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Resumen:  

En el presente trabajo estudiamos la influencia sobre la performance de la empresa del 

número de consejos de administración a que pertenecen sus consejeros independientes 

para todas las empresas cotizadas españolas en cada año del período comprendido 

entre 2007 y 2009. Nuestros resultados ponen de manifiesto una relación no lineal como 

consecuencia de un efecto reputación y un efecto dedicación. En un primer estadio 

domina el efecto reputación, pues la pertenencia a un número mayor de consejos 

evidencia mejor capacidad del consejero y mayores incentivos para cumplir sus 

cometidos, con el consiguiente efecto positivo sobre la performance de la empresa. Sin 

embargo, alcanzado un cierto umbral (entre los cuatro o cinco consejos), domina el 

efecto dedicación, pues los consejeros no puede atender adecuadamente sus crecientes 

obligaciones, con la consiguiente disminución de la performance. También detectamos 

una influencia no lineal del número de reuniones a que asisten los consejeros 

independientes, lo que sugiere la existencia de economías de escala en la preparación 

de las reuniones. 
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1.  INTRODUCCIÓN 

El consejo de administración (CA en adelante) constituye un órgano clave de 

gobierno corporativo (Jensen, 1993; Olivencia, 2004), habiendo dedicado los tres códigos 

de buen gobierno publicados en nuestro país una atención preferente a promover su 

adecuado funcionamiento (Código Olivencia, Informe Aldama y el Código Unificado de 

Buen Gobierno). Dichos textos coinciden en encomendar prioritariamente al CA una 

“función general de supervisión” (Olivencia, 1998), que se traduce tanto en la supervisión 

y control de la dirección como en la aprobación de la estrategia corporativa (CNMV, 

2006). Podría afirmarse que el perfil ideal del CA sugerido en tales códigos incluye un 

tamaño intermedio -evitando consejos sobredimensionados y consejos excesivamente 

reducidos-, una presencia mayoritaria de consejeros externos a la dirección, una 

adecuada periodicidad de reuniones, una delegación de trabajo en comisiones 

especializadas y una estructura de remuneración acorde con sus responsabilidades 

(Aldama, 2003). 

La literatura académica se ha hecho eco de la importancia del CA, siendo 

numerosas las investigaciones al respecto, aunque no siempre se hayan alcanzado 

resultados concluyentes (Adams et al., 2010; Dalton y Dalton, 2011; García Meca y 

Sánchez Ballesta, 2009). El enfoque adoptado por la investigación ha subrayado 

frecuentemente la labor de control de la dirección, relegando a un segundo plano otros 

cometidos (Crespí y Gispert, 2003; Fernández et al., 1998; Mínguez y Martín Ugedo, 

2005). Sin embargo, tanto el entorno académico como el profesional han reconocido en 

fechas recientes la función de asesoramiento y de diseño de estrategias (Acero y Alcalde, 

2010; García Olalla y García Ramos, 2011; Gutiérrez Calderón et al., 2000). Así, 

Anderson et al. (2007) muestran que los consejeros son cada vez más conscientes de la 

redefinición de su función, asumiendo labores de colaboración con la dirección. Un 

excesivo énfasis en la tarea de supervisión puede ir en detrimento de la tarea de 

asesoramiento, con los consiguientes efectos negativos para la performance de la 

empresa (Adams y Ferreira, 2007; Faleye et al., 2011). 

Este nuevo enfoque supone una reorientación del modelo teórico subyacente, de 

modo que la teoría de la agencia se ve complementada con aportaciones de la economía 

comportamental y de la teoría stewardship (Charreaux, 2005; Davis et al., 1997). En este 

contexto, los problemas de conflicto de intereses y de reparto de recursos dejan paso a 
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problemas de coordinación entre agentes y de creación de conocimiento (van Ees et al., 

2009). 

En consecuencia, el estudio de los CA bascula hacia el análisis de las capacidades 

y conocimientos de los consejeros, campo en el cual se inscribe el efecto de la 

pertenencia a múltiples CA. Dicho efecto obedece a una doble dirección de causalidad. 

