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RESUMEN

El articulo analiza el efecto que la estructura de los consejos de administracién y la
divulgacién de informacién de responsabilidad social corporativa ejercen sobre la performance
empresarial. A partir de un modelo dindmico estimado mediante el método generalizado de
momentos (MGM), y utilizando una muestra de 171 sociedades espafiolas cotizadas en el
periodo 2004-2008, se constata que no existe ningtin efecto de la estructura de gobierno
corporativo y la rendicién de cuentas sobre la performance de la organizacién, tras controlar
por la performance previa. El articulo pone de manifiesto la importancia de considerar la
endogeneidad dindmica en la relacién existente entre gobierno corporativo/responsabilidad

social corporativa y performance.
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ABSTRACT

We analyze the effect that the structure of boards of directors and disclosure of corporate
social responsibility information have on business performance after controlling for dynamic
endogeneity in the model. We analyse 171 Spanish enterprises during the period 2004 to
2008. The results of the estimation using the GMM method (Generalized Method of Moments)
show that there is no effect on performance from the structure of corporate governance and

corporate social responsibility after controlling for prior performance. The article highlights
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the importance of considering the dynamic endogeneity in the relation between corporate

governance/corporate social responsibility and performance.
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INTRODUCCION

La importancia que el gobierno corporativo y la responsabilidad social corporativa (RSC) han
alcanzado en los dltimos afios, queda reflejada tanto en el gran nimero de investigaciones
publicadas enlasdltimas décadas en este contexto, como en la proliferacién de recomendaciones
elaboradas recientemente en torno al buen gobierno y la RSC [¢6digos de buen gobierno; gufas
GRI (Global Reporting Initiative) para la elaboracién de memorias de responsabilidad social
corporativa; programa Global Compact de la ONU (Organizacién de las Naciones Unidas);
ete.], primando en todas estas propuestas la transparencia informativa y el buen gobierno de

las organizaciones.

En muchos de los articulos publicados hasta el momento se ha tratado de analizar el efecto que
ciertos aspectos de gobierno corporativo o de RSC generan sobre los resultados de la empresa.

No obstante, las evidencias obtenidas en este campo de investigacién son muy heterogéneas.

A pesar de que la mayor parte de los trabajos han analizado cada una de estas dimensiones
de la organizacién (gobierno corporativo y RSC) por separado, en el presente estudio se
ha considerado interesante analizar conjuntamente ambos aspectos, ya que se encuentran
fntimamente relacionados. Por un lado, podemos decir que un gobierno corporativo eficaz
depende no solo de las précticas desarrolladas por el consejo de administracién, sino que
también depende de la informacién que transmite la empresa y dicha transparencia —que
es uno de los principios bésicos de la RSC— permite que las distintas partes interesadas en
la organizacién puedan realizar un seguimiento total del desempefio de la compafifa. Como
apuntan Callado y Utrero (2005), la informacién sobre RSC puede ser de utilidad para
inversores y otros grupos de interés mejorando, por tanto, el buen gobierno de la organizacién.
Tal y como también afirman Prado, Garcia y Gallego (2009: 108) “... se ha impulsado un
proceso de legitimacion, a través de una herramienta clave: el informe anual de responsabilidad
soctal corporativa. Este documento trata de sintetizar las prdcticas empresariales desde una
triple vertiente: econémica, medioambiental y social”. Dicho informe es una accién del consejo
de administracién para convencer a la sociedad de que la entidad es socialmente responsable
(Gray, Kouhy y Lavers, 1995). Ademés, tal y como sefialan Prado et al. (2009), existen diversas
razones para relacionar el consejo de administracién y la divulgacién de informacién social
corporativa. Dichos autores indican, por ejemplo, que el consejo de administracién es el
6rgano responsable de la gestién y debe rendir cuentas a todos los grupos de interés y, para
ello, la informacién de responsabilidad social corporativa es el instrumento de rendicién de

cuentas utilizado por las organizaciones.

Por otro lado, la estrecha relacion existente entre la RSC y el gobierno corporativo no es una
cuestion que simplemente hayan postulado ciertos autores, como los anteriormente citados,
sino que el vinculo entre estos dos conceptos —RSC y gobierno corporativo— queda también
patente, por ejemplo, en la propia Gufa para la elaboracién de Memorias de Sostenibilidad
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propuesta por GRI. En este sentido, en la parte 2 de la guia, que engloba los contenidos
bésicos, se puede observar que en el apartado referido al “perfil” de la compaiifa se hace
mencién expresa a las pricticas de gobierno corporativo que desarrolla la organizacién.
Muestra de ello es el epigrafe titulado “Gobierno, compromisos y participacién de los grupos
de interés” incluido en dicho apartado, en el que se solicita a las organizaciones que informen
sobre la estructura de gobierno de la organizacién (consejo y comisiones), el sistema de
retribuciones de los consejeros y directivos, etc. Ambos aspectos (gobierno corporativo y RSC)
se encuentran, por tanto, fuertemente relacionados, por lo que se ha considerado interesante

analizar su efecto sobre la performance empresarial de forma conjunta.

El objetivo del articulo es analizar no solo el efecto de la estructura del consejo sobre la
performance de la empresa, sino examinar también si la publicacién de informes de RSC
por parte de las compafifas mantiene alguna relacién con los resultados empresariales; es
decir, se analiza la relacién existente entre el gobierno corporativo y la rendicién de cuentas
con el desempefio financiero. Ademads, el objetivo es contrastar si existen diferencias en los
resultados hallados cuando se controla por las diversas fuentes de endogeneidad existentes,
las cuales afectan la relacién entre gobierno corporativo/RSC y performance. Asi, el modelo
planteado afronta con detalle el problema de la endogeneidad dindmica, la simultaneidad y la
heterogeneidad inobservable, a través de una estimacion basada en el Método Generalizado
de Momentos (MGM). Utilizando un panel de 171 empresas espafiolas cotizadas para los afios
2004-2008, los resultados obtenidos muestran que las variables de gobierno corporativo y RSC
no ejercen ningin efecto significativo sobre la performance empresarial cuando se incorporan

en los modelos las diferentes fuentes de endogeneidad existentes.

El trabajo se estructura del siguiente modo para cubrir los objetivos anteriores. En el siguiente
apartado, se realiza una revisién de la literatura poniendo de manifiesto la amplia diversidad
de resultados derivados de los estudios que analizan el efecto del gobierno corporativo o
la RSC sobre la performance empresarial. Asimismo, se definen las hipétesis de estudio. A
continuacion, se incluye un breve andlisis descriptivo que recoge los datos mds relevantes
sobre los consejos de administracién y la publicacién de memorias de RSC en Espafia.
Posteriormente, se describe la muestra asf como las variables y la metodologfa utilizada para
dar paso al planteamiento de los modelos y al comentario de los resultados hallados. Por

dltimo, se cierra el articulo con las principales conclusiones del estudio.

REVISION DE LA LITERATURA Y PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Los consejos de administracion, a través de las funciones que tienen encomendadas (asesora-
miento y control), tratan de solucionar el problema de agencia que surge entre accionistas y
gestores por la separacién de la propiedad y el control en las grandes corporaciones. Tomando

como referencia dichas funciones, algunos autores han afirmado que aquellos consejos més
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pequefios y con una mayor presencia de consejeros independientes generardn un efecto positi-
vo en términos de performance, al considerar que con dicha estructura organizativa el consejo
realizard de una forma mds eficiente sus labores. En este sentido, se considera que si el conse-
jo es pequefio, se evitardn problemas de coordinacién, el problema del polizén', etc., y por otro
lado, el consejo llevard a cabo un mejor control si el porcentaje de consejeros independientes

es elevado, ya que éstos son imparciales y persiguen el interés de los pequefios accionistas.

Asi, en relacién con el tamafio del consejo, los estudios de Beiner, Drobetz, Schmid y Zimmer-
mann (2004), Bennedsen, Kongsted y Meisner (2008), Conyon y Peck (1998), o Guest (2009),
entre muchos otros, han constatado la existencia de una relacién negativa entre el tamafio
del consejo y la performance de la compaiifa, sefialando la conveniencia de establecer conse-
jos pequefios en las organizaciones para mejorar el valor de la empresa, tal y como también
sefialan las recomendaciones recogidas en los Cédigos de Buen Gobierno. No obstante, las
evidencias encontradas en Adams y Mehran (2005), Beiner, Drobetz, Schmid y Zimmermann
(2006), etc. corroboran la existencia de una relacién positiva entre el tamaiio del consejo y la
performance empresarial, mientras que otros autores como Baglioni y Colombo (2009) eviden-
cian una relacién no lineal. Por tanto, se puede observar que los resultados en esta linea de

estudio no son concluyentes.

