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Resumen: 

La separación de la propiedad y el control en las grandes sociedades anónimas conlleva la 

búsqueda de instrumentos que ayuden a resolver el denominado problema de agencia entre 

propietarios y directivos y entre los propios accionistas (accionistas mayoritarios versus 

minoritarios). Este estudio, centrado en el análisis del consejo de administración como 

elemento para resolver los problemas de gobierno y control, analiza los determinantes del 

tamaño y la composición de los consejos de administración de una muestra de empresas 

cotizadas españolas durante el periodo 2004-2007. A partir de las funciones de 

asesoramiento y de control del consejo, y  considerando que dicho órgano de gobierno se 

determina de forma endógena en las organizaciones, se investigan los principales factores 

que influyen en la estructura de los consejos.  
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1. INTRODUCCIÓN 

La teoría de agencia atribuye un papel decisivo al consejo de administración para solucionar 

los problemas de gobierno y control que surgen en las grandes sociedades anónimas (Fama 

y Jensen, 1983b). En este sentido, tanto el tamaño del consejo como el grado de 

independencia de los mismos, son considerados dentro de la literatura especializada como 

dos de los factores que más influyen en la capacidad de este órgano para desarrollar de 

forma eficaz las funciones que tiene asignadas (función de asesoramiento y función de 

supervisión). La aproximación más habitual en el tratamiento empírico de esta cuestión ha 

consistido en analizar la influencia que la configuración del consejo ejerce sobre la 

performance empresarial (Rosenstein y Wyatt, 1990, Hermalin y Weisbach, 1991, Brickley et 

al. 1994, Bhagat y Black, 2002, Yermack, 1996, Conyon y Peck, 1998, Eisenberg, et al. 

1998, Mak y Kusnadi, 2005, McIntyre et al. 2007, Bennedsen et al. 2008, Cheng, 2008, etc.). 

No obstante los resultados de los estudios realizados en esta área son heterogéneos. 

La importancia de estas cuestiones obviamente no es sólo académica. Así, es bien conocido 

que la preocupación por el buen funcionamiento de los consejos de administración de las 

empresas ha calado hondo en el mundo empresarial siendo numerosos los informes y 

recomendaciones de buen gobierno que se han publicado tanto a nivel nacional como 

internacional1. A pesar de que estas recomendaciones2 impulsan a las compañías a la 

adopción de determinados modelos de gobierno corporativo que se consideran más 

adecuados3, persiste una notable diversidad en lo que a tamaño y composición de los 

consejos de administración se refiere. Por ello, resulta pertinente cuestionar si es adecuado 

establecer un modelo óptimo de gobierno para todas las organizaciones.  

                                                 
1 Se puede consultar el estudio comparativo realizado por Weil, Gothshal y Manges LLP (2002) en nombre de la 
Comisión Europea, titulado “Comparative Study Of Corporate Governance Codes Relevant to the European 
Union and its Members States”, donde se realiza una revisión de las principales recomendaciones sobre buen 
gobierno a nivel europeo.  

(http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-rpt-part1_en.pdf) Asimismo se puede 
consultar la página web del European Corporate Governance Institute  (http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php) 
donde se muestra un completo listado de los diferentes códigos de buen gobierno y recomendaciones en esta 
materia que se han publicado a nivel internacional. 
2 Como señala Bennedsen (2002) son muchas las compañías que incorporan en el seno de sus organizaciones 
la figura de los consejos de administración de forma voluntaria. En este sentido, dicho autor investiga por qué 
algunas entidades establecen consejos de administración si dichas instituciones suponen a priori un gasto de 
recursos para la organización. Como motivos del establecimiento voluntario de los consejos en las compañías, el 
autor identifica dos: por un lado, lo que él denomina “governance motive” y que se refiere al papel de los 
consejos como solución al problema de agencia que surge por la separación de la propiedad y el control; y por 
otra parte, el “distributive motive” que se relaciona con el papel del consejo como mediador entre los propietarios 
controladores y los no-controladores.  
3 En este sentido, el Código Conthe de 2006 de España recomienda que los consejos tengan entre 5 y 15 
miembros y que al menos una tercera parte sean independientes; el Código Combinado de Reino Unido de 2006 
señala que al menos la mitad de los consejeros deberían ser independientes, etc.  
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De acuerdo con esta reflexión, se viene desarrollando una nueva corriente investigadora, 

reflejada en los trabajos de Hermalin y Weisbach (1988, 1998), Bathala y Rao (1995), Lehn 

et al. (2004) entre otros, la cual gira en torno al enfoque de endogeneidad. El argumento que 

apoya la hipótesis de endogeneidad plantea que el tamaño y la composición de los consejos 

de administración se determinan de forma endógena en cada organización, a partir de la 

influencia de factores tanto internos como externos de la entidad. Según esta corriente, no 

existe por tanto un modelo de consejo de administración que resulte óptimo para todas las 

organizaciones - “one size does not fit all” – ya que cada sociedad adaptará el tamaño y la 

composición del consejo a sus características y rasgos particulares, con el fin de maximizar 

el valor de la empresa. Como señalan Hermalin y Weisbach (2003, pág. 9) “los consejos son 

una solución de mercado ante un problema de diseño organizacional, una institución 

determinada endógenamente que ayuda a mejorar los problemas de agencia”.  

Enmarcado dentro de esta línea teórica se encuentra el presente estudio, cuyo objetivo es 

analizar qué factores son los que influyen en mayor medida en la composición y el tamaño 

de los consejos de administración para una muestra de empresas españolas cotizadas 

durante el periodo 2004-2007. Partiendo de la base de que las dos funciones principales del 

consejo de administración son las de supervisar y asesorar, se establecen dos hipótesis – 

hipótesis de complejidad e hipótesis de control – sobre los factores más influyentes en las 

necesidades específicas de control y asesoramiento de una empresa y, por ende, en el 

tamaño y composición del consejo. Así, a partir de la literatura previa, se postula que cuanto 

mayor sea la complejidad de una empresa, mayores serán las necesidades de 

asesoramiento de su equipo directivo, lo que llevará a la empresa a incluir más miembros en 

su consejo de administración y a aumentar el porcentaje de independientes. Por otro lado, la 

necesidad de que el consejo de administración controle de forma efectiva al equipo directivo 

será mayor en aquellas empresas en las que no existan mecanismos alternativos de control, 

lo que les llevará a establecer consejos más pequeños y con un mayor porcentaje de 

consejeros independientes.  

Respecto al contexto nacional, éste es primer trabajo que aborda el estudio de los consejos 

de administración bajo la hipótesis de endogeneidad. Con relación a la literatura 

internacional, la principal aportación radica en contribuir a las investigaciones realizadas en 

este campo, analizando un contexto económico, el español, que difiere del mercado 

anglosajón analizado ampliamente. Como señala Guest (2009), las evidencias sobre 

mercados distintos al norteamericano son escasas, por lo que es necesario examinar otros 

países. En este sentido, el contexto español, caracterizado por un alto grado de 

concentración de la propiedad, resulta un marco de investigación interesante, pudiendo ser 



 3

útil para contrastar los resultados obtenidos para la muestra de empresas españolas con los 

hallados en otros estudios internacionales.  

Los resultados obtenidos corroboran el enfoque de endogeneidad propuesto, mostrando que 

existen factores que influyen en la elección por parte de las compañías del tamaño y la 

composición de sus consejos de administración. En concreto, la evidencia obtenida sugiere 

que el tamaño del consejo viene determinado fundamentalmente por la necesidad de 

asesoramiento de su equipo directivo. En este sentido, conforme la empresa es más 

compleja – más grande, con mayores oportunidades de crecimiento, más diversificada y 

más madura – establecerá consejos de mayor tamaño. Por otro lado, se observa que las 

necesidades de control explican mejor la presencia de independientes que el número total 

de consejeros. Así, ante la existencia de un alto grado de concentración de la propiedad, 

una elevada ratio de endeudamiento y la separación de los cargos de Presidente y CEO 

(Chief Executive Officer), no es necesario ejercer un fuerte control por parte del Consejo, 

incorporándose en este caso un menor porcentaje de consejeros independientes. 

A partir de aquí el trabajo adopta la siguiente estructura. En el apartado 2, se realiza una 

revisión de las principales investigaciones realizadas en torno al estudio de los 

determinantes de la estructura de los consejos de administración, planteando al mismo 

tiempo las hipótesis a contrastar. A continuación, se describe la muestra empleada y las 

variables utilizadas en el estudio, pasando en el epígrafe cuarto a comentar la metodología y 

los principales resultados obtenidos. Por último, en las conclusiones, se reflexiona sobre los 

resultados de la investigación hallados.  

