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RESUMEN

Aun cuando la elaboracién de memorias de sostenibilidad no es obligatoria, el papel del consejo de
administracién puede ser importante en la emisién de informacién relevante para la toma de decisiones.
En la actualidad, y debido al creciente interés por el comportamiento medioambiental y social de los
negocios y suimpacto en la supervivencia empresarial a largo plazo, la funcién del consejo de monitorizar
la informacién econémico-financiera se ha ampliado a las memorias de sostenibilidad.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el papel que determinadas caracteristicas del con-
sejo de administracion, tales como su tamafio, el nivel de actividad, la independencia y la diversidad
de sus miembros, tienen en la elaboracién y en la divulgacién de un informe de responsabilidad social
corporativa.

La evidencia empirica previa en relacién con las nuevas responsabilidades de este 6rgano de control es
limitada y sujeta a analisis transversales a nivel pais y periodo temporal, lo que limita las conclusiones que
pueden derivarse de los mismos. En ese articulo, el andlisis se realiza para una muestra de 690 empresas
cotizadas pertenecientes a 10 paises europeos para los ejercicios 2004 a 2009.

Los resultados obtenidos muestran que las grandes compaiiias que disponen de consejos de adminis-
traciéon de mayor tamafio y diversidad en su composicién son las mas activas en relacién con la emisién
de informacién sostenible relevante y comparable. Afirmacién que puede extenderse a la frecuencia con
que se retine su consejo de administracion.
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The board of directors and the sustainability report

ABSTRACT

Although the disclosure of sustainability report is not compulsory, the role of the board of directors
could be quite important in the publishing relevant information for decision making. Nowadays, and as a
result of growing interest in environmental and social aspects of business performance and their impact
on the company’s long-term survival, the board’s monitoring function over the economic and financial
information has been extended to include sustainability reporting.

This paper analyses the role played by certain features of the board, such as its size, level of activity and
independence, as well as the diversity of its members, in the production and disclosure of a corporate
social responsibility report.

Previous empirical evidence regarding these new responsibilities undertaken by the board is mainly
limited to cross-sectional analyses within single countries for a relatively short time period, and so the
conclusions to be derived are necessarily restricted. In contrast, the present study involves the analysis
of a sample of 690 listed companies from 10 European countries for the years 2004 to 2009.

The results obtained show that large companies with correspondingly large and diverse boards are the
most active in publishing significant, comparable sustainable information. This is also true with respect
to the frequency of board meetings.
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Introduccion

La transparencia corporativa se ha convertido en una dimen-
sién relevante del buen gobierno corporativo de una sociedad, y
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repercute de forma positiva en la evaluaciéon que hace el mer-
cado hacia las empresas (Mercer, 2004; Hodge, Hopkins y Pratt,
2006). Una informacién mas transparente ayuda a los inversores
a entender las decisiones de la gerencia, reduce la asimetria de
la informacién, incrementa la confianza en el mercado de capita-
les y alienta a una mayor inversién extranjera directa (Bushman,
Piotroskiy Smith, 2004). La transparencia corporativa ha sido adop-
tada como uno de los principios rectores del buen gobierno por
organismos internacionales como la OCDE, la IFAC y el IFC (Choi,
Hilton y Millar, 2004).

En este entorno, el informe de responsabilidad social corpo-
rativa (RSC) o memoria de sostenibilidad puede ser conceptuado
como un documento destinado a dar a conocer a todos los inte-
resados el impacto econémico, social y medioambiental de la
actuacién empresarial en un periodo de tiempo determinado. Mas
concretamente, estos documentos representan la gestiéon de la
comunicacién con sus stakeholders sobre temas que van mas alla
de los beneficios de la empresa (Gray, Kouhy y Lavers, 1995; Brady
y Honey, 2007), proporcionando informacién adicional a los esta-
dos financieros acerca de cdmo se generan los beneficios (Editorial,
2002; Dragomir y Cristina, 2009). En este sentido, las memorias de
sostenibilidad contienen una amplia y diversa informacién relativa
a las practicas y relaciones laborales, interacciones con proveedo-
res y clientes, actividades comunitarias, contribuciones sociales y
el efecto de los productos de la empresa en la salud y seguridad
del consumidor, entre otros (Williams y Wern Pei, 1999; Lefort y
Gonzalez, 2008).

A pesar de la voluntariedad de su divulgacién, puede ser
de interés identificar los incentivos que pueden promover la
publicacién de estas memorias. Al respecto, cabe indicar la exis-
tencia de diversos estudios centrados en analizar las practicas
informativas de las compaiiias de paises especificos (p.ej., Gray,
Javad, Power y Sinclair, 2001; Apostolos y Konstantinos, 2009;
McKinnon y Dalimunthe, 2009; Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez y
Garcia-Sanchez, 2009a), evidencidndose una orientacién hacia la
legitimizacién de las compafiias (Rouf, 2011), la gestién de su riesgo
reputacional (Bebbington, Larrinaga y Moneva, 2008) y la satis-
faccion de las demandas de los stakeholders (Hirshleifer, 2008); y
observandose, en general, que existen empresas con una amplia
trayectoria en la elaboraciéon de memorias de sostenibilidad, mien-
tras que otras proporcionan una informacién limitada o incluso no
reportan.

En esta nueva visién de los negocios, el consejo de administra-
cién debe centrarse en lograr un equilibrio en la satisfacciéon de
los intereses de los distintos stakeholders (Ingley y van der Walt,
2004; Ho, Tower y Barako, 2008; Frias-Aceituno, Rodriguez-Arizay
Garcia-Sanchez, 2013) y rendir cuentas ante ellos (Solomon, 2007),
lo que supone una expansion de sus obligaciones fiduciarias (Ingley,
2008). Adicionalmente, autores como Healy (2003) y Perrini (2006)
defienden una participacién activa de los consejeros en el proceso
de comunicacién con los stakeholders.

Enestalinea, Hill y Jones (1992) definen la teoria de la agencia de
los stakeholders, que incorpora aspectos de la teoria de la agencia, la
teoria stewardship y la teoria basada en los recursos y capacidades.
En ella se considera a las empresas como un nexo de contratos,
pero a diferencia de la teoria de la agencia, estos recogen, explicita
e implicitamente, las relaciones con todos los stakeholders, a 1a vez
que reconoce diferencias de poder entre ellos.

En la teoria de la agencia se contempla una divergencia entre las
funciones de utilidad del principal y el agente, mientras que en la
teoria de la agencia de los stakeholders los directivos, Ginico grupo
de interés que mantiene relaciones contractuales con el resto de
stakeholders y que tiene control directo sobre el aparato de toma
de decisiones empresariales, puede presentar divergencias en la
funcién de utilidad respecto al resto de stakeholders, que asumirian
la funcién de principal.

Para limitar tales divergencias, la teoria de la agencia de los sta-
keholders concibe al consejo de administracién como un 6rgano
inspector encargado de revisar y controlar las actuaciones de
los directivos. Por ello, asimilandolo a la consideracién que la
teoria de la agencia tiene sobre el informe financiero como meca-
nismo de control orientado a alinear los intereses de directivos
y accionistas (Healy, Hytton y Palepu, 1999; Hermanson, 2000;
Bushman y Smith, 2001; Healy y Palepu, 2001; Brenan y Solomon,
2008), y por extension, la informacién sobre RSC asumiria idéntica
funcién para las relaciones de agencia entre directivos y stake-
holders (Gray, Owen y Maunders, 1987; Gray et al., 1995; Rasche
y Esser, 2006; Unerman, Bebbington y O’Dwyer, 2007; Prado-
Lorenzo et al., 2009a; Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010;
Frias-Aceituno et al., 2013), logrando una rendicién de cuentas glo-
bal mediante el informe de RSC.