De un modo similar ocurre con la relacién entre la independencia del consejo y la performan-
ce. Mientras que la tesis mds extendida propugna una relacién positiva entre la presencia de
miembros externos en los consejos y la performance, las evidencias empiricas halladas no
son concluyentes. Por un lado, existen resultados que avalan la existencia de una relacién
positiva entre ambas variables [Baysinger y Butler (1985), De Andrés y Rodriguez (2009),
Ferndndez, Gémez-Ansén y Fernandez-Méndez (1998), Suntraruk (2009), Yermack (1996),
etc.], pero al mismo tiempo existen evidencias que confirman una relacién negativa entre
la presencia de consejeros no ejecutivos y la performance [Bhagat y Black (2001), Bhagat y
Bolton (2008), etc.].

Ante dicha diversidad de resultados, en los dltimos afios se han publicado diversas investiga-
ciones en el drea del gobierno corporativo [Boone, Field, Karpoff y Raheja (2007), Coles, Da-
niel y Naveen (2008), Guest (2008), Lehn, Patro y Zhao (2008), Linck, Netter y Yang (2008),
entre otros], basdndose en la idea de que la configuracién del consejo se determina en cada
compaiifa atendiendo a sus propias caracterfsticas y a las del entorno en el que la empresa
actda. Desde esta perspectiva se argumenta que si las empresas eligen la configuracién de su
consejo de administracién tomando como referencia el objetivo de maximizacién de valor de

la compaiifa, y si en la especificacién del modelo que relaciona la configuracién del consejo

1 El problema del polizén o free-rider problem hace referencia a aquellas situaciones en las que existen individuos
que consumen mds que una parte equitativa de un recurso o no hacen frente a una parte justa del coste de produc-
cién.
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con la performance empresarial se tiene en cuenta el cardcter endégeno de la relacién, no
deberfa observarse relacién alguna entre la configuracién del consejo y la performance em-
presarial. Asi, las publicaciones incluidas en esta linea han adaptado la metodologia de sus
estudios para considerar el cardcter endégeno de la relacién entre las variables de gobierno
corporativo y la performance empresarial, utilizando para ello herramientas apropiadas como
es el uso de variables instrumentales a través de minimos cuadrados en dos etapas (MC2E)
y minimos cuadrados en tres etapas (MC3E), principalmente. Sin embargo, los resultados de
estos trabajos tampoco son coincidentes. Asimismo, otros autores han utilizado metodologias
alternativas como es el uso de MGM, observdndose también cierta heterogeneidad en los re-
sultados hallados. En este sentido, mientras que autores como Conyon y Peck (1998), De An-
drés y Rodriguez (2009) o Guest (2009) constatan un efecto negativo del tamatfio del consejo
sobre medidas de performance, Wintoki, Linck y Netter (2008) sefialan que dicha relacién
desaparece al tener en cuenta la endogeneidad dindmica en las estimaciones de los modelos.
Por otro lado, dentro de los estudios que utilizan MGM para analizar la relacién entre la com-
posicién del consejo y la performance, encontramos trabajos en los que se observa una relacién
positiva entre la proporcién de consejeros externos y la performance empresarial (De Andrés y
Rodriguez, 2009), mientras que en otros (Guest, 2009) se evidencia una relacién negativa. Por
su parte, la relacién entre ambas variables desaparece en el estudio de Wintoki et al. (2008)

cuando los autores tienen en cuenta las diversas fuentes de endogeneidad existentes.

La disparidad de resultados observada en los trabajos que analizan la relacién entre gobierno
corporativo y performance también queda puesta de manifiesto en aquellos otros estudios que
examinan el efecto que la RSC ejerce sobre la performance®. Tal y como apuntan Callado y
Utrero (2005), mientras que hay autores que consideran que la aplicacién de politicas de
RSC incrementa el valor generado por la empresa beneficiando a sus propietarios (Small y
Graff Zivin, 2004), otros [Jensen (2002), McWilliams y Siegel (1997)], consideran que la RSC
reduce la performance financiera, ya que cualquier gasto que se realice en mejoras sociales
conlleva innecesariamente un incremento en los costes de la organizacién, lo cual se puede
traducir en una desventaja competitiva (Barnett y Salomon, 2006). Por otro lado, autores como
Friedman (1970) indican que deberfan destinarse recursos a RSC siempre y cuando no se
vean dafiados los beneficios empresariales de la organizacién, primando por tanto el interés de

los accionistas frente a los intereses de otros stakeholders.

2 Consultar Margolis y Walsh (2003) donde se incluye una amplia revisién de los trabajos que han analizado la
relacion entre corporate social performance y la performance financiera poniendo en evidencia la amplia diversidad
de resultados encontrada. En la misma linea se puede revisar el meta-andlisis realizado por Orlitzky, Schmidt y
Rynes (2003). Asimismo, en Gémez (2008) se realiza una revisién de la literatura sefialando las diversas evidencias
empiricas obtenidas al analizar la relacién entre la Responsabilidad Social Corporativa y la performance.
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Con relacién a las evidencias empiricas obtenidas en la literatura®, destacan por un lado, los
resultados hallados en Anderson y Frankle (1980), Blacconiere y Northcut (1997), Blacconiere
y Patten (1994), Boutin y Savaria (2004), Christmann (2000), Derwall, Guenster, Bauer y
Koedijk (2005), Dowell, Hart y Yeung (2000), Heinze (1976), Jones y Murrell (2001), Peloza
(2006), Salama (2005), Shank, Manullang y Hill (2005), Statman (2006), Van de Velde, Vermeir
y Corten (2005) o Wu (2006), los cuales constatan una relacién positiva entre la RSC y la
performance empresarial, sefialando que las actividades de RSC pueden mejorar las relaciones
de la empresa con sus diversos grupos de interés, generdndose en tltimo término beneficios
econémicos (Moussavi y Evans, 1986). Asimismo, la revisién de los meta-andlisis realizada
por Miras et al. (2011), pone de manifiesto la existencia de una relacién positiva entre la RSC

y el rendimiento financiero (aunque en ocasiones la relacién resulta no significativa).

Por el contrario, otros autores como Bragdon y Marlin (1972), Cabeza, Martinez y Marbella
(2010), Chong, Her y Phillips (2006), Geczy, Stambaugh y Levin (2005), Hong y Kacperczyk
(2009), McWilliams y Siegel (1997) o Vance (1975), proponen la existencia de una relacién
negativa entre la RSC y la performance financiera, indicando que una alta responsabilidad
social corporativa por parte de la empresa genera costes adicionales que implican una des-
ventaja econémica para la misma, en comparacién con otras compaiifas menos responsables

socialmente?’.

No obstante, también existen autores que argumentan una relacién neutra (inexistente) entre
la RSC y la performance financiera, como es el caso de McWilliam y Siegel (2001). Dichos
autores sefialan que cada empresa proporcionard diferentes niveles de performance social
como respuesta a la demanda que experimente y bajo el enfoque de maximizar la riqueza del
accionista, de modo que en equilibrio, la cantidad de performance social generada por cada
organizacion serd diferente pero se maximizard la rentabilidad en dicho punto. Asimismo,
Ullman (1985) comenta que la existencia de un gran nimero de variables que intervienen en
la relacién entre la performance social y financiera da lugar a que no haya razén para esperar
que tal relacién exista, excepto si ocurre por casualidad. En esta linea se encuentran también
los trabajos de Angla y Seto (2009), Aupperle, Carroll y Hatfield (1985), Bauer, Otten y Rad
(2006), Bello (2005), Benson, Brailsford y Humphrey (2006), Brine, Brown y Hackett (2006),
Core, Guay y Rusticus (2006) o Friori, Donato e Izzo (2007), entre otros, en los que se constata

una relacién no significativa entre la RSC y la performance.

3 Tal y como se recoge en Gémez (2008) y en Miras, Carrasco y Escobar (2011), el hecho de que los resultados en
los estudios sobre RSC y performance no sean concluyentes puede deberse, por un lado, a la ausencia de un marco
teérico sélido y unificado y, por otra parte, a la diversidad de definiciones utilizadas en torno a la RSC y la perfor-
mance financiera.

4 No obstante, en la revisién de la literatura realizada por Gémez (2008) se pone de manifiesto un predominio de la
relacién positiva entre RSC y performance, citdndose escasos trabajos en los que se evidencie una relacién negativa
entre ambas variables.
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Por otro lado, aunque la mayor parte de los autores presentan modelos lineales en sus trabajos,
también es posible que la relacién entre RSC y performance sea no lineal, pudiendo tener forma
de U invertida, tal y como sefiala Marom (2006). Este tipo de relacién no lineal implicarfa
que conforme aumenta la inversién en RSC, aumenta también la performance empresarial,
pero hasta un determinado punto méximo a partir del cual los incrementos de RSC generan
disminuciones en el rendimiento financiero. Dicha relacién no lineal fue descubierta por
Bowman y Haire (1975), pero existen diversos trabajos posteriores en esta misma linea
argumental, como son los de Barnett y Salomon (2006), Moore (2001) y Sturdivant y Ginter
(1977), entre otros.

