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RESUMEN

El presente trabajo tiene un doble objetivo: por una parte, analizar el papel que la composicién del consejo
de administracién, en relacion con la independencia y diversidad de sus miembros, tiene en el nivel de
implantacién y alcance de politicas contra la corrupcién y el soborno, y por otra, observar si el sistema
de gobierno corporativo modera el nivel de involucracién de este 6rgano en temas éticos.

La evidencia empirica previa en relacién con las nuevas responsabilidades de este 6rgano de control es
limitada y sujeta a andlisis transversales a nivel pais y periodo temporal, lo que limita las conclusiones
que pueden derivarse de los mismos. En ese articulo, el analisis se realiza para una muestra de datos de
panel de 760 empresas cotizadas pertenecientes a 12 paises para los ejercicios 2003 a 2009.

Los resultados obtenidos muestran que las grandes compaiiias que disponen de consejos de adminis-
tracién de mayor tamaiio, independencia y diversidad en su composicién son las mas activas en el plano
ético. Asimismo, se detecta que el nivel de involucracién de los consejeros viene determinado por el nivel
de orientacion al accionista caracteristico del sistema de gobierno corporativo propio de cada pais de
origen de las corporaciones.
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Are directors also involved in policies against corruption and bribery
in different corporate governance systems?

ABSTRACT

This paper has a twofold objective: firstly, to analyze the role played by the composition of the board
concerning the independence and diversity of its members on the implementation and level of scope
of policies against corruption and bribery; and secondly, to detect whether the corporate governance
system moderates the level of involvement of this body in ethical issues.

Previous empirical evidence for the new responsibilities of this monitoring body is limited, and deals
with cross-sectional analysis at country level and a time period, thereby limiting the conclusions that
can be derived. In this article, the analysis is performed for a panel data sample of 760 listed companies
from 12 countries for the years 2003-2009.

The results obtained show that large companies with large-sized, independent and diverse boards are
the most active in ethical issues. It also detects that the level of involvement of the directors is determined
by the level of shareholder orientation characteristic of the corporate governance system of each country
of origin of corporations.

© 2013 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.
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Introduccion

Los tltimos escandalos de corrupcién y soborno protagonizados
por Wal-Mart en México, BAE Systems en Arabia Saudi, Tanzania,
Suecia, Republica Checa y Hungria, o el reciente caso de Rolls-
Royce en paises como China e Indonesia, entre otros (Transparency
International, 2009), han abierto de nuevo el debate sobre el papel
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que el consejo de administracién debe desempefiar en este ambito.
Estos sucesos han generado reacciones similares a las que tuvieron
lugar tras los escandalos empresariales de Enron, WorldCom, etc.,
surgiendo la pregunta: «Where were the directors?» (Nofsinger y
Kim, 2003), y una tendencia a observar con lupa la actuacién de
estos profesionales dadas las expectativas puestas por diversos
colectivos, desde acreedores hasta pequefios accionistas, en los
consejos de administraciéon de cara a recuperar la confianza de
los mercados (Gray, 2003).

De acuerdo con Schwartz, Dunfee y Kline (2005), el fracaso no ha
procedido Ginicamente de altos ejecutivos que han llevado a cabo
actividades no apropiadas, sino también del hecho de que los con-
sejos responsables de su supervisiéon parecen haber fallado en sus
responsabilidades. En este sentido, los consejeros son los respon-
sables de la seleccién, del mantenimiento y de la disciplina de la
alta direccién. Estas afirmaciones son especialmente relevantes en
el caso de los consejeros independientes, debido a que su presencia
debe conllevar una mayor efectividad del proceso de monitoriza-
cién que permita limitar la discrecionalidad directiva.

Las empresas tienen muchas razones para rechazar la corrup-
cién debido a que aunque esta inicialmente puede llevar asociado
un potencial beneficio (Jiménez, Duran y de la Fuente, 2011), en
caso de ser descubierta supone asumir altos costes directos, tales
como multas y penas de prisién, obligando a la falsedad contable y
fiscal. Asimismo, puede suponer un deterioro en la reputacion de
la empresa, en su rentabilidad y en su capacidad de supervivencia
(Fan, Meng y Zhao, 2008).

Con el fin de prevenir estas consecuencias negativas, muchas
empresas han respondido utilizando diversos mecanismos de con-
trol sobre la direccién en su lucha contra los sobornos, cuyos
resultados pueden ser tan exitosos como los procesos normati-
vos. A través de estos mecanismos se pretende incrementar la
conciencia de los empleados acerca de las politicas empresaria-
les y captar su apoyo en la lucha contra el soborno (Gordon y
Miyake, 2001). Por tanto, la existencia de estas politicas puede
suponer un impacto positivo sobre la reputacién empresarial y
sobre la confianza de los inversores a partir de la creencia basada
en la ausencia de motivos oportunistas, es decir, de un compor-
tamiento ético por parte de los directivos (Van de Ven y Ferry,
1980; Barber, 1983) debido a la eficacia que estas directrices ejer-
cen en el control de comportamientos no-éticos (Wotruba, Chonko
y Loe, 2001; Rose-Ackerman, 2002). Ademas, la implantacién y
el conocimiento publico de estas politicas puede suponer cierta
reticencia a la realizacion de tales practicas, puesto que la informa-
cién disponible sobre el compromiso ético organitzativo genera un
efecto disuasorio sobre las mismas (DiRienzo, Das, Cort y Burbridge,
2007).

Ante la importancia de este mecanismo de gobierno corpora-
tivo se ha planteado el presente estudio, en el que inicialmente
se analiza la influencia de la composicién del consejo de admi-
nistracién en la implantacién y el nivel de alcance de las politicas
contra la corrupcién y el soborno. Concretamente, se estudiara el
impacto de la independencia del consejo y la diversidad de sus
miembros, sobre la base de estudios previos que evidencian un
mejor control de posibles comportamientos fraudulentos y no éti-
cos en consejos independientes y diversos (Ibrahim y Angelidis,
1995; Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010; Garcia-Sanchez,
Rodriguez-Dominguez y Gallego-Alvarez, 2008). Seguidamente
se observara el efecto moderador que puede tener el sistema
de gobierno corporativo, diferenciando los contextos anglosajon,
latino y germanico, en el nivel de compromiso que los consejeros
tienen en temas éticos.

Los resultados obtenidos a partir de una muestra de 760 empre-
sas cotizadas procedentes de 12 paises para los afios 2003-2009,
utilizando procedimientos de datos de panel, muestran que un
mayor grado de independencia y de diversidad de género mejora

las directrices sobre corrupciéon y soborno en la esfera internacio-
nal, aunque matizado por el contexto de gobierno corporativo en
que opere la empresa.

Procedimientos empresariales en la lucha contra la
corrupcion y el soborno

La corrupcién puede definirse como «el abuso de una posi-
cién de confianza para la obtencién de un beneficio deshonesto»
(Argandofia, 2007). Siguiendo a este autor, las formas de corrup-
cién son muchas, siendo las mas tipicas el soborno (la iniciativa
la toma el que efectda el pago) y la extorsién (la iniciativa la
toma el que lo recibe); algunas formas de comisiones, regalos
y favores pueden ser plenamente aceptables, pero pueden tam-
bién catalogarse como corrupcién si llegan a influir en la decisién
del que los recibe. El fraude, la malversacién y el desfalco no
son corrupcién en sentido estricto pero la acompaifian frecuente-
mente, y suelen incluirse también entre las practicas corruptas,
lo mismo que el nepotismo, el clientelismo, el favoritismo, el uso
indebido de influencias, el abuso de poder, la financiacién ilegal
de partidos politicos y el uso incorrecto de informacién privi-
legiada. Por extensién, se aplica también a conductas delictivas
que pueden ser consecuencia de la corrupcién, como el chantaje,
el blanqueo de dinero y algunas formas de crimen organizado y
mafias.

No obstante, a pesar de que diversos estudios han subrayado
los efectos negativos de la corrupcién (Shleifer y Vishny, 1993;
Cuervo-Cazurra, 2006, 2007), es preciso destacar que buena parte
de la estrategia de internacionalizacion de las empresas espafiolas
y la inversién extranjera directa han tenido como objeto paises
con elevados niveles de corrupcién y menores restricciones guber-
namentales y administrativas (Jiménez, 2010). En este sentido,
Brouthers, Brouthers y Werner (2008) sefialan que la corrupcién
puede crear eficiencias en la localizacién y en el acceso a recursos
en aquellos paises con regulaciones poco desarrolladas en mate-
ria legal y econdémica, por lo que las empresas dispuestas podrian
obtener ventajas invirtiendo en dichos paises.