Por una parte, la pertenencia a numerosos CA tiene un componente de reputación, ya que 

la capacidad acreditada de un consejero para aportar a la empresa ideas y conocimientos 

de interés desembocará en mayor demanda de sus servicios como consejero 

independiente. Además, el deseo de los consejeros de preservar la reputación que les ha 

llevado a formar parte de varios CA constituye un incentivo para el cumplimiento de sus 

cometidos, incidiendo positivamente sobre la performance de la empresa (Masulis y 

Mobbs, 2011; Sharma, 2011). Sin embargo, formar parte de un excesivo número de 

consejos puede ir en detrimento de su performance al verse obligado a repartir su tiempo 

entre empresas –y posiblemente sectores- de diversa índole. 

Las investigaciones previas, centradas básicamente en el mercado estadounidense, 

parecen apoyar ambas explicaciones. La evidencia aportada por Ferris et al. (2003) indica 

que la pertenencia de un consejero a varios consejos no afecta a su capacidad de 

supervisión, lo que lleva a estos autores a postularse en contra de limitar el número de CA 

en los que un mismo consejero puede intervenir. Por el contrario, según Fich y Shivdasani 

(2006), las empresas cuyos consejeros externos pertenecen, al menos, a tres CA 

muestran peores indicadores de performance y de gobierno corporativo. 

Nuestro trabajo se inscribe en esta línea de investigación pues analizamos el efecto 

sobre el valor de la empresa de la pertenencia de sus consejeros independientes a 

múltiples CA. Con ello pretendemos profundizar en la 26ª recomendación del Código 

Unificado de Buen Gobierno, que aconseja a las empresas “que establezcan reglas sobre 

el número de consejos de los que puedan formar parte sus consejeros” (CNMV, 2006). 

Otra manifestación del interés que despierta esta cuestión es la consulta pública emitida 

por la Comisión Europea el pasado 27 de abril acerca del borrador sobre el marco legal 

del gobierno corporativo en la Unión Europea (Comisión Europea, 2011). Ese documento 
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plantea explícitamente el debate acerca de la posible limitación legal del número de CA a 

los que un consejero no ejecutivo podría pertenecer1. 

En una línea similar, los informes de la Fundación de Estudios Financieros (2009, 

2010 y 2011) para el caso español y de la consultora Watson Wyatt en un entorno 

internacional documentan una tendencia global por parte de los inversores institucionales 

a exigir un incremento de la representación de los consejeros independientes, y a limitar 

tanto la duración de su mandato como el número de CA en los que participan, incluso en 

ausencia de normas legales que así lo prescriban (Teen y Teo, 2009). Es probable que 

tales hechos, junto con las crecientes responsabilidades legales impuestas a los 

consejeros (Aldama, 2003), la mayor implicación que estos muestran en su tarea y la 

conciencia que van adquiriendo de los riesgos asumidos en su trabajo (especialmente en 

términos de reputación) desemboquen en una mayor demanda de consejeros 

independientes y en una selección más restrictiva por parte de los mismos de los CA en 

los que participarán. 

Los resultados de nuestra investigación, basados en el estudio de todas las 

empresas no financieras cotizadas en el mercado continuo español en cada año del 

período comprendido entre 2007 y 2009, ponen de manifiesto la existencia de una 

relación no lineal entre la performance de la empresa y el promedio de CA a que 

pertenecen sus consejeros independientes. En un primer estadio dominaría el efecto 

reputación, con una relación positiva entre ambas variables. Sin embargo, alcanzado un 

cierto umbral (nuestros resultados sugieren que se sitúa entre los cuatro o cinco CA de 

empresas cotizadas), dominaría un efecto dedicación, de modo que el consejero no 

puede atender adecuadamente las obligaciones resultantes de un número elevado de CA. 

También hemos detectado una relación no lineal (en este caso en forma de U) entre el 

promedio de reuniones a las que anualmente asiste un consejero y la performance de la 

empresa. Esta relación sugiere la existencia de economías de escala en la preparación de 

las reuniones.  

El trabajo se estructura en cinco epígrafes. Tras la introducción, en el segundo de 

ellos realizamos un repaso de la literatura más relevante. La descripción de la muestra 

                                                            
1 La fase de consulta pública finalizó el 22 de julio de 2011 y, aunque todavía la Comisión Europea no ha 
publicado oficialmente las respuestas recibidas, ha existido una clara disparidad de opiniones entre algunas 
de las instituciones que han respondido a dicha consulta como son European Citizens’ Seminars, Komitéen for 
god Selskabsledelse o Association for Financial Markets in Europe. 
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objeto de estudio así como la presentación de la metodología y de las variables utilizadas 

para el análisis constituyen el contenido del tercer epígrafe, mientras que en el cuarto 

expondremos los resultados obtenidos. El trabajo finaliza con un apartado en el que se 

exponen las conclusiones alcanzadas. 