Finalmente, y tal y como se recoge en la revisién de la literatura realizada por Gémez (2008),
también puede ser posible la existencia de una relacién bidireccional entre RSC y performance
(tanto en sentido positivo como negativo). En este contexto, trabajos como los de Allouche y
Laroche (2005), Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003), Preston y O’Bannon (1997), Waddock y
Graves (1997) o Wu (2006), consideran en sus estudios la RSC como variable dependiente y
no solo como variable explicativa de la performance.

Dentro de la literatura centrada en el estudio de la relacién entre RSC y performance financiera,
cabe destacar aquellos trabajos que analizan la elaboracién y difusién de informacién social
y medioambiental como un indicador de performance social. No obstante, los resultados en
esta linea de investigacién tampoco son concluyentes. Algunos autores [Anderson y Frankle
(1980), Bowman (1978), Dhaliwal, Li, Tsang y Yang (2011), Patten (1990), Preston (1978) o
Roberts (1992)], defienden una relacién positiva entre la divulgacién de informacién social
y medioambiental y la performance empresarial. De forma similar, Moneva y Ortas (2007)
sefialan que la publicacién de informacién de cardcter social y medioambiental puede generar
mejoras en la capacidad de decisién del inversor, y por tanto, puede dar lugar a una mayor
valoracién esperada de la empresa en el mercado. En su estudio, dichos autores constatan
la existencia de una relacién positiva entre la publicacién de informes de sostenibilidad y
la valoracién de la empresa en el mercado. Por su parte, Ferndndez y Luna (2010) ponen de
manifiesto la existencia de una relacién positiva entre la divulgacién de informacién social y/o
medioambiental, la reputacién empresarial y la creacién de valor (o reduccién de riesgos) en
las compatfifas. Asimismo, Cormier y Magnan (2007) consideran que los inversores valorardn
positivamente a aquellas organizaciones que divulguen informacién medioambiental. Por el
contrario, existen trabajos como los de Abbott y Monsen (1979), Archel (2003), Carmona y
Carrasco (1988), Cheung y Mak (2010), Cowen, Ferreri y Parker (1987), Moneva y Llena
(1996) o Moneva, Rivera y Mufioz (2007), entre otros, en los que la relacién observada es no

significativa®.

5 En la revisién de la literatura realizada no se han encontrado evidencias recientes de articulos que constaten un
efecto negativo de la publicacién de informacién de RSC sobre la performance empresarial.



Gobierno corporativo y rendicion de cuentas 151

La disparidad encontrada en los resultados de dichos estudios puede deberse a la falta de
homogeneidad a la hora de definir la RSC, ya que como indican Aras, Aybars y Kutlu (2010),
Goémez (2008) o Miras et al. (2011), no existe una definicién comin sobre lo que exactamente
constituye la RSC. Ademés, como ya apuntaba Ullmann (1985), los resultados mixtos que
surgen al analizar la relacién entre RSC y performance también pueden ser debidos en parte
a las diferentes metodologias y medidas usadas en los mismos. Asimismo, Gémez (2008) y
Miras et al. (2011), indican que la ausencia de un marco teérico sélido y unificado puede ser
uno de los motivos por los cuales los resultados en los estudios sobre RSC y performance no

sean concluyentes.

No obstante, independientemente del efecto que la responsabilidad social corporativa genere
sobre la performance empresarial, es un hecho constatado el incremento producido en los
tltimos afios en la publicacién de informacién de cardcter social, tal y como demuestran los
estudios realizados en este campo [Archel (2003), Deegan y Gordon (1996), Gray et al. (1995),
Gray, Javad, Power y Sinclair (2001), Moneva y Llena (2000), Moneva y Ortas (2009)...]. En
Espatfia, concretamente, se ha observado un incremento notable en la publicacién de informes
de sostenibilidad, tal y como indican Moneva y Ortas (2009). Asf, mientras que entre los afios
1995 y 2000 el nimero de memorias publicadas por empresas espafiolas era de 20 informes,
actualmente superan las 650 unidades, por lo que se puede afirmar que el compromiso de las

compaiifas con la sostenibilidad se estd consolidando.

Pero, jpor qué ha aumentado la publicacién de dichos informes? La razén puede estribar en
el incremento de la sensibilidad ciudadana en los tdltimos afios hacia determinados problemas
sociales y medioambientales relacionados con las empresas, lo que ha generado que la rendi-
cién de cuentas, vinculada hasta el momento principalmente a la vertiente econémica, se haya
extendido también hacia las dreas social y medioambiental de la organizacién (Prado et al.
2009), dando lugar a un continuo proceso de legitimacién de la empresa. Es en dicho proceso
de legitimacion en el que la elaboracién de memorias de RSC es un pilar fundamental para
reforzar las expectativas y opiniones de los diversos grupos de interés respecto a la responsa-
bilidad de sus gestores [Deegan y Rankin (1996), Husillos (2007), Patten (1992)]. Tal y como
indican Fombrun y Shanley (1990) y se recoge en Orlitzky et al. (2003), las empresas que des-
tacan en performance social pueden usar el informe de RSC como un medio de comunicacién
e informacién, a partir del cual los diferentes grupos de interés realizardn sus valoraciones

sobre la reputacion de la compaiifa®.

Recordemos en este punto que los informes de sostenibilidad tienen como objetivo comunicar
a todos los grupos de interés, tanto los compromisos de la organizacién respecto al desarrollo
sostenible, como sus logros, detallando los resultados de las actuaciones desarrolladas en el
dmbito econémico, social y medioambiental [Moneva (2007), Moneva y Ortas (2009)]. Por

6 Este argumento se enconirarfa en linea con la perspectiva basada en la reputacion (reputation perspective).
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tanto, pueden considerarse el principal referente en materia informativa relativo al impacto to-
tal (econémico, social y medioambiental) que ejerce una organizacién. Asimismo, es necesario
indicar que, al igual que Moneva y Llena (1996), en el presente estudio se ha utilizado la infor-
macién de cardcter social publicada por la empresa —en este caso los informes de RSC— como
medida del nivel de compromiso social de la empresa y, por tanto, como punto de referencia
para analizar el efecto de la RSC sobre la performance empresarial. Existen otros aspectos
como son, por ejemplo, el gasto efectuado en RSC, la politica medioambiental implantada en
la compaiifa, el compromiso establecido hacia los diferentes grupos de interés, etc., que tam-
bién forman parte del amplio concepto de la responsabilidad social corporativa, pero que en
este estudio no se han tenido en cuenta al considerar que dichos elementos quedan recogidos

en el contenido de las propias memorias de sostenibilidad’.

También se ha producido una notable evolucién en lo que respecta al contenido de los in-
formes de RSC. Asi, mientras que inicialmente estos documentos inclufan principalmente
informacién anecdética [Guthrie y Parker (1989), Hogner (1982)], las practicas divulgativas
sobre informacién social y medioambiental han aumentado considerablemente (Gray et al.,
2001), tanto en volumen como en calidad, pasando de ser simples extensiones de los informes
contables anuales, a convertirse en propios documentos con informacién social corporativa

(Prado et al., 2009).

A pesar de la importancia que tanto el gobierno corporativo como la RSC representan para
las empresas, es un hecho constatado que no existe unanimidad en los resultados hallados
en investigaciones previas, tal y como se ha puesto de manifiesto en este apartado. No
obstante, la disparidad de resultados observados en las investigaciones que relacionan
gobierno corporativo o RSC con la performance empresarial puede deberse a la utilizacién
de enfoques y metodologias inadecuadas. Como sefialan Wintoki et al. (2008), es necesario
considerar el cardcter endégeno de las relaciones existentes entre el gobierno corporativo y
la performance empresarial, debiendo prestar un especial interés al cardcter dindmico de la
endogeneidad®. Estos autores indican que la mayor parte de los trabajos que analizan el efecto
de la configuracién del consejo sobre la performance empresarial obvian el hecho de que la
performance previa pueda afectar tanto a la performance actual como al gobierno corporativo.
Asimismo, sefialan que a pesar de que algunos autores incorporan retardos de la performance
en el modelo, no resulta suficiente para una correcta especificacién del mismo, puesto que

existen otras fuentes de endogeneidad, adem4s de la endogeneidad dindmica, que también

7 Como se recoge en Post (1991), el constructo de la performance social corporativa se asocia con la rendicién
de cuentas, los ratings de reputacién, las auditorias sociales y con los principios y valores inherentes a la cultura
corporativa.