 

2. DETERMINANTES DEL TAMAÑO Y LA COMPOSICIÓN DE LOS CONSEJOS DE 

ADMINISTRACIÓN 

2.1. Las funciones del consejo de administración 

A pesar de que las funciones que cumple el consejo de administración pueden ser 

desagregadas en un número de tareas concretas que difiere según los autores4 existe gran 

consenso dentro de la literatura en considerar que las actividades del consejo pueden 

resumirse y agruparse bajo las dos funciones centrales que a continuación se detallan: 

- Orientar o aconsejar en la gestión y la estrategia de la sociedad  advisory 

function 

- Supervisar y controlar  monitoring function 

                                                 
4 Véase Gutiérrez et al. (2000) o la clasificación propuesta por la asociación americana Business Roundtable, 
(http://www.businessroundtable.org/)  
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Función de asesoramiento 

Como se ha señalado previamente, los consejeros actúan de “asesores” en la organización, 

ya que gracias a la información sobre la organización o el entorno que poseen, sus 

experiencias, conocimientos, etc. enriquecen la toma de decisiones en la compañía. Por 

ello, a partir de la literatura se desprende que la función de asesoramiento es realizada de 

forma más eficiente por consejos grandes y con mayor presencia de independientes. Esto 

es así porque al incrementar el número de miembros del consejo, se aumentan también las 

opiniones, perspectivas… y por tanto el asesoramiento resulta más eficiente. Como señalan 

Boone et al. (2007) conforme aumentan las necesidades de información (que podrían ser 

sinónimo de necesidad de asesoramiento) se requieren consejos más grandes. En este 

sentido, los consejos grandes poseen una mayor cantidad de información colectiva sobre 

diversos factores que afectan a la corporación (Lehn et al., 2004), lo cual podría 

considerarse un aspecto positivo en términos de la función de asesoramiento. 

Asimismo, el papel de los consejeros independientes5 (outsiders en el ámbito anglosajón), 

es decir, aquellos consejeros que no intervienen en la actividad diaria de la compañía, es 

crucial con respecto a la función de asesoramiento. Dichos consejeros poseen generalmente 

una amplia experiencia, ya que habitualmente participan o han sido miembros de otros 

consejos, lo que amplía la visión que puedan tener sobre un determinado asunto, y además 

suelen ser profesionales que cuentan con un reconocido prestigio en este campo. Como 

señalan Coles et al. (2008), son los outsiders los que aconsejan al CEO en la elección de la 

estrategia de negocio de la organización, por lo que pueden llegar a ser un elemento clave 

en la función de asesoramiento. 

Así, del planteamiento anterior se deriva que la eficiencia en la función de asesoramiento 

aumenta con el tamaño del consejo y con la presencia de independientes, argumento en el 

que después se basarán las hipótesis del estudio. 

Función de control 

La segunda de las funciones de las que son responsables los consejos es la que se refiere a 

la necesidad de control y supervisión. El consejo de administración debe actuar como 

mecanismo de control supervisando la gestión realizada por los directivos de la compañía, 

con el objetivo de reducir los conflictos de intereses y el problema de agencia que se puede 

                                                 
5 Resulta conveniente aclarar que para la realización del estudio se ha tomado como medida de la composición 
de los consejos de administración el porcentaje de consejeros independientes, en lugar del porcentaje de 
externos utilizado por otros autores en la literatura internacional. La razón de este elección reside en el hecho de 
que la figura de los consejeros no-ejecutivos (externos) en España no es comparable a los externos del contexto 
anglosajón, puesto que en España el papel de los consejeros externos dominicales muestra también una gran 
relevancia. Por ello, se ha tomado para el análisis la figura de los consejeros independientes, ya que tal y como 
indican García y Gil de Albornoz (2005), los consejeros independientes son equivalentes a los consejeros no-
ejecutivos en el contexto anglo-sajón. 
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crear en la organización entre los directivos y los inversores cuando existe una separación 

entre la propiedad y el control. No obstante, a diferencia de la situación generalizada en 

EE.UU. -donde el principal problema reside en evitar la conducta oportunista de los gestores 

- en los países europeos, la divergencia de intereses se genera  en muchas ocasiones entre 

los grandes y los pequeños accionistas, como consecuencia del alto nivel de concentración 

de la propiedad que caracteriza a las compañías de Europa continental (Baglioni y Colombo, 

2009). Concretamente en España, el alto grado de concentración de la propiedad observado 

en las sociedades puede dar lugar a la existencia de una mayor influencia en la toma de 

decisiones por parte de los grandes accionistas, los cuales no siempre estarán orientados 

hacia el cumplimiento del objetivo de la maximización del valor de la compañía, pudiendo 

obtener en algunos casos beneficios privados que perjudiquen a los pequeños accionistas. 

Por tanto, tal y como indican Mínguez y Martín (2003, pág. 11) “en España, el conflicto se 

produce entre accionistas mayoritarios y minoritarios, y el consejo de administración debe 

velar para que no se vean lesionados los intereses de éstos últimos”. Así, el consejo de 

administración debe salvaguardar los intereses de los pequeños accionistas, evitando que la 

divergencia de intereses existente entre accionistas mayoritarios y minoritarios conduzca a 

un perjuicio o expropiación de los pequeños inversores. 

Profundizando en la función de control desempeñada por el consejo de administración, tal y 

como apuntan Boone et al. (2007) cabe esperar que la supervisión realizada por los 

miembros del consejo sea menos efectiva conforme aumenta el tamaño del consejo, ya que 

en consejos muy grandes es más probable que surjan problemas de free-riding entre los 

miembros, problemas de coordinación, etc. que dificulten llevar a cabo un control eficaz. Por 

tanto, mantener consejos más pequeños puede mejorar su eficiencia en términos de 

supervisión y control. Como señala Jensen (1993), los consejos de más de siete u ocho 

miembros tienden a ser menos eficaces en su labor de control, puesto que conforme los 

grupos aumentan de tamaño pasan a ser menos efectivos, ya que los problemas de 

coordinación así como la complejidad de los procedimientos superan las ventajas derivadas 

de una mayor participación de los miembros del grupo. 

Por otro lado, los miembros independientes del consejo contribuyen a minimizar los 

problemas de agencia entre directivos y accionistas (Bathala y Rao, 1995). En la literatura 

sobre gobierno de la empresa se considera que resulta menos probable que la actuación de 

este tipo de consejeros, que carece de lazos directos con la organización, venga afectada 

por problemas como la supeditación al pensamiento de grupo o los comportamientos 

subordinados a las decisiones del CEO que, sin embargo, se consideran más posibles entre 

los consejeros internos. Tal y como proponen Coles et al. (2008), son los outsiders los que 

actúan como controladores de los altos ejecutivos. Así, los códigos de buen gobierno 
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también reconocen la mayor eficacia con la que los consejeros independientes desempeñan 

la función de control y señalan la importancia de que formen parte de las estructuras de 

gobierno de las sociedades anónimas. 

Por ello, cabe esperar que sean los consejos pequeños y con un alto porcentaje de 

independientes los que desempeñen mejor la labor de control, es decir, la eficiencia en la 

función de control aumenta al reducirse el número de consejeros y al aumentar la presencia 

de independientes en el consejo.  

2.2. Planteamiento de Hipótesis 

Los contrastes sobre los determinantes del tamaño y la composición de los consejos de 

administración se derivan de las dos funciones del consejo anteriormente detalladas y se 

plantean bajo el marco de dos hipótesis: hipótesis de complejidad e hipótesis de control. 

Hipótesis de complejidad 

Si se tiene en cuenta la función de asesoramiento de los consejos de administración, a 

través de la literatura se observa que la complejidad de la empresa es el elemento central y 

determinante de la misma, ya que las necesidades de asesoramiento aumentan en líneas 

generales con la complejidad de la compañía. En este sentido, cuanto más compleja es una 

empresa, mayores serán las necesidades de que el consejo asesore bien al CEO y por tanto 

será conveniente que se adopten consejos más grandes y con una presencia importante de 

consejeros independientes. Como indican Boone et al. (2007), conforme una empresa crece 

(se vuelve más compleja) demanda mayores servicios especializados del consejo, es decir, 

un mayor grado de asesoramiento.  

 

H1: Las empresas más complejas adoptarán consejos de mayor tamaño y con una mayor 

presencia de miembros independientes 

 

Para analizar la complejidad de las organizaciones, son diversas las variables que se han 

tomado como proxies de la misma: tamaño de la organización, oportunidades de 

crecimiento, grado de diversificación y edad de la compañía.  

Respecto al tamaño de la organización, son varios los trabajos (Lehn et al. 2004; Boone et 

al. 2007; Coles et al. 2008; etc.) en los que se plantea que en empresas de mayor tamaño 

cabe esperar que se implanten consejos más grandes y con mayor presencia de 

independientes, ya que la realización de más actividades, participación en más mercados, 

etc. implica una mayor complejidad y, por tanto, una mayor demanda y necesidad de 

información. 
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En cuanto a las oportunidades de crecimiento, Yang et al. (2004) argumentan que las 

empresas en crecimiento tienen por definición más oportunidades de negocio y necesitan 

por tanto llevar a cabo decisiones estratégicas importantes, para las cuales es necesario por 

un lado, que exista un mayor número de consejeros que proporcionen un mejor 

asesoramiento a la compañía, y por otra parte, será conveniente tener en cuenta la 

experiencia de los consejeros independientes en la valoración y asesoramiento de nuevos 

proyectos de inversión.  