2. REVISIÓN TEÓRICA  

Son diversos los aspectos de los CA cuya incidencia sobre el valor de la empresa ha 

sido objeto de investigación en los últimos años, pudiendo citarse, como ejemplo, el efecto 

de su tamaño, su estructura de comisiones o su funcionamiento interno (Andrés y 

Vallelado, 2008; Fernández y Arrondo, 2007; John y Senbet, 1998; Reeb y Upadhyay, 

2010; Rodríguez Gutiérrez, 2006; Vafeas, 1999). Quizás el aspecto al que más atención 

se ha prestado ha sido la independencia del consejo. Sin embargo, a pesar de la postura 

unánime de los códigos de buen gobierno y una cierta presión regulatoria en favor de una 

mayor presencia de consejeros independientes, la literatura no ha llegado a resultados 

concluyentes (Bhagat y Black, 2001; Bøhren y Strøm, 2010; Brick y Chidambaran, 2010; 

Choi et al., 2007; Dalton y Dalton, 2011; Fahlenbrach et al., 2010; Monterrey y Sánchez, 

2008b; Young et al., 2008). 

Esta ausencia de una evidencia empírica concluyente sobre el efecto de la 

independencia del CA puede atribuirse a varios motivos, entre los que cabe citar: 1) una 

inadecuada definición de la independencia (Hwang y Kim, 2009); 2) la endogeneidad o 

posibilidad de que la composición del consejo responda a factores no considerados hasta 

ese momento (Adams et al., 2010); 3) una visión incompleta de la función de los consejos 

(Anderson et al., 2007); o 4) la necesidad de acometer su estudio conjugando varios 

niveles de análisis (Dalton y Dalton, 2011; Pugliese et al., 2009). 

El enfoque que adoptamos en el presente trabajo tiene en consideración estos 

motivos pues abordamos el estudio de los factores que pueden incidir en la capacidad de 

los consejeros independientes para realizar una adecuada tarea de supervisión y 

asesoramiento en un entorno multinivel, conjugando el análisis individual de cada 

consejero con el análisis corporativo de la empresa a cuyo CA pertenece. Asimismo, 

como expondremos en la sección dedicada al análisis empírico, tomamos las cautelas 

necesarias para que la posible endogeneidad no sesgue nuestros resultados.  
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Partimos para ello de la destacada función realizada por los consejeros 

independientes. El Código Unificado de Buen Gobierno los define como aquellos 

consejeros que “pueden desempeñar sus funciones sin verse condicionados por 

relaciones con la sociedad, sus accionistas significativos o sus directivos” (CNMV, 2006). 

Desde la perspectiva de supervisión directiva, la importancia de la tarea encomendada a 

dichos consejeros se debe a la ausencia de vínculos con otros partícipes de la empresa 

que puedan condicionar su labor. Por el contrario, una visión más amplia de las funciones 

del CA requiere también una concepción diferente de la labor de los consejeros 

independientes (Jonnergård y Stafsudd, 2011; Kim et al., 2009). Así lo ponen de 

manifiesto Brick y Chidambaran (2010), quienes documentan que la creación de valor a la 

que conduce un CA más eficiente no se debe a su función de supervisión sino 

principalmente a la capacidad de asesoramiento de sus miembros independientes. En la 

misma línea, Coles et al. (2008) y Guest (2008) encuentran que los CA de las empresas 

con mayor necesidad de asesoramiento cuentan con una mayor proporción de consejeros 

independientes.  