8 Los argumentos introducidos en Wintoki et al. (2008) poniendo de manifiesto la necesidad de considerar las di-
versas fuentes de endogeneidad existentes se corroboran en el estudio desarrollado por Schultz, Tan y Walsh (2010).
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es preciso corregir: la heterogeneidad inobservable y la simultaneidad®. Asf, la endogeneidad
dindmica aparece cuando el valor actual de una variable se encuentra influenciado por su
valor en el periodo o periodos precedentes. En este caso, hace referencia al tratamiento de la
performance previa como factor influyente tanto en la performance como en la estructura de
gobierno actual. Por su parte, la heterogeneidad inobservable aparece cuando una relacién
entre dos o mds variables estd afectada por un factor inobservable. En la relacién gobierno
corporativo-performance, hace referencia a aquellas caracterfsticas especificas de la compaiifa
(efectos fijos de la empresa) que pueden afectar a la estructura de gobierno de la organizacién,
a otras caracteristicas de la compafifa y a la performance, pero que no son observables para
el investigador resultando, por tanto, dificiles de cuantificar. Para ejemplificar este efecto,
Haubrich (1998) sefiala la habilidad de los gestores o el nivel de aversién del riesgo del CEO
(Chief Executive Officer) como factores inobservables que pueden afectar a la performance. Por
dltimo, la simultaneidad aparece cuando dos variables estdn co-determinadas, de modo que
cada variable puede afectar a la otra simultdneamente. En la relacién gobierno corporativo-
performance recoge la posibilidad de que las variables de gobierno corporativo y las
caracteristicas de la empresa se determinen de forma simultdnea con el nivel de performance.
Por ejemplo, puede ocurrir que la empresa elija una determinada estructura de gobierno
corporativo basdndose en la performance esperada de la organizacion (Schultz et al., 2010).
Lo mismo podria aplicarse al concepto de RSC, ya que tal y como sefialan Allouche y Laroche
(2005), Orlitzky et al. (2003), Preston y O’Bannon (1997), Waddock y Graves (1997) o Wu
(2006), la relacion entre corporate social performance y la performance financiera puede ser

bidireccional y simultdnea.

El método econométrico que permite controlar estos problemas es el MGM, desarrollado a
partir de los trabajos de Arellano y Bond (1991) y Holtz-Eakin, Newey y Rosen (1988) y pos-
teriormente refinado por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998). La utilizacién del
MGM resulta ventajosa, puesto que este método mitiga las principales fuentes de endogenei-
dad que surgen al estimar la relacién entre gobierno corporativo/RSC y performance. Por un
lado, en el MGM se incluyen las variables en primeras diferencias, por lo que de este modo
se controla por la heterogeneidad inobservable y se elimina el potencial sesgo de las variables
omitidas. Asimismo, al usar el pasado de la empresa como instrumento para el presente, se
controla la simultaneidad y la causalidad inversa. Adem4s, esta estimacién permite que todas
las variables explicativas puedan ser tratadas como endégenas y no requiere unas determina-

das hipétesis de partida sobre la perturbacién aleatoria.

Por tanto, a partir de los argumentos anteriores se definen a continuacién las hipétesis de

contraste. Por un lado, se considera que tanto el gobierno corporativo como la RSC son factores

9 A pesar de que las fuentes de endogeneidad que citan Wintoki et al. (2008) no sean un concepto novedoso desde
un punto de vista econométrico, en una gran parte de los trabajos centrados en el drea del gobierno corporativo no
se ha tenido en cuenta el efecto de dichas fuentes de endogeneidad, por lo que se ha considerado interesante incluir
una mencién expresa a ello.
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determinantes de la performance empresarial'’. No obstante, cabria esperar que dicho efecto
se anulara al considerar las diferentes fuentes de endogeneidad y, concretamente, el efecto de

la endogeneidad dindmica.

HI: Las variables de gobierno corporativo y responsabilidad social corporativa influyen en
la performance empresarial.

H2: Las variables de gobierno corporativo y responsabilidad social corporativa no ejercen
ningiin efecto sobre la performance empresarial tras controlar por la endogeneidad

dindmica.

A partir de dichas hipétesis se pretende contrastar si, tras incorporar la endogeneidad dindmica
en las estimaciones (H2), desaparece el posible efecto existente del gobierno corporativo y la
publicacién de memorias de sostenibilidad sobre el valor de la comparifa (H1). Para ello se han
definido diferentes modelos (estaticos versus dindmicos) con el objetivo de poner en evidencia

las diferencias existentes entre los mismos al considerar o no la endogeneidad dindmica.

CONSEJOS DE ADMINISTRACION Y RENDICION DE CUENTAS EN
ESPANA

3.1. Los consejos de administracion en Espafia

Para tener una visién general de la situacién de los consejos de administracién en Espafia, a
continuacion se muestran las principales magnitudes relativas al tamafio y la composicién de

los consejos en el contexto espafiol'!.

En términos medios, los consejos estdn formados por 9.93 miembros, cifra algo inferior al 10.4
correspondiente al tamafio medio del consejo observado en Coles et al. (2008), pero similar al
tamafio medio del consejo formado por 9.88 miembros observado en Minguez y Martin (2003)

para el mercado espaiiol.

Con relacion a la composicion de los consejos (Figura 1), se observa que una amplia mayorfa
son consejeros externos (77%) frente a una minorfa de ejecutivos (23%). Dentro de los miem-
bros externos, son los consejeros dominicales los que representan un mayor peso del consejo
(44%), siendo la participacién de los independientes un 29%, cifra que se sitta por debajo del
limite de un tercio recomendado por el Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006. Dicha

10 Debido a la diversidad de resultados observados en los articulos previos, que relacionan gobierno corporativo o
RSC con performance, que impiden establecer una relacién exacta entre dichas variables, se ha considerado oportu-
no definir la hipétesis 1 en términos neutros sin especificar el cardcter de la relacién (directa o inversa).

11 Como se indica en el siguiente apartado relativo a la muestra del estudio, se han analizado 171 sociedades coti-
zadas espafiolas durante el periodo 2004-2008.
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distribucién de la composicién de los consejos espafioles se encuentra en linea con la hallada
en el estudio de Garcia y Gil de Albornoz (2005), donde la presencia de consejeros ejecutivos,
dominicales e independientes representa un 22.9%, 40.5% y 36.4% respectivamente. Estas
evidencias también son similares a las encontradas en Bathala y Rao (1995), Boone et al.
(2007), Coles et al. (2008) o Rediker y Seth (1995), para el mercado norteamericano, donde el
porcentaje de consejeros externos en las muestras analizadas supera el 70%. Sin embargo, es-
tos datos contrastan con los observados en Peasnell, Pope y Young (2003), donde se evidencia
un porcentaje de consejeros no ejecutivos del 44% para una muestra de empresas del Reino
Unido, o la proporcién del 57% de consejeros externos observada por Mak y Li (2001) para
una muestra de empresas de Singapur. Asimismo contrastan con el porcentaje de consejeros

externos (46.4%) observado en Linck et al. (2008).

FIGURA 1. COMPOSICION DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION EN ESPANA
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44%

O % Ejecutivos B % Dominicales B % Independientes B % Otros externos

Como complemento a los datos anteriores se ha considerado interesante analizar la estructura
de los consejos de administracién para cada uno de los afios de estudio. Aunque en lineas
generales se observa estabilidad en la configuracién de los consejos en el periodo analizado,
también existen algunas pequefias variaciones tal y como muestra la tabla 1. En este sentido,
a pesar de que el tamafio del consejo se mantiene en 10 consejeros por término medio para
todos los afios, se observa cémo se produce en el periodo de anilisis un ligero descenso en el
porcentaje de consejeros ejecutivos a favor de los externos, al aumentar tanto la proporcién
de dominicales como de otros externos. Por el contrario, el porcentaje de consejeros indepen-

dientes disminuye ligeramente.
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TABLA 1. ESTRUCTURA DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION (2004-2008)

(Media) 2004 2005 2006 2007 2008

Tamafio del Consejo 9.84 9.72 9.84 10.03 10.19
% Ejecutivos 23.53 23.22 23.33 22.05 20.95
% Externos 76.47 76.78 76.67 77.95 79.05
» Y% Dominicales 43.06 43.64 43.01 45.03 44.92

» % Independientes 30.18 29.88 29.45 26.97 28.35

» 9 Otros externos 3.23 3.26 4.21 5.95 5.78

Dentro de la literatura especializada, las estructuras de gobierno de las empresas se vinculan
frecuentemente con su tamafio. Como han concluido diversos autores (Boone et al., 2007,
Coles et al., 2008 y Linck et al., 2008, entre otros), la complejidad de la compaiifa, medida
entre otros factores a través de su tamafio, es un determinante clave en la configuracién de los
consejos de administracién. Asi, cabe esperar que existan diferencias en la estructura de los

consejos segin cudl sea el tamaiio de la organizacion.

