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Resumen

En este trabajo se parte de una concepcion de la Responsabilidad
Social Corporativa (RSC) como una generalizacion del gobierno corpo-
rativo ampliado a todos los grupos de interés para ver su efecto sobre
el resultado empresarial. Los andlisis realizados para una muestra de
empresas espanolas cotizadas en el Ibex 35 (periodo 2007-2010) han
puesto de manifiesto que la composicién del consejo, medida como el
porcentaje de consejeros independientes, condiciona la RSC de la em-
presa y que esta media en la relacién positiva de la independencia del
consejo y el valor empresarial.

Palabras clave: RSC, composicién del consejo, valor empresarial,
mediacion.

Abstract

This paper is based on a concept of Corporate Social Responsibility
(CSR) as an extended form of corporate governance that considers all
stakeholders and analyses its effect on financial performance. The
results for a sample of Spanish companies listed in the Ibex 35 (years
2007-2010) show that the composition of the board of directors,
measured as the percentage of independent directors, affects CSR. At
the same time we found that CSR mediates the positive relationship
between the independence of the board of directors and the firm value.

Key words: corporate social responsibility, composition of the
board, business value, mediation.

JEL classification: G30, M14.

I. INTRODUCCION

A extraordinaria difusion de la RSC en los ulti-

mos anos es una consecuencia de los cambios

que han experimentado los sistemas de valores
de la mayoria de las sociedades desarrolladas. La cre-
ciente preocupacion por la dimension social y el im-
pacto medioambiental de las actividades econémi-
cas, al modificar las preferencias de los ciudadanos,
ha reestructurado los incentivos que gobiernan el
comportamiento de las empresas. Se ha estimulado
la demanda de comportamientos éticos y socialmen-
te responsables por parte de las compahfias y ha au-
mentado la presion reguladora en estos ambitos. Los
cambios en el entorno institucional se han puesto de
manifiesto a través de una gran variedad de iniciati-
vas desarrolladas por los gobiernos y otras institu-
ciones para aumentar la transparencia, promover las
practicas de buen gobierno y establecer principios
éticos y cédigos de conducta con el fin de estimular
y orientar a las empresas en la adopcién de criterios
de RSC. Adicionalmente, la exigencia de comporta-
mientos éticos y socialmente responsables se ha tras-
ladado a los mercados donde los consumidores,
cada vez con mayor frecuencia, incorporan conside-
raciones sociales, medioambientales o de tipo ético
en los procesos de seleccién de productos y marcas.

Las empresas, en respuesta a estas demandas se
han replanteado las relaciones que mantienen con

los principales grupos de interés en los entornos
en los que desarrollan sus actividades. Los directi-
vos, ademas de atender a los intereses de los accio-
nistas (shareholders), han comenzado a tener en
cuenta y a satisfacer las expectativas de otros gru-
pos de interés (stakeholders), como los formados
por los empleados, clientes, proveedores, adminis-
traciones publicas, inversores, miembros de la co-
munidad local y algunas influyentes ONG. De esta
forma, las compafias asumen voluntariamente la
responsabilidad de neutralizar eventuales efectos
negativos de las externalidades que generan sus ac-
tividades. Este proceso afecta a todos los ambitos
de la empresa e implica modificar los mecanismos
de toma de decisiones al afadir a los criterios de
eficiencia econémica la consideracién del impacto
ambiental y social de sus actividades. Los mecanis-
mos de gobierno corporativo, en la medida que
permiten controlar los costes de agencia entre la
direccion y los grupos de interés, tienen especial re-
levancia. Por esta razén, en los ultimos afos ha au-
mentado el interés por el estudio del encaje de los
comportamientos socialmente responsables en el
marco de los planteamientos tradicionales de go-
bierno corporativo y su impacto sobre el rendimien-
to de la empresa.

La literatura académica ha abordado el estudio
del gobierno corporativo y de la RSC bajo dos enfo-
ques tedricos alternativos —teoria de la agencia y
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teorfa de los stakeholders o grupos de interés— que
parten de supuestos antagénicos. La teoria de la
agencia (Jensen y Meckling, 1976) es el marco ted-
rico adoptado por la mayor parte de las investiga-
ciones sobre gobierno corporativo (Shleifer y Vishny,
1997). Como es sabido, esta teoria se ha centrado
en el estudio de la relacién bilateral entre accionistas
y directivos y en los problemas que tienen que hacer
frente los primeros para controlar y prevenir posibles
comportamientos oportunistas por parte de los se-
gundos en un contexto de asimetrias de informa-
cion. Por el contrario, la teoria de los stakeholders
(Freeman, 1984), que da soporte tedrico a las prin-
cipales investigaciones sobre RSC, amplia el proble-
ma de agencia extendiéndolo a una relacion mul-
tilateral entre todos los grupos de interés y los
directivos. Los trabajos realizados bajo este enfoque
se han centrado en identificar los grupos de interés
relevantes para la empresa, evaluar sus expectati-
vas y resolver el problema de compatibilizar mul-
tiples objetivos en un contexto de conflicto de inte-
reses (Parmar et al., 2010).

La competencia entre ambos enfoques ha pro-
ducido resultados incompatibles entre si y ha con-
tribuido a perpetuar inconsistencias conceptuales
y argumentos contradictorios sobre el sentido de
las relaciones entre gobierno corporativo, RSCy re-
sultados. Por ejemplo, de acuerdo con los princi-
pios de la teoria de la agencia, la maximizacion del
valor de mercado de la empresa solo se conseguira
aplicando los principios de buen gobierno corpo-
rativo y estos son incompatibles con las practi-
cas de RSC (Jensen, 2001). Por el contrario, la teo-
ria de los stakeholders considera que la RSC surge
de la generalizacién de un buen gobierno a todos
los grupos de interés e influye positivamente sobre
la rentabilidad y el valor empresarial (Kurucz et al.,
2008).

Por otro lado, la evidencia empirica disponible
sobre los efectos del buen gobierno y de la RSC so-
bre la rentabilidad y el valor de la empresa tam-
bién arroja resultados dispares. A pesar de que la
mayoria de los trabajos muestran relaciones posi-
tivas entre distintos indicadores de buen gobierno
y rendimiento, en algunos de ellos se han en-
contrado relaciones negativas o no significativas
(Bebchuk y Weisbach, 2010; Shleifer y Vishny,
1997). Asimismo, revisiones realizadas de los traba-
jos mas relevantes del impacto de la RSC sobre el
rendimiento han puesto de manifiesto tanto la exis-
tencia de relaciones positivas como negativas o la
ausencia de relacion (Allouche y Laroche, 2006;
Margolis y Walsh, 2003; Orlitzky et al., 2003).

Esta heterogeneidad en los resultados esta relacio-
nada con deficiencias en el disefio de la investiga-
cion y pueden deberse a errores en la especifica-
cién de los modelos o a no controlar el problema
de la endogeneidad (Jo y Harjoto, 2011; Orlitzky
et al., 2003).