En esta linea, las empresas espafiolas han utilizado ciertas capa-
cidades politicas para obtener ventajas competitivas a través de
negociaciones, oportunidades para ejercer presiéon o incluso con
practicas de corrupciény soborno (Jiménez y Delgado-Garcia, 2012,
p.1030), con unos buenos resultados en lo que respecta al rendi-
miento financiero. De este modo, las multinacionales espafiolas
han hecho un uso proactivo del riesgo politico (Jiménez et al.,
2011), desarrollando habilidades para obtener beneficios sustan-
ciales a partir de negociaciones con los gobiernos locales, teniendo
en cuenta la posibilidad de acudir a practicas de corrupcién cuando
se enfrentan con amenazas de expropiacién o modificaciones uni-
laterales de los acuerdos.

También en la esfera internacional, en los Gltimos afios han
salido a la luz piblica numerosos casos de corrupcién. Reciente-
mente, la Oficina de Fraudes Graves britdnica (SFO en inglés) ha
abierto una investigacién sobre el grupo Rolls-Royce por presuntos
casos de corrupcién en paises como China e Indonesia, entre otros.
El segundo mayor fabricante de reactores de aviones del mundo ha
anunciado su disposicién para colaborar «totalmente» con la ofi-
cina, y aunque considera que es demasiado pronto para predecir
el resultado de la investigacién, Rolls Royce admite su preocupa-
cién por posibles casos de soborno y corrupcién por parte de sus
intermediarios en el extranjero.

Las empresas de defensa suelen recurrir a intermediarios en
aquellos paises donde no tienen una gran infraestructura para que
coordinen contratos de ventas y soporte. Los casos de corrupcién
suelen ser comunes: por ejemplo, BAE Systems fue multada con
450 millones de délares por Estados Unidos y Reino Unido en 2010
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por casos de corrupcion en estos paises y en Arabia Saudi, Tanza-
nia, Suecia, Republica Checay Hungria (Transparency International,
2009).

Wal-Mart, el mayor minorista del mundo, también fue objeto
de investigaciéon como consecuencia de que los ejecutivos de la
empresa en México hicieron cientos de pagos ilegales —mas de
24 millones de délares americanos— para acelerar la apertura de
nuevas tiendas. El dia siguiente a la divulgacién de las acusaciones,
las acciones de Wal-Mart cayeron cerca de un 5%.

Estos comportamientos poco éticos por parte de los gestores
han generado un clima de desconfianza, principalmente entre los
accionistas y prestamistas, provocando que la recuperacién de la
confianza de estos inversores se conciba como objetivo priorita-
rio empresarial. A este respecto, la confianza incrementa de forma
significativa la inversion directa en el mercado de valores (Guiso,
Sapienzay Zingales, 2005)debido a que crea un clima que hace posi-
ble las transacciones entre la organizacioén y el mercado (Inkpen y
Currall, 2004).

La confianza empresarial suele vincularse a un conjunto de
creencias sobre la empresa por parte del inversor, denomi-
nadas antecedentes o dimensiones de la confianza (Gabarro,
1978; Gambetta, 1988; Mayer, Davis y Schoorlan, 1995; Lewicki,
McAllister y Bies, 1998), que suelen estar basadas en la ausencia de
motivos oportunistas, es decir, de un comportamiento ético por la
otra parte como requisito imprescindible para que surja esta (Van
de Veny Ferry, 1980; Barber, 1983).

En esta linea, cuando una organizacién genera las disposiciones
o normas requeridas para tomar buenas decisiones, quienes se rela-
cionan con ella pueden esperar que actiie de acuerdo con los fines
esperados por la sociedad y, por tanto, llegar a la conclusién de que
es una organizacién digna de confianza (Fukuyama, 1995).

Con tal fin, las empresas han comenzado aimplementar politicas
contra la corrupcién y el soborno para incorporar un comporta-
miento ético de los agentes principales de las organizaciones. Con
ello se pretende reforzar la conciencia que tienen los emplea-
dos acerca de las politicas corporativas y captar su apoyo en la
lucha contra el soborno (Gordon y Miyake, 2001). Estas politicas
deben entenderse como medidas preventivas que comprenden una
declaracion de voluntad contra la corrupcién y el soborno y la defi-
nicion de responsabilidades, mecanismos de denuncias, procesos
de supervision y control, etc.

De acuerdo con Gordon y Miyake (2001), estas directrices res-
ponden a 2 tipos de presion: la presion civica y del mercado —que
procede del publico, de los empleados y de los accionistas—, y
aquellas que proceden de un entorno legal que esta evolucio-
nando rapidamente, conforme muchos paises publican o buscan
extender sus leyes antisoborno. Sin embargo, el éxito de cual-
quier intento de control del comportamiento empresarial a través
de las leyes, regulaciones o cualquier otro sistema de control
social inevitablemente dependera de lo que realicen las empre-
sas internamente para su cumplimiento, especialmente el papel
desempeifiado por los consejos de administracién en esta esfera
(Schroeder, 2002).

Politicas contra la corrupcion y el soborno y gobierno
corporativo

El consejo de administracién es un mecanismo de control
interno que se utiliza para gobernar las corporaciones; su intencién
es tomar decisiones en nombre de los accionistas y asegurar que el
comportamiento de gestion es ético y concuerda con los intereses
de los propietarios (Li, Pike y Haniffa, 2008).

Dado que la ética corporativa es uno de los factores implica-
dos dentro de la responsabilidad social empresarial (Carroll, 1991;
Schwartz y Carroll, 2003) y el gobierno corporativo tiene una

importante implicacién en el enfoque de la organizacién hacia la
responsabilidad social y la ética empresarial (Bonn y Fisher, 2005;
Rodriguez-Dominguez, Gallego-Alvarez y Garcia-Sanchez, 2009),
diversos organismos (International Federation of Accountants,
2007; Investment and Financial Services Association Limited, 2003)
recomiendan que el consejo de administracién desarrolle, implante
y supervise codigos éticos y politicas contra la corrupcion y el
soborno. En este sentido, las empresas pueden utilizar este meca-
nismo de gobierno corporativo, juntamente con el compromiso
ético y las actividades de responsabilidad social, para reducir con-
flictos de interés entre los directivos y los diferentes grupos de
stakeholders (Harjoto y Jo, 2011), y ejercer su funcién supervisora
sobre los directivos, limitando las posibilidades de comportamiento
oportunista.

La composicién del consejo de administracién respecto a su
independencia y diversidad juega un papel prioritario en el
compromiso ético que la compania puede mostrar (Rodriguez-
Dominguez et al, 2009) y en la realizacién de practicas de
responsabilidad social (Sahin, Basfirinci y Ozsalih, 2011), espe-
cialmente mediante la implementacién de politicas contra la
corrupcién y el soborno. Asi, la «teoria de la agencia» sugiere que
un consejo mas diverso puede constituir un mejor supervisor de los
directivos, puesto que ladiversidad incrementaria laindependencia
del mismo (Carter, Simkins, d’Souza y Simpson, 2008). Asimismo,
sobre esta base, Davidson y Rowe (2004) argumentan que una
mayor independencia del consejo conduciria a mejores decisiones
corporativas. Por otra parte, los miembros con diferentes proceden-
cias (de género, raza o cultura) podrian plantear cuestiones que no
se plantearian consejeros con una procedencia mas «tradicional»
(Campbell y Minguez-Vera, 2008; Jurkus, Park y Woodard, 2007).
Adicionalmente, ambas caracteristicas son esenciales en el proceso
de monitorizacién de los directivos y de la transparencia empre-
sarial (Garcia-Sanchez, 2010; Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza y
Garcia-Sanchez, 2012).

La «teoria de la dependencia de recursos y capacidades» esta-
blece que los consejos de administraciéon con mayor grado de
independencia pueden ser mas efectivos de cara a mejorar la ima-
gen corporativa y asegurar los intereses de los accionistas (Dunn
y Sainty, 2009; Zahra, Matherne y Carleton, 2003). En lo que res-
pecta a la diversidad del consejo, esta teoria la considera como
uno de los numerosos instrumentos de gestién que pueden faci-
litar el acceso a recursos criticos para el éxito de las compaiiias
(Johnson, Daily y Ellstrand, 1996). Por ejemplo, los consejos mas
diversificados pueden beneficiarse de un mayor conocimiento de
las necesidades de sus clientes u otros stakeholders (Stiles, 2001;
Carter, Simkins y Simpson, 2003) y pueden ser mas conscientes de
las demandas éticas por parte de los diferentes stakeholders.

De acuerdo con los paradigmas previamente enunciados, en
los subapartados siguientes se especificara de manera mas precisa
la involucracién de la diversidad e independencia del consejo de
administracién en la ética empresarial y cémo puede verse afectado
por el entorno corporativo.

La independencia y diversidad del consejo de administracion y la
ética empresarial

Los consejeros independientes son los miembros mas inte-
resados en demostrar el cumplimiento de la normativa y el
comportamiento ético de la empresa (Ibrahim y Angelidis, 1995),
consecuencia de su mayor objetividad e independencia en el ana-
lisis de la gestién (Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010) y en el
impacto que esta actuacién puede tener en su prestigio personal
(Frias-Aceituno et al., 2012).

