | -0,105 | 0,583 | 0048 | 0124 | -0016 |-0,307% | -0115 | 0,174
: (0.014) | (0,90) | (0,000) | (0,553) | (0,121) | (0,845) | (0,000) | (0,150) | (0,029)
10 PRESAROS 0,170 | 0,166 | 0,520+ | 0033 | 0105 | 0007 |-0,407%+ | 0,161 | 0,134 | 0,855+
: (0,033) | (0,037) | (0,000) | (0,681) | (0,189) | (0,935) | (0,000) | (0,043) | (0,095) | (0,000)
11 DUALIDAD 0142* | 0006 | 0,189 | 0330 | 0057 | -0,184* | 0,244 | 0092 | 0,390 | 0,196 | 0,028
: (0.076) | (0.941) | (0,018) | (0,000) | (0,473) | (0,021) | (0,002) | (0,249) | (0,000 | (0,014) | (0.726)
oRE 0,002 | -0243 | 0167 | 0031 | 0033 | -0,171% | -0,237** | 0028 | -0,028 | 0084 | 0075 | -0,169*
: (0,978) | (0,002) | (0,036) | (0,702) | (0,684) | (0,032) | (0,003) | (0,777) | (0,730) | (0.294) | (0.346) | (0,034)
3 TAMANG 0436%* | 0121 | -0,185% | 0,116 | 0030 | 0,318 | 0,315 | 0,455+ | 0,220%* | -0,126 | -0,094 | 0,180+ | -0,437%+
: (0,000) | (0130) | (0,020) | (0.148) | (0.708) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,006) | (0,116) | (0,240) | (0,024) | (0,000)
14 SECTOR 0,281 | -0,202% | -0,250%* | 0176 | -0,126 | 0024 | 0,244+ | 0179 | 0124 | -0,185% |-0,275% | 0142¢ | -0076 | 0132*
: (0,000) | (0,011) | (0,001) | (0,027) | (0,116) | (0,769) | (0,002) | (0,025) | (0,122) | (0,020) | (0,001) | (0,075) | (0,346) | (0,099)
15 RIESGO 0,070 | 0,263 | 0089 | -0,080 | -0,040 | -0,024 | 0043 | -0006 | 0012 | 0098 | 0113 | -0,003 | 0,120 | 0,111 |-0,225%
: (0383) | (0,001) | (0.267) | (0.316) | (0.618) | (0.763) | (0.589) | (0,939) | (0.877) | (0.221) | (0.159) | (0,975) | (0.133) | (0.165) | (0,005)
16.END 0,090 | -0,349%* | 0,204+ | 0005 | 0080 | -0,133* | -0,164* | 0,026 | 0013 | 0039 | -0,011 | -0,001 | 0,567+ | -0,332%+ | 0,331%+ | -0,251%
: (0.259) | (0,000) | (0,010) | (0.946) | (0.316) | (0,096) | (0,040) | (0,748) | (0,870) | (0.626) | (0,889) | (0,994) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,002)

(P-valor) *p <0,10;

** p < 0,05; *** p <0,01.
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A continuacion, en la Tabla 6 se muestran los tado$ de los analisis de
regresion que se han aplicado para contrastar ilagtebis y relaciones
planteadas, controlando por las caracteristicdasdlempresas, el sector al que
pertenecian y el afio al que correspondian los .datos