Recientemente se ha enfatizado la necesidad de
profundizar en el estudio de las relaciones entre los
mecanismos de buen gobierno, las practicas de RSC
y el rendimiento empresarial (De Villiers et al.,
2011; Harjoto y Jo, 2011; Jamali et al., 2008). La
mayor parte de las investigaciones relativas al efec-
to de los mecanismos de gobierno corporativo
—especialmente los referidos a la composicion del
consejo— sobre las practicas de RSC no tienen en
cuenta cémo estas dos variables afectan al rendi-
miento de la empresa (por ejemplo, Coffey y Wang,
1998; De Villiers et al., 2011; Hung, 2011; Kassinis
y Vafeas, 2002; Prado-Lorenzo et al., 2009; Wang y
Coffey, 1992). Asi, los trabajos en los que se anali-
zan conjuntamente las tres variables son escasos
(Arora y Dharwadkar, 2011; Jo y Harjoto, 2011;
Johnson y Greening, 1999; Sahin et al., 2011).
Ademas, ningun estudio previo ha contemplado la
posibilidad de que las practicas de RSC puedan de-
sempefar un papel mediador en la relacion entre
los mecanismos de gobierno corporativo y el ren-
dimiento de la empresa sino que, en todo caso, se
han considerado como dos variables explicativas di-
ferentes. En este sentido puede ser interesante
comprobar si el efecto que ejercen los mecanismos
eficientes de gobierno corporativo sobre el rendi-
miento puede ser explicado, al menos en parte, por
la realizacién de actividades socialmente responsa-
bles por la empresa.

Siguiendo esta Ultima suposicién, este trabajo
persigue explorar la posible existencia de efectos in-
directos de la RSC en la relacion entre buen gobier-
no y valor empresarial. Para ello nos hemos cen-
trado en uno de los principales mecanismos de
gobierno, el consejo de administracion, y mas es-
pecificamente en su independencia medida como
el porcentaje de consejeros independientes. Con
este propdsito, en el siguiente apartado se justifican
las hipotesis de trabajo sobre la base de los argu-
mentos tedricos y la evidencia empirica aportada
por los dos enfoques que compiten en el estudio
del gobierno corporativo y la RSC. Seguidamente se
realizan los analisis pertinentes corrigiendo el posi-
ble problema de endogeneidad y se muestran los
resultados alcanzados (apartado lll). Finalmente, se
presentan las conclusiones a las que se ha llegado
(apartado V).
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Il. MARCO TEORICO E HIPOTESIS
A CONTRASTAR

1. Independencia del consejo y RSC

La concepcion clasica de gobierno corporativo
hace referencia al conjunto de medios a través de
los cuales quienes proporcionan recursos financieros
a la empresa se aseguran una retribucion adecua-
da a sus inversiones (Shleifer y Vishny, 1997). Segun
la teorfa de agencia, la separacion entre propiedad y
control puede provocar una divergencia de intereses
entre accionistas y directivos (Jensen y Meckling,
1976). De manera que un buen gobierno corpora-
tivo sera aquel que consiga minimizar los costes de
agencia y asegurar que, en Ultima instancia, las
companias se gestionen en beneficio de los accio-
nistas (Mayer, 1996). De acuerdo con esto, los me-
canismos de gobierno deben orientar la gestion de
la empresa a la maximizacién del valor de mercado
de sus acciones; de esta forma transmitiran la sufi-
ciente confianza a los accionistas para que aporten
fondos con los que financiar proyectos de inversion
(Shleifer y Vishny, 1997).

El consejo de administracion, que es uno de los
mecanismos de gobierno corporativo mas impor-
tantes, se encuentra en el dpice del sistema de con-
trol interno (Gillan, 2006) y se encarga de supervisar
la gestion empresarial. Entre sus funciones se inclu-
ye el asesorar a la direccién en la formulacién de es-
trategias para mejorar la imagen y reputacion de la
empresa (Zahra 'y Pearce, 1989) con el objetivo de
reforzar la posicion competitiva y asegurar su super-
vivencia.

En este sentido, la composicion interna del con-
sejo tiene gran trascendencia ya que determina si
sus incentivos estan alineados con los de los accio-
nistas, o si por el contrario son mas cercanos a los
del equipo directivo (Warther, 1998). Por ello es ha-
bitual distinguir entre consejeros internos y exter-
nos. Los primeros son aquellos que también forman
parte del equipo directivo o desempefan cargos de
gestion en sociedades participadas. Los consejeros
externos, que pueden ser dominicales —represen-
tantes de los intereses de los accionistas mayori-
tarios— o independientes (1), no ostentan cargos
ejecutivos en la empresa y su actividad como con-
sejeros no constituye su principal fuente de rentas
(Hermalin y Weisbach, 1988). Los principios de
buen gobierno establecen que la presencia de con-
sejeros externos, y mas concretamente de indepen-
dientes, influye positivamente sobre el funciona-
miento del consejo, dado que cuanto mayor sea su

proporcién parecen ser mas eficientes controlando
a los directivos (Hermalin y Weisbach, 1988; Zahra
y Pearce, 1989). Adicionalmente, los consejeros in-
dependientes parecen influir decisivamente en el di-
sefo de las estrategias de la empresa (De Villiers
etal., 2011) y facilitan el acceso a recursos externos
(Hillman et al., 2009).

A pesar de que en la literatura se distingue cla-
ramente el gobierno corporativo de la RSC (Fassin y
Van Rossem, 2009), entre ambos conceptos existen
estrechas conexiones (Jamali et al., 2008). En cierta
medida, la RSC puede entenderse como una gene-
ralizacién del concepto de gobierno corporativo
ampliado a todos los grupos de interés (Gillan,
2006) y transforma la féormula clasica de gobierno
corporativo centrada en la relacién bilateral entre
accionistas y directivos en otra multilateral en la que
participan todos los grupos de interés. De esta
forma, la RSC asegura la congruencia entre los in-
centivos de todos los stakeholders —empleados,
proveedores, consumidores, comunidad local,
etcétera— y los objetivos que se quieren conseguir
con la colaboracion empresarial.

La teoria de los stakeholders —y otras como la
teoria del servidor o stewardship (Davis et al., 1997)
o el enfoque basado en los recursos (Barney,
1991)— apoya la hipétesis de que la relacién entre
el nUmero de consejeros independientes y las prac-
ticas de RSC es positiva (Harjoto y Jo, 2011; Jo y
Harjoto, 2011). Las practicas de RSC pueden amor-
tiguar los conflictos de intereses entre los accionistas
y el resto de los grupos de interés, y por ello acaba-
rian repercutiendo positivamente sobre el rendi-
miento de la empresa (Harjoto y Jo, 2011). Los con-
sejeros independientes, al proceder del exterior de
la compafia, mantienen relaciones mas estrechas
con los stakeholders, conocen mejor sus expectati-
vas y son mas proclives a satisfacer sus demandas
(Ibrahim y Angelidis, 1995), lo que supone intensi-
ficar las practicas de RSC (De Villiers et al., 2011;
Johnson y Greening 1999; O'Neill et al., 1989).