Aunque se rigen por las mismas responsabilidades legales,
estos consejeros tienen una vision mas critica sobre las actua-
ciones empresariales que se pueden llevar a cabo, y son mas
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libres para defender las decisiones costosas e impopulares (Arora
y Dharwadkar, 2011). En este sentido, muestran una mayor con-
sideracién de las demandas de los grupos externos para mejorar
el comportamiento ético de la empresa, a la vez que estimulan el
deseo de los grupos internos para cumplir los objetivos, particu-
larmente a través del buen gobierno (Fombrum y Shanley, 1990;
Johnson y Greening, 1999).

Empiricamente, se ha comprobado que controlan mejor posi-
bles comportamientos no éticos y el fraude (Beasley, 1996) y que
incentivan en mayor grado la implantacién de practicas de res-
ponsabilidad social (Sahin et al., 2011). En esta linea, Harjoto y
Jo (2011) y Jo y Harjoto (2011) evidencian que la probabilidad de
adoptar un mayor compromiso por la responsabilidad social esta
positivamente asociada a mecanismos de gobierno corporativo mas
efectivos, como el incremento de la independencia del consejo. En
especial, Jo y Harjoto (2011) muestran que, entre todos los meca-
nismos de gobierno corporativo, un mayor grado de seguimiento de
analistas y un mayor porcentaje de consejeros independientes pre-
sentan los efectos mas significativos sobre la decisién corporativa
de un mayor compromiso en responsabilidad social.

Ademas, los consejeros independientes pueden hacer frente a
mayores incentivos para desarrollar politicas contra la corrupcion,
ya que tienen mas probabilidades de ser conscientes de como estas
mejoran la solvencia de las empresas con los diferentes grupos de
interés, como los inversores, el gobierno y los prestamistas, entre
otros (Johnson y Greening, 1999).

De acuerdo con los argumentos teéricos y empiricos previos, se
enuncia la primera hipétesis de trabajo:

Hipétesis 1. La proporcién de consejeros independientes influye
positivamente en la existencia y el alcance de politicas contra la
corrupcién y el soborno.

En lo que se refiere a la presencia de mujeres en el consejo de
administracién, este hecho puede influir también de modo posi-
tivo en el comportamiento responsable de las empresas. Entre otros
motivos se seflalan el rol que tienen en su comportamiento como
mujeres y madres (Betz, O’Connell y Shepard, 1989), o la diferencia
en los marcos éticos que utilizan hombres y mujeres en sus juicios
morales (Harris, 1989). Segiin Harrigan (1981), por lo general, las
mujeres estan mas orientadas a la realizaciéon de actividades sin
fines de lucro, pudiendo ser menos perceptivas de las necesida-
des econémicas de la empresa (Ibrahim y Angelidis, 1994; Stultz,
1979). Por lo tanto, es razonable esperar que sean mas sensibles a
cuestiones éticas.

De manera similar, la evidencia empirica arroja una relacion
positiva entre el nimero de mujeres en el consejo de adminis-
tracion y la existencia de cédigos éticos en el ambito empresarial
(Garcia-Sanchez et al., 2008; Rodriguez-Dominguez et al., 2009),
mostrando diferencias significativas en las percepciones éticas con
respecto a los directivos de género masculino (Ibrahim, Angelidis
y Tomic, 2009). Adicionalmente, la presencia de consejeras es
esencial en materia de transparencia corporativa que permita la
monitorizacién del nivel de responsabilidad empresarial por parte
de los distintos stakeholders (Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez,
2010; Frias-Aceituno et al., 2012). En este sentido, se plantea la
siguiente hipétesis de trabajo:

Hipétesis 2. La proporcién de mujeres en el consejo de admi-
nistracién influye positivamente en la existencia y el alcance de
politicas contra la corrupcién y el soborno.

El papel moderador de los sistemas de gobierno corporativo

Tal como sefialan Cheng, Evans y Nagarajan (2008, p.124), el
consejo de administracién es simplemente uno de los mecanis-
mos de gobierno corporativo y su importancia puede depender del

grado de eficacia de otros mecanismos, como puede ser el sistema
de gobierno corporativo en que se articula dicho consejo.

Elsistema de gobierno corporativo puede ser definido, siguiendo
a Weimer y Pape (1999), como el entorno particular de un pais, en
donde los factores legales e institucionales determinan los patro-
nes de influencia que las partes interesadas ejercen sobre la toma
de decisiones y el comportamiento gerencial. En este sentido, no
puede hablarse de un modelo Gnico que refleje adecuadamente
la gobernanza empresarial en todos los contextos nacionales (La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1998; Lubatkin, Lane,
Colliny Very, 2007). En esta linea, los estudios realizados por Scott
(1985), Moerland (1995), Weimer y Pape (1999) y Reaz y Hossain
(2007), entre otros, proponen 2 modelos principales que tienen su
origen en los paises desarrollados: a) istema anglosajon (Estados
Unidos, Reino Unido, Canada y Australia), y b)sistema continen-
tal, que suele desglosarse en sistema latino (Francia, Italia, Espafia,
Bélgica) y sistema germanico (Alemania, Paises Bajos, Suiza, Sue-
cia, Austria, Dinamarca, Noruega y Finlandia). Los estructuras de
los consejos difieren en cuanto a funcionalidad entre los sistemas
anglosajones y continentales, como consecuencia de los marcos
legales y del contexto estructural (Sahin et al., 2011, p.2975).

El modelo anglosajon o del accionista/outsider se deriva de la
ley comiin de origen inglés, la cual se caracteriza por una legisla-
cién mas flexible, practicas comunes e interpretaciones judiciales
previas de la ley y unos reglamentos que tienen aplicabilidad en
los litigios. Asimismo, se caracteriza por tener un mejor sistema
institucional, menores niveles de corrupcién y parlamentos mas
eficientes (La Porta et al., 1998).

Por otra parte, la propiedad estd dispersa, los mercados de
capital son muy liquidos y existe un fuerte mercado de control cor-
porativo. De acuerdo con Weimer y Pape (1999) y Franks y Mayer
(1990), los directivos tienen como prioridad maximizar la riqueza
de los accionistas, los cuales estan fuertemente protegidos por la
ley a través del principio de un voto por accién. Asimismo, existe
igualdad en el acceso a la informacién corporativa para accionistas
minoritarios y mayoritarios.

Ademas, este modelo puede ser caracterizado por la existencia
de un activo mercado externo de control corporativo o de adqui-
siciones de empresas, el cual se refiere al mercado de tomas de
control a través de fusiones, concursos piblicos y compras apalan-
cadas (Weimer y Pape, 1999). Este mercado permite la aplicacién
eficiente de los contratos de agencia (Peng, 2003), ya que, como
mecanismo de discipling, incentiva a una convergencia de intereses
entre la gerencia y los accionistas. Adicionalmente, los mecanismos
de compensacioén ejecutiva se corresponden con planes de opcio-
nes sobre acciones y planes de bonos con la finalidad de alinear los
intereses de la gerencia y los accionistas. En este sentido, la exis-
tencia de politicas contra la corrupcién y el soborno se considera un
mecanismo adicional que refuerzala proteccion al inversor descrita
en los parrafos previos.

El sistema continental surge de la ley civil de origen romano
con derivacién francesa, en el que las leyes son dictadas por los
parlamentos y asambleas, y la aplicabilidad judicial esta limitada a
la practica aceptada. En este sentido, se caracteriza por el impor-
tante papel del gobierno en las decisiones econémicas y sociales
(Peng, 2003). Dentro del sistema continental pueden identificarse
2 subsistemas: el latino y el germanico. El sistema de gobierno
corporativo latino se encuentra entre el sistema anglosajon y el
germanico, aunque muestra una mayor similitud con este Gltimo
(Weimer y Pape, 1999). En este sistema los accionistas tienen una
mayor influencia con respecto al sistema germanico, aunque con
menor nivel de decisién que en el sistema anglosajon. Ambos sub-
sistemas se caracterizan por una alta concentracién de la propiedad
que impide la fortaleza del mercado e incide fuertemente en la
actuacién gerencial, lo que genera un mercado de valores y de
control corporativo casi inexistente (Weimer y Pape, 1999) y un
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Tabla 1
Distribucién muestral por paises

Pais Periodo muestral Total Frecuencia (%)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alemania 0 0 0 34 44 42 30 150 2,79
Canada 48 54 50 57 54 54 56 373 6,93
Dinamarca 0 0 0 0 16 16 15 47 0,87
Finlandia 0 0 0 0 19 19 18 56 1,04
Francia 0 0 0 0 36 38 38 112 4,98
Italia 34 35 39 41 42 41 36 268 4,98
Paises Bajos 23 25 26 26 25 24 23 172 3,20
Noruega 0 0 0 0 10 10 10 30 0,56
Espaiia 32 34 37 38 37 36 36 250 4,65
Suecia 0 0 0 0 41 39 39 119 2,21
Reino Unido 115 127 129 136 140 140 130 917 17,04
Estados Unidos 365 382 412 422 424 448 433 2.886 53,64
Total 617 657 693 754 888 907 864 5.380

Fuente: Elaboracién propia.

limitado desarrollo de la compensacién basada en el rendimiento, Metodologia

mientras que el entorno institucional favorece las relaciones esta-
bles y a largo plazo con los distintos grupos de interés (Abowd y
Bognanno, 1995; Gelauff y den Broeder, 1996). En este sentido, la
existenciay el alcance de politicas contra la corrupcién y el soborno
presentan una menor relevancia debido al importante papel que los
accionistas mayoritarios tienen en el control de la empresa, exis-
tiendo estrechas relaciones personales de confianza entre estos y
los directivos y consejeros.