Por otra parte, teérica y empiricamente, existe un amplio debate
sobre el efecto que el tamafo y la actividad del consejo tiene en la
elaboracién y en la divulgacién de informacién como extension de
los procesos de monitorizacién. Segiin Cai, Keasey y Short (2006),
los consejos de administracién pequenos han ganado popularidad,
dado que los de mayor tamafio generan mayores costes y buro-
cracia, lo que lleva a disminuir la transparencia corporativa. Segtin
Gandia (2008), el consejo de administracién debera estar integrado
por un ndmero razonable de consejeros. El tamafio 6ptimo del
consejo incide en su buen funcionamiento y en su capacidad super-
visora. La concentracién de las posiciones del consejo puede inducir
a una falta de transparencia, mientras que grandes consejos de
administracién pueden perjudicar a la empresa, obstaculizando el
proceso de toma de decisiones y los procedimientos de comunica-
cién(Jensen, 1993). Estudios como los realizados por Gandia (2008),
Kent y Stewart (2008) y Willekens, Bauwhede, Gaeremynck y van
de Gucht (2005), encuentran un efecto positivo entre el tamafio del
consejo y la divulgacién de informacién corporativa, mientras que
Barako y Brown (2008) ponen en evidencia una relacién negativa.
Tampoco se ha observado una clara relacién entre la independen-
cia de este 6rgano y la divulgacién de informacién (Donnelly y
Mulcahy, 2008), pudiéndose hablar tanto de la existencia de una
relacién directa entre la presencia de consejeros no-ejecutivos y
el volumen de informaciéon publicada (Cheng y Courtenay, 2006;
Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez y Garcia-Sanchez, 2009b), inversa
(Haniffa y Cooke, 2005; Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010)
o nula (Garcia-Sanchez, Rodriguez-Dominguez y Gallego-Alvarez,
2011).

El andlisis de la diversidad se ha centrado en la presencia de
extranjeros dentro del grupo de accionistas mayoritarios y ha per-
mitido determinar su incidencia en el volumen de informacién
social emitida (Ezat y el-Masry, 2008; Samaha, Dahawy, Hussainey
y Stapleton, 2012). Sin embargo, no existe un volumen importante
de trabajos que permitan establecer la influencia de la participacién
femenina en la divulgacién de este tipo de informacién (Adams y
Ferreira, 2009; Gul, Srinidhi y Ng, 2011).

En linea con los argumentos previos, el objetivo de este trabajo
esanalizarlarelacion existente entre ciertas caracteristicas del con-
sejo de administracién y el nivel de relevancia y comparabilidad
de la informaci6n sobre RSC. Con el fin de determinar el nivel de
utilidad de la informacién sobre sostenibilidad empresarial se ha
optado por considerar el nivel de adecuacién de estas memorias a
las recomendaciones contenidas en las guias de la Global Reporting
Initiative (GRI), en linea con trabajos como los de Prado-Lorenzo
et al. (2009b) o Legendre y Coderre (2012).

El andlisis se realiza para una muestra de 690 empresas coti-
zadas de 10 paises europeos para los ejercicios 2004 a 2009. Las
caracteristicas de gobierno corporativo analizadas son su tamarfio,
el nivel de actividad, la independencia y la diversidad del con-
sejo de administracion. Ademas, en el andlisis se tienen en cuenta
otras caracteristicas de la empresa con capacidad potencial para
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contribuir a explicar el nivel de informacién social revelado:
tamaiio, endeudamiento, rentabilidad econémica y oportunidades
de crecimiento (Da Silva Monteiro y Aibar-Guzman, 2010; Luna-
Sotorrio y Fernandez-Sanchez, 2010; Hassan y Ibrahim, 2012).

La metodologia empleada en el analisis se concretard en la
estimacion de modelos de dependencia para datos de panel, que
permiten reforzar los resultados anteriores (p.ej., Spicer, 1978;
Trotmany Bradley, 1981; Cowen, Ferreri y Parker, 1987; Belkaoui y
Karpik, 1989; Guthrie y Parker, 1990; Patten, 1991; Roberts, 1992;
Gray et al., 1995; Niskala y Pretes, 1995; Hackston y Milne, 1996;
Haniffay Cooke, 2005; Clarkson, Li, Richardson y Vasvari, 2008), que
solo se centraron en un afio de informacién y con un analisis trans-
versal, y cuyos resultados podrian estar fuertemente afectados por
el periodo de tiempo seleccionado. Ademas, nuestro método eco-
nométrico incorpora la heterogeneidad no observable a través de
laintegracién de las caracteristicas de las empresas individuales en
una muestra de varios paises.

Los resultados obtenidos muestran que el nivel de relevancia y
comparabilidad de la informacién sobre RSC es una prioridad para
las empresas de mayor tamariio. En dicho proceso también inciden
las caracteristicas del consejo de administracion, observandose que
el tamaiio, el nivel de actividad y la diversidad de este 6rgano son
los que mas influyen en la decisién de incrementar y mejorar los
procesos de rendicién de cuentas.

A tal finalidad, y tras esta introduccién, el trabajo se ha estruc-
turado con un segundo epigrafe relativo al papel del consejo de
administracién ante las nuevas demandas informativas; se sigue
con la exposicién de la metodologia utilizada; se exponen los resul-
tados obtenidos; se discuten, y se termina con las conclusiones
alcanzadas.

El papel del consejo de administracién ante las nuevas
demandas informativas

En las Gltimas décadas, el volumen y la riqueza de los infor-
mes de RSC se han incrementado significativamente (Gray et al.,
1995), lo que ha ido acompanado de un aumento en la investiga-
cion de la contabilidad académica en este campo (Van der Laan
Smith, Adhikari y Tondkar, 2005), orientado a examinar la exten-
sién, el contenido y la relevancia de estas memorias, asi como los
factores que determinan estos parametros en los distintos paises
individuales (Clarkson et al., 2008).

Es el consejo de administracién, como érgano de gobierno de
la empresa, quien tiene asignada la responsabilidad de salvaguar-
dar los intereses de los distintos stakeholders de la compaifiia, entre
otras vias, mediante la divulgacién de informacién que permita
reducir problemas informativos y comportamientos oportunis-
tas. Hermalin y Weisbach (2007) sostienen que la relacién entre
gobierno corporativo y transparencia es clara en la percepcién del
publico y los reguladores, por lo que ha existido un incremento en
la transparencia con el objeto de mejorar la gobernanza empresa-
rial. Bajo este enfoque, un sistema efectivo de gobierno corporativo
requiere de adecuados niveles de transparencia que reduzcan la
asimetria de informacién entre los gestores y stakeholders de la
empresa (Melis, 2004). Una mayor transparencia permite al consejo
de administracién tomar mejores decisiones sobre el desempefio de
sus ejecutivos, existiendo un incremento en los costes de compen-
sacién para estos cuando el nivel de transparencia es mayor, aunque
el coste seria mayor si existiera una distorsién en la informacién
por parte de la gerencia. Luo (2005) afirma que la responsabilidad
corporativa esta relacionada con el grado en el que una empresa
es transparente en sus actividades financieras y estratégicas. Para
ello es necesario que dicha informacién sea relevante, confiable y
precisa es los aspectos referidos a la situacién financiera, a las opor-
tunidades de inversion, al gobierno corporativo, al valor y al riesgo

de laempresa. Una mayor o menor transparencia en la informacién
corporativa esta asociada por el esquema de incentivos gerencia-
les, necesidades de financiacién externa y otros factores como el
tamafio de la empresa o las oportunidades de inversién (Gul y
Leung, 2004; Cheng y Courtenay, 2006).

La literatura previa ha empleado distintos enfoques teoricos
para entender por qué las empresas divulgan informacion a los
stakeholders, incluyendo la teoria de la agencia y de la legitimidad
(Jensen y Meckling, 1976; Watts y Zimmerman, 1986; Raffournier,
1995). Asi encontramos que la teoria de la agencia ha sido amplia-
mente adoptada para explicar el nivel de transparencia (Wallace,
Naser y Mora, 1994; Wallace y Naser, 1995; Naser, al-Hussaini, al-
Kwari y Nuseibeh, 2006). Seglin esta teoria, la gerencia tiende a
diseminar mds informacién para reducir los costes de agencia y
la asimetria de informacién entre gerentes y accionistas (Jensen
y Meckling, 1976). Otras teorias que han sido utilizadas son la teo-
ria de la politica econémica, la teoria de los stakeholders y la teoria
contable. Del mismo modo, Qu y Leung (2006) utilizan la teoria del
stakeholder y de la legitimidad para explorar la relacién existente
entre el cambio en el entorno cultural y la divulgacién de infor-
macién corporativa en China. Finalmente, una extensa literatura
ha puesto de manifiesto la importancia de las instituciones sobre
la forma y la estructura de gestion en los negocios. La evidencia
previa en contabilidad corporativa indica la existencia de una inte-
raccién entre los factores del entorno y las practicas de divulgacién
de informacién. Estos factores incluyen la economia, los merca-
dos de capital, el marco regulatorio y contable, los mecanismos de
aplicacién y la propia cultura (Cooke y Wallace, 1990).