Para constatar dicha relacién, en la figura 2 se representan las observaciones relativas al tamafio
del consejo en funcién de la variable que representa el tamaiio de la empresa'?, clasificando
esta tltima en diez deciles. De dicha figura se desprende que existe una clara relacién positiva
entre ambas variables. Se observa una tendencia claramente creciente, de modo que conforme
se incrementa el tamafio de la empresa, deciles superiores, se incrementa también el tamafio
del consejo, lo que podria estar indicando que el tamafio de la empresa es un determinante
clave del tamafio de los consejos. Se constata que en el primer decil los consejos estdn formados
por un niimero medio de 5 miembros, mientras que a partir del sexto decil se superan los 10

consejeros, alcanzando una media de 16 participantes en el dltimo decil.

12 El tamario de la empresa corresponde al logaritmo del volumen de activos en cada uno de los afios de anélisis.
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FIGURA 2. TAMANO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y TAMANO DE LA EMPRESA

T Ne consejeros

24 Tamario empresa (deciles)

Respecto a la composicién de los consejos segiin el tamafio de la empresa, en la figura 3 se
muestra la proporcién de cada uno de los tipos de consejeros para cada uno de los deciles
del tamafio de la organizacién. Se observa que el porcentaje de consejeros externos sigue una
tendencia similar al tamaiio total del consejo, de modo que conforme aumenta el tamaiio de la
empresa, se incrementa también el porcentaje de consejeros externos de la misma, pasando de
una media de 70.53% externos en el primer decil de la muestra a casi un 84% en el dltimo de-
cil. Los ejecutivos, por su parte, se encuentran en niveles inferiores a los externos para todos
los deciles y muestran una tendencia decreciente. Por otro lado, dentro del grupo de conseje-
ros externos, resulta interesante comentar el comportamiento del porcentaje de dominicales
e independientes. En la figura 3 se observa claramente c6mo ambas categorfas de consejeros
siguen una evolucién bastante opuesta. Asimismo, el porcentaje de consejeros dominicales es
en todos los deciles superior en términos medios al de independientes, reflejando la impor-
tancia de los dominicales en la composicién de los consejos de las empresas espaiiolas. No
obstante, a partir del séptimo decil se observa una fuerte tendencia creciente en el porcentaje
medio de independientes.
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FIGURA 3. COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y TAMANO DE LA EMPRESA
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3.2. La publicaciéon de Informes de RSC en las sociedades cotizadas espafiolas

En este apartado se muestra un breve andlisis de cardcter descriptivo con el objetivo de

presentar una panordmica sobre la situacién de la publicacién de los informes de RSC en las

sociedades cotizadas espafiolas'®.

Tal y como se observa en la figura 4, se ha producido un incremento en el nimero de memorias

de sostenibilidad publicadas por las entidades analizadas en el periodo de estudio. Mientras

que solo 19 empresas publicaron un informe de RSC relativo al ejercicio 2004, fueron el doble

(41 compaiifas) las que elaboraron dicho informe para 2008.

FIGURA 4. EVOLUCION EN LA PUBLICACION DE INFORMES
DE RSC (NUMERO DE INFORMES POR ANO)
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13 Ver nota 11 a pie de pdgina.
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Por otro lado, y tal y como indican Waddock y Graves (1997), el tamafio de la organizacién
es una variable relevante en el andlisis de la RSC, ya que la informacién sobre conductas
socialmente responsables suele ser mds abundante en empresas grandes que en pequefias.
Asimismo, existen numerosos trabajos que avalan una relacién positiva entre el tamafio de la
empresa y la divulgacién de informacién sobre RSC [Archel y Lizarraga (2001), Belkaoui y
Karpic (1989), Hackston y Milne (1996), Moneva y Ortas (2009), Ochoa y Aranguren (2005),
Patten (1991), Stanwick y Stanwick (1998), Trotman y Bradley (1981)]".

Para corroborar dicha relacién se ha dividido la muestra en deciles atendiendo al tamafio de
la empresa y se ha examinado el nimero de informes publicados por las empresas de cada
decil. Tal y como recoge la figura 5, se constata una clara relacién positiva entre el tamafio de
la compafifa y la publicacién de informes de RSC. Podemos observar que conforme aumenta el
tamafio de la organizacién (deciles superiores) se incrementa también el niimero de informes
publicados. Estos resultados se encuentran en linea con las evidencias halladas en Archel
(2003), donde se indica que son las grandes empresas las que divulgan un mayor volumen de

informacién.

FIGURA 5. l?UBLICACI(’)N DENINFORMES DE RSC EN
RELACION CON EL TAMANO DE LA EMPRESA
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14 No obstante, como también apuntan Moneva (2007) y Moneva y Ortas (2009), “cada vez son mds el niimero de
pymes que encuentran incentivos para la realizacién de las mismas”. Asimismo, existe un manual destinado tnica-
mente a las PYMES (pequeiias y medianas empresas) elaborado por GRI.
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Por dltimo, se ha considerado interesante analizar el comportamiento de la publicacién de
informes de RSC en relaciéon con el sector de procedencia de la compafifa, puesto que la
pertenencia a determinados sectores de actividad ha sido considerada en ocasiones como un
factor explicativo del nivel de divulgacién de informacién sobre RSC [Adams, Hill y Roberts
(1995 y 1998), Archel (2003), Cowen, et al. (1987), Deegan y Gordon (1996), Freedman y Jaggi
(1988), Garcia Ayuso y Larrinaga (2003), Hackston y Milne (1996), Kelly (1981), Moneva y
Llena (1996), Moneva y Ortas (2007), Roberts (1992)]. Asi, tradicionalmente, han sido las
empresas con actividades medioambientales sensibles las més implicadas en la publicacién
voluntaria de informacién social y medioambiental (Moneva y Llena, 2000). Adem4s, tal y
como se recoge en Gémez (2008), los estudios que relacionan RSC y performance serian mds
consistentes si se concentraran en una industria o sector concreto (Chand y Fraser, 2006), lo
que pone de manifiesto la necesidad de considerar la influencia de los sectores industriales

en este tipo de estudios.

Para realizar este andlisis se han considerado los datos del ejercicio 2008 y se ha calculado el

nimero de informes publicados en ese afio en cada uno de los sectores industriales'.

TABLA 2. PUBLICACION DE INFORMES DE RSC SEGUN EL SECTOR (ANO 2008)

Sector | Sector | Sector | Sector | Sector | Sector | Sector | Sector Total

1 2 3 4 5 6 7 8

N° Informes

RSC 12 0 § ° ! ! ! : .
N° Empresas 59 11 8 16 13 10 49 5 171
Sector

Proporeion que | o) 5100 | 0.00% | 62.50% | 31.25% | 53.85% | 40.00% | 14.20% | 20.00% | 23.98%

representan

En términos absolutos se observa que el mayor nimero de memorias (12) corresponden a
empresas dedicadas a actividades inmobiliarias y servicios empresariales (sector 1). No
obstante, el porcentaje de empresas de dicho sector que han publicado un informe de RSC
relativo al ejercicio 2008 ha sido tan sélo un 20.34%. Por otro lado, las industrias en las
que se manifiesta una mayor ratio de publicacién de informes de RSC son las relacionadas
con los transportes y comunicaciones (sector 3), la construccion (sector 5) y la produccién y
distribucién de energia eléctrica, gas y agua (sector 6), con una proporcién de empresas que
publican estos informes para el ejercicio 2008 superior al 40%. Por dltimo, se observa que tan

s6lo un 24% de las empresas analizadas ha publicado un informe de sostenibilidad para el afio

15 Consultar la tabla 3 en la que se incluye una breve definicién de los sectores que forman parte de la muestra de
estudio.
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2008. Estos datos se encuentran en linea con los observados en Moneva y Ortas (2009), donde
los resultados constatan que son los sectores de la construccién y la electricidad en los que se

manifiesta un mayor volumen de memorias de sostenibilidad'®.

Por otro lado, se ha examinado también la evolucién del nimero de informes de RSC publicados
por las compafifas de cada sector. En la figura 6 podemos observar que, en términos generales,
existe una cierta tendencia positiva en relacién con el nimero de informes de RSC publicados
en todos los sectores. Sin embargo, el mayor incremento ha sido el producido en las empresas
del sector 1, pasando de 5 informes en el afio 2004 a 12 en el dltimo ejercicio. No obstante,
estas cifras son bastante reducidas, por lo que todavia existe un importante margen de mejora
en lo que se refiere a la publicacién de memorias de sostenibilidad para las empresas de la

muestra.

FIGURA 6. EVOLUCION DEL NUMERO DE INFORMES DE RSC POR SECTORES
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4|MUESTRA, METODOLOGIA Y RESULTADOS

4.1. Selecciéon de la muestra

Para llevar a cabo el estudio y analizar el efecto de la estructura de los consejos de administra-
cién y la publicacién de informes de RSC sobre la performance empresarial, se ha examinado
una muestra de 171 sociedades espafiolas cotizadas durante el periodo 2004-2008.