Tabla 6. Analisis de regresion

Variables Mod.1 |Mod.2 |Mod.3 |[Mod.4 Mod.5 Mod.6 Mod. 7
-0,003*
PARTEXT (0.002)
-0,003
PARTCEO (0,003)
0,007***
PIND (0,002)
0,008**
PMUJER (0,004)
-0,017**
TAMCA (0.,008)
0,023**
NREUNIONES 0,011)
0,045
NCOMISIONES (0.028)
0,006***
PINDCOMISIONES 0,001)
N -0,009**
CEOANOS (0,004)
~ -0,007*
PRESANOS (0,004)
0,093 0,056
DUALIDAD (0.079) | (0.078)
RE 0,011* | 0,011* | 0,009* | 0,012** | 0,010** | 0,013** | 0,012**
(0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005)
TAMARO 0,184*** | 0,181*** | 0,167*** | 0,185*** | 0,136*** | 0,173*** | 0,178***
(0,029) | (0,028) | (0,027) | (0,027) | (0,036) | (0,027) | (0,028)
SECTOR 0,182* | 0,155* | 0,164* 0,137 0,203** | 0,153* 0,148
(0,088) | (0,092) | (0,090) | (0,091) | (0,084) | (0,091) | (0,093)
RIESGO 0,002 -0,014 -0,016 -0,056 -0,037 -0,001 -0,012
(0,120) | (0,120) | (0,118) | (0,133) | (0,118) | (0,117) | (0,119)
END 0,001 0,003 0,003 0,003 0,001 0,002 0,002
(0,004) | (0,004) | (0,004) | (0,004) | (0,004) | (0,004) | (0,004)
Efecto anual No Si Si Si Si Si Si
R? 0,349 0,348 0,432 0,390 0,405 0,367 0,358
F 11,52%** | 12,34*** | 16,07*** | 10,48*** | 18,26*** | 12,14*** | 11,17***
N 158 158 158 158 158 158 158

Los valoredel error estandar se muestran entre paréntesis.
*p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0,01.
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En los modelos planteados se han introducido,nalteamente, las diferentes
variables de gobierno corporativo junto con lasades de control consideradas
ya que teniendo en cuenta nuestro tamano muegtgabdgibles problemas de
correlacion) la consideracién conjunta de todas Viasables puede no ser
adecuada.

Los dos primeros modelos de la Tabla 6 hacen mderea variables de
gobierno corporativo relacionadas con la estruciea propiedad. En el
modelo 1, se puede observar, en linea con nuestreerp hipotesis, que la
participacion en el capital de los consejeros extgrtenia un efecto negativo y
significativo sobre la RSQB€ -0,003; p<0,10). A pesar de la no existencia de
estudios que apoyen una relacion significativagsottomo el de De Villiers et
al. (2011) para EEUU y Yong et al. (2011) para Koeacontraron también un
efecto negativo aunque no significativo.

El modelo 2 hace referencia a la influencia deddigipacién en el capital del
CEO sobre la realizacion de RSC. En linea con DOkekd et al. (2011) y

Harjoto y Jo (2011) para EEUU, el coeficiente da esiriable resultd negativo
pero no significativo.

Respecto al porcentaje de consejeros independiémtedacion obtenida fue
positiva y significativa = 0,007; p<0,01) (modelo 3, Tabla 6). Nuestros
resultados son coincidentes con la mayoria derédsjpos previos realizados
hasta el momento (De Villiers et al., 2011; Fermem8anchez et al., 2011; Jo y
Harjoto, 2012). De manera similar, el coeficieneeld variable porcentaje de
mujeres en el consejo también resulto positivagygiscativo (3= 0,008; p<0,05)
(Huang, 2012; Williams, 2003). Estos resultadosalmran las hipotesis 3 y 4,
respectivamente.

El modelo 4 utiliza variables relativas al funciomanto del consejo y la RSC.
En lo que se refiere al tamafo del consejo, enr@al® lo inicialmente esperado
(hipotesis 5), la relacion obtenida fue negativsignificativa al nivel del 5%.
Por otro lado, el coeficiente de la variable nUméeoreuniones del consejo
resultd positivo y significativo & 0,023; p<0,05), tal y como proponia la
hipotesis 6. Estos resultados van en linea comldoBernandez Sanchez et al.
(2011) para el caso espanol.

Respecto al numero de comisiones del consejo dengtiracion la relacion
obtenida fue positiva pero no significativa (modg&Jdrabla 6). Por el contrario,
su composicion (porcentaje de independientes) imnfile manera positiva y

20 También realizamos una regresion teniendo en auenparticipacion en el capital del
presidente del consejo de administracion; los tadas sugieren una relacion negativa y no
significativa con respecto a la realizacion devatsides de RSC.
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significativa en la realizacién de actividades &CRp= 0,006; p<0,01), lo cual
permite confirmar el cumplimiento de la hipétesis 8