Jensen y Meckling (1976) proporcionan un marco de andlisis
donde establecen una vinculacién complementaria o sustitutiva
entre las practicas de divulgacién de informacién de las empresas
y sus mecanismos internos de gobierno corporativo. Como rela-
ciébn complementaria, teéricamente se sustenta en que un gobierno
corporativo eficaz reforzara el control interno de la empresa, divul-
gando mayores volimenes de informacion con el fin de reducir
los problemas derivados de comportamientos oportunistas y de la
existencia de informaciones asimétricas. En el supuesto de relacién
sustitutiva, la fortaleza del gobierno corporativo evitaria o reduciria
la divulgacién de informacién a los inversores como consecuen-
cia de la garantia y de la fiabilidad de los mecanismos de control
interno. En este trabajo se asumird una relacién complementa-
ria entre la fortaleza del consejo de administracién —vinculada a
su tamaiio, nivel de actividad, independencia, y diversidad de sus
miembros (p.ej., Beasley, 1996; Hang, Cheng y Gray, 2007)—y la
transparencia empresarial sostenible a través de la elaboracién y
de la divulgacién de un informe de RSC.

Tamafio del consejo de administracion

Existe una asuncién generalizada de que los consejos de admi-
nistracién de gran tamafio soportan mayores problemas de agencia,
que se traducen en procesos de monitorizacién menos 6ptimos
(p.€j., Yermack, 1996; Eisenberg, Sundgren y Wells, 1998 y Andrés,
Azofra y Lopez, 2005) y en una menor predisposiciéon a divulgar
informacién sobre las actuaciones empresariales, bien debido a la
ausencia de adecuados mecanismos de control, bien a la necesidad
de ocultar malas noticias, o noticias no tan 6ptimas, a los accionistas
(Gallego Alvarez, Garcia-Sanchez y Rodriguez-Dominguez, 2009).

Por otra parte, segiin Garcia-Sanchez et al. (2011), la compleji-
dad del control de la gestién y de la veracidad de la informacién,
entre ellas la financiera, exige un nimero considerable de con-
sejeros con la experiencia y diversidad necesaria para realizar
correctamente tales funciones de monitorizacion. En este sentido,
una mejor monitorizacién se traduciria en la divulgacién de mayo-
res volimenes de informacién sobre la misma.
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Empiricamente la evidencia es contradictoria entre tamafio del
consejo de administraciéon y la divulgacién de informacién. Asi,
frente a la ausencia de relacién indicada por Karamanou y Vafeas
(2005) y Cheng y Courtenay (2006), se ha observado una relacién
negativa por Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez (2010).

En este trabajo, de acuerdo con Gandia (2008), Kent y Stewart
(2008), Willekens et al. (2005) y Frias-Aceituno et al. (2013),
consideramos que un mayor nimero de consejeros favorecera posi-
tivamente la elaboracién de informacién sobre RSC debido a que
este documento exige el apoyo de consejeros con distintos conoci-
mientos sobre sostenibilidad, siendo mas habitual su presencia en
los 6rganos de mayor tamafio. La variable empleada para represen-
tar el tamarfio del consejo de administracion se corresponde con el
naimero de sus consejeros. Asi, se plantea la siguiente hypothesis
alternativa:

hypothesis 1. Existe una relacién positiva entre el tamafio del
consejo de administracién y la relevancia y comparabilidad de la
informacién sobre RSC.

Actividad del consejo de administracién

En relacién con el efecto que la actividad del consejo de admi-
nistracién puede tener en la transparencia empresarial, existen
2 posturas opuestas. Frente a autores como Lipton y Lorsch (1992),
que afirman que los consejos activos son mas eficaces debido a que
la frecuencia de sus reuniones les permite realizar una mejor moni-
torizacién sobre la gestion de la empresa, mostrando un mayor
interés en divulgar informacién que permita a las partes interesadas
conocer sus esfuerzos; otros proporcionan argumentos relativos a
que un elevado nimero de reuniones del consejo de administra-
cién puede evidenciar una inoperatividad o que los consejeros se
excedan en sus funciones, afectando negativamente a los resulta-
dos empresariales (Vafeas, 1999). Centrandose en la relacion entre
el nivel de actividad y la calidad de la informacién divulgada, diver-
sas investigaciones confirman que los consejos de administracién
cuyas reuniones son mas frecuentes realizan una monitorizacién
mas efectiva, mostrando una menor manipulacién de los beneficios
empresariales (Xie, Davidson y Dadalt, 2003) y menos problemas
de informacién asimétrica en los anuncios trimestrales de benefi-
cios (Kanagaretnam, Lobo y Whalen, 2007). Otros estudios, como el
de Karamanou y Vafeas (2005), han evidenciado una falta de rela-
cién entre la actividad del consejo de administracién y la calidad
de la informacién financiera divulgada.

En linea con la argumentacién adoptada para el tamafio del con-
sejo,y tomando como variable representativa del nivel de actividad
del consejo de administracién el nimero de reuniones celebra-
das durante cada uno de los ejercicios, en este trabajo se asume
la necesidad de un mayor nimero de reuniones para monitori-
zar la integracion de un amplio y variado abanico de informacion,
estableciéndose la siguiente hypothesis:

hypothesis 2. Existe una relacién positiva entre la actividad del
consejo de administracién y la relevancia y comparabilidad de la
informacién sobre RSC.

Independencia del consejo de administracion

Un consejo de administracion independiente se concibe como
un mecanismo esencial para controlar las acciones de los gestores y
asegurar la consecucién de los objetivos de los accionistas (Fama
y Jensen, 1983; Agrawal y Knoeber, 1996). La independencia del
consejo de administracion suele vincularse a la presencia de con-
sejeros no-ejecutivos (Rouf, 2011; Cai et al., 2006).

Los consejeros externos o no-ejecutivos son los miembros del
consejo que se encuentran mas interesados en garantizar el com-
portamiento adecuado de la entidad y el cumplimiento de los

objetivos establecidos (Garcia-Sanchez et al.,, 2011). La razén es
que de ellos se espera una mayor objetividad e independencia en
el andlisis de la gestion y del comportamiento de la empresa que
en el caso de los miembros ejecutivos (Prado-Lorenzo et al., 2009a;
Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010), incentivos que fomentan
el incremento de la calidad y de la cantidad de informacién divul-
gada, ya que directamente repercute en su experiencia y reputaciéon
(FamayJensen, 1983). Adicionalmente, y debido a que sus actuacio-
nes estan menos determinadas por la actuacién de los competidores
que la de los ejecutivos (Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010),
estos consejeros son mas sensibles a las nuevas demandas infor-
mativas (Garcia-Sanchez et al., 2011).

La evidencia mostrada por los estudios previos no permite con-
cluir sobre el tipo de relacién existente. Forker (1992), Ho y Wong
(2001), Eng y Mak (2003), Haniffa y Cooke (2005), Lim, Matolcsy
y Chow (2007) y Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez (2010) obtienen
una relacién negativa entre divulgacién de informacién y la presen-
cia de consejeros independientes. Otros estudios han validado una
relacién positiva (Chen y Jaggi, 2000; Karamanou y Vafeas, 2005;
Cheng y Courtenay, 2006; Willekens et al., 2005; Prado-Lorenzo
et al., 2009b) o no significativa (Garcia-Sanchez et al., 2011; Frias-
Aceituno et al., 2013).

Como variable representativa de la independencia del consejo
se utilizara el porcentaje de consejeros independientes en el con-
sejo de administracion. Esta variable es empleada practicamente en
la totalidad de estudios sobre gobierno corporativo (p.ej., Andrés
et al., 2005).

La divergencia de los resultados previos permite elaborar la
siguiente hypothesis alternativa de acuerdo con los argumentos
teéricos:

hypothesis 3. Existe una relacién positiva entre la independencia
del consejo de administracion y la relevancia y la comparabilidad
de la informacién sobre RSC.