De acuerdo con los argumentos tedricos expuestos con anterio-
ridad, se espera que el sistema de gobierno corporativo desempefie
un papel moderador, enunciandose las siguientes hipétesis de tra-
bajo:

Hipotesis 1.1. Lainfluencia que la proporcién de consejeros inde-
pendientes tiene en la existencia y el alcance de politicas contra
la corrupcién y el soborno es mads significativa en los paises inte-
grados en el sistema de gobierno corporativo anglosajon que en el
sistema de gobierno corporativo continental. Dentro del sistema
continental, esta influencia es mas significativa en el subsistema
de gobierno corporativo continental latino que en el subsistema de
gobierno corporativo continental germanico.

Por el contrario, en relaciéon con la diversidad de género, los
sistemas de gobierno corporativo continental, especialmente el
germanico, destacan por qué la presencia de mujeres es espe-
cialmente importante en subcomisiones relacionadas con la ética
y la responsabilidad social con el fin de que su presencia incre-
mente los valores organizativos empresariales (Prado-Lorenzo y
Garcia-Sanchez, 2010). Estos comités éticos pueden desempefiar
un importante papel a la hora de integrar los intereses de los
stakeholders en la toma de decisiones colectiva, asi como la inte-
gracién de cuestiones de responsabilidad social y ética corporativa
en la estructura de consejo de administracién (Ayuso, Arino, Garcia,
Roberto y Miguel, 2007; Luoma y Goodstein, 1999). En este sentido,
se espera que el papel moderador del sistema de gobierno corpora-
tivo sea opuesto al planteado para los consejeros independientes:

Hipotesis 2.1. La influencia que la proporcién de mujeres en el
consejo de administracion tiene en la existenciay el alcance de poli-
ticas contra la corrupcion y el soborno es mas significativa en los
paises integrados en el sistema de gobierno corporativo continen-
tal que en el sistema de gobierno corporativo anglosajén. Dentro
del sistema continental, esta influencia es mas significativa en el
subsistema de gobierno corporativo continental germanico que en
el subsistema de gobierno corporativo continental latino.

Poblacién y muestra

Como poblacién objeto de estudio, se seleccionaron las empre-
sas cotizadas europeas, norteamericanas y canadienses cuyos datos
econdémico-financieros se encuentran disponibles en Compustat y
los relativos a gobierno corporativo y politicas contra la corrupcién
y soborno en EIRIS. La fusién de ambas bases de datos proporciond
una muestra de 5.380 observaciones para 760 compaiiias perte-
necientes a 12 paises para el periodo de andlisis 2003 a 2009. La
muestra de datos de panel es no-equilibrada al no observarse la
totalidad de empresas para los ejercicios considerados.

Como puede observarse en la tabla 1, existe un sesgo en la
distribucién muestral derivado del peso del nimero de empre-
sas anglosajonas. Desde el punto de vista temporal, el afio 2008 es
en el que se muestra una mayor frecuencia de observaciones. Por
otra parte, en la tabla 2 puede identificarse un sesgo en la distribu-
cién muestral consecuencia de la presencia de un limitado nadmero
de compaiiias cuya actividad econémica se engloba en el sector
Mineral, metales y transformacién y en el sector Servicios ptblicos.

Variable dependiente

Con el fin de representar la existencia y alcance de las politi-
cas contra la corrupcién y el soborno se han definido 2 variables
dependientes: PCCS y PCCSalcance. La primera de estas variables es
una dummy que toma el valor 1 si la empresa ha elaborado e imple-
mentado una politica contra la corrupcién y el soborno y el valor 0
en caso contrario. Se considera que una empresa dispone de una
politica activa si comprende mecanismos contra la extorsion y el
soborno a empleados de organismos publicos y privados, asi como

Tabla 2

Distribucién muestral por sectores de actividad
Sector Frecuencia

Absoluta Relativa

1. Mineral, metales y transformacion 44 0,8%
2. Petréleo y energia 879 16,3%
3. Materiales basicos, industria y construccién 1.057 19,6%
4. Manufactura 996 18,5%
5. Transportes, tecnologia y telecomunicaciones 613 11,4%
6. Comercio 455 8,5%
7. Inmobiliaria y otros 1.064 19,8%
8. Servicios de consumo 239 4,4%
9. Servicios publicos 33 0,6%

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 3
Nivel de implantacién y alcance de las politicas contra la corrupcién y el soborno

Tabla 4
Estadisticos descriptivos

Implantacion Frecuencia relativa

0 24,5%

1 75,5%
Comprension Frecuencia relativa

0 24,5%

1 6,2%

2 69,3%

Fuente: Elaboracién propia.

prohibiciones de solicitar, ofrecer y entregar sobornos monetarios
y en especie, incluidas las contribuciones a partidos politicos.

La variable PCCSalcance es una variable ordinal que toma
valores entre 0 y 2 identificando el nivel de alcance de las politicas
contra la corrupcién y el soborno. El valor 1 representa un alcance
basico, afectando a la matriz de la organizacion, y el valor2 un
alcance avanzado, afectando a todas las filiales de la entidad y a
los intermediarios con los que tiene contratos en otros paises. El
valorO se destina nuevamente para las empresas que no tienen
una politica activa. Toda la informacién relativa a la existencia y
el alcance de las politicas contra la corrupcién y el soborno ha sido
obtenida de la base de datos EIRIS.

Como puede observarse en la tabla 3, el 75,5% de las compaiiias
tienen implementada una politica contrala corrupciény el soborno.
Respecto a su alcance, el 6,2% tienen un alcance basico, y el 69,3%,
un alcance avanzado.

Variables independientes y de control

Como variables independientes, siguiendo a Rodriguez-
Dominguez et al. (2009) se han definido %INDEP y %MU], que
representan, respectivamente, el porcentaje de consejeros inde-
pendientes y de mujeres que forman parte del consejo de
administracién de cada empresa.

Adicionalmente, con el fin de detectar el papel que estos con-
sejeros tienen en cada sistema de gobierno corporativo se han
interaccionado con 2 dummies representativas de las 2 tipologias
de gobierno corporativo continental: continental latino (Dlatino)
y continental germanico (Dgermanico). Estas variables interac-
cionadas se corresponden respectivamente con $INDEP*Dlatino y
%MU]J*Dlatino, y con %INDEP*Dgermanico y $MUJ*Dgermanico, e
identifican el porcentaje de consejeros independientes y mujeres
en cada sistema de gobierno corporativo. Este procedimiento de
analisis exige la incorporacién de 2 dummies representativas en los
ambitos germanico y latino (Dlatino y Dgermanico). La interpre-
tacion de la variable global permite determinar el efecto de estos
consejeros en el ambito anglosajon, mientras que su comparativa
con las interacciones mostraria si difiere o no de los ambitos latino
y germanico. Se ha optado por omitir la interaccion del sistema
de gobierno corporativo anglosajéon debido a que es el que tiene
un efecto mas diferenciado como consecuencia de que los otros
2 sistemas forman parte del continental.

Con el fin de evitar resultados sesgados, se han considerado un
conjunto de variables de control cuyo efecto ha sido evidenciado
en trabajos previos: tamaio y actividad del consejo de administra-
cién (De Villiers, Naiker y van Staden, 2011; Lipton y Lorsch, 1992),
tamaifio (Gray, Javad, Power y Sinclair, 2001; Archel y Lizarraga,
2001), sector de actividad (Gray et al., 2001; Garcia-Sanchez et al.,
2008), endeudamiento (Giner, 1997) y oportunidades de creci-
miento de lacompaiiia(Larrany Garcia-Meca, 2004; Gandiay Pérez,
2005).

La variable numérica «tamaino del consejo» (TAMCONS) recoge
el nimero total de consejeros. En general, los consejos de admi-
nistraciéon de gran tamafio presentan problemas de agencia mas
graves, mayores problemas de coordinacién y comunicacién

Media Desviacion tipica

%INDEP 0,7259 0,37673
%INDEP*Danglosajon 0,7523 0,15755
%INDEP*Dlatino 0,5164 0,36500
%INDEP*Dgermanico 0,5702 0,34272
%MUJ 0,0798 0,13613
%MUJ*Danglosajon 0,0713 0,11321
%MU]J*Dlatino 0,0420 0,16686
%MU]J*Dgermanico 0,1199 0,14030
TAMCONS 11,27 3,286

ACTCONS 8,59 3,796

TAMCORP 8,8111 2,22689
Leverage 16,5610 55,66070
MTB 1,8042 1,69921

Fuente: Elaboracién propia.