Se ha argumentado también que los consejeros
independientes aportan un mayor abanico de co-
nocimientos y experiencias, por lo que contribuyen
a mejorar el funcionamiento del consejo (Wang y
Coffey, 1992). Ademas, poseen un mejor conoci-
miento del entorno, aportan experiencias diferentes
a las de los internos y suelen ser més eficaces con-
trolando las contingencias externas. Por ello, los
consejos con una fuerte presencia de independien-
tes estardn mas inclinados a cumplir normas am-
bientales para evitar sanciones, y/o buscaran reducir
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el riesgo de una exposicion negativa a los medios
de comunicaciéon y la consiguiente pérdida de repu-
tacién (Johnson y Greening, 1999). Asimismo, se ha
comprobado que controlan mejor posibles compor-
tamientos no éticos y el fraude (Beasley, 1996).

En este sentido, la evidencia empirica apoya una
relacion positiva entre la realizacidn de practicas de
RSCy la presencia de consejeros externos (lbrahim
y Angelidis, 1995; Johnson y Greening, 1999;
Kassinis y Vafeas, 2002; Sahin et al., 2011), y mas
concretamente, cuanto mayor sea el porcentaje de
consejeros independientes (De Villiers et al., 2011;
Jo y Harjoto, 2011; Prado-Lorenzo et al., 2009;
Sahin et al., 2011; Wang y Coffey, 1992) (2).

Sobre la base de estos argumentos y de la evi-
dencia empirica anterior se puede establecer la si-
guiente hipotesis:

— Hipotesis 1: La independencia del consejo in-
cide positivamente sobre las actividades de RSC de
la empresa.

2. Efecto mediador de la RSC en la relacion
entre la independencia del consejo
y el valor de mercado de la empresa

2.1. Composicién del consejo y valor de mercado

En la literatura abundan los argumentos que es-
tablecen una relacién positiva entre la proporcién
de externos e independientes en el consejo y los re-
sultados empresariales en términos de rentabilidad
financiera y valor de mercado. Se considera que los
consejos con una proporcion elevada de externos
pueden ejercer un control mas eficiente sobre las
decisiones del equipo directivo y minimizar los pro-
blemas de agencia (Fama y Jensen, 1983). Ademas,
es razonable pensar que seran mas rigurosos que
los internos al evaluar y destituir al equipo directivo
(Weisbach, 1988), establecer los sistemas de
compensacion para ejecutivos (Chhaochharia y
Grinstein, 2009), controlar los programas de opcio-
nes sobre acciones (Bebchuk et al., 2010) y captar
recursos procedentes del exterior de la empresa
(Boeker y Goodstein, 1993).

No obstante, la evidencia empirica no es conclu-
yente respecto al efecto de la presencia de externos
en el consejo sobre el rendimiento de la empresa.
Asi, en algunos casos se encuentra una relacion ne-
gativa o no significativa entre la proporcién de ex-
ternos e indicadores del rendimiento empresarial

(Bhagaty Black, 2002; Hermalin y Weisbach, 1991);
mientras que, en otras ocasiones, si hay una mayor
eficacia supervisora en el caso de consejos domina-
dos por externos no ejecutivos (Weisbach, 1988), o
el precio de mercado de las acciones aumenta ante
incrementos en el nUmero de consejeros externos
(Rosenstein y Wyatt, 1990; Weisbach, 1988). De
igual modo, los estudios también parecen corrobo-
rar la relacion positiva anterior para el caso concreto
de los consejeros independientes (Daily y Johnson,
1997, Kimy Lim, 2010; Pearce y Zahra, 1992). Esta
diversidad de resultados puede ser atribuida a los
problemas de endogeneidad (Hermalin y Weisbach,
1991 y 2003) y a la heterogeneidad inobservable
entre las empresas (Himmelberg et al., 1999).

2.2. Papel mediador de la RSC

Al igual que con el caso de la composicion del
consejo, la evidencia empirica disponible sobre el
sentido de la relacion entre RSC y rendimiento de
la empresa tampoco es concluyente. Se ha verifi-
cado tanto la existencia de una relacion positiva
(Waddock y Graves, 1997) como negativa (Wright
y Ferris, 1997), e incluso la ausencia de relacion
(McWilliams y Siegel, 2000). No obstante, la mayo-
ria de las revisiones y meta-analisis de las investiga-
ciones mas relevantes realizadas hasta la fecha han
puesto de manifiesto que, en la mayoria de ellas, se
observa una correlacién positiva entre rendimiento
social y rendimiento financiero (Allouche y Laroche,
2006; Margolis y Walsh, 2003; Orlitzky et al., 2003).
De la misma manera, aunque la relacién entre RSC
y valor de mercado ha sido menos estudiada (Jo y
Harjoto, 2011), se puede esperar que las iniciativas
socialmente responsables contribuyan a maximizar
el valor empresarial (Mackey et al., 2007).

Las actividades de RSC pueden influir positivamen-
te sobre la rentabilidad y el valor de la empresa por
diferentes motivos (Carroll y Shabana, 2010; Kurucz
et al., 2008). La RSC previene la aparicion de nuevas
amenazas, ya que facilita el control de los riesgos so-
ciales y ambientales. Se ha comprobado que los com-
portamientos socialmente responsables contribuyen
a reducir riesgos en la medida que reducen la ame-
naza de regulacién (Maxwell et al., 2000), previenen
presiones procedentes de otras empresas de la
misma industria o asociaciones industriales (Lenox y
Nash, 2003), evitan reacciones negativas de la opi-
nién publica y de las asociaciones de consumidores,
eluden la atencién de los activistas y de las ONG
(Baron, 2001) y eliminan la posibilidad de potenciales
boicots por parte de los consumidores (Diller, 1999).
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Ademas, al controlar los riesgos sociales y me-
dioambientales de las empresas, la RSC contribuye
indirectamente a reducir otros costes. La formaliza-
cion de las practicas de RSC indica que las compa-
fifas poseen sistemas de control interno rigurosos,
los cuales constituyen una garantia para las entida-
des financieras —reducen el coste de financiacion—
y para las empresas aseguradoras —reducen las pri-
mas— (Lenox y Nash, 2003). También los cédigos
de conducta y los procedimientos internos deriva-
dos de la aplicacién de los principios de RSC pueden
proporcionar argumentos para la defensa de la em-
presa en el supuesto de que deba hacer frente a de-
mandas legales por eventuales comportamientos
negligentes y reducir, en su caso, el importe de las
sanciones (Carroll y McGregor-Lowndes, 2001).

Las practicas de RSC pueden contribuir a reforzar
la estrategia de la empresa para conseguir y mante-
ner una posicion de ventaja competitiva (McWilliams
y Siegel, 2001). En muchos casos, las iniciativas de
RSC pueden ser instrumentos adecuados para obte-
ner contratos con empresas o gobiernos (Ruhnka y
Boerstler, 1998), crear barreras de entrada a la indus-
tria, facilitar el acceso a nuevos mercados (Wotruba,
1997), diferenciarse de los competidores, aumentar
la reputacion (Diller, 1999) y atraer a inversores y con-
sumidores socialmente responsables (Bagnoliy
Watts, 2003).