16 En Moneva y Ortas (2009) el sector con mayor ndmero de memorias de sostenibilidad publicadas corresponde
a la banca, pero debemos sefialar que en nuestro estudio se han eliminado de la muestra las entidades bancarias.
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Para seleccionar la muestra se partié inicialmente del conjunto de compaiifas incluidas en los
Informes de Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién
en mercados secundarios oficiales, elaborados por la CNMV (Comisién Nacional del Mercado
de Valores), correspondientes a los ejercicios 2004 a 2008'". De las 189 empresas iniciales se
eliminaron de la muestra las entidades bancarias'® (15) y, asimismo, se reajust6 la informacién
de 3 empresas que durante el periodo analizado cambiaron de denominacién social. Asf, la
muestra final la componen 171 entidades que constituyen un panel no balanceado para los
5 afios de andlisis. El panel estd formado por 765 observaciones para las variables relativas
al consejo de administracién y 855 observaciones para la variable ficticia que recoge la

elaboracién de memorias de RSC.

Para cada una de las empresas y de los afios de estudio, la informacién que aparece en estos
informes relativa a la estructura del consejo se completé con la informacién econémica y
financiera proporcionada por la base de datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances
Ibéricos). La informacién utilizada procedente de la base de datos SABI fue la relativa al
activo (como medida del tamafio de la empresa), los c6digos CNAE, (Clasificacién Nacional de
actividades Econémicas) para definir la clasificacién sectorial de la muestra y la informacién
necesaria para el cdlculo de la variable relativa a la performance. Por su parte, los datos sobre
la publicacién de los informes de RSC se obtuvieron de la informacién proporcionada por GRI

en su pdgina web.

Para tener una visién general de la composicién de la muestra atendiendo al tipo de industria,
en la tabla 3 se indica el nimero de empresas pertenecientes a cada sector.

En un primer momento, se usaron los cédigos de la clasificacion CNAE 93 Rev.1 al nivel
de dos digitos para definir los sectores industriales. Debido al elevado nimero de sectores
que tenfan lugar en la muestra al utilizar la clasificacién anterior, se tuvo en cuenta también
la agrupacién de sectores industriales propuesta por la CNMV, de modo que finalmente se

obtuvieron ocho segmentos sectoriales.

17 El ejercicio 2004 es el primer afio en el que se publicaron los IAGC (Informes Anuales de Gobierno Corporativo)
con un formato homogéneo, por lo que se ha tomado dicho periodo como punto de partida para la seleccién de la
muestra. Asimismo debido a que los IAGC correspondientes al ejercicio 2009 no estaban disponibles en el momento
del estudio para muchas de las compafifas de la muestra, el periodo de andlisis finaliza con el ejercicio econémico
2008.

18 Se consideré adecuado eliminar del estudio las entidades bancarias por sus peculiaridades y por la dificultad
para encontrar informacién financiera de las mismas en la base de datos SABI que fuera homogénea con el resto de
entidades analizadas.
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TABLA 3. DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA MUESTRA (N = 171)

Porcentaje que

DENOMINACION DEL SECTOR Cédigos CNAE 93 N representan sobre
que incluye empresas total muestra

(1) Ac'tlmdades 1nn.10b111arlas y de alquiler y 70,71,72 y 74 50 34.5%
servicios empresariales

(2) Intermediacién financiera 65y 67 11 6.43 %
(3) Transportes y comunicaciones 60, 62, 63 y 64 8 4.68 %

. . . 51, 52, 55, 73, 85, aro

(4) Comercio, hosteleria y otros servicios 92y 03 16 9.36%
(5) Construccién 45 13 7.60%
(6) Produccién y distribucién de energia 40y 41 10 5.85%

eléctrica, gas y agua

15,16, 17, 18, 21,
22,23, 24, 26, 27,

(7) Industria manufacturera 28, 29, 31, 32, 33, 49 28.66%
35y 37

(8) Extraccién de productos energéticos y

otros minerales y agricultura, ganaderfa, caza 1,10,11y 14 5 2.92%

y selvicultura

Total 171 100%

Asi, en la tabla 3, se muestra el ndmero de empresas incluidas en cada grupo con una breve
definicién sobre el mismo. Se observa que el mayor nimero de empresas pertenece al sector de
actividades inmobiliarias y de servicios empresariales, que representa méds de un 34% sobre
el total, seguido de las empresas dedicadas a la industria manufacturera, que alcanzan casi

una tercera parte de la muestra también (28.66%).
4.2, Definicion de las variables

Para contrastar las hipétesis del estudio, la ecuacién tomada como punto de partida para la
estimacion de los modelos estéticos incluye, como variable dependiente, la medida de perfor-
mance () y, como variables explicativas, las variables relacionadas con el gobierno corporati-

vo!? (tamatfio del consejo y porcentaje de independientes®) y la RSC (publicacién de memorias

19 La estructura de los consejos de administracién (tamaiio y composicién) se ha tomado como medida del gobierno
corporativo de las compaiifas al considerar que la figura de los consejos es el eje principal de la literatura en torno
al gobierno corporativo.

20 Resulta conveniente aclarar que para la realizacién del estudio se ha tomado como medida de la composicién de
los consejos de administracién el porcentaje de consejeros independientes, en lugar del porcentaje de externos utili-
zado por otros autores en la literatura internacional. La razén de esta eleccién reside en el hecho de que la figura de
los consejeros externos en Espaiia no es comparable a los externos del contexto anglosajén, puesto que en Espatiia, el
papel de los denominados consejeros externos dominicales es muy relevante. Por ello, se ha tomado para el an4lisis
la figura de los consejeros independientes, ya que tal y como indican Garcfa y Gil de Albornoz (2005), los consejeros
independientes son equivalentes a los consejeros no-ejecutivos en el contexto anglosajén.
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de sostenibilidad). Posteriormente, se incluye también el tamafio de la empresa®' como varia-
ble explicativa. Por su parte, para la estimacién de los modelos dindmicos, se incorpora un

retardo de la variable ) como variable explicativa®.
La definicién de las variables utilizadas se muestra a continuacién:

e Performance: cociente entre la suma de la capitalizacién bursatil y el valor en libros
de la deuda, sobre el activo total (Q)). Se ha considerado conveniente tomar como
medida de performance una medida basada en el mercado, en lugar de utilizar
variables contables, ya que estas dltimas pueden verse afectadas por la manipulacién
de los gestores y pueden dar lugar a resultados no comparables entre empresas si
estas aplican diferentes procedimientos contables (Aras et al., 2010).

e Tamaiio del consejo: logaritmo del nimero de miembros que componen el consejo de
administracién. (TNOCJO)

e Composicién del consejo: porcentaje de consejeros independientes sobre el total del
consejo. (INDEP)

e Informe RSC: variable ficticia que toma el valor de 1 si la empresa ha publicado un
informe de RSC en ese ejercicio y 0 en caso contrario. (INFORSC). Como también
sefialan Prado et al. (2009), determinar las prdcticas divulgativas de las empresas a
partir del informe de RSC est4 justificado por ser este el documento individual m4s
importante de informacién sobre responsabilidad social corporativa para el piblico
(Adams et al., 1998), estando ademé4s disponible para la generalidad de los usuarios
[Abbott y Monsen (1979), Gray, Owen y Maunders (1987), Zehgal y Ahmed (1990)], y
siendo ampliamente utilizado en los estudios sobre el tema en diferentes paises.

e Tamafio de la empresa: logaritmo del volumen de activos para cada uno de los
ejercicios analizados. (TNO)

®  Variables de control: como variables de control se incluyen variables ficticias para

identificar los diferentes afios y sectores industriales en la muestra.

En las tablas 4 y 5 se indican los estadisticos descriptivos de las variables analizadas asi
como la matriz de correlaciones. Tal y como se ha indicado anteriormente, los consejos de
administracién analizados estdn formados por aproximadamente de 10 miembros (9.93) en

términos medios, con un porcentaje de consejeros independientes inferior al 30% (28.93%).

21 Se ha considerado necesario controlar por el tamafio de la organizacién ya que esta variable mantiene una estre-
cha relacién con el gobierno corporativo y la RSC, tal y como se recoge en el apartado 3. Asimismo, se incluyen en
los modelos estimados variables ficticias para cada uno de los afos de andlisis, para controlar el efecto temporal, y
variables artificiales relativas a los diversos sectores industriales.