(Lipton y Lorsch, 1992; Cheng et al., 2008; Sahin et al., 2011) y
mayores demandas de politicas éticas (Garcia-Sanchez et al., 2008).
Por otra parte, Aggarwal y Nanda (2004) detectan una vinculacién
positiva entre el tamafio del consejo y la realizacién de practicas
de responsabilidad social. La variable «tamafio del consejo?»
(TAMCONS2) es el cuadrado de la anterior, y es considerada debido
a que autores como Diwedi y Jain (2005) incorporan el cuadrado
del nimero de consejeros para comprobar una posible relacién
no lineal. Esto quiere decir que el comportamiento general del
consejo puede verse modificado cuando sobrepasa un nimero
determinado de consejeros. La variable numérica «actividad del
consejo» (ACTCONS) mide el nimero de reuniones del consejo de
administracion en cada afio estudiado. El efecto de esta variable no
esta muy claro a priori. Por una parte, algunos autores como Lipton
y Lorsch (1992) sostienen que los consejeros activos son mas
eficaces y muestran una mayor predisposicién a la responsabilidad
social corporativa. Por otra parte, puede ser que un elevado nimero
de reuniones evidencien una inoperatividad y los consejeros se
excedan de sus funciones, afectando negativamente a la gesti6on
empresarial (Vafeas, 1999).

La seleccién del tamafio empresarial (TAMCORP, logaritmo del
total de activos) es consecuencia del efecto que tal factor tiene en los
procesos de legitimacién social empresarial puestos de manifiesto
en diversos trabajos, como los de Hackston y Milne (1996), Gray
etal. (2001), Archel y Lizarraga (2001) y Archel (2003), entre otros.
En relacién con el sector de actividad (SECTOR), diversos autores
postulan que las industrias con mayores problemas éticos seran las
que mayor interés tendran en elaborar normas éticas para preve-
nir tales comportamientos (Garcia-Sanchez et al., 2008). El nivel
de endeudamiento (Leverage, la ratio de deuda en relacién con los
fondos propios) de las compaiias constituye otro de los factores
asociados a la elaboracién de politicas éticas, especialmente como
mecanismo de prevencién y respuesta a los conflictos de agencia
que pudieran surgir. Respecto a las oportunidades de crecimiento,
cabe esperar que las compaiiias con valores MTB (calculado como la
ratio valor de mercado de la empresa y valor contable del patrimo-
nio empresarial) mas elevados elaboren politicas éticas orientadas
areducir problemas de asimetria informativa que permitan regular
el comportamiento de los empleados (Larran y Garcia-Meca, 2004;
Gandia y Pérez, 2005).

En la tabla 4 se sintetizan los estadisticos descriptivos de las
variables propuestas para el analisis. Como puede observarse, en
términos medios los consejos estin formados por 11 consejeros,
presentando un nivel de actividad de 9 reuniones por afio. La pre-
sencia media de consejeros independientes es del 72,59%, siendo
superior en el ambito anglosajén (75,23%). Por el contrario, los
paises pertenecientes al sistema de gobierno corporativo latino pre-
sentan un nivel de independencia del 51,64%. La presencia media
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de mujeres consejeras es muy reducida (el 7,98%), siendo mas rele-
vante en el ambito germanico (el 11,99%).

Modelo de andlisis

En base a las hipétesis propuestas y las variables definidas con
anterioridad, es posible establecer la siguiente relacién:

37

Como hay un ntiimero limitado de categorias de «PCCSalcance,
esta variable presenta varios cut-off points que delimitan cada cate-
goria. Concretamente:

0si PCCSalcancex < cuty
1sicut; < PCCSalcancex < cut;
2 sicuty < PCCSalcancex

PCCSalcance =

PCCS;; = Bo + B1INDEP;; + [32%INDEP x Dlatino;; + 33%INDEP x Dgermanico;; + [34%MU]J;; + B5%MU]J x Dlatino;; + Bg%MU]J x Dgermanico;;
+ B7Dlatino; + BgDgermanicoj; + BgTAMCONS;; + 310TAMCONS2;; + 311 SECTOR;; + 312 ACTCONS;¢ + 313 TAMCORP;;

+ B1aleverage; + B1sMTBj¢ + Wit + M

(1)

PCCSalcancej; = B¢ + [31INDEP;; + B2 %INDEP * Dlatino;; + 33%INDEP % Dgermanico;; + 34%MUJ;; + B5%MU] * Dlatino;

+ Be%MUJ * Dgermanico;; + 37Dlatino;; + BgDgermanicoj; + BgTAMCONS;; + [310TAMCONS2;; + 311 SECTOR;¢ + 312 ACTCONS;¢

+ B13TAMCORP;; + B14Leveragej; + B15MTBj + pic +m;

donde PCCS es la variable dummy que toma el valor1 si la
empresa tiene implementada una politica contra la corrupcién
y el soborno, tomando valorO en caso contrario; PCCSalcance
es la variable ordinal que toma valores de 0 a 2 en funcién
del grado de alcance de las politicas contra la corrupcién y el
soborno de las compaiiias; %INDEP es la variable medida a tra-
vés del porcentaje de consejeros independientes en el consejo
de administraciéon de la empresa, y se presenta interaccionada
con las variables representativas de los 2 sistemas de gobierno
corporativo continentales: latino y germanico; %MUJ representa
el porcentaje de mujeres respecto al total de consejeros, y se
presenta interaccionada con las variables representativas de los
2 sistemas de gobierno corporativo: latino y germanico; TAM-
CONS es la variable numérica que representa el nimero total de
consejeros, tanto internos como externos, del consejo de admi-
nistraciéon de cada empresa; TAMCONS2 es la variable numérica
que representa el cuadrado del nimero total de consejeros, tanto
internos como externos, en el consejo de administracion de cada
empresa; ACTCONS es la variable numérica que se mide a través del
nimero de reuniones del consejo de administracién en cada afio;
TAMCORP se encuentra medida a través del logaritmo del activo
total; SECTOR es la variable numérica representativa del sector
de actividad empresarial; Leverage es el nivel de endeudamiento
empresarial representado mediante la ratio fondos ajenos/fondos
propios; MTB representa el valor de mercado de la empresa
respecto a su valor en libros, también denominado «market to
book».

La variable dependiente PCCS es dicotémica, siendo necesa-
rio utilizar una regresién logit para datos de panel. La variable
dependiente PCCSalcance toma valores entre 0 y 2, de manera
que el 1 representa la existencia de una politica contra la corrup-
cioén y el soborno con un nivel de alcance basico y el 2 representa
una politica avanzada, con mejor calificacién. Ello implica que
la variable dependiente es ordinal. Cada valor que toma PCC-
Salcance genera una evaluacién continua de la empresa que se
encuentraincorporada en un variable latente no observada, llamese
PCCSalcance*. Esta variable presenta una forma lineal y viene expli-
cada por la siguiente ecuacién de variables independientes y de
control:

(2)

Wooldridge (2002) propone 2 aproximaciones para la esti-
macién de modelos de datos de panel con variable dependiente
ordinal. La mds utilizada considera que los errores pw;; y m; se distri-
buyen normalmente y se estiman mediante maxima verosimilitud.
Esta eslaaproximaciéon implementada en STATA por Rabe-Hesketh,
Yang y Pickles (2001) y mejorada por Frechette (2001a, b). El
programa estima un modelo probit con efectos aleatorios. Estos
modelos son muy utilizados en los andlisis de ratings de agencias
de calificacién (Afonso, Gomes y Rother, 2007).

Analisis empirico

En la tabla 5 se sintetizan las correlaciones bivariadas para las
variables consideradas en el analisis. Las relaciones mas significa-
tivas con las variables dependientes se producen con el tamafio
empresarial, el tamafio y la actividad del consejo, la presencia
de consejeros independientes y de mujeres, especialmente en el
ambito anglosajon.

En la tabla 6 se sintetizan los resultados obtenidos de los mode-
los de andlisis propuestos. En ambas tablas se reproducen los
resultados procedentes de la estimacién de 2 modelos por cada
ecuacioén: en el modelo 1 incorpora las variables representativas
de los consejeros independientes y las mujeres en global; en el
modelo2 se desglosan los consejeros independientes y la diver-
sidad de género por tipologia de sistemas de gobierno corporativo.