También en la literatura se ha utilizado la diversificación como proxy de la complejidad. Las 

empresas más diversificadas, que operan en múltiples segmentos del mercado, tienden a 

ser más complejas y por lo tanto tienden a adoptar consejos de mayor tamaño al mismo 

tiempo que requieren la presencia de consejeros independientes (Coles et al. 2008). Como 

indican Pearce y Zahra (1992), la diversificación puede requerir habilidades que no se 

encuentran disponibles en el personal interno de la compañía, siendo necesaria la 

participación de outsiders que mejoren el asesoramiento y la orientación en la toma de 

decisiones.  

Por último, existen trabajos que toman la edad como elemento clave en la complejidad de 

las compañías partiendo de la idea de que las organizaciones más complejas son las de 

mayor edad (Boone et al. 2007). Así, se plantea por tanto una relación positiva entre la edad 

de la compañía y el tamaño del consejo y la proporción de ousiders.  

Hipótesis de control 

Como se ha planteado anteriormente, la segunda de las funciones centrales de los consejos 

de administración es la función de supervisión o control. La necesidad de que el consejo 

desarrolle correctamente su labor como órgano de supervisión aumenta en ausencia de 

otros mecanismos de control considerados como sustitutivos del consejo, como son la 

estructura de propiedad, el nivel de endeudamiento de la compañía, la estructura de 

liderazgo del consejo, etc. De este modo, ante la ausencia o debilidad de estos otros 

mecanismos de control, aumenta la importancia de la función de control por parte del 

consejo de administración, por lo que será conveniente que se adopten consejos de menor 

tamaño y con una presencia importante de consejeros independientes para garantizar una 

labor de supervisión más eficaz.  

 

H2: Conforme aumenta la necesidad de control (ausencia o debilidad de otros mecanismos 

de control) se establecen consejos más pequeños y con una mayor participación de 

consejeros independientes 
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Como proxies de los mecanismos sustitutivos del consejo como elementos de control, en la 

literatura se han utilizado la propiedad en manos de los ejecutivos, la concentración de la 

propiedad, el nivel de deuda y la estructura de liderazgo de la compañía. 

Son diversos los autores que han propuesto la estructura de propiedad como mecanismo de 

supervisión y control. En este sentido, según plantean Jensen y Meckling (1976), 

incrementando la propiedad de los gestores puede reducirse la aparición de conflictos de 

interés, ya que con la participación de los gestores en la propiedad de la compañía se 

promueve la alineación de intereses entre éstos y los propietarios. Asimismo, Li (1994) 

indica que si la propiedad está concentrada, los miembros de la sociedad en los que se 

concentra el capital, pueden influir y controlar la gestión de forma más efectiva, en 

contraposición a lo que ocurriría si la propiedad estuviese dispersa entre un mayor número 

de pequeños propietarios. Igualmente, el nivel de endeudamiento de la compañía puede 

actuar como mecanismo de control. Con la existencia de un cierto nivel de deuda, se 

generan una serie de obligaciones contractuales que reducen la capacidad discrecional de 

los gestores sobre la disposición del free cash flow de la organización, de forma que se 

garantiza un mejor uso de los recursos en las actividades que realmente resulten óptimas 

consiguiéndose así una mayor alineación de intereses entre accionistas y directivos. En esta 

misma línea, Jensen (1986) reflexiona sobre los beneficios derivados de la deuda como 

instrumento de control al motivar a los gestores y a sus organizaciones a ser eficientes. Por 

otra parte, la necesidad de supervisión y control también puede variar según cuál sea la 

estructura de liderazgo del consejo de administración, es decir, teniendo en cuenta si los 

cargos de Presidente y CEO recaen en la misma persona o en individuos diferentes.6 Como 

señalan Fama y Jensen (1983 a), la dualidad del CEO, es decir, la coincidencia de las 

figuras de Presidente y CEO en la misma persona, influye negativamente en la capacidad 

del consejo para desarrollar correctamente su función de control. Por ello, puede que sea 

necesario en estas situaciones optar por consejos de menor tamaño y mayor proporción de 

independientes que lleven a cabo las tareas de supervisión de forma adecuada. En este 

sentido cabría esperar que en situaciones en las que los cargos de Presidente y CEO se 

encuentran unificados en la misma persona, los consejos adopten un menor tamaño y exista 

una mayor presencia de independientes, puesto que se requiere un mayor control por parte 

                                                 
6 Para una revisión de los factores que influyen en la elección por parte de las empresas de una estructura de 
liderazgo dual o no y un planteamiento de los aspectos positivos y negativos revisar Finkelstein y D’Aveni (1994) 
y Faleye (2007). En ambos trabajos se argumentan las ventajas e inconvenientes de separar o aunar las figuras 
de Presidente y CEO, afirmando por un lado, que la separación de los cargos proporciona una mayor 
independencia, evita que el CEO ejerza un control excesivo sobre la gestión y pueda atrincherarse poniendo en 
peligro la capacidad de control y de disciplina del consejo, etc. pero que a su vez supone unos mayores costes 
de información, se reduce la flexibilidad en las actuaciones, se puede perder la visión de unidad de liderazgo 
frente a los stakeholders,  etc. 
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del consejo7. En esta línea, Rediker y Seth (1995) consideran que en aquellas empresas en 

las que las figuras de Presidente y CEO recaen en la misma persona, se requieren consejos 

con un mayor potencial de control. 

Por tanto, los argumentos anteriores sugieren que una menor participación de los insiders 

en el capital de la corporación, una estructura de propiedad poco concentrada, un bajo nivel 

de endeudamiento y la unión de los cargos de Presidente y CEO en la misma persona, 

hacen necesaria una mayor supervisión y control por parte del consejo, lo que se reflejará 

en consejos de menor tamaño y con un mayor porcentaje de consejeros independientes 

entre sus miembros.  

No obstante, también es necesario aclarar que los resultados hallados en la literatura previa 

que relacionan el nivel de concentración de la propiedad y/o la ratio de endeudamiento con 

el tamaño del consejo no son homogéneos. En este sentido, Yang et al. (2004) encuentran 

por ejemplo una relación negativa y significativa entre la ratio de deuda y el tamaño del 

consejo,  contraria por tanto a la relación aquí estimada. Por otro lado, Kim et al. (2007) 

reflexionan sobre la el papel de la concentración de la propiedad. Dichos autores señalan 

que a pesar de que la concentración de la propiedad es un mecanismo de gobierno para 

reducir los problemas de agencia entre gestores y propietarios, la existencia de grandes 

propietarios puede dar lugar potencialmente a un conflicto de agencia entre grandes y 

pequeños accionistas, pudiéndose generar por tanto un efecto contrario al estimado. 

Asimismo, Denis y Denis (1994) indican que los accionistas mayoritarios valoran lo que ellos 

denominan “control unilateral”, de forma que optan por consejos más pequeños para ejercer 

dicho control, dando lugar en este caso a una relación negativa entre la concentración de la 

propiedad y el tamaño del consejo. Este argumento implicaría por tanto que en aquellos 

casos en los que el principal accionista reúna una gran cantidad de poder preferirá que el 

consejo sea pequeño para así poder dominarlo sin obstáculos, ya que se enfrentará en la 

toma de decisiones a un menor número de consejeros que puedan oponerse a él 8.  

En la tabla 1 se muestra la relación esperada para cada una de las proxies de las dos 

hipótesis centrales planteadas. 

 

                                                 
7 También existen argumentos que apoyan esta hipótesis pero desde la perspectiva de la teoría del 
atrincheramiento. Así, según la teoría de atrincheramiento, los gestores aspiran a ejercer el máximo control en la 
organización eliminando siempre que sea posible el control externo, para lo cual prefieren consejos pequeños, 
dominados por insiders y en los cuales ostenten el cargo de Presidente del consejo también. Desde este enfoque 
esto implica que cuando los cargos de Presidente y CEO recaen en la misma persona se preferirán consejos 
pequeños más fáciles de controlar, mientras que si dichos cargos se encuentran separados, será preferible 
adoptar consejos de mayor tamaño donde la manipulación sea más fácil debido a los problemas de coordinación, 
free riders, etc. 
8 Este argumento se encontraría más centrado, sin embargo, en el marco de la Teoría de Atrincheramiento que 
en la Teoría de Agencia.  
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Tabla 1.: Planteamiento de Hipótesis 

HIPOTESIS TAMAÑO  
CONSEJO 

% 
INDEPENDIENTES

VARIABLES 
(PROXIES) 

TAMAÑO  
CONSEJO 

% 
INDEPENDIENTES

Tño. de la 
empresa 

+  +  

Oportunidades 
de crecimiento 

+  +  

Nº de 
segmentos 

+  +  

Hipótesis de 
Complejidad 

(H1) 

 

 

+ 

 

 

+ 

 

Edad +  +  

% Participación 
insiders 

+  -  

Concentración +  -  

Endeudamiento +  -  

Hipótesis de 
supervisión 

y control 
(H2) 

(presencia 
de otros 

mecanismos 
de control) 

 

 

+ 

 

 

-  

Separación  de 
cargos de 

Presidente y 
CEO 

+  -  

 

3. DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA Y DE LAS VARIABLES 

Como se desprende de los apartados anteriores, el estudio de los consejos de 

administración ha sido el objetivo principal de muchas investigaciones en el ámbito 

internacional, siendo la literatura en el ámbito nacional más escasa. Por ello, el presente 

estudio profundiza en el estudio de los consejos de administración en España a partir de una 

muestra de empresas españolas cotizadas. Como señalan Shleifer y Vishny (1997) ó Guest 

(2009), la mayoría de los estudios realizados en esta área se han centrado en muestras de 

empresas del mercado norteamericano, por lo que puede resultar interesante comparar los 

resultados de este estudio centrado en el contexto español con los obtenidos para empresas 

de otros mercados.  