Diversidad

La diversidad del consejo de administracién, entendida como
la disparidad de los rasgos propios de sus miembros, favorece la
resolucion de problemas, incrementa la efectividad del liderazgo y
promueve de manera mas eficaz las relaciones globales (Robinson
y Dechant, 1997; Ezat y el-Masry, 2008; Samaha et al., 2012). En
general, este rasgo se ha centrado basicamente en la nacionalidad
y en el género de los consejeros (Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez,
2010).

Asi pues, se admite que la presencia de extranjeros en el con-
sejo de administracion puede incidir de distinta forma en los
comportamientos empresariales y en las practicas divulgativas de
informacién corporativa, en funcién de las caracteristicas cultura-
les de su propio pais. Los trabajos de Andrews, Gul, Guthrie y Teoh
(1989) y Guthrie y Parker (1990) concluyen que la presencia de
extranjeros dentro del grupo de accionistas mayoritarios incide en
el volumen de informacién social corporativa emitida, mientas que
la investigacién de Archel (2003) para el ambito espafiol no per-
mite sustentar tal relaciéon. Por su parte, Haniffa y Cooke (2005),
centrandose en un caso muy especifico como es el de Malasia, uti-
lizan la etnia como variable proxy de la diversidad y concluyen
que el porcentaje de consejeros nacionales tiene una relacién posi-
tiva significativa con el volumen de informacién divulgada y que la
presencia de inversores extranjeros no es significativa.

En relacién con la diversidad de género, diversos autores argu-
mentan que la presencia de mujeres en el ambito de la gestién
influye positivamente en el comportamiento de la empresa debido
a que las consejeras introducen en su profesion los roles de mujery
madre (Betz, O'Connel y Shepard, 1989), aplicando marcos y cri-
terios éticos que difieren de los que habitualmente utilizan los
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Tabla 1
Distribucién muestral

Pais Periodo temporal Total

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alemania 0 0 37 51 51 35 174
Dinamarca 0 0 0 20 20 20 60
Finlandia 0 0 0 21 21 21 63
Francia 0 0 0 41 41 40 122
Italia 141 180 193 186 143 134 977
Paises Bajos 90 97 97 97 49 49 479
Noruega 0 0 0 19 19 19 57
Espaiia 84 87 89 89 88 87 524
Suecia 0 0 0 65 70 69 204
Reino Unido 142 143 145 147 144 140 861
Total 457 507 561 736 646 614 3.521

hombres en sus juicios (Harris, 1989), a la vez que muestran inte-
reses y preocupaciones mas filantrépicas (Ibrahim y Angelidis,
1991). Estos nuevos comportamientos suelen conllevar una mayor
transparencia informativa, especialmente en todo lo referido a la
sostenibilidad (Barako y Brown, 2008; Prado-Lorenzo y Garcia-
Sanchez, 2010; Frias-Aceituno et al., 2013).

Asi, se plantea la conveniencia de verificar el cumplimiento de
la siguiente hypothesis:

hypothesis 4. Existe una relacién positiva entre la diversidad del
consejo de administracién y la relevancia y la comparabilidad de la
informacién sobre RSC.

Para contrastar la hypothesis propuesta se utilizara 2 variables
numéricas que representan el porcentaje de extranjeros y de muje-
res en el consejo de administraciéon.

Metodologia
Poblacion y muestra

Como poblacién objeto de estudio, se seleccionaron las empre-
sas cotizadas europeas cuyos datos econdémico-financieros se
encuentran disponibles en Compustat y los relativos a gobierno
corporativo de las web de las compaiiias. La fusién de ambas
bases de datos proporcioné una muestra de 3.521 observaciones
para 690 compaiiias pertenecientes a 10 paises europeos para el
periodo de andlisis 2004 a 2009. La muestra de datos de panel es
no-balanceada 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 italianas, anglosajonas y espafiolas. La mayor presencia de las
empresas anglosajonas es debida a su importancia en el panorama
internacional. En el caso de las compaiiias francesas, italianas y
espafiolas, es consecuencia de que presentan un mayor nimero de
empresas en bolsa que el resto de paises europeos, si bien para el
caso de Francia no existia informacién disponible sobre el gobierno
corporativo para la totalidad de las firmas cotizadas. Desde el punto
de vista temporal, el afio 2007 es el que muestra una mayor frecuen-
cia de observaciones.

Variable dependiente

El andlisis del contenido informativo de los informes de RSC ha
sido la técnica utilizada para generar la variable dependiente repre-
sentativa de las practicas divulgativas sobre sostenibilidad en la
mayoria de las investigaciones (Donnelly y Mulcahy, 2008). El pro-
ceso requiere la definicién previa de items homogéneos de datos y
agrupacion en ellos de la informacion de las memorias publicadas
por las empresas.

Una vez establecidos los items, la medicion del nivel de informa-
cién divulgada para cada uno de ellos suele realizarse estableciendo
diferentes tipos de unidades cuantitativas simples de analisis, como
el nimero de paginas, el nimero de frases o el niimero de palabras
(Neu, Warsame y Pedwell, 1998; Samaha et al., 2012).

El problema que plantea el analisis del contenido informativo
de los informes de responsabilidad divulgados por las empresas es
que, mientras el proceso de sintesis de la informacién suele estar
caracterizado por una gran objetividad en la métrica, la precisiéon de
la medida de dicha variable estd condicionada a la subjetividad del
profesional que elabora la informacién y a la opinién de los direc-
tivos que deciden el contenido de la informacién a divulgar. Hay
que tener presente, como destaca Adams (2002), que no divulgar
malas noticias o utilizar expresiones que transmitan optimismo sin
fundamento no se penalizaria en la valoracidn.

En la actualidad, los investigadores tienden a sustituir las uni-
dades meramente cuantitativas por indices que tratan de medir
la informacion ofrecida respecto a estandares internacionalmente
reconocidos que facilitan la relevancia y la comparabilidad de
la informacién. Asi, siguiendo los criterios aplicados por autores
como Clarkson et al. (2008), Prado-Lorenzo et al. (2009a, 2009b)
y Nikolaeva y Bicho (2011) en las investigaciones mas recientes
sobre divulgacién de informacidn, en este trabajo se ha optado por
clasificar los informes de RSC en funcién del grado de adecuacién
del contenido de las memorias al modelo establecido por la Global
Reporting Initiative (GRI, 2005).

La eleccién del modelo de memoria de la GRI implica, por una
parte, que se superan algunos de los problemas de subjetividad
reseflados en los estudios previos y, por otra, que las entidades han
de respetar las obligaciones que el mismo impone para su elabora-
cién. Entre otros ha de tener las siguientes caracteristicas:

e Global. Debe informar sobre todos los aspectos de la empresa,
incluyendo datos econdémicos, sociales y medioambientales, e
independientemente de que ello exija reflejar datos negativos o
situaciones no-6ptimas.

e Comparable. Debe reflejar la informacién en términos numéricos
y monetarios, de forma que permita su comparacién.

* Armonizado. Debe recoger informacién comprensible para todas
las empresas independientemente del pais en el que se ubi-
quen. Esta caracteristica es la que hace que exista un gran interés
empresarial en el informe de RSC estandarizado de la GRI (Adams,
2002).

Partiendo del criterio de ampliacién de los valores del indice pro-
puestos y teniendo en cuenta las caracteristicas de la informacion,
la variable dependiente GRI podra tomar los 4 valores:

e Valor 0. Representa a compaiiias que emiten informacion soste-
nible no adaptada a las guias GRI.
e Valor 1. Representa a compaifiias con escasa experiencia en
divulgacién de informacién sobre sostenibilidad que elaboran
la memoria de RSC siguiendo las guias de la GRI en su nivel de
aplicacién C.
Valor 2. Representa a compaiiias con un nivel de experiencia inter-
medio en divulgaciéon de informacién sobre sostenibilidad que
elaboran la memoria de RSC siguiendo las guias de la GRI en su
nivel de aplicacién B.
Valor 3. Representa a compaiiias con un nivel de experiencia
elevado en divulgacién de informacién sobre sostenibilidad que
elaboran la memoria de RSC siguiendo las guias de la GRI, pero en
su nivel de aplicacién A.