La informacioén de ajuste de los modelos estimados viene deter-
minada por el Log likelihood que controla la representatividad de
cada una de las ecuaciones. Concretamente, para conocer la vero-
similitud se realiza una prueba de x? de la significaciéon de la
diferencia entre el valor del Log likelihood del modelo solo con la
constantey el del modelo completo. La hip6tesis nula es que los coe-
ficientes de todas las variables incluidas en el modelo final excepto
la constante son iguales a 0, y la hipétesis alternativa es que los
coeficientes son significativamente distintos de 0. En el caso de que
la probabilidad x2 asociada al valor de la prueba fuese inferior a
0,05 habria que rechazar la hipétesis nula, aceptando que el modelo
ordinal final es relevante desde el punto de vista econométrico

PCCSalcancexj; = 3¢ + [31INDEP x Danglo_sajon;; + 3, %INDEP x Dlatino;; + 33 %INDEP x Dgermanico;; + 34%MU] * Danglosajén;;

+Bs%MUJ * Dlatino + Be%MUJ + Dgermanico;, + B7TAMCONS;; + Bs TAMCONS2;; + BoACTCONS;; + 10 TAMCORP;,

+ B11Leverage;; + B12MTBj¢ + Wit + M

(3)
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Tabla 5

Correlaciones bivariadas

ACTCONS  TAMCORP  Leverage MTB

%MUJ* %MUJ* TAMCONS

MU

%INDEP* %SWOMEN

%INDEP*
Dlatino

%INDEP*
Danglo

PCCSalcance  %INDEP

PCCS

Dgermanico

Dlatino

Dgermanico Danglosajon

_sajon

0,047

0,035
—0,004

%INDEP

0,264
0,703

0,040

0,019
-0,016

%INDEP*Danglosajon
%INDEP*Dlatino

-0,328"

0,032

—0,062

—-0,525
-0,107

-

0,042

0,009

%INDEP*Dgermanico

%MUJ

.

0,232
-0,104

0,195
-0,166
—0,038

0,259

0,062

0,074

0,667

0,264

0,035

0,081

0,067

%MUJ*Danglosajon

%MUJ*Dlatino

—0,064
-0,124

0,542

0,548
—0,046
-0,074
—-0,017

-0,202
-0,391
-0,147

0,365

0,010
—-0,013

0,029

—-0,028
-0,057
—-0,051

0,353
-0,101

0,742
-0,108

-0,019
-0,037

0,01

0,030

0,013

%MUJ*Dgermanico

TAMCONS
ACTCONS
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-0,164

0,009

0,098

-0,275
—0,023

0,088

0,031

-

0,080
-0,017

0,050

0,045

0,007

0,055

0,049
0,101
-0,007
—0,005

0324
-0,015
-0,016

0,130
-0,008
-0,005

0,102"
-0,008

0,032
-0,014
—0,001

0,058

0,055
—-0,009
-0,015

0,062
—-0,005
—0,004

0,046

0,087

TAMCORP

0,121
-0,02

0,008

0,005

0,014
—0,001

0,014
—0,004

Leverage
MTB

0,001

0,001

0,004

0,022

0,002

PCCS es la variable dummy que toma el valor 1 si la empresa tiene implementada una politica contra la corrupcién y el soborno, tomando valor 0 en caso contrario. PCCSalcance es la variable ordinal que toma valores de 0 a 2 en

funcién del grado de alcance de las politicas contra la corrupcién y el soborno de las compaiiias. 4INDEP es la variable medida a través del porcentaje de consejeros independientes en el consejo de administracion de la empresa;

se presenta interaccionada con las variables representativas de los 2 sistemas de gobierno corporativo: latino y germanico. ¥MU]J representa el porcentaje de mujeres respecto al total de consejeros. Se presenta interaccionada

con las variables representativas de los 2 sistemas de gobierno corporativo: latino y germanico. TAMCONS es la variable numérica que representa el nimero total de consejeros, tanto internos como externos del consejo de

administracién de cada empresa. ACTCONS variable numérica que se mide a través del niimero de reuniones del consejo de administracion en cada aflo. TAMCORP se encuentra medida a través del logaritmo del activo total.

Leverage es el nivel de endeudamiento empresarial representado mediante la ratio fondos ajenos, fondos propios. MTB representa el valor de mercado de la empresa respecto a su valor en libros, también denominado «market to

book».

Fuente: Elaboracién propia.

La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).
La correlacioén es significativa al nivel 0,01 (bilateral)

(Hair, Black, Babin y Anderson, 1998). El nivel de representativi-
dad se testa mediante la prueba de Wald, que de acuerdo con sus
niveles de significatividad permite aceptar o rechazar los modelos.
En ambas tablas, los valores de p para los 4 modelos son esta-
disticamente significativos para un nivel de confianza del 99%, lo
que permite aceptar la adecuaciéon de las ecuaciones para expli-
car la implantacién y el nivel de alcance de las politicas contra la
corrupcién y el soborno.

Asimismo, se ofrecen los valores VIF para las variables indepen-
dientes con el fin de analizar la posible multicolinealidad asociada a
la consideraciéon de medidas lineales y cuadraticas de variables, o la
interaccién de varias de ellas. Como puede observarse en la tabla de
resultados, los valores VIF son inferiores a 5,10 que permite rechazar
la existencia de problemas de multicolinealidad.

En relaciéon con el efecto de las variables explicativas, la
prueba z permite comprobar si el coeficiente de cada una de las
variables independientes y de control consideradas independien-
temente tiene un valor significativamente distinto de 0, es decir, si
tiene realmente efecto sobre la implantacién y el nivel de alcance
o comprension en la lucha contra la corrupcién y el soborno.
Para ello, la probabilidad de ocurrencia debe de ser menor que
0,05.

En este sentido, en el modelo 1.A puede observarse que el por-
centaje de consejeros independientes (¥INDEP) y el de mujeres
(%MU]) tienen un efecto positivo significativo para un nivel de con-
fianza del 99% en la variable dependiente PCCS. Por otra parte,
en el modelo 1.B puede observarse que las variables %INDEP y
%MU]J tienen un efecto positivo significativo para un nivel de con-
fianza del 95% en la variable dependiente PCCSalcance. El impacto
que las variables %¥INDEP y %MU]J tienen en las variables PCCS
y PCCSalcance permite aceptar la hipétesis1 y la2, respectiva-
mente.

En el modelo 2.A, los resultados obtenidos evidencian
que la variable %INDEP es significativa para un nivel de
confianza del 95% (coef=0,526), mientras que las variables
%INDEP*Dlatino y INDEP*Dgermanico son irrelevantes estadisti-
camente. Para la diversidad de género se observa que las variables
%MUJ*Dgermanico (coef=5,113) y %MU]J*Dlatino (coef=2,599)
resultan significativas para un nivel de confianza del 99%. Todas
ellas muestran un impacto directo en la implantacién de politicas
contra la corrupcién y el soborno en el ambito empresarial. Por el
contrario, la variable ¥MU]J no es relevante desde el punto de vista
econométrico.

En el modelo 2.B, la variable representativa del nivel de inde-
pendencia de los consejeros resulta significativa para un nivel de
significatividad del 99% (%INDEP, coef=1,189). Por el contrario,
la independencia de los consejos de empresas continentales, ger-
manicas y latinas, no resulta relevante desde el punto de vista
economeétrico. Sin embargo, las variables representativas del nivel
de diversidad de género de los consejos de esas compaiiias resul-
tan significativas para un nivel de confianza del 95 y del 99%,
respectivamente (%MUJ*Dgermanico: coef=1,109; %MUJ*Dlatino:
coef=0,232).

El andlisis de las interacciones sugiere que los consejeros inde-
pendientes de todos los ambitos corporativos se involucran de
manera similar en la lucha contra la corrupcién y el soborno. Por el
contrario, las mujeres del sistema continental, especialmente ger-
manico, son los consejeros clave en la creacién y en el alcance de
aplicacién de estas politicas. Asi, en relacién con el papel moderador
del sistema de gobierno corporativo, el valor de los coeficientes de
las variables %INDEP con las interacciones de los sistemas latino y
germanico nos lleva a rechazar la hipétesis 1.1. (la variable $INDEP
es la Gnica significativa y representa el comportamiento de los
consejeros de todos los sistemas corporativos, no viéndose modifi-
cada por los coeficientes no significativos de su interaccién con los
sistemas continentales). En el caso de la diversidad de género, la
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Tabla 6
Modelos explicativos de la implantacién y nivel de alcance de politicas contra la corrupcién y el soborno