Los modelos 6 y 7 utilizan variables que relaciolmsncargos de los 6rganos de
gobierno y la RSC. Tanto el nimero de afios de pwnwa en el cargo del
CEO como del presidente del consejo influian de amsmnnegativa y
significativa = -0,009; p<0,05= -0,007; p<0,10 respectivamente) lo que
hace que se cumpla nuestra hipotesis 9b. Arora grnviddkar (2011) y De
Villiers et al. (2011) ambos para EEUU, encontratambién una relacion
negativa pero no significativa. Por lo que respadadualidad de cargos ambos
modelos han mostrado una influencia no signifieaten linea con los trabajos
de De Villiers et al. (2011), Jo y Harjoto (2011Kgck et al. (2012) para EEUU
y Sahin et al. (2011) para Turquia.

Para concluir la descripcion de los resultados rothtes, comentar que las
variables de control rentabilidad economica y tamadsultaron positivas y
significativas en todos los modelos de regresiantghdos. Estos resultados son
iguales que en estudios previos como De Villiersalet(2011) y Graves y
Waddock (1994) en lo que se refiere a la rentalidcondmica, y a estudios
como los de Arora y Dharwadkar (2011) y FernandexBez et al. (2011) en lo
gue respecta al tamafo de la empresa. Ademas,aldge De Villiers et al.
(2011) pertenecer a sectores sensibles al medioeatebparece tener una
influencia positiva y significativa sobre la R8CPor otro lado, las variables
riesgo y endeudamiento no resultaron significatieasningin modelo. Por
altimo, mencionar que se detecto la presenciaetéocefecto anual en todas las
regresiones realizadas, excepto en la relativapatgcipacion en el capital de
los consejeros externos.

4. Conclusiones

En este trabajo se ha analizado la relacion exeéstentre la estructura de
propiedad y ciertas caracteristicas del consejoadministracion con la
realizacion por parte de las empresas de actividadeialmente responsables,
teniendo en cuenta otras variables tradicionalmeatesideradas (rentabilidad
econdmica, tamafio, sector, riesgo y endeudamiento).

Segun el estudio realizado para una muestra deesagpespariolas cotizadas en
el IBEX35 entre los afios 2005 y 2010, los resubantmienidos con respecto a la
estructura de propiedad ponen de manifiesto quenteuanenor sea la
participacion en el capital de los consejeros est®rmayor sera la realizacion
por parte de la empresa de actividades de RSC.sespuede deber a que los

%1 Para el caso espafiol, Reverte (2009) también &coma relacién positiva y significativa
entre la sensibilidad de la industria a la quegmerte la empresa y la transparencia en RSC.



24

consejeros externos estardn mas centrados enrefdies a corto plazo que en

los beneficios a largo plazo que la RSC les pugdetar al tener parte de su

riqgueza invertida en la empresa. Este resultadtidgarfa que las compafias que
tengan la intencion de avanzar en sus politicsdRRIe deberian procurar que la
participacion en el capital de los consejeros ex®no fuese muy elevada, pues
al llegar a un nivel alto de participacion la ré&centre las acciones en manos
de consejeros externos y las inversiones en aatlesl de RSC se vuelve

negativa debido a la incertidumbre que aun hoyesgpistiendo con relacion a

este tipo de inversiones.

Con respecto al consejo de administracion, y mascretamente a su
composiciéon, cuanto mayor sea el numero de comnsejedependientes (Coffey
y Wang, 1998; Fernandez Sanchez et al., 2011 Haxjpto, 2012) y de mujeres
(Williams, 2003), mayor sera la realizacion deadtides de RSC por parte de
la empresa. Esto es debido a que este tipo dejemrsson mas sensibles a las
demandas de tipo social, al estar mas preocupad@ eumplimiento de la
normativa y objetividad en este tipo de cuestioséndo los colectivos mas
interesados en satisfacer las demandas de logmtisrgrupos de interés. Por
ello, puede extraerse la implicacion de que agsiedmpresas que deseen
realizar actividades socialmente responsables dandnas posibilidades de
conseguirlo contando en sus 6rganos de gobiernounomayor numero de
consejeros independientes y de mujeres. Estos puignir como propios los
intereses de aquellos stakeholders que no estéssespados en el consejo de
administracion o carezcan del poder necesarioquarseguir sus objetivos.