La informacion necesaria fue obtenida a partir del andlisis de
las memorias de sostenibilidad que las 690 compaiiias selecciona-
das tenian disponibles en sus paginas web para la totalidad del
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Tabla 2
Practicas informativas empresariales
Valores Frecuencia
Absoluta Relativa (%)
Valor 0 (no GRI) 2.620 74,4
Valor 1 (nivel C) 275 7.8
Valor 2 (nivel B) 285 8,1
Valor 3 (nivel A) 341 9,7

periodo de andlisis considerado. El primer criterio utilizado para
codificar si el informe de RSC se adecuaba o no al formato GRI
era la auto-declaracién por parte de la compaiia o de un tercero
de dicha situacién. En caso de que no existiera esa declaracion,
la empresa recibia el valor0 (memoria no adaptada a la GRI). En
caso de que existiese la declaracion, posteriormente se analizaba la
correspondencia del contenido con los niveles de aplicacién de la
guia G3; para ello, en primer lugar se utilizaba el logo «GRI Appli-
cation Level Check Statement» que la organizacién GRI permite
incluir en los informes que cumplen los estandares minimos pre-
vistos en las guias. En las empresas que presentan auto-declaraciéon
no-chequeada se adoptaba el nivel de aplicacién que describian en
la misma.

En la tabla 2 se observan las frecuencias para cada uno de los
valores que toma la variable dependiente. Puede observarse que el
25,6% de las observaciones presentan una memoria de sostenibili-
dad elaborada de acuerdo con las recomendaciones de las guias GRI,
existiendo una distribucién homogénea de esta aplicacién entre los
3 niveles.

Variables de control

Para evitar resultados sesgados, en el analisis se introduciran
diversas variables de control representativas del tamafio corpora-
tivo, la rentabilidad, las oportunidades de crecimiento, el nivel de
endeudamiento y el sector de actividad.

Tamafio corporativo

Seglin la teoria de la agencia y con el presupuesto de una mayor
visibilidad de las grandes corporaciones en los mercados y en la
sociedad en general, la mayor parte de los trabajos previos han
obtenido una influencia positiva del tamafio corporativo en la can-
tidad de informacién voluntaria a revelar a través de las paginas
web (Craven y Martson, 1999; Oyelere, Laswad y Fisher, 2003;
Marston y Polei, 2004; Giner, Arce, Cervera y Ruiz, 2003; Bonsén
y Escobar, 2004; Gul y Leung, 2004, Prencipe, 2004). Por otra parte,
y de forma mas minoritaria, otros estudios han matizado la relacién
directa sefialando que solo es valida hasta un cierto nivel de tamafio
(Pirchegger y Wagenhofer, 1999), mientras que diversos trabajos
no han hallado una relacién estadisticamente significativa, como
Khanna, Palepu y Srinivasan (2004) y Ortiz y Clavel (2006). Como
variable relativa al tamafio se ha escogido el logaritmo del total de
los activos.

Rentabilidad

El vinculo entre la rentabilidad y la revelacién voluntaria de
informacién constituye una relacién compleja. Las principales teo-
rias de la revelacién de informacién suelen apuntar hacia una
relacién positiva. Sin embargo, la mayoria de los trabajos previos
no encuentra una relacién estadisticamente significativa entre el
grado de revelacién voluntaria y el nivel de rentabilidad (Larran y
Giner, 2002; Oyelere et al., 2003; Giner et al., 2003; Marston y Polei,
2004; Prencipe, 2004). Como variable relativa a la rentabilidad se
ha considerado la rentabilidad de los activos (ROA).

Oportunidades de crecimiento

Las oportunidades de crecimiento se mediran mediante el ratio
valor de mercado entre valor contable del patrimonio empresa-
rial. Respecto a las oportunidades de crecimiento de la empresa,
cabe esperar que las companias con valores mas elevados divulguen
mayores volimenes de informacién con el fin de reducir proble-
mas de asimetria informativa (Larran y Garcia-Meca, 2004). Sin
embargo, distintos estudios previos no parecen validar tal presun-
cién (Debreceny, Gray y Rahman, 2002; Larran y Giner, 2002), de
ahi que sea necesario verificar el comportamiento de dicha variable.

Endeudamiento

Los acreedores, de acuerdo con Holderness y Sheehan (1988),
y Solomon, Solomon y Suto (2004), tienen un gran interés no solo
en el desempeiio financiero de las empresas en las que invierten
sino también en las estrategias sociales y ambientales y en sus
actividades. Por otra parte, los acreedores generalmente deman-
dan que la empresa no deberia causar dafio ambiental o social y
deberia informar sobre su comportamiento global. En este sentido,
varios estudios han encontrado un efecto positivo de la influen-
cia del endeudamiento sobre la cantidad de informacién revelada
de forma voluntaria (p.ej., Giner et al., 2003; Xiao, Yang y Chow,
2004; Prencipe, 2004; Alvarez, 2007), mientras que otros trabajos
no encuentran una relacién estadisticamente significativa (Giner,
1997; Oyelereetal.,2003; Guly Leung, 2004 ). En este trabajo hemos
medido el apalancamiento como la relacién deuda/activos totales.

Sector de actividad

El sector ha sido frecuentemente una de las variables utiliza-
das para explicar la cantidad de informacién suministrada por las
empresas. Los resultados obtenidos a lo largo de la literatura pre-
via distan mucho de una conclusién evidente, como podria ser el
caso de la influencia del tamafio. Mientras que algunos estudios
han encontrado que la variable sector contribuye a explicar la can-
tidad de informacién voluntaria a revelar (Oyelere et al., 2003; Gul
y Leung, 2004; Bonson y Escobar, 2004), especialmente cuando se
trata de una industria de tecnologias de la informacién o de alto
crecimiento (Xiao et al., 2004), otros trabajos no han hallado una
relacién estadisticamente significativa (p. ej., Giner, 1997; Craven y
Martson, 1999; Larran y Giner, 2002; Giner et al., 2003 ), mostrando
que la pertenencia a una determinada industria es indiferente a la
hora de proporcionar una mayor cantidad de informacién volunta-
riamente.

Para analizar el efecto de la industria se ha seguido la clasifica-
cién sectorial de Compustat, incorporando una variable categérica
que toma 9 valores para representar las distintas actividades eco-
némicas.

Meétodo

El modelo econométrico estimado estd basado en técnicas de
dependencia para datos de panel. Los modelos que utilizan estas
técnicas estan orientados a la prediccion del impacto que un con-
junto de variables independientes o explicativas, consideradas de
forma simultanea, tiene en las practicas empresariales de divulga-
cién de informacién.

La utilizacién de datos de panel favorece la evaluacién del com-
portamiento de las empresas de la muestra a lo largo del tiempo,
mediante el andlisis de observaciones de varios afios consecutivos
de las mismas compaiiias. Frente a la utilizacién de series tempora-
les o datos de corte transversal, esta metodologia permite capturar
la heterogeneidad inobservable o diferencias no observables entre
individuos, potencialmente correlacionadas con las variables expli-
cativas, también denominados efectos individuales especificos
que son invariantes en el tiempo e influyen de forma directa
en las decisiones que tomen las empresas analizadas (capacidad
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empresarial, gestor con una actitud hacia la transparencia corpo-
rativa mas favorable, etc.). Por otra parte, la consideracién de la
dimensién temporal de los datos enriquece el estudio, particular-
mente en periodos de grandes cambios. En este sentido, los datos
de panel permiten controlar los efectos que pueden afectar cada
afo a la transparencia.

La técnica de analisis utilizada se fundamenta en una regresion
ordinal, ya que lavariable dependiente es categérica, tomando valo-
res0, 1, 2 y 3, cuyo orden muestra una mayor aplicacién de la guia
GRI, 2005, aunque no cuantifica de manera exacta las diferencias.
Esta metodologia minimiza las diferencias de la suma de los cua-
drados entre la variable dependiente y una combinacién ponderada
de las variables independientes. Los coeficientes estimados reflejan
cémo los cambios en los factores determinantes afectan al nivel de
adopcion de la guia GRI.

El modelo de andlisis propuesto es el que se especifica en la
ecuacion siguiente:

GRI;; = Bo + B1TAM_CA;, + B2ACT_CA;; + B3PORC_INDEP;,
+ B4PORC_EXTR;; + B5PORC_MUJE;, + BsTamafio;,
+ B7Rentabilidad;; + BgMtb + fgEndeudamiento;;
+ BroSectory + X6 = 11 B;Year; + n; + i

donde

GRI: variable dependiente numérica representativa del grado de
adecuacion de la informacién sobre RSC divulgada por las empre-
sas a los distintos niveles de aplicacién establecidos por las
recomendaciones de la GRI

TAM_CA: variable independiente numérica representativa del
tamafio del consejo de administracién medida a través del nimero
de consejeros.