Variable dependiente: PCCS Variable dependiente: PCCSalcance

Modelo 1.A. Modelo 2.A. Modelo 1.B. Modelo 2.B.
Coef. z Coef. z Coef. z Coef. z
(EE) (VIF) (EE) (VIF) (EE) (VIF) (EE) (VIF)
%INDEP 0,482 239" 0,526 2,35 0,231 2,24 1,189 2,57
(0,202) (1,01) (0,224) (1,47) (0,103) (1,14) (0,462) (2,68)
%INDEP*Dlatino 0,229 0,34 -0,185 -0,23
(0,671) (2,68) (0,821) (1,24)
%INDEP*Dgermanico 0,797 0,91 0,225 0,49
(0,875) (3,05) (0,459) (3,05)
%MUJ 2,930 3,87 0,334 0,19 0,854 2,30 0,509 0,97
(0,756) (1,06) (1,782) (1,58) (0,371) (1,06) (0,528) (1,06)
%MUJ*Dlatino 2,599 2,627 0,232 2,05
(0,990) (1,06) (0,113) (1,47)
%MUJ*Dgermanico 5,113 2,70 1,109 2,45
(1,891) (1,24) (0,452) (1,58)
Dlatino -0,385 -0,61 -0,028 -0,07
(0,633) (2,35) (0,386) (2,35)
Dgermanico 0,409 0,49 0,754 1,47
(0,843) (3,37) (0,514) (3,37)
TAMCONS 0,288 2,53" 0,579 2,937 0,271 3,26 0,183 2,88
(0,113) (4,92) (0,119) (5,37) (0,055) (4,92) (0,073) (5,37)
TAMCONS2 —-0,007 -1,58 -0,019 -2,03" —0,009 -1,97" —0,006 -2,16"
(0,004) (4,79) (0,005) (5,28) (0,002) (4,79) (0,0032) (5,28)
ACTCONS 0,041 2,18 0,046 2,41 0,024 2,39 0,021 2,06
(0,018) (1,02) (0,019) (1,05) (0,010) (1,02) (0,010) (1,05)
TAMCORP 0,162 418" 0,166 4,20 0,118 497 0,097 4117
(0,038) (1,11) (0,039) (1,14) (0,024) (1,12) (0,024) (1,14)
SECTOR -0,117 -2,31 -0,115 -2.27" —0,089 -2,87" —0,049 -1,73"
(0,051) (1,01) (0,051) (1,03) (0,031) (1,01) (0,029) (1,03)
Leverage -0,001 -0,41 —0,002 -0,37 —0,001 -0,51 —-0,001 -0,45
(0,001) (1,01) (0,001) (1,01) (0,001) (1,01) (0,001) (1,01)
MTB 0,001 0,56 0,001 0,56 0,001 0,52 0,001 0,53
(0,002) (1,00) (0,002) (1,00) (0,001) (1,00) (0,001) (1,00)
_cons -2,169 -2,60" —2,448 -2,68"
(0,833) (0,915)
/Insig2u 1,774 1,772
(0,072) (0,072)
sigma_u 2,428 2,42
(0,088) (0,087)
_cutl 1,209 2,75 1,721 3,017
(0,439) (0,571)
_cut2 1,579 3,59 2,096 3,67
(0,439) (0,571)
Rho 0,641 0,641 0,751 44,54 0,788 37,96
(0,017) (0,016) (0,017) (0,021)
Log likehood -1.722,524 -17.189,816 —2.452,642 —2.446,271
Chi-cuadrado 72,55 77,28 65,44 78,18

EE: error estandar.
PCCS es la variable dummy que toma el valor 1 si la empresa tiene implementada una politica contra la corrupcién y el soborno, tomando valor 0 en caso contrario. PCCSalcance
es la variable ordinal que toma valores de 0 a 2 en funcién del grado de alcance de las politicas contra la corrupcion y el soborno de las compaiiias. 4INDEP es la variable
medida a través del porcentaje de consejeros independientes en el consejo de administracién de la empresa. Se presenta interaccionada con las variables representativas
de los 2 sistemas de gobierno corporativo: latino y germanico. sMU] representa el porcentaje de mujeres respecto al total de consejeros. Se presenta interaccionada con las
variables representativas de los 2 sistemas de gobierno corporativo: latino y germanico. TAMCONS es la variable numérica que representa el nimero total de consejeros,
tanto internos como externos del consejo de administracion de cada empresa. ACTCONS es la variable numérica que se mide a través del niimero de reuniones del consejo
de administracién en cada afio. TAMCORP se encuentra medida a través del logaritmo del activo total. SECTOR es la variable numérica representativa del sector de actividad
empresarial. Leverage es el nivel de endeudamiento empresarial representada mediante la ratio fondos ajenos, fondos propios. MTB representa el valor de mercado de la
empresa respecto a su valor en libros, también denominado «market to book».
PCCSit=Bo+B1 INDEP; + 3, %INDEP*Dlatino i +B3%INDEP*Dgermanicoj; + 34%MU];; + B5%MUJ*Dlatino i + B¢%MUJ*Dgermanico;; + 37 Dlatino; +8s Dgermanicoj; + 39
TAMCONS;; + B10 TAMCONS2;; + B1; SECTOR;; + 312 ACTCONS;; + B13 TAMCORP;; + B14 Leverage;; + B15 MTBj; + it + ;.
PCCSalcance;; = 3¢ + 31 INDEP;; + B, %INDEP*Dlatino ;. + 33 %INDEP*Dgermanico;; + 34%MU]J;; + B5%MUJ*Dlatino ;; + 3¢%MU]J*Dgermanico;, + 37 Dlatino;; + Bs Dgermanico; + 39
TAMCONS;; + 310 TAMCONS2;; + 311 SECTOR;; + 312 ACTCONS;; + 313 TAMCORP;; + 314 Leverage;; + 315 MTB;; + it +m;.
" Significativo al nivel 0,1.
™ Significativo al nivel 0,05.
™" Significativo al nivel 0,01.

irrelevancia estadistica de la variable representativa de la presen-
cia de consejeras, a diferencia de la de los &mbitos continentales, es
no significativa, permitiendo aceptar la hip6tesis 1.2.

El tamafio del consejo de administracién en su formato lineal
(TAMCONS) muestra una relaciéon directa con ambas variables
dependientes en todas las ecuaciones estimadas. Por el contra-
rio, su cuadrado (TAMCONS2) tiene una relacién indirecta con la

implantacién y el nivel de alcance de las politicas contra la corrup-
cién y el soborno con distintos niveles de significatividad. Asi, en
relacién con el tamafio del consejo de administracién y con el obje-
tivo de determinar el punto ®¢ en el que se produce el cambio
de efecto de esta variable, se estimara ®; =-([39/2 310)- Basando-
nos en los coeficientes de los modelos en los que no se desglosan
los consejeros independientes o mujeres por tipologia de gobierno
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corporativo, se observa que, de cara a la implantacién de politicas
con mayores niveles de comprensién y alcance en su contenido, el
tamafio 6ptimo del consejo es de 15 miembros. Un nlimero supe-
rior conlleva problemas de agencia, que se traducen en procesos
de monitorizacién menos 6ptimos y en una menor predisposiciéon
a asumir politicas éticas.

La variable representativa de la actividad del consejo de admi-
nistraciéon (ACTCONS) tiene un efecto positivo significativo en
ambas variables dependientes. Respecto a las variables de control,
el tamafio empresarial (TAMCORP) tiene un efecto positivo signi-
ficativo para un nivel de confianza del 99% en todos los modelos
analizados para las variables dependientes PCCS y PCCSalcance. La
variable SECTOR tiene un efecto negativo significativo para dis-
tintos niveles de confianza en ambas variables. Las variables de
control Leverage y MTB tienen un coeficiente positivo y negativo,
respectivamente, si bien resultan no significativas en los modelos
estimados.

Discusion de resultados

Con respecto al consejo de administraciéon, y mas concreta-
mente a sucomposicién, cuanto mayor sea el nimero de consejeros
independientes y de mujeres, mayor sera el nivel de alcance o
comprensién de la politica contra la corrupcién y el soborno
implantada en la compaiiia. Esto es debido a que este tipo de
consejeros son mas sensibles a las demandas de tipo ético, al estar
mas preocupados en el cumplimiento de la normativa y objetividad
en este tipo de cuestiones, siendo los colectivos mas interesados
en satisfacer las demandas de los diferentes grupos de interés. Adi-
cionalmente, esta tipologia de consejeros suele tener experienciay
un sentido de sus obligaciones legales y morales (O’Neill, Saunders
y McCarthy, 1989). Por ello, puede extraerse la implicacién de que
las empresas que deseen mostrar un comportamiento mas ético
y responsable tendran mas posibilidades de conseguirlo contando
en sus 6rganos de gobierno con un mayor niimero de consejeros
independientes y de mujeres. Estos resultados estarian en sintonia
con estudios previos, como los de Garcia-Sanchez et al. (2008),
Rodriguez-Dominguez et al. (2009) para la ética y los de Harjoto y
Jo (2011), Jo y Harjoto (2011), De Villiers et al. (2011), Sahin et al.
(2011) y Nieto Antolin, Fernandez Gago y Cabeza Garcia (2012)
para la responsabilidad social corporativa.

Los consejeros independientes del &ambito anglosajén, debido a
que su legislacién es mas flexible, y que las practicas y reglamentos
comunes previos a la ley tienen aplicabilidad en los litigios, mues-
tran un mayor interés por el desarrollo de estas guias que regulen
el comportamiento y las relaciones con los agentes participantes
en la empresa. Ademas, hay que sefialar que comportamientos éti-
cos no adecuados serian facilmente identificados por el mercado
de valores, teniendo consecuencias negativas para la corporacién y
los intereses de sus accionistas, aquellos que deben ser protegidos
por los consejeros independientes (Weimer y Pape, 1999; Franks y
Mayer, 1990).