22 Se han realizado también pruebas alternativas en las que se han incluido como variables explicativas en los
modelos no solo el retardo de Q, sino también los retardos de las variables de gobierno corporativo y RSC. Los
resultados de dichas pruebas no modifican las conclusiones del presente trabajo por lo que no se han incluido en el
articulo por motivos de espacio. No obstante, se encuentran a disposicién de los lectores.
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Cabe destacar el escaso nimero de informes de RSC elaborados por las compaififas analizadas

en el periodo de estudio, alcanzando dicha variable un valor medio de 0.17.

Respecto a la matriz de correlaciones, se puede apreciar la existencia de una relacién positiva
y significativa entre la medida de performance y las variables de gobierno corporativo (tamafio
del consejo y porcentaje de independientes); mientras que la relacién con la variable relativa
a la elaboracién de memorias de RSC resulta no significativa. También se observa una relacién
positiva y significativa entre la rendicién de cuentas y las variables de gobierno corporativo.
Por dltimo, cabe destacar la relacién positiva y significativa entre el tamafio de la organizacién

y las variables de gobierno corporativo y RSC.

TABLA 4. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS (N = 171 T=5)

Variable Media Mediana Desv. Tipica Minimo Méximo
Q 2.25 1.69 1.97 0.10 15.65
TNOCJO 9.93 9.00 4.27 3.00 24.00
INDEP 28.93 28.57 20.84 0.00 88.90
INFORSC 0.17 0.00 0.38 0.00 1.00
TNO 12.52 12.48 2.10 6.32 18.30

TABLA 5. MATRIZ DE CORRELACIONES (N=171T =5)

Q TNOCJO INDEP | INFORSC TNO
Q 1
TNOCJO 0.091%%* 1
INDEP 0.106%%* | 0.106%** 1
INFORSC 0.045 0.387%%% | 0.166%%* 1
TNO 0.031 0.702%5% | ,120%k% | (.556%%* 1

** La correlacion es significativa al nivel 0.05

##% La correlacién es significativa al nivel 0.01

4.3. Modelos Estaticos versus Modelos Dinamicos

En primer lugar, y centrdndonos en el efecto por separado que la rendicién de cuentas y
la estructura de los consejos ejercen sobre la performance de la empresa, se han definido
dos modelos estimados a través del método MCO (Minimos Cuadrados Ordinarios), en los
que las tnicas variables explicativas que se han incorporado son la variable ficticia que
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recoge la existencia de una memoria de RSC, en el primer caso, y las variables relativas a
la estructura de los consejos, en el segundo caso. Dichos modelos se corresponden con la
siguiente expresién®:

YiL =a+ /BIXi1+ei1’
donde Y, representa la medida de performance, X, recoge el conjunto de variables explicativas

y e, constituye el término de error.

Tal y como se presenta en la tabla 6, se observa que tanto la publicacién de informes de RSC
como el tamafio del consejo y la presencia de consejeros independientes, generan un impacto

positivo sobre la performance de la compaiifa.

Por otro lado, se ha comprobado si la inclusién del tamafio de la empresa, como variable de
control, altera la relacién obtenida. Para ello, se ha obtenido el estimador de efectos fijos*
para controlar también por la heterogeneidad inobservable, siendo el modelo estimado el que
se muestra a continuacién®:

Yiz =7 + ﬂlxir+eir’
siendo Y, la variable representativa de la performance, X, recoge el conjunto de variables

explicativas, v, es un vector de variables artificiales para cada empresa y e, constituye el

término de error.

En este caso se observa que se mantiene la significatividad de las variables de interés
(INFORSC, TNOCJO, INDEP), mientras que el tamafio de la empresa también resulta
significativo. Asi, se constata una relacién positiva y significativa entre la publicacién de
memorias de sostenibilidad y la performance empresarial. Del mismo modo se observa que los
consejos mds grandes® y con una mayor presencia de independientes son los que muestran
una mayor ratio Q. Por otro lado, se evidencia una relacién negativa entre el tamafio de la

organizacion y su performance.

23 La ecuacién estimada incluye ademds, tanto variables artificiales para cada uno de los afios de andlisis, como
variables ficticias relativas a los sectores industriales.

24 Inicialmente se realizé tanto una estimacién de un modelo de efectos fijos como de un modelo de efectos aleato-
rios, seleccionando finalmente el modelo de efectos fijos tras un contraste con el test de Hausman.

25 La ecuacién estimada incluye tanto variables artificiales para cada uno de los aiios de andlisis como variables
ficticias relativas a los sectores industriales.

26 La relacién positiva observada entre el tamaiio del consejo y la performance empresarial pone de manifiesto la
relevancia de la figura de los consejos de administracién como mecanismo de asesoramiento en las empresas espa-
fiolas, ya que la literatura en este campo considera que los consejos mds grandes son 6ptimos para el desempefio de
la funcién de asesoramiento, mientras que para la funcién de control se requieren consejos mds pequefios.
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TABLA 6. MODELOS ESTATICOS (N=171 T=5)

MCO Efectos Fijos

Variable dependiente Q
Coeficiente (error estdndar) Coeficiente (error estdndar)
INFORSC 0.387** (0.189) | = -----m- 0.083* (0.048)
™OCJO | e 0.546%** (0.165) 0.262%* (0.087)
INDEP | e 0.009** (0.003) 0.006*** (0.001)
™wo | e -0.061%% (0.025)
R? 0.0660 0.0825 0.0724
Wald chi?(p-value) | = - | e 615.03 (0.000)
N° observaciones 735 728 725
Nota:

* Las estimaciones de los coeficientes son significativas al nivel 0.1

** Las estimaciones de los coeficientes son significativas al nivel 0.05

##% Las estimaciones de los coeficientes son significativas al nivel 0.01

Entre paréntesis se muestran los errores estdndar asociados a cada coeficiente.

Los modelos incluyen también, por un lado, variables ficticias para cada uno de los afios de anélisis y, por otro
lado, variables ficticias representativas de los sectores industriales.

Tal y como muestran las estimaciones de los modelos de la tabla 6, existe un efecto positivo de
la publicacién de informes RSC y de la estructura de gobierno corporativo sobre la performance
empresarial aplicando modelos estaticos. No obstante, conviene comprobar si tales efectos se
mantienen al incorporar el tratamiento de la endogeneidad dindmica haciendo uso de modelos
dindmicos. Para ello, se ha estimado nuevamente un modelo a través del método de MCO,
pero incluyendo en esta ocasion la variable dependiente retardada como variable explicativa;
y también se ha definido un modelo dindmico estimado mediante MGM?. La estimacién de
dichos modelos se corresponde con la siguiente expresion®:
Y,=a+ Y, BX e,

siendo Y, la variable representativa de la performance, Y, | representa el retardo de la variable
dependiente, X, recoge el conjunto de variables explicativas y e, constituye el término de error.

Dado que existe cierto grado de correlacién entre las variables de gobierno corporativo y la
medida de RSC (ver tabla 5), que podria dar lugar a un problema de multicolinealidad v,
por consiguiente, una pérdida de precisién de los estimadores, se ha considerado interesante
analizar el efecto que tanto de forma separada como conjunta ejercen dichas variables sobre

la performance empresarial. Los resultados de dichas estimaciones se recogen en la tabla 7.

27 La estimacién mediante el MGM se ha realizado a partir del paquete de software econométrico Stata 10 haciendo
uso del comando xtabond2 utilizando “system GMM”.

28 La ecuacién estimada incluye tanto variables artificiales para cada uno de los afos de andlisis como variables
ficticias relativas a los sectores industriales.
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TABLA 7. MODELOS DINAMICOS (N=171 T=5)

I. Acero Fraile y N. Alcalde Fradejas

Variable dependiente Mco MGM
Q Coeficiente (error estdndar) Coeficiente (error estdndar)
Qrl 0.903*** | 0.901*%* | (0.900%*%* 0.823%%* 0.724%%% | (.723%%*
©0.019) | (00200 | (00200 | (0354 | (0.081) | (0.077)
0.081 0.082 20497 | -eeeee- 0.006
INFORSC ©116) | T 0.119) | (18.927) (0.349)
N 0.084 0.087 0.481 0.609
NOCJO ] e (0.122) 0122) | ~ 7 (0.739) (0.867)
y 0.002 0.001 0.005 0.004
L (0.002) (0.002) | T (0.012) (0.027)
TNO 0.008 0.003 -0.007 -1.846 -0.001 0.028
0025 | (0028 | (0032 | (1.883) | (0270) | (0.172)
R? 0.8084 0.8077 0.8078
F (p-value) 178.19 162.57 151.62
prvatue (0.000) (0.000) (0.000)
Wald chi? 12.34 306.27 332.47
(p-value) (0.500) (0.000) (0.000)
AR(1) test -1.10 -3.16 -3.07
(p-value) 0.271) (0.002) (0.002)
AR(2) test -0.52 -1.28 -1.20
(p-value) 0.600) | (0.200) | (0.228)
Hansen test (p-value) 44 17.88 25.90
P (0.190) (0.119) (0.133)
N° observaciones 563 557 557 563 557 557

Notas:

*#% Las estimaciones de los coeficientes son significativas al nivel 0.01

** Las estimaciones de los coeficientes son significativas al nivel 0.05

Entre paréntesis se muestran los errores estdndar asociados a cada coeficiente. Los modelos incluyen también,
por un lado, variables ficticias para cada uno de los afios de anélisis y, por otro lado, variables ficticias
representativas de los sectores industriales.