En este apartado se describe en primer lugar, el procedimiento utilizado para la selección de 

la muestra así como las características más relevantes de las empresas que se han incluido 

en el estudio. Asimismo se detallan las variables que forman parte del análisis empírico y en 

último lugar se presta atención a ciertos rasgos distintivos de la muestra. 

3.1. Selección y características generales de la muestra 

Para llevar a cabo la selección de la muestra se partió inicialmente del conjunto de 

compañías incluidas en los Informes de Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de 

valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales elaborados por la CNMV 
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(Comisión Nacional del Mercado de Valores) y correspondientes a los ejercicios 2004 a 

20079. 

Para cada una de las empresas y de los años analizados, la información que aparece en 

estos informes relativa a la estructura accionarial y del consejo se completó con la 

información económica y financiera proporcionada por la base de datos SABI (Sistema de 

Análisis de Balances Ibéricos)10. La muestra final es un panel no-balanceado con 492 

observaciones (empresa-año) correspondientes a cuatro años de información para 123 

empresas distintas. A continuación se describe la muestra utilizada indicando las principales 

características de la misma.   

En relación con la composición de la muestra atendiendo al tipo de industria, en la tabla 2 se 

indican el número de empresas pertenecientes a cada sector. En un primer momento, se 

usaron los códigos de la clasificación CNAE 93 Rev.1 para definir los sectores industriales. 

Debido al elevado número de sectores que tenían lugar en la muestra, se decidió agrupar 

aquellos que se encontraban más próximos y que compartían características similares para 

obtener un número de sectores diferentes más reducido. En este caso, se tuvo en cuenta 

también la clasificación de los sectores industriales propuesta por la CNMV, de modo que 

finalmente se agruparon obteniéndose ocho segmentos sectoriales11. 

Así en la tabla 2 se muestra el número de empresas incluidas en cada grupo con una breve 

definición sobre el mismo. Se observa que el mayor número de empresas pertenece al 

sector de la Industria manufacturera, que representa más de un 34% sobre el total, seguido 

de las empresas dedicadas a actividades inmobiliarias y de servicios empresariales que 

alcanzan casi una tercera parte de la muestra también (28.5%). 

 

 

 

 

 

                                                 
9 Del total de empresas que aparecen en dichos informes, se eliminaron de la muestra las entidades bancarias. 
El ejercicio 2004 es el primer año en el que se publicaron los IAGC con un formato homogéneo, por lo que se ha 
tomado dicho periodo como punto de partida para la selección de la muestra. Asimismo debido a que los IAGC 
correspondientes al ejercicio 2008 no estaban disponibles en el momento del estudio para todas las compañías 
de la muestra, el periodo de análisis finaliza con el ejercicio económico 2007. 
10 Dicha base de datos contiene información financiera y bursátil, así como información sobre los 
administradores, accionistas, fusiones y adquisiciones, etc. 
11 La división de la muestra en base a los sectores industriales facilita la posterior identificación de efectos fijos 
en el modelo. 
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Tabla 2.: Distribución sectorial de la muestra (N = 123) 

Denominación del sector 
Códigos 

CNAE 93 que 
incluye 

Nº 
empresas 

Porcentaje que 
representan 
sobre total 

muestra 

(1) Actividades inmobiliarias y de alquiler y 
servicios empresariales 

70, 72 y 74 35 28.5% 

(2) Intermediación financiera  65 y 67 8 6.5% 

(3) Transportes y comunicaciones 60, 62, 63 y 64 5 4.1% 

(4) Comercio, hostelería y otros servicios 51, 52, 55, 92 y 
93 

11 8.9% 

(5) Construcción  45 11 8.9% 

(6) Producción y distribución de energía 
eléctrica, gas y agua 

40 y 41 8 6.5% 

 

(7) Industria manufacturera 

15, 17, 18, 21, 
23, 24, 26, 27, 
28, 29, 31, 32, 

33 y 35 

 

42 

 

34.1% 

(8) Extracción de productos energéticos y otros 
minerales y agricultura, ganadería, caza y 

selvicultura 

1, 10 y 14 3 2.4% 

Total  123 100% 
 

3.2. Definición de las variables y estadísticos descriptivos 

Tras el planteamiento de las hipótesis realizado en el apartado 2, se observa que son 

diversos los factores que a través de la complejidad de la organización y de las necesidades 

de control pueden afectar a la configuración de los consejos de administración. Por ello, 

para la realización del análisis empírico y teniendo en cuenta las hipótesis enunciadas 

anteriormente, las variables incluidas en el modelo son las que se describen a continuación.  

Variables dependientes 

Para analizar los determinantes de la estructura de los consejos de administración de las 

empresas españolas se han tomado como variables dependientes a estimar en el modelo, el 

tamaño y la composición de los consejos.  

Como medida representativa del tamaño de los consejos se ha utilizado el logaritmo12 del 

número total de consejeros que forman parte del mismo, mientras que para la composición 

de los consejos se ha tomado como variable el porcentaje de consejeros independientes 

que participan en el consejo de administración, ambas variables referidas a los ejercicios 

2004, 2005, 2006 y 2007, que es el periodo en el que se centra el análisis. Estas variables 

                                                 
12 La variable dependiente tamaño del consejo se ha expresado en términos logarítmicos para conseguir 
continuidad y normalidad en la variable, siendo ésta una transformación común en la literatura (Denis y Sarin, 
1999, Lehn et al. 2004, Yang et al. 2004, Ning et al. 2007, etc.) 
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se han construido a partir de la información proporcionada por la CNMV en los “Informes de 

Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de valores admitidos a negociación en 

mercados secundarios oficiales” correspondientes al periodo de análisis.  

Variables independientes 

Las bases de datos utilizadas para la obtención de las variables independientes, han sido 

por un lado SABI, para la recogida de los datos contables y financieros, y por otra parte los 

informes de la CNMV donde se recoge la información sobre la estructura de los consejos de 

administración, así como los datos relativos a la estructura de propiedad de las compañías.   

A continuación se definen cada una de las variables explicativas que se utilizan como 

proxies de las dos hipótesis planteadas (hipótesis de complejidad y de supervisión), así 

como las variables de control incorporadas en el estudio13: 

 Tamaño de la empresa: se ha tomado como variable de medida el logaritmo del 

promedio del volumen de activos en la fecha de referencia y los dos ejercicios 

previos. (TÑO) 

 Oportunidades de crecimiento: en este caso la medida utilizada ha sido el Market 

to Book Equity, calculado como cociente entre el valor de mercado del capital y 

los fondos propios. También en este caso se ha empleado como variable el 

logaritmo del promedio del Market to Book Equity para cada periodo de 3 años  

(MTBE) 

 Diversificación: número de segmentos de negocio en los que opera la entidad. 

Para ello se ha utilizado una variable dummy que toma el valor 1 cuando la 

entidad opera en más de un segmento y cero en caso contrario. La clasificación 

utilizada para la definición de los sectores ha sido la proporcionada por CNAE 93 

Rev.1 a nivel de dos dígitos. (DIV) 

 Edad de la compañía: número de años transcurridos desde la fecha de 

constitución de la organización hasta el 31 de diciembre de cada año analizado. 

(EDAD) 

 Propiedad de los ejecutivos: se ha tomado como variable el porcentaje de capital 

en manos de los consejeros ejecutivos para cada uno de los años del periodo 

2004-2007. Para ello se ha calculado el porcentaje sobre el capital social que 

representan tanto el número de acciones directas como indirectas que posee 

cada consejero ejecutivo. (INS)  

                                                 
13 Las cuatro primeras variables se refieren a la hipótesis de complejidad relacionada con la función de 
asesoramiento de los consejos. Las cuatro siguientes se incluyen como proxies de la hipótesis de control. 
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 Concentración del capital: como medida del nivel de concentración de la 

propiedad se ha empleado el porcentaje de capital que detenta el principal 

accionista14 también referido a cada uno de los años de análisis, teniendo en 

cuenta tanto la participación a través de acciones directas como indirectas. 