En relacién con el funcionamiento del consejo, tnamenor sea el tamafio del
mismo y mayor sea el numero de reuniones que aeffizrnandez Sanchez et
al., 2011), mas actividades de RSC seran llevadaaba por parte de la
empresa. Una posible justificacion es que un condgej administracion de
menor tamafio estara mas coordinado y tendra masnicewion. Ademas, la
realizacion de mas reuniones hace que los conseg¥an mas activos y
propensos a participar en la toma de decisiondse eiras también en las de
RSC. Por lo tanto, las empresas deben tener eriaceetamario del consejo,
manteniendo un minimo de miembros que ayude eficacea de las tareas de
control de gestion y en la toma de decisiones tégias (De Villiers et al.,
2011), pero sin tener un tamafo elevado, al impkste ultimo dificultad en la
promociéon de las iniciativas de RSC. Al mismo tiemnfa realizacion de un
mayor numero de reuniones ayudara a la empresau émisjueda de una
estrategia de RSC, ya que los consejeros parifcipanas activamente e
influirdn mas directamente en las estrategias dergafia.

Al mismo tiempo, los resultados sugieren que cuamgor sea el nUmero de
consejeros independientes en las comisiones dekempale administracion, la
empresa realizard mas actividades de RSC. Unalpasiplicacion se debe a
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qgue los consejeros independientes son los queaanteamplir las demandas de
los grupos externos para mejorar la relacion a@emaparia con su entorno. Esto
unido a su mayor presencia en las comisiones deagrieden tener en cuenta
temas de especial interés (incluidos los socigles) el buen funcionamiento de
la empresa, puede implicar una mayor realizaciGnpaote de la misma en
actividades de RSC. De lo dicho anteriormente sprdade la idea de que las
compafias que quieran hacer acciones socialmerdpongables deben
considerar que no es el nUmero de comisiones gigoraposicion lo que podria
tener un efecto beneficioso en términos de com@wicon la RSC.

En lo relativo a la permanencia en el cargo taetoGEO como del presidente

del consejo, cuantos menos afnos lleven en su poegtor sera la realizacion de

actividades de RSC. Este resultado se puede qastifpor la menor rigidez en la

formulacion de estrategias y la tendencia a amiless. Como consecuencia de
lo anterior, puede extraerse la implicacion de tpseempresas que quieran
realizar actividades de RSC deben rotar mas lapsate CEO y presidente del

consejo de administracion, debido a que en losgrdmafios en el cargo se
tiene menos aversion al riesgo y se intentan aa@sfmas las demandas del
entorno, incluidas las relacionadas con los tereisles.

Por otra parte, las compafias mas rentables (Dier¥iket al., 2011; Graves y
Waddock, 1994) y de mayor tamaino empresarial (€ak,e2004; Harjoto y Jo,
2011) parecen realizar mas actividades socialmeesponsables. Es facil
deducir que las empresas de mas rentabilidad pusmatar mas recursos para
tratar temas sociales, y que las de mayor tamaferti también mas recursos
personales y econémicos, ademas de presentar s exgosicion publica de
sus actividades.

Como limitacion a nuestro trabajo hay que tenecuemta que hemos trabajado
con una muestra para un solo pais y en un perieahpdral concreto. Esto
facilita la obtencién de datos homogéneos, sin egabpuede implicar alguna
complicacion de cara a la extensién de las corarlesi. Por ello, en futuras
investigaciones se podria ampliar la muestra asopaises o a todas las
empresas espafiolas cotizadas y ampliar el pergrdparal. Esta ampliacion de
la muestra nos permitiria también aplicar un aisaltee datos de panel, y
comprobar asi la existencia o no de relaciones|emeglio o largo plazo.
Ademas, también se podria hacer un estudio enmiofad sobre la RSC y
gobierno pero en campos mas concretos como medieai®lo vida laboral.
Finalmente, puede ser de interés en futuros trabapalizar el papel que las
comisiones de RSC pueden tener en el compromisdaguEmpresas muestran
con la sostenibilidad.
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