ACT_CA: variable independiente numérica representativa de la
actividad del consejo de administracion medida a través del
niimero de reuniones.

PORC_INDEP: variable independiente numérica representativa de
la independencia del consejo de administracién medida a través
del porcentaje de consejeros independientes.

PORC_EXTR: variable independiente numérica representativa de
la diversidad del consejo de administracién medida a través del
porcentaje de consejeros extranjeros.

PORC_MUJE: variable independiente numérica representativa de
la diversidad de género del consejo de administracién medida a
través del porcentaje de consejeros mujeres.

Tamafio: variable numérica de control representativa del tamafio
empresarial, medida mediante el logaritmo del total activos.
Rentabilidad: variable numérica de control representativa de la
rentabilidad empresarial medida mediante la rentabilidad del total
del activo.

Mtb: variable numérica de control, representativa de las oportuni-
dades de crecimiento empresarial, medida mediante la ratio valor
de mercado/valor contable.

Endeudamiento: variable numérica de control representativa
del endeudamiento empresarial, medido mediante la ratio
deuda/total activo.

Sector: variable categérica de control, representativa de los
9sectores de actividad a los que pertenecen las empresas anali-
zadas y cuya clasificacién aparece recogida en Compustat.

Year: variable dummy de control, representativa de cada uno de
los 6 ejercicios econémicos incluidos en el analisis.

El modelo de anadlisis propuesto comprende la totalidad de
variables independientes y de control propuestas asumiendo que
no existen problemas de colinealidad entre ellas. Este andlisis
global tiene como objetivo analizar conjuntamente las variables

representativas de las caracteristicas del consejo de administra-
cién en la divulgacién de la informacién sostenible de acuerdo a
las recomendaciones de la guia GRI, controlando para el tamafio,
rentabilidad y oportunidades de crecimiento empresarial.

El modelo propuesto controla la heterogeneidad individual
mediante el estimador de efectos aleatorios, al considerar que las
empresas son observadas en periodos diferentes. Concretamente,
descompone el término de error aleatorio (i) en 2 partes: el efecto
conjunto pit, que varia de una compaiiia a otra y entre periodos, y el
efecto individual mi, que caracteriza a la empresay es invariable en
el tiempo, pudiendo ser interpretado como el conjunto de factores
no incluidos en la regresion, especificos de cada empresa (Greene,
1999).

La informacién de ajuste del modelo vendra determinada por el
-2 log de la verosimilitud que controla la representatividad de cada
una de las ecuaciones. Concretamente, para conocer la verosimili-
tud se realiza una prueba de x? de la significacién de la diferencia
entre el valor del -2 log de la verosimilitud del modelo solo con
la constante y el del modelo completo. La hypothesis nula es que
los coeficientes de todas las variables incluidas en el modelo final
excepto la constante son iguales a 0, y la hypothesis alternativa
es que los coeficientes son significativamente distintos de 0. En
el caso de que la probabilidad x? asociada al valor de la prueba
fuese inferior a 0,05, habria que rechazar la hypothesis nula, acep-
tando que el modelo ordinal final es relevante desde el punto de
vista econométrico (Hair, Black, Babin y Anderson, 1998). El nivel
de representatividad se testa mediante la prueba de Wald, que
de acuerdo con sus niveles de significatividad permite aceptar o
rechazar los modelos. Los valores de p para los 4 modelos son esta-
disticamente significativos para un nivel de confianza del 99%, lo
que permite aceptar la adecuacién de las ecuaciones para explicar
el efecto que el sistema legal tiene en la transparencia en materia
de sostenibilidad.

En relacién con el efecto de las variables explicativas, la prueba
de Wald 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, o sea, si
tiene realmente efecto sobre la elaboracién de las memorias de
sostenibilidad segtin las recomendaciones de la GRI. Para ello, la
probabilidad de ocurrencia debe ser menor que 0,05.

Resultados del andlisis
Andlisis descriptivo

En la tabla 3 se sintetizan los estadisticos descriptivos relativos
a la media y desviacion tipica de las variables independientes y de
control numéricas.

Centrandonos en las relativas al consejo de administracion,
puede indicarse que el tamafo de los consejos europeos es de media
de 10 consejeros, si bien y de acuerdo con la desviacion tipica, pode-
mos encontrarnos con consejos de administraciéon con 6 miembros
o con 14.

En relacién con su nivel de actividad, se retinen una media de
8veces al afo, dentro de un intervalo cuyos valores minimos y
maximos son de 4y 12.

Enrelacién con sucomposicion, practicamente el 63% de los con-
sejeros son independientes. Un 2% son extranjeros y un 1%, mujeres.
La diversidad de género es muy reducida, y como maximo puede
llegar al 3%. En el caso de la presencia de consejeros no nacionales,
esta diversidad puede suponer el 6% de los miembros del consejo.

En la tabla 4 se reflejan las correlaciones bivariadas para
las variables propuestas para el analisis. Como puede observase,
y aunque los coeficientes son significativos a distintos niveles
de confianza, su cuantificacién no es elevada. Esta ausencia de



12 L. Rodriguez-Ariza et al / Revista de Contabilidad - Spanish Accounting Review 17 (1)(2014) 5-16

Tabla 3 Tabla 5
Estadisticos descriptivos Estadisticos de contraste para diferencias en la elaboracién de informes
Media Desviacion tipica Chi-cuadrado p
TAM_CA 10,3803 4,17139 TAM_CA 293,671 0,000
ACT.CA 8,2429 3,79183 ACT.CA 45,348 0,000
PORC_INDEP 0,6289 0,79218 PORC_INDEP 74,622 0,000
PORC_EXTR 0,2356 0,33631 PORC_EXTR 100,208 0,000
PORC_MUJE 0,1041 0,19319 PORC-MUJE 53,633 0,000
Tamaiio 7,6841 2,55274 Tamaio 401,850 0,000
Rentabilidad 0,2622 0,165769 Rentabilidad 7,294 0,063
Mtb 2,5344 1,87734 Mtb 1,388 0,708
Endeudamiento 37,0080 22,40182 Endeudamiento 20,685 0,000
Sector 34,748 0,000

TAM_CA es el nimero de miembros del consejo de administracién; ACT-CA es
el nimero de reuniones del consejo; PORC_INDEP es el porcentaje de consejeros
externos que forman parte del consejo; PORC_EXTR es el porcentaje de consejeros
extranjeros que forman parte del consejo; PORC_MUJE es el porcentaje de consejeras
que forman parte del consejo; Tamafio, variable numérica de control, representativa
del tamafio empresarial mediante el logaritmo del total de los activos; Rentabi-
lidad, variable numérica de control, representativa de la rentabilidad empresarial
mediante la rentabilidad del activo; Mtb, variable numérica de control, represen-
tativa de las oportunidades de crecimiento empresarial mediante la ratio valor de
mercado/valor contable; Endeudamiento, variable numérica de control represen-
tativa de los niveles de endeudamiento empresarial mediante la ratio deuda/total
activos.

correlaciones elevadas indica que el modelo global de analisis pro-
puesto es adecuado al no existir problemas de multicolinealidad.

En relacién con la variable dependiente GRI, los factores mas
correlacionados con la divulgacién de informacién de acuerdo con
las recomendaciones de la GRI son, por este orden, el tamafio
empresarial y el tamafio del consejo de administracién.

Con el fin de analizar el efecto individual que cada una de
las caracteristicas del consejo de administracién y las variables
de control tienen en la divulgacién de informacién de acuerdo
con las recomendaciones de la GRI, se han estimado estadisticos
de contraste relativos a pruebas no-paramétricas de diferencias de
medias. En la tabla 5 se sintetizan los resultados obtenidos, lo cua-
les muestran diferencias significativas en las practicas informativas
para practicamente la totalidad de las variables explicativas con-
sideradas, con la excepcion de la rentabilidad empresarial y las
oportunidades de crecimiento, variable Mtb.