(CONC)  

 Nivel de endeudamiento: la variable utilizada ha sido la ratio deuda total dividido 

para el volumen total de activo. En este caso también se ha calculado el 

promedio de los últimos tres años. (END) 

 Separación entre los cargos de Presidente y CEO: se ha incorporado una 

variable dummy que adopta el valor de 1 cuando los cargos se encuentran 

separados, y vale cero si la figura del Presidente coincide con la del CEO. (SEP) 

 Variables de control: como variables de control, se han incluido variables 

dummies para identificar los diferentes sectores industriales en la muestra15 y la 

rentabilidad financiera media en los últimos tres años (ROE). La rentabilidad 

financiera se ha definido como el cociente entre el Resultado Neto y los Fondos 

Propios  

 

En las tablas 3 y 4 se muestran los estadísticos descriptivos correspondientes a las 

variables explicativas y la matriz de correlaciones entre ellas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
14 También se realizaron pruebas para el ejercicio 2005 con otras variables representativas de la concentración 
de propiedad. Se probó por ejemplo con variables como el porcentaje de propiedad en manos de los tres o cinco 
mayores accionistas, pero finalmente se seleccionó la participación en el capital del principal accionista como 
medida del nivel de concentración de la propiedad.  
15 En la tabla 2 se puede observar la distribución sectorial de las empresas de la muestra. 
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Tabla 3.: Estadísticos descriptivos de las variables independientes (N = 123 T=4)16 

Variable Media Mediana Desv.Típica Mínimo Máximo 

TÑO 12,50 12,41 2,09 5,80 18,09 

MTBE 0,76 0,82 1,06 -3,62 4,05 

DIV17 0,35 0,00 0,48 0,00 1,00 

EDAD 48,48 42 26,72 4,30 115,89 

INS 10,49 0,11 20,80 0,00 93,06 

CONC 34,22 25 24,37 0,04 99,33 

END 0,44 0,47 0,24 0,00 1,43 

SEP 0,48 0,00 0,50 0,00 1,00 

ROE 0,11 0,09 0,22 -0,52 1,60 

 

Tabla 4.: Matriz de Correlaciones (N = 123 T = 4) 

 TÑO MTBE DIV EDAD INS CONC END SEP ROE 

TÑO 1         

MTBE 0,383** 1        

DIV -0,094* -0,002 1       

EDAD 0,279** -0,075 -0,218** 1      

INS -0,271** -0,211** -0,012 
-

0,160** 
1     

CONC -0,026 -0,033 -0,107* -0,116* 0,311** 1    

END 0,407** 0,239** -0,209** 0,193** -0,096* -0,016 1   

SEP -0.200** 0,046 0,090* 
-

0,132** 
-0,091* 0,170** -0,020 1  

ROE 0,207** 0,336** 0,035 0,144** -0,152** -0,015 0,278** 0,011 1 

 

3.3. Estructura de gobierno y de propiedad de las empresas españolas cotizadas 

Estructura de Gobierno y de Propiedad 

En este apartado se presenta en primer lugar un análisis detallado de la configuración de los 

consejos de administración de las empresas españolas, prestando atención al tamaño de los 

consejos y a su composición, pasando posteriormente a analizar su estructura de propiedad. 

                                                 
16 El número total de observaciones asciende a 492, teniendo en cuenta un número total de 123 empresas y un 
periodo temporal de 4 años. 
17 Los datos que aparecen en la tabla se refieren a la variable dummy relativa a la diversificación.  
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Comenzando por la configuración de los consejos de administración, en la tabla 5 se 

presenta información descriptiva sobre el tamaño y la composición de los consejos de 

administración de las empresas de la muestra. Además del número total de consejeros y del 

porcentaje de consejeros independientes, variables a explicar en el estudio, también se 

presentan los datos del porcentaje de consejeros ejecutivos, dominicales y otros consejeros, 

así como el porcentaje total de externos, para poder tener una visión completa de la 

composición de los consejos de la muestra elegida. 

Para comprender mejor el papel que desempeñan los distintos miembros del consejo, 

resulta necesario explicar brevemente las características de cada uno de los tipos de 

consejeros que aparecen en las empresas españolas. En este caso, las definiciones 

empleadas en el trabajo corresponden a las proporcionadas por la CNMV, quien define a los 

consejeros ejecutivos como aquellos miembros del consejo que intervienen en la actividad 

diaria de la compañía desempeñando tareas de alta dirección o bien siendo empleados de la 

sociedad o de su grupo. Por el contrario, los consejeros externos no intervienen en la 

actividad diaria de la sociedad y pueden clasificarse en dominicales o independientes. Los 

consejeros dominicales forman parte del consejo por su condición de accionistas de la 

sociedad, mientras que los consejeros independientes deben desempeñar sus funciones sin 

verse condicionados por ninguna relación con el equipo gestor ni con los accionistas de 

control de la entidad. Este último tipo de consejeros constituye el equivalente a la categoría 

de non-executive directors o outsider directors en el contexto anglosajón (García y Gil de 

Albornoz, 2005) 

 

Tabla 5.: Estadísticos descriptivos de las variables relativas al consejo de administración  
(N = 123, T = 4) 

Variable Descripción  Media Mediana Desv. 
Típica 

Mínimo Máximo 

Consejo Nº total 
consejeros 

10,2 10 4,4 1 22 

Ejecutivos % consejeros 
ejecutivos 

22,5 20 17,7 0 100 

Externos % consejeros 
externos 

77,4 80 17,7 0 100 

Dominicales % consejeros 
dominicales 

43,9 43,75 25,89 0 100 

Independientes % consejeros 
independientes 

29,7 27,5 21,8 0 85,71 

Otros externos % otros  
consejeros 
externos 

3,9 0 9,5 0 57,1 
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En cuanto al tamaño de los consejos de administración de la muestra de empresas 

españolas analizadas, se observa que en media, son 10,2 los miembros del consejo de 

administración, cifra similar al 10,4 correspondiente al tamaño medio del consejo observado 

en Coles et al. (2008)18 para el mercado norteamericano. El tamaño más frecuente resulta 

ser entre 5 y 12 consejeros (67,9 % de la muestra). Estos datos son similares a los 

observados en el estudio del mercado español de Mínguez y Martín (2003) donde el tamaño 

medio de los consejos se sitúa en 9,876 con unos valores mínimo y máximo de 2 y 26 

miembros respectivamente, o al número medio de 11 consejeros también para el mercado 

español, observado en la muestra de García y Gil de Albornoz (2005). 

En relación con la composición del consejo, tal y como se representa en la tabla 5, el 

porcentaje medio de consejeros dominicales (43,9%) es considerablemente superior al del 

resto de categorías de consejeros, observándose también cómo en términos medios el 

porcentaje de consejeros independientes (29,7%) supera al porcentaje medio de consejeros 

ejecutivos (22,5%). De estos datos se desprende, por tanto, que la presencia de los 

denominados consejeros externos en las compañías españolas recibe un peso elevado 

(más del 77%) en comparación con los consejeros internos (ejecutivos), que en términos 

medios representan menos del 25% de los consejeros (22,5%). Dicha distribución de la 

composición de los consejos españoles se encuentra en línea con la hallada en el estudio 

de García y Gil de Albornoz (2005), donde la presencia de consejeros ejecutivos, 

dominicales e independientes representa un 22,9%, 40,5% y 36,4% respectivamente. Estas 

evidencias también son similares a las encontradas en Rediker y Seth (1995) y Bathala y 

Rao (1995) para el mercado norteamericano, donde un 77,6% y un 70,7% de los consejeros 

de las muestras analizadas respectivamente son consejeros externos. Sin embargo estos 

datos contrastan con los observados en Peasnell et al. (2003), donde se evidencia un 

porcentaje de consejeros no ejecutivos del 44% para una muestra de empresas del Reino 

Unido, o la proporción del 57% de consejeros externos observada por Mak y Li (2001) para 

una muestra de empresas de Singapur.  

La fuerte presencia de los denominados consejeros dominicales, para los cuales no existe 

una categoría equiparable en el contexto anglosajón, resulta acorde con el mayor grado de 

concentración que presenta el accionariado en las empresas españolas. Como recogen 

algunos de los estudios que reflexionan sobre la estructura de propiedad en España (Galve 

y Salas, 1993; Cuervo, 1998; Crespí y García-Cestona, 2002; De Miguel et al., 2004, entre 

otros), mientras que en España la estructura de propiedad está altamente concentrada, en 

países como Reino Unido o Estados Unidos la situación es totalmente la contraria. Esta 

                                                 
18 Sin embargo, autores como Link et al. (2008), también para el mercado norteamericano, muestran un dato 
medio para el tamaño de los consejos inferior, situándose en 7.5, constatándose también un porcentaje de 
consejeros internos (34%) superior al observado en la muestra española. 
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distribución de propiedad característica de España y de otros países europeos como 

Alemania y Francia, tiene su reflejo también en la composición de los consejos, dando lugar 

a un gran peso de los consejeros dominicales. 