La RSC también puede ayudar a reforzar los recur-
sos internos de las empresas y mejorar la calidad del
contexto competitivo en el que operan. Se ha reco-
nocido que las companias que orientan las acciones
de RSC hacia sus empleados mejoran el clima laboral,
reducen el absentismo y los costes derivados de posi-
bles conflictos laborales. El cumplimiento de las reco-
mendaciones establecidas en los cddigos de RSC re-
fuerza la disciplina interna de la organizacién y mejora
las relaciones con los grupos de interés (Béthoux
et al., 2007). Estas empresas resultan mas atractivas
ante sus empleados y por ello tienen una capacidad
superior para atraer y conservar los recursos humanos
mas competentes (Albinger y Freeman, 2000). Adi-
cionalmente, las practicas de responsabilidad con pro-
veedores, clientes y comunidad local inciden directa-
mente sobre aspectos clave del contexto competitivo
de las empresas ya que mejoran la oferta de inputs
especializados de alta calidad, potencian una deman-
da sofisticada y exigente, crean un entorno mas pro-
ductivo y transparente, y mejoran los sectores relacio-
nados y complementarios (Porter y Kramer, 2002).

La RSC permite a las empresas definir un marco
estable de relaciones con sus grupos de interés, un

marco que genera confianza, crea capital social, re-
duce los costes de transaccion y mejora la eficiencia.
Los principios que orientan las practicas de RSC sir-
ven para formalizar los compromisos con la socie-
dad, transmiten credibilidad y refuerzan su legiti-
midad frente a los stakeholders (Sethi, 2002). En
cierta medida, las compafias obtienen a través de
ellos la «licencia de la sociedad» para operar (White,
1999). Con los informes de RSC, las empresas rin-
den cuentas a los principales grupos de interés
—reguladores, consumidores, empleados, acreedo-
res, proveedores y la comunidad local— y les infor-
man de las decisiones estratégicas que pueden afec-
tar significativamente a sus intereses (Shearer,
2002). Las companias desarrollan sus funciones mas
eficientemente cuando todos los grupos que apor-
tan recursos —capital, financiaciéon, conocimientos,
trabajo, servicios y entorno— cooperan compatibi-
lizando sus objetivos a largo plazoy crean un depo-
sito de capital de caracter social (Putnam, 2003).

De acuerdo con todo lo comentado hasta ahora,
puede considerarse que las empresas comprometi-
das con las acciones de RSC, cuando identifican y
valoran las demandas de los diferentes grupos de
interés, mejoran la eficiencia de los mecanismos
de gobierno corporativo en el proceso de adapta-
cion de la organizaciéon a los cambios del entorno,
lo que tiene un efecto positivo sobre el valor empre-
sarial (Harjoto y Jo, 2011). Asimismo, se ha puesto
de manifiesto que los directivos emplean los meca-
nismos de gobierno corporativo conjuntamente con
las practicas de RSC para resolver conflictos entre
los grupos de interés (Harjoto y Jo, 2011; Sherere
et al., 2006). En este sentido, la RSC desempefa un
papel de «filtro» que facilita las relaciones de la em-
presa y su consejo con la sociedad (Fassin y Van
Rossem, 2009). A la vista de estos argumentos, es
previsible que parte del efecto positivo que ejerza la
independencia del consejo sobre el valor empresa-
rial se produzca de forma indirecta a través de las
practicas de RSC, lo que nos lleva a proponer la si-
guiente hipotesis:

— Hipdtesis 2: Las actividades de RSC median en
la relacién entre la independencia del consejo y el
valor de mercado de la empresa.

I1l. ANALISIS Y RESULTADOS

1. Muestra

La base de datos del estudio estd compuesta por
el conjunto de empresas espanolas cotizadas en el
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Ibex 35 entre los afos 2007 y 2010, un total de 44
empresas que se corresponden con 137 observacio-
nes. De esta base de datos hemos excluido las em-
presas financieras y de seguros por sus especiales
caracteristicas, sobre todo desde el punto de vista
contable —8 companias, 31 observaciones—, y con
el fin de evitar valores missing en nuestras estima-
ciones y de tener el mismo tamafno muestral en
todos los modelos, tampoco hemos considerado
aquellos casos para los que no disponiamos de
informacion relativa a alguna de las variables utili-
zadas —5 companias, 10 observaciones—. En con-
secuencia, la muestra final se compone de 31 em-
presas espafnolas cotizadas —96 observaciones—,
lo que representd aproximadamente el 70 por 100
del nimero de observaciones inicialmente conside-
radas.

La informacién relativa a la RSC procede de los
estudios sobre «La RSC en las memorias del Ibex 35»
elaborados por el Observatorio de Responsabilidad
Social Corporativa (3). Por su parte, los datos sobre
el gobierno de la empresa —composicién del con-
sejo de administracién— se extrajeron de los Infor-
mes Anuales de Gobierno Corporativo depositados
en la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). Ademas, utilizamos la CNMV vy la base de
datos Sociedad de Analisis de Balances Ibéricos
(SABI) para recopilar la informacion financiera y
sobre el sector de actividad de las companias. Final-
mente, la informacion relativa a la beta de la em-
presa —la variable de riesgo que hemos empleado,
como comentaremos mas adelante—y a su capita-
lizacion fue facilitada directamente por la Bolsa de
Madrid.

2. Medida de las variables

Variable dependiente. Como indicador del ren-
dimiento empresarial hemos considerado un indi-
cador de mercado, pues, en contraposicién a las
medidas contables, parece ser mas robusto al no
estar expuesto a una manipulacién directa por parte
de los directivos (Cochran y Wood, 1984; Muth y
Donaldson, 1998). En concreto utilizamos el valor
empresarial definido como el cociente entre la suma
del valor de mercado o capitalizacién de la compa-
fifa y el valor contable de la deuda y dividido por el
valor contable del activo total (VALOR) (Minguez-
Vera y Martin-Ugedo, 2007, y Sahin et al., 2001,
han empleado la misma variable).

Variable independiente. Nuestra principal varia-
ble explicativa es la composicién del consejo de ad-

ministracién y, mas concretamente, su grado de in-
dependencia. La composicion del consejo es una de
las variables clave en lo que se refiere a un buen
gobierno corporativo, haciéndose hincapié en el do-
minio de los consejeros externos y en el papel rele-
vante que pueden jugar los consejeros independien-
tes, tal y como queda reflejado en los Codigos de
Buen Gobierno. En los estudios que analizan la in-
fluencia del gobierno sobre la RSC, el hecho de que
exista 0 no mayoria de consejeros externos —y el
caso concreto de independientes— es la variable
mas frecuentemente considerada. Nosotros utiliza-
mos como proxy de esta variable el porcentaje de
consejeros independientes en el consejo de admi-
nistracion (PINDEPCA) (De Villiers et al., 2011; Joy
Harjoto, 2011; Prado-Lorenzo et al., 2009). La exis-
tencia de un problema de endogeneidad (4), tanto
de la variable dependiente (valor de la empresa) con
la variable independiente (porcentaje de consejeros
independientes), con la RSC y algunas de las varia-
bles de control, como entre el gobierno y la RSC,
justifica la utilizacién de retardos en las variables ex-
plicativas para solucionar el problema. En concreto,
teniendo en cuenta la secuencia de posibles efectos
planteada en el modelo de investigacién, la variable
relativa a la composicion del consejo y las variables
de control han sido retardadas dos anos (5), mien-
tras que la variable proxy de la RSC ha sido retarda-
da un afo.