Modelo de dependencia

Enlatabla 6 se reflejan los resultados obtenidos en la estimacion
del modelo de dependencia ordinal propuesto en el epigrafe 3.4. La
informacion de ajuste del modelo estimado viene determinada por
el -2 log de la verisimilitud, que, como ya se ha indicado, controla la

TAM_CA es el nimero de miembros del consejo de administracién; ACT_CA es
el nimero de reuniones del consejo; PORC_INDEP es el porcentaje de consejeros
externos que forman parte del consejo; PORC_EXTR es el porcentaje de consejeros
extranjeros que forman parte del consejo; PORC_MUJE es el porcentaje de consejeras
que forman parte del consejo; Tamafio, variable numérica de control, representativa
del tamafio empresarial mediante el logaritmo del total de los activos; Rentabi-
lidad, variable numérica de control, representativa de la rentabilidad empresarial
mediante la rentabilidad del activo; Mtb, variable numérica de control, represen-
tativa de las oportunidades de crecimiento empresarial mediante la ratio valor de
mercado/valor contable; Endeudamiento, variable numérica de control represen-
tativa de los niveles de endeudamiento empresarial mediante la ratio deuda/total
activos; Sector, variable representativa de la actividad econémica.

representatividad de cada una de las ecuaciones. El nivel de repre-
sentatividad se testa mediante la prueba de Wald, que, de acuerdo
con sus niveles de significatividad, permite aceptar o rechazar los
modelos. El valor de p es estadisticamente significativo para un
nivel de confianza del 99%, lo que permite aceptar la adecuacién de
la estimacion.

De las 5 variables propuestas para testar las 4 hypothesis enun-
ciadas, 3resultan significativas para un nivel de confianza del 99%:
TAM_CA, ACT_CA y PORC_MUJE. Para el mismo nivel de confianza,
2 de las 4variables de control también resultan estadisticamente
relevantes para el mismo nivel de confianza: Tamafio y Sector.
Adicionalmente, la variable PORC_EXTR es estadisticamente signi-
ficativa para un nivel de confianza del 90%.

En relacién con las variables independientes, TAM_CA, variable
representativa del tamafio del consejo de administracion, tiene un
efecto positivo (coef=0,120; p=0,000) en la variable dependiente
GRI. Tales resultados permiten confirmar la hypothesis H1.

La variable ACTV_CA, representativa del nivel y de la acti-
vidad del consejo de administracion, tiene un efecto positivo
(coef=0,040; p=0,001). Tales resultados llevan a aceptar la hypot-
hesis H2.

Tabla 4
Correlaciones
GRI 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 TAM_CA 0,288"
2 ACT_CA 0,110" 0,077
3 PORC_INDEP 0,025 -0,376" —0,126"
4 PORC_EXTR 0,051~ —0,040 —0,033" 0,189
5 PORC_MUJE 0,015 -0,240" —0,005 0,428~ 0,072
6 Tamafio 0,332" 0,400 0,102" 0,048 0,156 0,058"
7 Rentabilidad 0,043 0,019 0,020 —0,001 0,019 0,008 -0,074"
8 Mtb -0,012 -0,035 -0,013 —0,004 0,003 0,010 -0,018 —0,001
9 Endeudamiento —0,038 -0,023 -0,014 0,004 —0,048" —0,003 0,116 -0,811" 0,003
10 Sector —0,094" 0,059 0,030 0,013 0,031 0,018 0,074 -0,023 —0,001 0,022

TAM_CA es el nimero de miembros del consejo de administracién; ACT_-CA es el nimero de reuniones del consejo; PORC_INDEP es el porcentaje de consejeros externos que
forman parte del consejo; PORC_EXTR es el porcentaje de consejeros extranjeros que forman parte del consejo; PORC_MUJE es el porcentaje de consejeras que forman parte
del consejo; Tamaiio, variable numérica de control, representativa del tamafio empresarial mediante el logaritmo del total de los activos; Rentabilidad, variable numérica
de control, representativa de la rentabilidad empresarial mediante la rentabilidad del activo; Mtb, variable numérica de control, representativa de las oportunidades de
crecimiento empresarial mediante la ratio valor de mercado/valor contable; Endeudamiento, variable numérica de control representativa de los niveles de endeudamiento
empresarial mediante la ratio deuda/total activos; Sector, variable representativa de la actividad econémica.

" La correlacién es significativa al nivel 0,05.
™ La correlacién es significativa al nivel 0,01.
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Tabla 6
Resultados del modelo de dependencia
Estimacion Error tipico Wald Significacién
TAM_CA 0,120 0,013 81,093 0,000
ACT_CA 0,040 0,013 10,314 0,001
PORC_INDEP 0,061 0,084 0,534 0,465
PORC_EXTR 0,485 0,274 3,126 0,077
PORC_MUJE 0,639 0,162 15,646 0,000
Tamafio 0,307 0,024 159,528 0,000
Rentabilidad —0,001 0,003 0,196 0,658
Mtb —0,003 0,005 0,331 0,565
Endeudamiento 0,000 0,000 0,998 0,318
Sector —0,298 0,026 134,339 0,000
D2004 -1,381 0,199 48,184 0,000
D2005 -1,324 0,181 53,361 0,000
D2006 —0,764 0,162 22,328 0,000
D2007 -0,447 0,142 9,986 0,002
D2008 -0,369 0,138 7,187 0,007
0

—2 log de la verosimilitud 4.114,496

Wald Chi-cuadrado 8.659,172

p 0,000

TAM_CA es el nimero de miembros del consejo de administracién; ACT_CA es el nimero de reuniones del consejo; PORC_INDEP es el porcentaje de consejeros externos que
forman parte del consejo; PORC_EXTR es el porcentaje de consejeros extranjeros que forman parte del consejo; PORC_MUJE es el porcentaje de consejeras que forman parte
del consejo; Tamaflo, variable numérica de control, representativa del tamafio empresarial mediante el logaritmo del total de los activos; Rentabilidad, variable numérica
de control, representativa de la rentabilidad empresarial mediante la rentabilidad del activo; Mtb, variable numérica de control, representativa de las oportunidades de
crecimiento empresarial mediante la ratio valor de mercado/valor contable; Endeudamiento, variable numérica de control representativa de los niveles de endeudamiento
empresarial mediante la ratio deuda/total activos; Sector, variable representativa de la actividad econémica.

La variable PORC_INDEP, representativa del nivel de indepen-
dencia del consejo de administracion, tiene un efecto positivo
(coef=0,061) en la variable dependiente, si bien su impacto no
resulta relevante estadisticamente (p = 0,465). Tales resultados lle-
van a rechazar la hypothesis H3.

Las variables PORC_MUJE y PORC_EXTR, representativas de la
diversidad del consejo, tienen un efecto positivo (coef=0,485 y
coef=0,639; p=0.000 y p=0,077, respectivamente) en el nivel de
relevancia de la informacion sobre RSC empresarial divulgada por
las compaiiias. Asi, la hypothesis H4 puede ser también aceptada.

Respecto a las variables de control, Tamafio y Sector, repre-
sentativas del tamafio empresarial y el sector de actividad, tienen
respectivamente un efecto positivo y negativo significativo en la
variable GRI (coef=0,307; p=0,000, y coef=-0,298; p=0,000). Las
variables representativas de la rentabilidad econémica y las opor-
tunidades de crecimiento presentan una relacién indirecta. Por
altimo, la variable representativa del endeudamiento refleja una
relacion directa, pero no importante econométricamente, al igual
que las 2 anteriores.

Discusion de los resultados

La estimacién del modelo propuesto en la seccién 3.4 tenia como
objetivo analizar el efecto conjunto que el tamafio, el nivel de
actividad, la independencia y la diversidad del consejo de admi-
nistracioén tienen en la divulgaciéon de la informacién sostenible
de acuerdo con las recomendaciones de la guias GRI, controlando
para el tamaio, la rentabilidad y las oportunidades de crecimiento
empresarial.

La estimacién empirica ha puesto de manifiesto que los consejos
de administracién mas activos, asi como los de mayor tamarfio, que
cuentan con consejeros con mayor diversidad formativa, fomentan
positivamente la emisién de informacion sostenible adecuada a las
recomendaciones de las guias GRI.

El andlisis conjunto del tamafio y de la actividad del consejo de
administracién pone de manifiesto que la relevancia de la infor-
macién sostenible se beneficia de grandes consejos que disponen
de una variedad de consejeros formados en diversos temas, que

faciliten la monitorizacién de la informacion, siendo ademas nece-
sario larealizacién de reuniones en las que se debata su contendido.