Con relación a la estructura de liderazgo del consejo de administración de las empresas 

analizadas, del análisis descriptivo realizado para las variables explicativas (ver tabla 3) se 

desprende que en un 48% de los casos los cargos de Presidente y CEO se encuentran 

separados, mientras que en el 52% restante recaen en la misma persona. Estas cifras 

señalan que no existe una tendencia clara en relación con la unificación o separación de 

cargos, ya que aproximadamente la mitad de la muestra opta por una estructura de 

liderazgo opuesta. No obstante, en los estudios realizados para empresas del mercado 

norteamericano, el porcentaje de empresas en las que el CEO es también el Presidente del 

consejo es superior al observado en nuestra muestra española. Así, Yang et al. (2004), 

Boone et al. (2007), Linck et al. (2008) o Wintoki et al. (2008) entre otros, observan que 

aproximadamente en un 60% de los casos, el Presidente es también el CEO. Mayor incluso 

es la ratio encontrado en el estudio de Faleye (2007), en el que en un 78% de las empresas 

de su muestra los cargos de Presidente del consejo y CEO recaen en la misma persona.  

 

Tabla 6.: Estadísticos descriptivos de las variables relativas a la estructura de propiedad  
(N = 123, T = 4) 

 

Variable Descripción Media Mediana 
Desv. 
Típica 

Mínimo Máximo 

INS 
% Propiedad 
en manos de 

ejecutivos 
10,49 0,11 20,80 0,00 93,06 

CONC 

% Propiedad 
en manos del 

Principal 
Accionista 

34,22 25,00 24,37 0,04 99,33 

 

En la tabla 6 se presentan los estadísticos descriptivos de las variables de estructura de 

propiedad utilizadas en el trabajo. Como puede observarse, en media los consejeros 

ejecutivos poseen un 10,49% del total del capital. Este dato indica que, en términos 

generales, los insiders no representan una presencia muy activa en los consejos de 

administración de las empresas españolas, en lo que a términos de propiedad se refiere. Se 

observa que aproximadamente en el 64% de las empresas de la muestra, los consejeros 

ejecutivos reúnen menos de un 1% del capital de la sociedad a la que pertenecen. Además, 

el porcentaje de empresas de la muestra en las cuales los consejeros ejecutivos 

representan una participación mayoritaria con más del 50% de las acciones, es inferior al 
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10%. Todo ello parece indicar que la propiedad en manos de los consejeros ejecutivos no es 

el mecanismo de control más extendido en la muestra de empresas españolas 

seleccionada.  

Respecto a los datos relativos a la concentración de capital, el principal accionista mantiene 

en media un 34,22% del capital de las compañías, llegando a concentrar en algunos casos 

casi el 100% (se observa un valor máximo de 99,33%). Asimismo, en un 30% de las 

observaciones analizadas, el principal accionista posee una participación cercana o superior 

al 50%, lo que indica que casi en un tercio de las empresas seleccionadas, el principal 

accionista mantiene un control mayoritario. Además, se observa que el porcentaje de capital 

en manos del principal accionista supera el 90% en un 4% del total de observaciones. Estos 

resultados sugieren una estructura de propiedad de las empresas españolas algo menos 

concentrada a la observada  en el año 90 por Galve y Salas (1992), quienes señalaban que 

casi un 60% de las empresas de su muestra estaban sujetas a un control mayoritario o 

absoluto19 si bien estas diferencias podrían venir justificadas por discrepancias en el tamaño 

de las empresas incluidas en su muestra y en la del presente trabajo. 

Relación entre la Estructura de Gobierno y de Propiedad y el Tamaño Empresarial 

Las estructuras de propiedad y gobierno de las empresas se vinculan frecuentemente con 

su tamaño. Por ello, a continuación se presentan algunos datos sobre la configuración de los 

consejos de administración de las empresas de la muestra y su estructura de propiedad 

controlando por el tamaño de las compañías. Para realizar este análisis se han ordenado las 

observaciones que componen la muestra en función de la variable TÑO y se han clasificado 

en diez deciles. 

Al analizar la variable relativa al tamaño del consejo en función del tamaño de las 

compañías, se observa una clara relación entre ambas. En el gráfico 1 se observa cierta 

tendencia creciente de modo que conforme se incrementa el tamaño de las empresas, 

deciles superiores, se incrementa también el tamaño del consejo. Este hecho puede indicar 

por tanto, que el tamaño de las empresas es un determinante clave del tamaño de los 

consejos. Los datos indican que mientras que en el primer decil los consejos están formados 

por un número medio de 5,7 miembros, a partir del sexto decil se superan los 10 consejeros, 

alcanzando una media de 16 participantes en el último decil.  

 

 

                                                 
19 Dichos autores hablan de control absoluto cuando una persona o grupo posee el 80% o más de las acciones 
de la sociedad; y de control mayoritario cuando las participaciones de una persona o grupo oscilan entre el 50 y 
el 80%. (Galve y Salas, 1992). 
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Gráfico 1.: Evolución del Nº Consejeros según deciles Tamaño Empresa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Respecto a la composición de los consejos según el tamaño de la empresa, en el gráfico 2 

se muestran para cada uno de los deciles la proporción de cada uno de los tipos de 

consejeros. 

 

 
Gráfico 2.: Evolución de la Composición del Consejo (%) según deciles Tamaño Empresa  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A partir del gráfico anterior se intuye que el porcentaje de consejeros externos sigue una 

tendencia similar al tamaño total del consejo, de forma que conforme aumenta el tamaño de 

la empresa se incrementa también el porcentaje de consejeros externos de la misma, 
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pasando de una media de 68,76% de externos en el primer decil de la muestra a casi un 

85% en el último decil. Los ejecutivos por su parte, se encuentran en niveles inferiores a los 

externos para todos los deciles y muestran una tendencia decreciente. Mientras que en el 

primer decil se observa un porcentaje medio de consejeros ejecutivos cercano al 31%, en 

los últimos deciles se sitúa por debajo del 20%, alcanzando una media de 15,77% en el 

último decil. Esto podría indicar que conforme las empresas son más grandes, y en 

consecuencia sus consejos también, las organizaciones prefieren incorporar consejeros 

externos frente a los ejecutivos20, quizás como consecuencia de la necesidad de supervisión 

y control introducida en el apartado 2.  

Por otro lado, dentro del grupo de consejeros externos, resulta interesante comentar el 

comportamiento del porcentaje de dominicales e independientes. En el gráfico 2 se observa 

claramente cómo ambas categorías de consejeros siguen una evolución totalmente opuesta. 

Asimismo, a excepción del quinto decil, el porcentaje de consejeros dominicales es superior 

en términos medios al de independientes, reflejando la importancia de los dominicales en la 

composición de los consejos de las empresas españolas. No obstante, a partir del séptimo 

decil se observa una fuerte tendencia creciente en el porcentaje medio de independientes, 

que podría ser consecuencia de la incorporación de este tipo de consejeros a los órganos de 

gobierno de las compañías, debido a las mayores necesidades de asesoramiento que 

surgen en las empresas más grandes y complejas. 

En el gráfico 3 se ha analizado el comportamiento de las variables de propiedad incluidas en 

el estudio según el tamaño de la empresa. Mientras que para el porcentaje de propiedad en 

manos del principal accionista no se observa una tendencia clara, para la propiedad en 

manos de los ejecutivos se aprecia una tendencia decreciente, indicando que conforme se 

incrementa el tamaño de las compañías disminuye el porcentaje de propiedad que reúnen 

los consejeros ejecutivos. En términos medios, el porcentaje de propiedad que reúnen los 

consejeros ejecutivos pasa de aproximadamente un 23% en el primer decil a menos de un 

2% en el último decil. Este comportamiento de la estructura de propiedad de los ejecutivos 

podría venir influenciado por la tendencia decreciente observada en el gráfico 2 para los 

insiders. 

 

 

 

                                                 
20 En otros análisis adicionales realizados, se ha constatado que el número de consejeros ejecutivos se mantiene 
bastante constante independientemente del tamaño del consejo. Por tanto, si aumenta el tamaño del consejo 
pero se mantiene el número de ejecutivos, disminuirá el porcentaje de éstos, tal y como se recoge en el gráfico 2.  
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Gráfico 3.: Evolución de la Estructura de Propiedad según deciles Tamaño Empresa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Respecto a la concentración del capital, se observa que en media el principal accionista 

posee más de un 20% del capital en todos los deciles. Estos datos indican que la figura del 

principal accionista parece ser un mecanismo de control más extendido en las empresas 

españolas que la propiedad de los insiders independientemente del tamaño de la 

organización.  

 

4. METODOLOGÍA Y RESULTADOS 

4.1. Metodología 

Para realizar el contraste de las hipótesis planteadas previamente, se han definido en primer 

lugar dos regresiones referentes a cada una de las dos variables dependientes (tamaño del 

consejo y porcentaje de consejeros independientes). Como variables explicativas se 

incluyen cada uno de los factores definidos como proxies de las dos hipótesis centrales del 

estudio. Como se ha indicado anteriormente, las cuatro primeras variables (TÑO, MTBE, 

DIV y EDAD) se refieren a la hipótesis de complejidad. Las cuatro siguientes (INS, CONC, 

END, SEP) hacen referencia a la hipótesis de supervisión y control. También se han incluido 

un conjunto de dummies relativas a los sectores industriales y el ROE de cada empresa, 

como variables de control21. Por otro lado, se ha incorporado el tamaño de las 

organizaciones al cuadrado (TÑO2) con la finalidad de explorar si la relación entre el tamaño 

                                                 
21 Asimismo se han incluido una serie de variables para recoger los efectos temporales, ya que los contrastes 
realizados indican que en conjunto dichas dummies resultan significativas y por tanto forman parte del modelo.  
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de la empresa y la configuración de los consejos de administración es lineal o no, tal y como 

también plantean Lehn et al. (2004).  