Variable mediadora. La variable RSC recoge la
puntuacion concedida por el Observatorio de RSC a
las empresas del Ibex 35 en funcién del grado de
satisfaccion de los requisitos recogidos en las Nor-
mas sobre las responsabilidades de las empresas
transnacionales y otras empresas comerciales en
la esfera de los derechos humanos de la ONU
(Organizacion de las Naciones Unidas, Doc. E/N.4/
Sub.2/2003/38/Rev.2, 2003). La puntuacion oscila
entre un minimo de 0 y un maximo de 4 puntos y
es el resultado de evaluar la informacion que se in-
cluye en las memorias de estas empresas sobre las
politicas y procedimientos relacionados con aspec-
tos sustantivos que establecen dichas Normas de la
ONU, determinando en funcién de la evidencia
aportada si quedan cubiertos o no dichos aspectos
y en qué grado. El articulado de estas normas hace
mencién, entre otras cuestiones, al respeto de los
derechos humanos y de los trabajadores, asi como
a la proteccion del consumidor y del medio ambien-
te, siendo su caracter integrador lo que nos llevo a
considerarlo como un adecuado indicador de la RSC
de la empresa. La medida de las practicas de RSC es
una cuestién compleja y en la literatura se ha opta-
do por formas muy diversas —véase Wood (2010)
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para un profundo analisis—. En este sentido, es ha-
bitual utilizar la informacién proporcionada por las
empresas en sus informes sociales y medioambien-
tales, ya sea puntuandola directamente por los in-
vestigadores o siendo utilizada por organizaciones
de clasificaciéon independientes que, junto con la va-
loracion que realizan de las actividades de la empre-
sa, sirve para posicionar a la compania en funcion
de su RSCy determinar su inclusién o no en distin-
tos rankings, indices bursatiles o fondos de inversién
social.

Variables de control. Como variables de control
con potencial para afectar tanto a la RSC como al
valor de la empresa se han considerado las tradicio-
nalmente incluidas en la mayoria de trabajos empi-
ricos previos:

— el tamafio (TAMANO), definido como el activo
total de la empresa y expresado en miles de euros
(introducido en el andlisis empirico en forma de lo-
garitmo) (Jo y Harjoto, 2011; Lo y Sheu, 2007).

— el nivel de endeudamiento (END), medido a
partir del cociente entre el volumen de fondos aje-
nos y el activo total de la empresa (Arora y Dhar-
wadkar, 2011; Prior et al., 2008).

— el nivel de riesgo (RIESGO), medido como la
beta de la empresa a un afo (De Villiers et al., 2011;
Garcia-Castro et al., 2010).

— el sector de actividad al que pertenece la com-
pafnia (SECTOR), medido como una variable ficticia
que toma valor 1 si la empresa pertenece a sectores
«mas sensibles» desde el punto de vista medioam-
biental (minerifa, petréleo, gas, productos quimicos,
papel, siderurgia y otros metales, electricidad, dis-
tribucion de gas y agua) y 0 en caso contrario (Re-
verte, 2009) (6).

3. Metodologia

Para contrastar las hipotesis propuestas en la
parte teorica utilizamos una regresiéon agrupada o
pool de datos. Se asume que todos los coeficientes
son iguales para cada una de las empresas de la
muestra y para cada periodo de tiempo. Este méto-
do de estimacién parte del supuesto de que la va-
rianza de los términos de error es la misma para
cada una de las observaciones y que los términos de
error no estan correlacionados para los distintos pe-
riodos. Inicialmente, nos planteamos la utilizacion
de una metodologia de datos de panel (al tener in-

formacion de varias empresas en distintos momen-
tos de tiempo) que controlara también por el pro-
blema de endogeneidad, por ejemplo, el método
generalizado de los momentos (GMM) disefiado por
Arellano y Bond (1991), pero, al no disponer de un
numero adecuado de anos consecutivos para todas
las compafias y dado nuestro tamafio muestral, fi-
nalmente se optd por la regresién agrupada o poo/
de datos, controlando el posible problema de en-
dogeneidad debido fundamentalmente a la causa-
lidad entre las variables consideradas mediante la
utilizacién de variables independientes retardadas.

En concreto, los modelos econométricos para el
contraste de las dos hipdtesis planteadas son los si-
guientes:

RSC,, = &, + B,PINDEPCA, , + B,TAMANO, , +
+ BEND, , + B,RIESGO, , + B.SECTOR,., +

2010
+ )Y + g
t=2007

VALOR, = o + B,PINDEPCA, , + B,RSC, , +
+ BTAMANO,., + BEND, , + BsRIESGO, , +

2010
+ BSECTOR,, .Y, + &

t=2007

donde o es el término constante; RSC,,_, recoge la
responsabilidad social de la empresa i en el ano
t-1; VALOR, es la suma del valor de mercado de la
empresa y valor contable de la deuda dividida por
el valor contable del activo total de la empresa i
en el ano t; PINDEPCA, , es el porcentaje de conse-
jeros independientes en la empresa / en el ano t-2;
TAMANO,_, es el logaritmo natural del total de ac-
tivo de la empresa i en el ano t-2; END,, , es el co-
ciente entre los fondos ajenos y el activo total de la
empresa / en el aho t-2; RIESGO,,, es la beta de
mercado (a un ano) de la empresa / en el aho t-2;
SECTOR,,., toma valor 1 para la empresa i que en el

ano t-2 realizaba su actividad en sectores «mas sen-
2010

sibles» a impactos medioambientales; Y. Y, es un
t=2007

conjunto de variables ficticias temporales que reco-
gen cualquier efecto temporal invariante de la em-
presa no incluido en la regresién; y €, es el término
de error para la empresa i en el ano t.

El contraste de las hipotesis conllevo la realiza-
cién de un anaélisis de regresion para ver la influencia
de PINDEPCA sobre RSCy de adicionales analisis de
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regresiéon siguiendo los pasos de Baron y Kenny
(1986), asi como pruebas de significatividad y re-
muestreos para determinar la existencia de efectos
directos e indirectos de PINDEPCA sobre VALOR.

4. Resultados

Antes de presentar los resultados de los anélisis
realizados, los cuadros n.> 1y 2 recogen los princi-
pales estadisticos descriptivos y los coeficientes de
correlacién de las variables utilizadas en el estudio.
Aunque algunas de ellas muestran una correlacién
estadisticamente significativa, siguiendo la regla
empirica de Kleinbaum et al. (1998), el analisis de
los factores de inflacion de la varianza (FIV) indicd
que no habia evidencia de multicolinealidad, ya que
en ningun caso los FIV fueron superiores a 10.