Por otra parte, no se ha observado que una mayor independencia
del consejo favorezca la utilidad de la informacién corporativa para
los procesos de toma de decisiones de los distintos stakeholders.
Estos resultados estan en linea con la evidencia mostrada en Prado-
Lorenzo y Garcia-Sanchez (2010) y Frias-Aceituno et al. (2013). Por
el contrario, difieren del efecto observado para la cantidad de la
informacién financiera difundida (Chen y Jaggi, 2000; Willekens
et al., 2005), el nivel de calidad de la informacién (Karamanou y
Vafeas, 2005) y la difusién de la informacién voluntaria, ya sea
general (Cheng y Courtenay, 2006) o especifica de la RSC (Barako
y Brown, 2008; Prado-Lorenzo et al., 2009b), asi como la adop-
cién de codigos de ética (Garcia-Sanchez, Rodriguez Dominguez
y Gallego Alvarez, 2008; Rodriguez Dominguez, Gallego Alvarez y
Garcia Sanchez, 2009).

El comportamiento indefinido que muestran los consejeros
externos, en relacién con la emisién de la informacién analizada,
puede ser consecuencia del desconocimiento que los costes de
la integracién voluntaria pueden tener para los propietarios. Este
comportamiento es observado por Prado-Lorenzoy Garcia-Sanchez
(2010)y Frias-Aceituno etal.(2013) para lainformacién sobre gases
efecto invernadero. En el caso de que la informacién holistica del
comportamiento empresarial permitiese a los distintos usuarios
disponer de mayores datos sobre medio ambiente, accién social,
etc. y, por ende, determinar la viabilidad y la sostenibilidad de la
corporacion, y tales estimaciones causasen perjuicio a los accionis-
tas, estos consejeros podrian oponerse a su emision debido a que
estan basicamente disefiados para proteger a los shareholders.

El inicial desinterés mostrado por los consejeros externos con
esta tipologia de informacién corporativa es superada por la pre-
sencia de mujeres y extranjeros en el consejo, en tanto que tales
consejeros favorecen la resoluciéon de problemas, incrementan la
efectividad del liderazgo y promueven relaciones de caracter glo-
bal de manera mas eficiente (Robinson y Dechant, 1997), debido
a que las mujeres son econdmicamente menos desinteresadas y
egocéntricas que los hombres (Ibrahim y Angelidis, 1991). El efecto
positivo que la diversidad de género tiene en la integracién de la
informacién corporativa es similar al obtenido paralas memorias de
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sostenibilidad por Barako y Brown (2008), Prado-Lorenzo y Garcia-
Sanchez (2010) y Frias-Aceituno et al. (2013).

Respecto a la variable tamafio, y al igual que la mayor parte de
los trabajos previos (Craven y Martson, 1999; Oyelere et al., 2003;
Marston y Polei, 2004; Giner et al., 2003; Bonsén y Escobar, 2004;
Gul y Leung, 2004; Prencipe, 2004), se ha obtenido una influencia
positiva del tamafio corporativo en la emisién de informes de RSC
comparables.

En relacién con el nivel de endeudamiento, y en linea con tra-
bajos como los de Giner (1997), Oyelere et al. (2003), Gul y Leung
(2004) y Prado-Lorenzo et al. (2009b), no se ha observado que los
prestamistas muestren intereses en la informacién sobre la actua-
cién empresarial desde el triple punto de vista econémico, social y
medioambiental.

Respecto a las oportunidades de crecimiento, el impacto de este
factor es similar al observado en Debreceny et al. (2002) y Larran
y Giner (2002). El hecho de que las grandes compaiiias con impor-
tantes oportunidades de crecimiento no sean las mas propensas a
elaborar estos nuevos modelos de rendicién de cuentas sugiere que
no existe demanda por parte de inversores o politicos para tomar
decisiones relativas a la expansién empresarial.

Finalmente, y a pesar de la coherencia de los argumentos de las
teorias de la revelacion, no se ha encontrado un efecto estadistica-
mente significativo del nivel de rentabilidad, en linea con trabajos
como el de Oyelere et al. (2003).

Conclusiones

La ampliacién del comportamiento empresarial desde la pers-
pectiva econémica a la medioambiental y social ha generado un
nuevo modelo de informes, como el de RSC o0 memoria de soste-
nibilidad, en el que las compaiiias rinden cuentas ante diferentes
grupos de interés y ante la sociedad en su conjunto respecto al uso
de los recursos naturales y el impacto social y medioambiental de
las actividades propias de cada organizacion.

Distintos cédigos de buen gobierno e investigadores han
recomendado que el consejo de administraciéon asuma la respon-
sabilidad de divulgar informacién que permita reducir problemas
informativos que pueden sufrir los distintos stakeholders de las
compaiiias.

El objetivo del presente trabajo ha sido evidenciar el papel
del consejo de administracion en la emisién de esta nueva tipo-
logia de informacién. Para conseguir este objetivo se estimé un
modelo econométrico que comprendia diversas caracteristicas de
gobierno corporativo como son el tamafio, el nivel de actividad, la
independencia y la diversidad. Ademas, en el andlisis se tienen en
cuenta otras caracteristicas de la empresa con capacidad potencial
para contribuir a explicar el nivel de informacidén social revelado:
tamaiio, endeudamiento, rentabilidad econémica y oportunidades
de crecimiento.

La evidencia empirica no es concluyente respecto al papel que
este 6rgano de control de las empresas tiene en la elaboracién de
memorias de sostenibilidad, quiza debido a que los analisis previos
son de caracter transversal asociados a distintos periodos de ana-
lisis, motivo por el que pueden reflejar situaciones caracteristicas
del periodo estudiado. Para evitar tales limitaciones, en este trabajo
el analisis se realiza para una muestra de 690 empresas cotizadas
de 10 paises europeos para los ejercicios 2004 a 2009. Datos que
permiten el uso de metodologias de datos de panel que permiten
controlar la heterogeneidad inobservable.

Los resultados obtenidos indican que son las empresas de mayor
tamafio las que realizan practicas divulgativas mas amplias, objeti-
vasy comparables debido a que son las unidades con mas capacidad
para generar valor afiadido e impactos sociales y medioambientales

y disponen de recursos mas adecuados para elaborar la informa-
cion.

Una mayor actividad, un mayor tamafio y diversidad del consejo
de administracién, a diferencia de lo que cabria pensar como con-
secuencia del incremento de las desavenencias entre consejeros y
los problemas de comunicacién, influye positivamente en el nivel
de utilidad del contenido de la informacién empresarial en materia
de RSC. En este sentido, una mayor amplitud de conocimientos y
opiniones favorece la monitorizacién de documentos informativos
diversos que favorecen los procesos de toma de decisiones de un
colectivo mayor de usuarios.

Teéricamente puede afirmarse que en materia de sostenibilidad
se ha observado una relaciéon complementaria entre los meca-
nismos de control interno en el sentido de que los consejos de
administracién refuerzan el control de la empresa, divulgando
mayores volimenes de informacién con el fin de reducir los proble-
mas de informaciones asimétricas que puedan sufrir los distintos
grupos de interés.

Por otra parte, debe indicarse que este trabajo presenta varias
limitaciones que suponen futuras lineas de investigacion para sus
autores. Asi, resultaria relevante analizar si se producen cambios en
el comportamiento de este 6rgano de control en funcién del entorno
legal y cultural que caracteriza al pais europeo de origen de las
compaiiias. En este sentido, un analisis a nivel institucional permi-
tiria observar si el limitado papel que los consejeros independientes
desempefian en el proceso de la divulgacién de informacién sobre
RSC difiere en funcién de las caracteristicas macro-contextuales
analizadas. Desde el punto de vista del impacto del sistema legal,
es posible que los consejeros de empresas ubicadas en paises con
c6digo civil muestren un mayor interés por la sostenibilidad que
las de paises anglosajones, donde tiene una mayor relevancia la
creacién de valor para el accionista. Desde la perspectiva cultural,
valores ciudadanos asociados a colectivismo, tolerancia a la incer-
tidumbre, etc., pueden determinar la presién que los stakeholders
ejercen sobre las compafiias en cada pais, y la sintonia que el consejo
de administraciéon debe mostrar al respecto.
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