 

Consejo =  + ENDCONCINSEDADDIVMTBETÑO 7654321        (1) 
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Para la estimación de estas regresiones se ha utilizado la metodología de datos panel, 

realizándose las pruebas y contrastes oportunos entre los distintos modelos definidos, 

seleccionado finalmente el modelo de Efectos Fijos que es el que se detalla en esta 

sección22. Tras la elección del modelo de efectos fijos, frente al modelo de efectos aleatorios 

o la regresión agrupada (Pooled OLS), se han realizado los contrastes oportunos para 

detectar posibles problemas de especificación de los modelos para cada una de las dos 

variables dependientes23.  

En primer lugar, para detectar la posible autocorrelación o correlación serial de los modelos, 

se ha aplicado la prueba de Wooldridge, por la que se confirma la existencia de 

autocorrelación. Asimismo, la prueba Modificada de Wald para Heterocedasticidad, 

corrobora también la existencia de este problema en los modelos. 

Para solucionar dichos problemas de forma conjunta, se ha optado por la aplicación de 

estimadores de Mínimos Cuadrados Generalizados Factibles (Feasible Generalizad Least 

Squares, FGLS), que mejoran los resultados de los modelos de forma notoria y que se 

corresponden con los resultados presentados en los siguientes apartados. 

                                                 
22 Los modelos planteados fueron inicialmente una regresión con datos agrupados (modelo Pooled OLS), un 
modelo con efectos fijos y un tercer modelo con efectos aleatorios. Para discriminar la conveniencia de cada 
modelo, se realizaron los convenientes contrastes comparando los modelos entre sí y seleccionando finalmente 
el modelo de Efectos Fijos tal y como indicó el test de Hausman. Asimismo, se hicieron otras pruebas incluyendo 
variables dummies de estado, referidas a los individuos, no resultando dichas variables significativas, optando 
finalmente por no incluir en el modelo estos efectos fijos individuales. También se planteó un modelo de 
ecuaciones simultáneas basado en la metodología 3SLS (Three-Stage Least Squares), obteniéndose resultados 
coincidentes con los presentados en el texto. 
23 Además de los contrastes especificados en el texto, se ha calculado el Factor de Inflación de la Varianza así 
como la Tolerancia sin encontrar evidencias de multicolinealidad en el modelo. También se han planteado 
modelos alternativos incluyendo una por una cada una de las variables explicativas con el objetivo de determinar 
el efecto de cada factor por separado, manteniéndose los resultados del modelo aquí planteado.  
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4.2. Resultados 

En este apartado se comentan los principales resultados obtenidos al estimar las dos 

regresiones planteadas por el método de Mínimos Cuadrados Generalizados Factibles. 

Determinantes del tamaño del consejo 

En la tabla 7 se muestra la influencia de los factores relativos a las hipótesis de complejidad 

y de control sobre el tamaño de los consejos de administración.  

Se observa que el tamaño de la organización es una variable relevante mostrando un 

coeficiente positivo y significativo, lo que implica que conforme aumenta el tamaño de la 

empresa, se incrementa también el número de consejeros. Este resultado se sitúa en la 

misma línea de las evidencias encontradas en Boyd (1990), Denis y Sarin (1999), Lehn et al. 

(2004), Boone et al. (2007), Coles el al. (2008), entre otros, donde se obtiene una relación 

positiva y significativa entre el tamaño de la empresa y del consejo. 

 

Tabla 7.: Coeficientes y significatividad (N = 123 T = 4)24 

 Tamaño Consejo 

Variable Coeficiente Sig. 

(constante) -1.796 0.000 

TÑO 0.450 0.000 

MTBE 0.046 0.000 

DIV 0.042 0.012 

EDAD 0.002 0.000 

INS -0.000 0.658 

CONC -0.002 0.000 

END -0.315 0.000 

SEP 0.048 0.000 

ROE -0.066 0.140 

TÑO2 -0.012 0.000 

Wald Chi2 (20) = 2418.92 (0.0000) 

R2 = 0.5408 
 

Asimismo, de la tabla anterior se desprende que la relación entre el tamaño de la empresa y 

el tamaño del consejo parece ser no lineal, ya que se aprecia que el coeficiente de la 

                                                 
24 Aunque en el modelo se han incluido para cada una de las regresiones las variables dummy relativas al sector 
industrial y los efectos temporales, los coeficientes de las mismas así como su significatividad no se muestran en 
la tabla para facilitar la comprensión de la misma. No obstante, tanto las dummies relativas a los sectores 
industriales como las dummies que recogen los efectos temporales resultan significativas en el modelo. 
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variable que recoge el efecto cuadrático del tamaño de la organización es negativo 

resultando también significativo. Esto indica que conforme aumenta el tamaño de la 

compañía, aumenta el tamaño del consejo, pero hasta un cierto nivel a partir del cual el 

número de consejeros ya no muestra tal incremento. No obstante, dicha relación no lineal no 

implica una relación en forma de U invertida entre el tamaño de la empresa y el tamaño del 

consejo, sino que realmente lo que está reflejando es que existe un punto máximo en la 

representación de la función del tamaño del consejo (empresas con 139.002 millones de 

euros25), de forma que llegado a dicho nivel en el tamaño de la empresa, el número de 

consejeros se estabiliza, es decir, no continúa creciendo a las tasas anteriores. Así, lo que 

dicha relación indica es que conforme la empresa crece, el consejo también lo hace, pero a 

una tasa decreciente. Cabría interpretar estos resultados como indicativos de que el input 

directivo de la empresa, medido a través del número de consejeros, presenta rendimientos 

crecientes a escala. Otra explicación alternativa o complementaria de la anterior es la 

ofrecida por Lehn et al. (2004). Dichos autores obtienen resultados similares e indican que 

puede ocurrir que más allá de un número determinado de consejeros, los costes de 

coordinación y los problemas de free-rider asociados sean excesivamente grandes lo que 

justificaría la relación no lineal. Asimismo, dicho punto de inflexión en la función del tamaño 

del consejo podría ser el resultado del trade-off entre las dos funciones básicas asignadas al 

consejo. Así, por un lado las empresas incorporan inicialmente más miembros a sus 

consejos con el objetivo de aumentar la eficiencia en la función de asesoramiento, pero tras 

alcanzar el punto máximo de la función, parece ser más deseable no seguir incrementando 

el número de consejeros, o por lo menos no a la misma tasa de crecimiento, ya que para 

ejercer la función de control se prefieren consejos más pequeños. No obstante, como 

también señalan Lehn et al. (2004), hay que tomar este resultado con cautela, ya que tanto 

en su estudio como en nuestra muestra, existen pocas observaciones en las que el tamaño 

de la empresa alcance el valor correspondiente al punto de inflexión.  

También se observa la relación esperada positiva y significativa entre las oportunidades de 

crecimiento (MTBE) y el tamaño del consejo, al igual que se observa en Yang et al. (2004). 

Estos resultados implican que conforme aumenta el tamaño de la organización y/o se 

incrementan las oportunidades de crecimiento, la empresa se vuelve más compleja y por lo 

tanto requiere consejos de mayor tamaño. Asimismo, tanto el nivel de diversificación de la 

compañía como la edad de la misma, parecen ser factores relevantes en la determinación 

del tamaño de los consejos, ya que sus coeficientes se muestran positivos y significativos tal 

y como se ha planteado en las hipótesis y se observa en los resultados de otras 

                                                 
25 Este valor del activo de las compañías de 139.002 millones de euros, se corresponde con un valor de 18,75 en 
logaritmo neperiano.  
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investigaciones. En este sentido, Yang et al. (2004) o Coles et al. (2008), por ejemplo, 

corroboran una relación positiva y significativa entre la edad de la empresa y el tamaño del 

consejo, mientras que Linck et al. (2008) encuentran una relación positiva tanto del número 

de segmentos de negocio como de la edad de la empresa con el tamaño del consejo.  

Por su parte, respecto a las variables relacionadas con la hipótesis de control, se observa en 

la tabla 7 que sólo la dummy relativa a la estructura de liderazgo del consejo (separación o 

unificación de los cargos de Presidente y CEO) es significativa y con el signo esperado. Esta 

relación implica que aquellos consejos en los que los cargos de Presidente y CEO se 

encuentran separados tienden a ser más grandes, ya que la separación de dichos cargos 

actúa por su parte como un mecanismo de control, pudiendo establecerse por tanto en estos 

casos consejos de mayor tamaño.  

Por otro lado, tanto el nivel de concentración de la propiedad como la ratio de 

endeudamiento resultan significativos, aunque el signo es contrario al planteado26, mientras 

que el nivel de propiedad en manos de los ejecutivos resulta no significativo. Como ya se 

había introducido en la sección 2, la relación entre la ratio de deuda y/o el grado de 

concentración de la propiedad y el tamaño del consejo no ha sido unánime en la literatura. 