A continuacion, en el cuadro n.° 3 se muestran
los resultados de los analisis de regresion jerarquica
que se han aplicado para contrastar las hipotesis y
relaciones planteadas, controlando por las caracte-

risticas de las empresas, el sector al que pertenecian
y el afio al que correspondian los datos (7).

En el Modelo 1 del cuadro n.° 3 se puede obser-
var que la composicién del consejo de adminis-
tracion, y mas concretamente su independencia
medida en términos del nUmero de consejeros
independientes, tiene un efecto positivo y significa-
tivo sobre la RSC (B = 0,394; p < 0,01). El nivel de
significacion y el signo del coeficiente apoyan lo
planteado en la hipotesis 1 (H1).

Los Modelos 2 y 3 utilizaron la independencia del
consejo y la RSC de la empresa, respectivamente,
para explicar el valor de la compania. En ambos
casos, los coeficientes de estas variables resultaron
positivos y significativos (3 = 0,180 y p < 0,05 en
el caso de la independencia; 8 = 0,327 yp < 0,01
para la regresion utilizando la RSC como variable ex-
plicativa).

Finalmente, la hipdtesis 2 (H2) planteaba la exis-
tencia de un efecto mediador por parte de la RSC

CUADRO N.° 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS (a)
Media Desv. tipica Mediana Porcentaje (b) Minimo Méximo
VALOR .o 1,504 0,815 1,209 0,868 4,957
PINDEPCA ... 38,182 16,988 36,385 6,670 81,250
RSC 0,744 0,442 0,675 0 1,730
TAMANO ..o 2,11e+07 2,47e+07 1,00e+07 827.557 1,09e+08
END oo 70,826 15,105 70,992 35,701 93,593
RIESGO ..o 1,012 0,273 0,980 0,170 1,670
SECTOR L. 38,54 0 1
Notas:
(a)n = 96.
(b) Porcentaje de casos en los que la variable Sector toma el valor 1.
CUADRO N.° 2
COEFICIENTES DE CORRELACION (a)
1 2 3 4 5 6 7
1. VALOR
2. PINDEPCA 1
3.RSC 0,453 (**) 1
4. TAMANO ... 0,065 0,550 (**) 1
5.END .o -0,060 -0,176 (1) 0,334 (**) 1
6. RIESGO -0,074 -0,091 0,246 (*) 0,282 (**) 1
7. SECTOR 0,238 (*) 0,301 (**) 0,061 -0,373 (**) -0,245 (*) 1
Notas: (a) n = 96; (1) p < 0,10; (*) p < 0,05; (**) p < 0,01.
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CUADRO N.° 3
ANALISIS DE REGRESION (a)
VD (b): RSC VD: Valor
Variables
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
PINDEPCA .............. 0,394 (**) 0,180 (*) 0,070
(5,85) (2,51) (0,86)
RSC e 0,327 (**) 0,276 (*)
(3,49 (2,50
TAMANO .............. 0,649 (**) -0,226 (**) -0,434 (**) 0,405 (**)
(8,92) (-2,91) (-4,43) (-3,89)
END oo -0,337 (**) -0,562 (**) -0,451 (**) -0,469 (**)
-4,42 (-6,93) (-5,34) (-5.38)
RIESGO ..o -0,116 -0,144t -0,108 -0,112
(-1,60) (-1,87) (-1,43) (-1,48)
SECTOR v 0,011 -0,430 (**)  -0,422 (**) -0,433 (**)
(0,14) (-5,42) (-5,56) (-5,61)
Efecto anual ........... No Si Si Si
. 0,634 0,587 0,612 0,615
18,88 (**) 15,46 (**) 17,13 (**) 15,26 (**)
Notas:
(a) Los valores numéricos corresponden a los coeficientes tipificados, con los valores
t entre paréntesis; (n) = 96; (t) p < 0,10; (*) p < 0,05; (**) p < 0,01.
(b) VD = Variable dependiente.

en la relacién entre la independencia del consejo y
el valor empresarial. Siguiendo a Baron y Kenny
(1986), para que exista dicha mediacién resulta ne-
cesario que la variable proxy de la independencia
del consejo sea significativa en las regresiones sobre
RSCy sobre valor, lo que ha quedado demostrado
con los Modelos 1y 2, y que al introducir como in-
dependientes en una misma regresion sobre valor
las variables independencia del consejo y RSC, la pri-
mera pierda significacion y la segunda influya de
manera significativa. El Modelo 4 muestra el cum-
plimiento de esta Ultima condicién, ya que la in-
dependencia del consejo dejé de ser significativa
(B =0,070; p = 0,39); mientras que la RSC mantu-
vo su poder explicativo (8 = 0,276; p < 0,05). Ade-
maés, la ausencia de significacién por parte de la in-
dependencia del consejo en este Ultimo modelo
estarfa reflejando la existencia de un efecto de me-
diacién perfecta o mediacién total.

El gréfico 1 recoge las relaciones entre las tres
variables principales consideradas en la investiga-
cion.

Para demostrar la existencia de este efecto indi-
recto se ha cuestionado considerar sélo la variacion
en la significacion de los coeficientes siguiendo
los pasos de Baron y Kenny (1986), siendo nece-
sario considerar las variaciones en los coeficientes
(Holmbeck, 1997). Asi, el efecto de la proporcion

GRAFICO 1
MEDIACION DE LA RSC

Variable Variable
Independiente . .
Independencia del 0180 Dependiente
Consejo (0,070) Valor g/eAlfoE'_g]presa
(PINDEPCA)
0,394** 0,327+
(0,276)*
Variable
Mediadora
Responsabilidad
Social
(RSQ)

Notas: Los valores numéricos corresponden a los coeficientes de regresion
estandarizados. Los valores entre paréntesis son los coeficientes después
de la inclusion de la variable mediadora en la ecuacién de regresién.
n =96; (*) p <0,05; (**)p <0,01.

de consejeros independientes sobre el valor de la
empresa representado por su coeficiente en el Mo-
delo 2 (B = 0,180) se traduce en un efecto directo
cuantificado mediante su coeficiente en el Modelo
4 (B =0,070), por lo que el efecto indirecto seria la
diferencia entre ambos (0,109) y que supone el 61
por 100. Este efecto es igual al resultado de multi-
plicar los coeficientes de regresion de las variables
independencia en el Modelo 1 (8 = 0,394) y RSC en
el Modelo 4 (B = 0,276). Asi pues, una forma de
demostrar la existencia de este efecto indirecto es
comprobar que ambos coeficientes son distintos de
cero, o bien aplicar un Unico test sobre su producto
(Mackinnon et al., 2002). En este sentido, el test
propuesto por Sobel (1982) es, sin duda, el mas
ampliamente utilizado. En nuestro caso, este esta-
distico corroboré la presencia del efecto indirecto
(Z =2,295; p < 0,05).