Los resultados del método de estimacién generalizado de momentos planteado corresponden con la estimacién
en dos etapas y robusta, ya que como sefialan De Andrés y Rodriguez (2009), la estimacién en dos etapas
proporciona estimadores robustos a la autocorrelacién y heterocedasticidad. Asimismo, se ha introducido la
correccién de Windmeijer en la estimacién MGM y se han utilizado como instrumentos los retardos de la variable
dependiente asi como del tamafio de la empresa y de la variable ficticia relativa a la publicacién de informes de
RSC. En concreto, para la ecuacién en primeras diferencias se incluyen como instrumentos los retardos segundo
y tercero de las variables Q, TNO, INFORSC asi como las variables ficticias relativas al sector y al periodo
temporal en diferencias. Por otro lado, en la ecuacién en niveles, se incluyen como instrumentos las variables Q,
TNO, INFORSC en diferencias, asf como las variables ficticias relativas al sector y al periodo temporal.

AR(1) y AR(2) son los tests utilizados para comprobar la existencia de correlacién serial de primer y segundo
orden. La hipétesis nula indica ausencia de correlacién serial. Se constata —tal y como corresponde al método
de estimacién generalizado de momentos— la existencia de correlacién de primer orden pero no de segundo
orden. En la tabla aparecen indicados los p-value entre paréntesis.
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El test de Hansen comprueba si las restricciones de sobre identificacién del modelo son correctas o no.
En este sentido, un p-value mayor que 0.10 indica que no se puede rechazar la hipétesis nula y por tanto
las restricciones de sobre-identificacién son vilidas. Asimismo, Roodman (2009) afirma que un nimero
excesivo de instrumentos puede ser casi tan perjudicial como la eleccién de elementos no idéneos y, como
regla practica, aconseja un p-value para el estadistico de Hansen entre 0.1 y 0.25. Se utiliza como medida de
la bondad de ajuste el test de Hansen ya que es robusto en las estimaciones en dos etapas y ante un ndmero
de instrumentos reducido (en este caso el ndimero de instrumentos es 35). Ademds, el panel utilizado no es lo
suficientemente amplio como para que el test de Sargan sea robusto.

Tal y como se comprueba en la tabla 7, al incluir la variable dependiente retardada como
variable explicativa, se pierde la significatividad del resto de variables explicativas en todos
los modelos estimados, lo que constata la importancia de considerar todas las fuentes de
endogeneidad al analizar variables de gobierno corporativo y RSC. Las evidencias halladas
sefialan que la publicacién de informes de RSC y la estructura de los consejos de administracién
no generan ningin impacto en la performance de la compafifa tras controlar por la performance
previa, de tal modo que el retardo de la variable Q ya estarfa recogiendo el efecto indirecto
del resto de factores. Asimismo, se observa que los resultados se mantienen al incorporar las

variables en los modelos tanto de forma separada como de forma conjunta.

La ausencia de relacion entre la rendicién de cuentas y la performance empresarial, podria
estar indicando que mds que para los mercados, las empresas divulgan informacién de RSC
dirigiéndose a otros colectivos como los agentes sociales, grupos de presion... (Archel, 2003),
de modo que el efecto de la divulgacién de informacién de RSC no se recoge en el mercado. Por
otro lado, la ausencia de relacién entre la publicacién de los informes de RSC y la performance
empresarial podria deberse también a que la informacién incluida en las memorias de RSC
no tenga su reflejo en unas verdaderas actuaciones de responsabilidad social corporativa por
parte de las compafifas —siendo un mero instrumento de imagen—, por lo que los mercados no

valoran la divulgacién de esta informacién.

Asimismo, ni el tamafio del consejo, ni el porcentaje de miembros independientes, ni el ta-
mafio de la organizacién, parecen influir directamente sobre () cuando se tiene en cuenta el
carécter endégeno del modelo. Estos resultados avalarfan el enfoque de endogeneidad pro-
puesto, considerando que cada organizacién determina el tamafio y la composicién de su con-
sejo que resulta 6ptimo en funcién de las caracteristicas internas y externas de la compatifa

desapareciendo, por tanto, el efecto sobre la performance.

CONCLUSIONES

A pesar del alto nimero de articulos publicados en torno a las dreas de gobierno corporativo y
responsabilidad social corporativa, es necesario poner de manifiesto la falta de homogeneidad

que existe en los resultados alcanzados por los diversos estudios en este campo. Asf, tal y
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como se recoge en la revisiéon de la literatura realizada, son muchos los autores que han
tratado de analizar el impacto que determinadas pricticas de gobierno corporativo o RSC
ejercen sobre la performance de la compatifa, por lo que es necesario preguntarse el porqué
de tales discrepancias en las evidencias halladas. Siguiendo los argumentos de Wintoki et al.
(2008), puede ocurrir que el enfoque metodolégico aplicado en muchas de las investigaciones
realizadas no sea el mds adecuado cuando se analiza el gobierno corporativo o la RSC y su
efecto sobre el valor de la compaiifa. En este sentido, dichos autores sefialan la importancia
de considerar la endogeneidad dindmica en los modelos, es decir, es necesario incorporar el
efecto que la performance previa ejerce sobre la performance del momento actual, ya que su

no-inclusién puede dar lugar a resultados engafiosos.

El presente articulo constata la importancia de considerar la dinamicidad en los modelos. Los
resultados obtenidos muestran que los efectos de la estructura de los consejos de administracién
y la publicacién de informes de sostenibilidad sobre la performance desaparecen cuando se

controla por la performance previa.

El articulo contribuye, por tanto, a la literatura sobre gobierno corporativo y responsabilidad
social corporativa aportando nuevas evidencias para el contexto espafiol. Ademds arroja
luz sobre la diversidad de resultados observados en los estudios que analizan los binomios
gobierno corporativo-performance o RSC-performance, poniendo de manifiesto la necesidad

de abordar el problema de la endogeneidad dindmica para llevar a cabo un correcto andlisis.

Asimismo, se desprenden de él importantes implicaciones précticas: por un lado, se manifiesta
que no existen estructuras de consejo que sean 6ptimas para todas las compafifas, de modo
que cada organizacion definird el tamafio y la composicién del consejo en funcién de una
serie de factores internos y externos a la misma, sin existir por ello ningtin efecto sobre su
performance. Por tanto, no es 6ptimo imponer estructuras de consejo comunes para todas las
organizaciones. Por otra parte, se constata que tras controlar por la endogeneidad dindmica
tampoco existe ningin efecto de la publicacién de informes de RSC sobre los resultados de la

compaifiia.

El trabajo cuenta también con ciertas limitaciones. En primer lugar, el estudio se ha centrado
en el andlisis de la RSC a partir de la publicacién de memorias de sostenibilidad por parte
de las compafifas. No obstante, existen otras lineas de investigacién que consideran otros
aspectos relacionados con la RSC como, por ejemplo, la politica medioambiental desarrollada,
el gasto efectuado en actuaciones de RSC, la pertenencia de la empresa a un indice de RSC,
etc. que en este estudio no se han tenido en cuenta. Por tanto, el andlisis podria ampliarse
incorporando otros aspectos de la responsabilidad social corporativa y no sélo la rendicién de
cuentas. Asimismo, es posible que exista una relacién causal en doble sentido entre la RSC
y la performance empresarial, pudiendo ser mds adecuado en este caso aplicar otros enfoques

metodolégicos como podria ser el uso de ecuaciones estructurales.
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Por otro lado, aunque las empresas analizadas son todas aquellas sociedades emisoras de
valores que publican IAGC, existen otro conjunto de empresas, como por ejemplo las pymes,
que no estén incorporadas en el estudio y cuyo anélisis también podria resultar de interés. Por
ello, podria ser interesante adaptar el anélisis a este tipo de organizaciones tratando de exami-
nar no tanto el efecto de la estructura de gobierno corporativo® sobre el valor de la compaififa,
sino la influencia que ejerce, por ejemplo, la rendicién de cuentas sobre los resultados de las
compaiifas. Asimismo, podria ser interesante considerar otros aspectos relativos al gobierno
corporativo como por ejemplo la presencia de mujeres en los 6rganos de gobierno o el sistema
de retribuciones de los consejeros y altos directivos, con el objetivo de analizar su efecto en la

performance de las compaiifas.
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