Con respecto a la relación entre el nivel de concentración de la propiedad y el tamaño del 

consejo, los resultados hallados señalan en primer lugar, que conforme el principal 

accionista concentra mayor proporción de propiedad el tamaño del consejo disminuye. Esta 

relación podría deberse a que si existe un accionista que cada vez concentra mayor 

porcentaje de propiedad, simultáneamente va adquiriendo una posición privilegiada y de 

poder, ya que al tener una gran participación en el capital tendrá un gran peso también en la 

toma de decisiones de la compañía. Esta posición puede generar conflictos de intereses 

entre el principal accionista y aquellos otros accionistas que tienen participaciones 

minoritarias. Por ello, en estas ocasiones, puede ser necesario que el consejo actúe como 

mecanismo de control – no tanto entre accionistas y gestores sino entre los propios 

accionistas - y adopte para ello una estructura de menor tamaño que le permita actuar con 

mayor eficiencia. Este argumento se encuentra en línea con las reflexiones realizadas en 

Kim et al. (2007). Como indica Biswas (2008) los problemas de agencia pueden tener lugar 

entre los accionistas y el equipo directivo de la organización, entre accionistas mayoritarios y 

minoritarios, y entre accionistas y acreedores. Por ello, aunque la existencia del principal 

accionista pueda reducir en parte el conflicto de agencia entre propietarios y gestores, su 

presencia puede trasladar el problema a la relación entre accionistas mayoritarios y 

minoritarios. 

                                                 
26 También Yang et al. (2004) encuentran una relación negativa y significativa entre la ratio de deuda y el tamaño 
del consejo.  
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Determinantes de la composición del consejo de administración 

A continuación se ha planteado el mismo modelo pero incluyendo en este caso el porcentaje 

de consejeros independientes como variable dependiente. En la tabla 8 se pueden observar 

tanto los coeficientes como su significatividad para cada una de las variables explicativas.  

 

Tabla 8.: Coeficientes y significatividad (N = 123 T = 4)27   

 

 % Independientes 

Variable Coeficiente Sig. 

(constante) 29.944 0.201 

TÑO -3.737 0.292 

MTBE 1.824 0.023 

DIV 5.225 0.000 

EDAD -0.111 0.000 

INS -0.031 0.214 

CONC -0.111 0.000 

END -8.889 0.005 

SEP -2.002 0.030 

ROE -11.863 0.000 

TÑO2 0.243 0.075 

Wald Chi2 (20) = 752.59 (0.0000) 

R2 = 0.2118 

 

Tal y como se había planteado en las hipótesis, los coeficientes del MTBE y de la variable 

de diversificación son positivos y significativos. Estos resultados avalan los hallados en 

Baysinger y Hoskisson (1990), Boone et al. (2007) o Coles et al. (2008), donde se evidencia 

una relación positiva entre la diversificación de la empresa y el porcentaje de outsiders, o los 

encontrados en Yang et al. (2004) donde se observa una relación positiva entre las 

oportunidades de crecimiento y el porcentaje de outsiders. Estos resultados implican que 

conforme la empresa tiene mayores oportunidades de negocio y/o actúa en más segmentos, 

es decir, es más compleja, aumentan sus necesidades de asesoramiento y como 

consecuencia de ello se incorporan más miembros independientes al consejo.  

                                                 
27 Aunque en el modelo se han incluido para cada una de las regresiones las variables dummy relativas al sector 
industrial y a los efectos temporales, los coeficientes de las mismas así como su significatividad no se muestran 
en la tabla para facilitar la comprensión de la misma. Se observa que todas las dummies relativas a los sectores 
industriales aparecen como significativas. 
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Por otro lado, de forma contraria a lo esperado, el tamaño de la organización se relaciona de 

forma negativa pero no significativa con el porcentaje de independientes. No obstante, se 

observa que la variable TÑO2 tiene signo positivo y significativo. Para analizar con mayor 

detalle la relación entre el tamaño de la organización y el porcentaje de consejeros 

ejecutivos, también se ha realizado un modelo alternativo sin incluir TÑO2. En este caso la 

variable TÑO aparece como significativa, recogiendo una relación positiva entre el tamaño 

de la empresa y el porcentaje de consejeros independientes, pero se pierde la 

significatividad de MTBE.  

Los resultados obtenidos en la regresión señalan la existencia de cierta relación curvilínea 

entre el tamaño de la compañía y el porcentaje de consejeros independientes. El punto 

mínimo de la función se alcanza para un tamaño de empresa de 2 millones de euros28, 

correspondiéndose con un porcentaje de consejeros independientes del 21,69%. No 

obstante, predomina la relación positiva entre el tamaño de la empresa y la presencia de 

consejeros independientes, de forma que en empresas más grandes, conforme la compañía 

va adquiriendo mayor tamaño, se incorporan consejeros independientes ya que estos 

pueden aportar mayor experiencia y una visión más amplia. En esta línea, Lehn et al. (2004) 

también observan una relación cuadrática entre el valor de mercado del capital y el 

porcentaje de insiders del consejo.  

Por último, se comentan los resultados del efecto de las proxies relacionadas con la 

hipótesis de control en la regresión del porcentaje de independientes. Tal y como se 

proponía en la segunda hipótesis, los coeficientes de las cuatro variables son negativos y 

significativos (a excepción de la propiedad de los ejecutivos que resulta no significativo). 

Estas relaciones señalan que al existir otros mecanismos de control no es necesario tanto 

esfuerzo de supervisión por parte del consejo y por lo tanto no se requiere una alta 

presencia de consejeros independientes. Estos resultados se encuentran en línea con los 

obtenidos por Bathala y Rao (1995) - quienes obtienen una relación negativa entre el nivel 

de endeudamiento y el porcentaje de consejeros outsiders – o los hallados en Li (1994) y 

Rediker y Seth (1995), donde se observa una relación negativa entre el nivel de 

concentración de la propiedad y el porcentaje de outsiders en el consejo. 

 

5. CONCLUSIONES 

A pesar de que la mayor parte de la evidencia empírica disponible se ha centrado hasta el 

momento en analizar la relación entre la configuración del consejo de administración y la 

performance empresarial, con el fin último de identificar una estructura de consejo que 

                                                 
28 Este valor del tamaño de la empresa en euros, se corresponde a un valor en términos logarítmicos de 7,689. 
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resulte óptima, desde el enfoque de endogeneidad aquí planteado se considera que no 

existe una estructura que pueda considerarse apropiada para todas las organizaciones, ya 

que cada entidad, con el objetivo de maximizar su valor, adaptará el tamaño y la 

composición de sus consejos atendiendo a sus características propias y a las de su entorno.  

Así, para el estudio de los determinantes del tamaño y la composición de los consejos de 

administración, se han tenido en cuenta como punto de partida las dos funciones básicas de 

los consejos de administración - la función de asesoramiento y la función de supervisión -, a 

partir de las cuales se han derivado las dos hipótesis de trabajo - hipótesis de complejidad e 

hipótesis de control.  

El contraste de las hipótesis planteadas se ha realizado sobre una muestra de empresas 

españolas cotizadas en el período 2004-2007. Los resultados obtenidos avalan el enfoque 

de endogeneidad propuesto, indicando que la estructura del consejo de administración 

(tamaño y proporción de consejeros independientes) responde a un proceso de elección 

racional que considera las características y necesidades específicas de cada empresa. 

Concretamente, de la evidencia obtenida se desprende que la composición de los consejos 

de administración, medida a través de su porcentaje de independientes, parece estar 

determinada tanto por la complejidad de la compañía como por las necesidades de control. 

En este sentido, cuanto más compleja es la compañía (empresas más grandes, más 

diversificadas, más maduras y con mayores oportunidades de crecimiento) y cuanto 

mayores son las necesidades de control (menor nivel de concentración de la propiedad, 

menor endeudamiento y unificación de los cargos de Presidente y CEO) mayor es el 

porcentaje de consejeros independientes. Por ello, parece que la participación de los 

consejeros independientes es relevante tanto por sus conocimientos y experiencias, que se 

traducen en un mejor asesoramiento, como por su papel de supervisión en los conflictos de 

agencia.  

Por su parte, el tamaño final del consejo parece venir explicado mejor por las necesidades 

de asesoramiento que por las de control. Así se constata que conforme la empresa es más 

compleja, aumenta el tamaño del consejo, mientras que las relaciones entre algunas de las 

proxies de la hipótesis de control y el tamaño del consejo muestran un signo contrario al 

esperado. 

Todo ello corrobora por tanto el enfoque de endogeneidad adoptado, poniendo de manifiesto 

la inconveniencia de establecer estructuras de gobierno comunes para todas las 

organizaciones. 

No obstante, aunque estos resultados son generalizables al conjunto de las empresas 

analizadas, las estimaciones obtenidas también indican que mucha de la variación 
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transversal en el tamaño y la composición de los consejos viene explicada por factores 

idiosincrásicos de cada empresa que no son recogidos por las variables incorporadas en los 

modelos29. 

                                                 
29 El modelo de efectos fijos planteado recoge solamente los efectos de industria. 
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