Finalmente, una forma cada vez mas utilizada de
comprobar la existencia del efecto indirecto es me-
diante el remuestreo bootstrapping (Bollen y Stine,
1990; Shrout y Bolger, 2002). Se trata de un méto-
do no paramétrico de remuestreo que calcula el
efecto indirecto en cada muestra generada y ofrece
un intervalo de confianza, de tal forma que si el
valor cero no se encuentra en dicho intervalo puede
afirmarse que el efecto indirecto es distinto de cero.
Estos intervalos de confianza resultan superiores al
test de Sobel debido a la irrealista presunciéon que
este realiza sobre la forma de la distribucion mues-
tral del efecto indirecto (Hayes, 2009; Preacher y
Hayes, 2004 y 2008). Los resultados obtenidos apli-
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cando la macro para SPSS desarrollada por Preacher
y Hayes (2008) e incluyendo las variables de con-
trol'y 1.000 muestras bootstraps reflejaron un efec-
to indirecto de 0,005, oscilando el intervalo de con-
fianza al 95 por 100 entre 0,001 y 0,012. Este valor
esta calculado a partir de los coeficientes de regre-
sion no estandarizados y equivale, como en el caso
anterior, al 61 por 100 del efecto total. Al no estar
incluido el valor cero en dicho intervalo puede afir-
marse que la mediacién de la RSC es significativa,
como se proponia en la hipdtesis 2.

Para concluir la descripcion de los resultados ob-
tenidos, comentar que las variables de control ta-
mafo y endeudamiento resultaron significativas en
todos los modelos de regresion planteados. Por el
signo de sus coeficientes, se puede concluir que
aquellas empresas de mayor tamafo y menor en-
deudamiento puntuaran mas alto en RSCy, ade-
mas, ambas variables se relacionan inversamente
con su valor. Por su parte, el nivel de riesgo Unica-
mente fue relevante (p < 0,1) al explicar el valor de
la compania cuando no se habia introducido el efec-
to mediador, siendo la relacién entre ambos nega-
tiva. Por otro lado, pertenecer a sectores sensibles
al medio ambiente parece perjudicar al valor de la
empresa mientras que tiene una relacién positiva,
aunqgue no significativa, con el compromiso con la
RSC. Por ultimo, se detecto6 la presencia de cierto
efecto anual en todas las regresiones realizadas en
las que el valor de la compania era la variable
dependiente.

IV. CONCLUSIONES

Dada la escasez de trabajos empiricos relativos a
la influencia del gobierno corporativo sobre la rea-
lizacion de practicas de RSC, y mas concretamente
sobre el posible efecto mediador de la RSC en la re-
lacion entre gobierno y valor de la empresa, este tra-
bajo pretende contribuir al enriquecimiento de este
campo de investigacion. Para ello se ha utilizado
una muestra de empresas espanolas cotizadas en el
Ibex 35 durante el periodo 2007-2010 y se ha ele-
gido un indicador concreto de gobierno como es el
consejo de administracién, y en particular su com-
posicion en funcién del niUmero de consejeros inde-
pendientes.

Los resultados de la regresion agrupada o pool
de datos han puesto de manifiesto que la indepen-
dencia del consejo de administracién tiene un efecto
positivo y significativo sobre la realizacion de activi-
dades de naturaleza social. Este resultado esta en

linea con lo obtenido por De Villiers et al. (2011),
Jo y Harjoto (2011) y Wang y Coffey (1992) para
una muestra de empresas americanas, y por Sahin
et al. (2011) para una muestra de empresas cotiza-
das en Turquia. De manera similar, Prado-Lorenzo
et al. (2009), utilizando una muestra de empresas
espafolas cotizadas, encontraron que la indepen-
dencia del consejo de administracién influye de ma-
nera positiva y significativa en la informacion sumi-
nistrada sobre RSC. Se puede concluir, por lo tanto,
que los consejeros que representan a los accionistas
minoritarios pueden ser mas sensibles a demandas
sociales y reivindicaciones de todos los grupos de
interés de la compania y mas proclives al manteni-
miento de comportamientos éticos en la empresa.

Como consecuencia de lo anterior, puede ex-
traerse la implicacién de que aquellas empresas que
deseen desarrollar programas avanzados de RSC e
incluso ser lideres en esta materia en sus sectores
tendran mas posibilidades de conseguirlo contando
en sus 6rganos de gobierno con una mayor propor-
cion de consejeros independientes. Estos consejeros
pueden asumir como propios los intereses de aque-
llos grupos que, a pesar de plantear reivindicaciones
legitimas, al no estar representados en el consejo
carecen del poder necesario para conseguirlas —los
denominados stakeholders dependientes (Mitchell
et al., 1997)—. En este sentido, una elevada pro-
porcion de independientes en el consejo puede ser
un predictor de comportamientos socialmente res-
ponsables.

Adicionalmente, los resultados sugieren que
cuanto mayor sea el nUmero de consejeros que re-
presenta los intereses de los accionistas minoritarios,
mayor sera el valor de la empresa en el mercado
(Daily y Johnson, 1997; Kim y Lim, 2010). Sin em-
bargo, segun los analisis realizados siguiendo la me-
todologia de Baron y Kenny (1986), Sobel (1982) y
remuestreo bootstrapping (Bollen y Stine, 1990;
Shrout y Bolger, 2002), los datos obtenidos ponen
de manifiesto que este efecto positivo puede reali-
zarse indirectamente a través de la RSC de la em-
presa. Este resultado es coherente con la hipdtesis
del impacto social (Preston y O'Bannon, 1997), y
esta en linea con varios estudios empiricos previos
(Cochran y Wood, 1984; Margolis y Walsh, 2003;
Surroca et al., 2010; Waddock y Graves, 1997), ya
que la realizacion de actividades de naturaleza social
tiene un efecto positivo sobre el rendimiento em-
presarial y, como se acaba de sefalar, la RSC viene
condicionada por la representacion de independien-
tes en el consejo. El impacto positivo de la RSC sobre
el valor de la empresa puede venir explicado por que
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la realizacion de este tipo de actividades constituye
una herramienta estratégica para obtener beneficios
economicos (Mishra y Suar, 2010; Porter y Kramer,
2006). Especificamente, la RSC puede contribuir a
aumentar la diferenciacion por parte de la empresa
(Baron, 2008), que conllevaria un efecto positivo
sobre su reputacion, lo que, en Ultimo término, po-
dria influir favorablemente sobre el resultado gracias
a un aumento en la legitimidad de la compafia y a
un logro de mejores condiciones de negociacién
con los distintos stakeholders (Bénabou y Tirole,
2010).

De lo dicho anteriormente se desprende la idea
de que aumentando el niUmero de consejeros exter-
nos (independientes) las empresas pueden aumen-
tar su valor de mercado gracias a una reduccién en
los conflictos de intereses entre accionistas y direc-
tivos. Ahora bien, ademas de este efecto directo, la
evidencia encontrada ha puesto de manifiesto un
efecto indirecto debido a la mediacién que ejerce la
RSC de la empresa. Por lo tanto, para obtener el ma-
ximo rendimiento posible a la adopcién de las reco-
mendaciones de buen gobierno, las companias de-
berian tener en cuenta que no sélo es importante
disponer de un buen gobierno sino también la rea-
lizacion de actividades de naturaleza social que ten-
gan en cuenta las demandas de otros grupos de in-
terés que no sean los accionistas. En linea con lo
anterior, se desprende también la idea de que el di-
seno de las politicas de gobierno corporativo no
solo afectara de modo directo al rendimiento eco-
némico que reciban los accionistas a cambio de su
aportacion de capital a la empresa, sino también a
los intereses de todos y cada uno de los grupos de
interés que se relacionen con la compania.