En contraste con el sistema anglosajon, en el sistema continental
germanico lainfluencia de los accionistas en la decisién gerencial es
limitada, a la vez que su mercado de valores es menos activo, por lo
que el mercado de control corporativo es casi inexistente (Weimer
y Pape, 1999). El sistema de gobierno corporativo latino se encuen-
tra entre el sistema anglosajon y el germanico, aunque muestra una
mayor similitud con este Gltimo (Weimer y Pape, 1999). Es decir,
en este sistema los accionistas tienen una mayor influencia con res-
pecto al sistema germanico, aunque con menor nivel de decisién
que en el sistema anglosajéon. Dado que los accionistas muestran
un elevado interés por la ética empresarial (Heidrick y Struggles,
2004), los resultados obtenidos indican que en este sistema corpo-
rativo los independientes muestran una preocupacién similar a sus
colegas del ambito anglosajon, algo que sugeriria la existencia de un

mayor niimero de problemas éticos asociados al menor desarrollo
de otros mecanismos de monitorizacién gerencial.

No obstante, debe matizarse que el papel que las consejeras tie-
nen en la adopcién y el desarrollo de politicas contra la corrupcién
y el soborno difiere en funcién del sistema de gobierno corporativo
en el que ejerzan sus funciones. En este sentido, las consejeras en
empresas del ambito latino y germanico, dada su fuerte vinculacién
a los temas de ética y responsabilidad al desarrollar sus funciones
en comisiones de Responsabilidad Social Corporativa, favorecen el
disefo de politicas contra la corrupciéon y el soborno mas ambicio-
sas que podrian compensar los niveles similares de compromiso de
sus compafieros masculinos.

En relacién con el funcionamiento del consejo, un tamafio en
torno a 15 miembros y una mayor actividad conllevaran un mayor
compromiso ético por parte de la empresa. Una posible justifica-
cién es que un consejo de administracién de este tamafio estara
mas coordinado y tendrd mejor comunicacién, favoreciéndose de
la experiencia y del conocimiento de todos sus miembros en temas
éticos. Por lo tanto, las empresas deben tener en cuenta el tamafio
del consejo, manteniendo un niimero de miembros que ayude en la
eficaciadelas tareas de control de gestion y en la toma de decisiones
éticas (De Villiers et al., 2011), pero sin que su tamafio sea excesiva-
mente elevado, al implicar este tltimo dificultad en la promocién
de dichas iniciativas.

Al mismo tiempo, la realizacién de un mayor niimero de reu-
niones ayudara a la empresa en la implantacién de politicas con
mayor alcance, ya que los consejeros participaran mas activamente
e influirdin mas directamente en esta estrategia de la compaiiia.
Una mayor frecuencia de reuniones conllevara que los consejeros
sean mas activos y propensos a participar en la toma de decisiones,
en especial las relativas al contenido y al alcance del documento
marco de la ética de la compaiiia. Asi, se confirman las afirmacio-
nes de autores como Lipton y Lorsch (1992), en relacién con que
los consejos activos son mas eficaces debido a que la frecuencia
de sus reuniones les permite realizar una mejor monitorizacién
sobre la gestién de la empresa, mostrando un mayor interés en la
transparencia y la ética.

Por otra parte, las empresas de mayor tamaiio empresarial pue-
dan aportar mds recursos para tratar temas éticos, ademas de
presentar una mayor exposicion puablica de sus actividades que
exige procesos de legitimizacion (Garcia-Sanchez et al., 2008).

Conclusiones

La corrupcién suele venir asociada a la obtencién de un beneficio
y favorecida por la oportunidad de la que disponen los gestores
debido a la concentracién de poder de decisiéon y actuaciéon que
poseeny laausenciaderiesgo de que tales acciones sean detectadas.

A pesar de la existencia de un potencial beneficio, la litera-
tura previa ha puesto de manifiesto los costes empresariales que
suponen tales practicas en caso de ser detectadas. Entre ellos pue-
den citarse los costes directos de multas y penas de prision y los
indirectos relativos al negativo impacto que puede generar en la
reputacién de la compaiiia, doblemente importante debido a que,
ademas del efecto de la corrupcién, suelen producirse falsedad con-
tabley fiscal orientada a esconder las transacciones econémicas que
han generado tales practicas. Asimismo, e independientemente de
las consecuencias positivas y negativas asociadas a comportamien-
tos poco éticos, no es aceptable en la sociedad actual la comisién de
actos empresariales ilegales que no solo afectan a los mercados y a
la inversién, sino también a sus propios trabajadores, a la Adminis-
tracion, a los diferentes stakeholders y finalmente a la sociedad en
su conjunto.

El negativo efecto que la corrupcién y el soborno provoca en la
reputacién empresarial afecta, ademas de a los directivos involu-
crados, al 6rgano de monitorizacion de la actuacién de los gestores,
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el consejo de administracién al indicar un inadecuado funciona-
miento en sus obligaciones de monitorizacién.

La existencia de politicas explicitas contra dichas practicas y su
comunicacién publica, puede contribuir ademas a la reduccién de
los niveles de corrupcién, puesto que el acceso a la informacién
puede constituir un elemento disuasorio.

En este trabajo se realiza un andlisis del impacto que la com-
posiciéon del consejo de administracién tiene en la implantacién y
nivel de alcance de las politicas contra la corrupcién y el soborno
para una muestra de 760 compaiiias pertenecientes a 12 paises para
el periodo de andlisis 2003 a 2009, asi como el papel moderador
que los sistemas de gobierno corporativo desempefian al respecto.
Basicamente, el analisis se centra en 2 aspectos esenciales para un
buen funcionamiento del consejo de administracién, es decir, la
existencia de independencia y la presencia de diversidad en sus
miembros.

Los resultados obtenidos indican que una mayor actividad, una
mayor independencia y diversidad del consejo de administracion,
y un tamafio en torno a 15 miembros, a diferencia de lo que
cabria pensar como consecuencia del incremento de las desave-
nencias entre consejeros y los problemas de comunicacién, influye
positivamente en el alcance y la comprensién de estas politicas.
En este sentido, una mayor amplitud de conocimientos y opi-
niones favorece el disefio e implantacién de compromisos éticos
que protejan los intereses empresariales. Ademads, son las empre-
sas de mayor tamafio las que muestran un mayor compromiso
con las politicas contra la corrupcién y el soborno debido a que
son las unidades con mayor visibilidad, a la vez que disponen de
recursos mas adecuados para elaborar e implantar estos compro-
misos.

Por otra parte, es necesario matizar que, en el ambito anglosajén,
las politicas éticas permiten la aplicacién eficiente de los contra-
tos de agencia, ya que como mecanismo de disciplina incentiva
a una convergencia de intereses entre la gerencia y los accionis-
tas. En este sentido, los consejeros independientes, vigilantes de
los intereses de los accionistas, promueven la existencia de estos
compromisos éticos con un alcance similar al que ejercen sus coe-
taneos en otros sistemas de gobierno corporativo, lo que fortalece
un mayor control de la comisién de actos de soborno y corrupcién
por la combinacién de los distintos mecanismos de monitoriza-
cién activos en este entorno corporativo, si bien la involucracién
de las consejeras en paises con menor orientacion al accionista,
debido a su preocupacién por la proteccién de los intereses de todos
los stakeholders, permite reforzar el compromiso ético empresa-
rial.

Este trabajo presenta diversas limitaciones que podrian condu-
cir a futuras lineas de investigacién. Por ejemplo, se ha analizado
la existencia de una politica contra la corrupcién y el soborno y
su nivel de alcance como compromiso ético; sin embargo, existen
otras alternativas que reflejarian este compromiso. En este sen-
tido, futuras investigaciones podrian estudiar la existencia de otros
documentos y procedimientos corporativos propuestos para preve-
nir conductas no éticas e ilegales, tales como las auditorias éticas,
asi como la existencia de comités especificos en esta esfera. Por
otra parte, debe considerarse que, para una adecuada gestién ética
de la corporacion, la existencia de cédigos que incluyan politicas
contra la corrupcién y el soborno constituye un paso positivo, pero
deben existir al mismo tiempo mecanismos efectivos de supervi-
sién que aseguren su cumplimiento; en consecuencia, se requiere
un mayor grado de investigacion sobre la efectividad de dichas poli-
ticas y sobre el disefio de mecanismos 6ptimos de seguimiento. En
esta linea, el estudio analiza medidas internas de las empresas para
luchar contra la corrupcién, pero no si realmente estas empresas
las estan utilizando o no. La obtencién de datos al respecto es com-
pleja, por lo que constituiria una limitacién al presente estudio que
conduciria a una futura linea de investigacion.
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