En lo relativo a las variables de control se ha com-
probado que las empresas de mayor tamano reali-
zardn mas actividades RSC (Arora y Dharwadkar,
2011; Jo y Harjoto, 2011; McWilliams y Siegel,
2000; Waddock y Graves, 1997). Esta asociacion
positiva puede deberse a la mayor exposicion de las
grandes empresas a la opinion publica y a su mayor
impacto en el entorno socioeconédmico, su ma-
yor disponibilidad de recursos y a concentrar una
mayor atencién que acaparan los stakeholders 'y
deben responder mas eficazmente a sus demandas
(Hillman y Keim, 2001). Por otro lado, en linea con
el trabajo de Jo y Harjoto (2011), cuanto menor
sea el nivel de endeudamiento mayor sera la realiza-
cion de actividades de RSC dado que los acreedores
ejercerdn menos presion sobre este tipo de activida-
des no ligadas de manera directa al éxito financiero
de la compania (Brammer y Pavelin, 2008).

Adicionalmente, el tamafo se relaciona inversa-
mente con el valor empresarial (De Miguel et al.,
2004; Donker et al., 2008; Garcia-Castro et al.,
2010). La compleja estructura organizativa de las
grandes empresas y la diversidad de intereses dentro
de las mismas pueden provocar reducciones en
su desempeno por las asimetrias informativas, cos-
tes de control y de agencia y deseconomias de es-
cala (De Miguel et al., 2004; Himmelberg et al.,
1999). Ademés, existe una relacion negativa entre
el nivel de endeudamiento y el resultado empresarial
(Donker et al., 2008; Hu e Izumida, 2008) que
puede deberse a un comportamiento oportunista
de los directivos cuando obtienen fondos ajenos y
no los invierten en proyectos rentables. Finalmente,
a priori era de esperar una relacion positiva entre el
nivel de riesgo de la empresa y el rendimiento em-
presarial exigido por los aportantes de financiacién,
dado que la beta representa el coste de capital de
los inversores (Fama y Miller, 1972). Sin embargo,
en linea con el trabajo de Garcia-Casto et al. (2010),
se ha encontrado una influencia negativa del riesgo
de la empresa sobre su valor, aunque Unicamente
significativa al nivel del 10 por 100 y sélo en uno de
los modelos de rendimiento planteados.

Para concluir, senalar que el tamano muestral, el
hecho de haber empleado una Unica variable de go-
bierno corporativo y de RSC, asi como la metodolo-
gfa utilizada aconsejan ser cautos a la hora de ex-
trapolar los resultados. En consecuencia, de cara a
futuros trabajos se piensa aumentar el nimero de
observaciones para aplicar metodologias mas robus-
tas, como por ejemplo un analisis dinamico de
datos de panel, asi como incorporar otras variables
proxy de gobierno y RSC al modelo propuesto. Ade-
mas, también puede ser de interés estudiar si la re-
lacién de mediacién encontrada en este trabajo
para empresas cotizadas se mantiene en el caso de
empresas no cotizadas.

NOTAS

(*) Los autores agradecen la ayuda financiera recibida del Minis-
terio de Ciencia e Innovacion (proyecto ECO2009-09283ECON) y de
la Consejeria de Educacién de la Junta de Castilla y Ledn (proyecto
LEOO4A10-1).

(1) Un consejero, entre otras cuestiones, no serd independiente si
ha sido empleado o ejecutivo de la empresa (salvo que hayan trans-
currido tres o cinco anos, respectivamente, desde su salida), si ha sido
auditor externo en los tres afos anteriores, si ha mantenido negocios
con la empresa en el Ultimo afo o si no ha sido propuesto por la comi-
sion de nombramientos y que no permanezcan como tales por un
periodo superior a doce anos (Coédigo Unificado de Buen Gobierno o
Codigo Conthe, 2006).

(2) No obstante, existen estudios que han verificado relaciones ne-
gativas entre el porcentaje de consejeros externos (Correy y WANG, 1998;
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Kesner et al., 1986; WaNG y Corfey, 1992) e independientes (ARORA y
DHARWADKAR, 2011) sobre los comportamientos socialmente responsa-
bles. Para justificar estos resultados se puede argumentar que los con-
sejeros externos suelen ser contratados por su experiencia en el ambito
financiero, lo que significa que probablemente les resultara mucho més
facil tomar decisiones sobre la base de datos econémicos y financieros
reales que evaluar informacion incierta de caracter estratégico sobre el
entorno social y medioambiental de la empresa (BAYSINGER y HOSKISSON,
1990).

(3) El Observatorio de la Responsabilidad Social Corporativa es una
asociacion integrada por organizaciones representativas de la sociedad
civil, entre las que se encuentran ONG, sindicatos y organizaciones
de consumidores, y que fomenta la participacién y cooperacion entre
organizaciones sociales que trabajan en RSC desde diferentes puntos
de vista.

(4) En un modelo econométrico se dice que una variable es endo-
gena cuando existe correlacién entre la misma y el término de error.
Posibles soluciones que permiten aliviar el problema de endogeneidad
pueden ser: a) recurrir a varias fuentes de informacién o utilizar medidas
objetivas (cuando el problema es el resultado de errores de medida);
b) incluir las variables omitidas o considerar los efectos individuales
inobservables (cuando el problema radica en la existencia de variables
omitidas); o ¢) retardar la variable explicativa (cuando el problema esta
en un sesgo de simultaneidad y/o de doble causalidad). Adicionalmen-
te, otras alternativas son el método generalizado de los momentos
(GMM) para un anélisis de datos de panel o la utilizacién de variables
instrumentales mediante una estimacién por minimos cuadrados en
dos etapas, en donde la variable endégena se reemplazaré por su valor
estimado a partir de las variables auxiliares o instrumentos que se hayan
considerado como determinantes de la misma.

(5) Hemos repetido también todas las estimaciones considerando
las variables de control retardadas solo un afo y los resultados no varian
significativamente.

(6) Inicialmente nos planteamos controlar el efecto sectorial in-
cluyendo variables ficticias para cada uno de los sectores a los que
pertenecen las empresas de la muestra. Sin embargo, descartamos
esta posibilidad porque aumentaba mucho el nUmero de variables ex-
plicativas en relacion al tamano muestral del que disponiamos y difi-
cultaba una definicién homogénea de todas las variables en todos los
modelos planteados (determinantes de RSC y de rendimiento empre-
sarial).

(7) Hemos repetido las estimaciones considerando también un po-
sible problema de heterocedasticidad mediante el comando robust con
el programa Stata y los resultados no varian significativamente.
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