En esta tarea de creación de capital social despunta una nueva visión de la 

independencia de los consejeros basada en un enfoque cognitivo (Barroso et al., 2011; 

Guieu y Meschi, 2008; Pugliese et al., 2009) en la que la información y los conocimientos 

de los consejeros, las relaciones que poseen tanto fuera como dentro de la empresa, y los 

recursos que son capaces de movilizar constituyen un activo estratégico para la empresa 

(Duchin et al., 2011; Kim y Cannella, 2008).  De este modo, los consejeros independientes 

no sólo actúan como supervisores más imparciales de la gestión directiva sino que 

incorporan a las discusiones del CA nuevos puntos de vista y aportan relaciones con otras 

empresas e instituciones. La contribución a la creación de valor de dichos consejeros 

dependerá críticamente de sus capacidades y, como parece obvio, del tiempo y del 

esfuerzo que puedan dedicar a la preparación de las reuniones (Fahlenbrach et al., 2010). 

Surge así la cuestión relativa a la pertenencia de los mismos a múltiples CA, debate que 

constituye la columna vertebral de nuestra investigación. Las respuestas que la literatura 

ha dado a esta cuestión son variadas y pivotan en torno a dos explicaciones: el efecto 

reputación y el efecto dedicación. 

Los seminales trabajos de Fama (1980) y Fama y Jensen (1983) introdujeron la 

noción del capital reputacional de los miembros del CA, concepto con el que se trataba de 

designar la aportación al valor de la empresa de los consejeros externos mediante su 
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prestigio, visibilidad y relaciones. De acuerdo con esta idea, aquellos consejeros con 

mayor capital reputacional recibirán un mayor número de invitaciones a participar en CA. 

Dicho de otro modo, el número de CA a los que pertenece un consejero independiente 

dependerá de su reputación y de sus capacidades. Así lo han demostrado Cook y Wang 

(2011), autores que observan que la rentabilidad generada por los consejeros 

pertenecientes a múltiples consejos se debe a su mayor capacidad de creación de valor y 

no a su acceso a mejor información.  

En consecuencia, según esta hipótesis de reputación, cuanto mayor sea el número 

de consejos en los que un consejero esté presente, mejor será su reputación y, 

probablemente, mayores serán sus incentivos para crear valor en la empresa (Sarkar y 

Sarkar, 2009). En apoyo de esta explicación Ferris et al. (2003) encuentran que los 

consejeros que pertenecen a más CA participan más frecuentemente en las comisiones 

delegadas y asisten con más asiduidad a las reuniones. También documentan un 

rendimiento positivo de las acciones de las empresas que anuncian la incorporación de 

consejeros que ya participaban en otros consejos. Asimismo, está comprobada la relación 

positiva existente entre la presencia de consejeros pertenecientes a múltiples consejos y 

el rendimiento de las operaciones de fusiones y adquisiciones (Harris y Shimizu, 2004). 

Sin embargo, la pertenencia a un número excesivo de CA podría limitar la 

dedicación de los consejeros y redundar negativamente en el valor de la empresa. Fich y 

Shivdasani (2006) observan que las empresas en las que la mayor parte de los 

consejeros pertenecen, al menos, a tres consejos presentan peores indicadores de 

rentabilidad y de gobierno corporativo. Estos resultados son coherentes con los trabajos 

de Core et al. (1999) y de Shivdasani y Yermack (1999). Asimismo, las empresas con 

consejeros pertenecientes a múltiples CA experimentan un rendimiento anormal positivo 

cuando alguno de dichos consejeros abandona la empresa. En la misma línea, Jackling y 

Johl (2009) encuentran que la existencia de consejeros pertenecientes a múltiples CA se 

relaciona negativamente con la performance de la empresa. En el mercado 

estadounidense se ha comprobado que el efecto marginal del nombramiento de un 

consejero para un CA adicional es decreciente y llega a ser negativo al superar los tres 

CA (Masulis y Mobbs, 2011). También Sharma (2011) observa que la remuneración a los 

accionistas en forma de dividendos es significativamente menor en aquellas empresas 

cuyos consejeros pertenecen a un número considerable de CA. 
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Por consiguiente, podríamos afirmar que el efecto sobre la performance de la 

empresa de la pertenencia de sus consejeros a múltiples CA es una cuestión empírica, 

existiendo argumentos tanto a favor de una relación positiva (efecto reputación) como 

negativa (efecto dedicación). Cabría, incluso, una combinación de ambos efectos, con un 

dominio inicial del efecto reputación hasta un cierto umbral, a partir del cual la 

acumulación de un número excesivo de CA invertiría el signo de la relación. 

Una pregunta estrechamente vinculada a la anterior es el modo como se canaliza la 

información y los conocimientos de los consejeros externos. Como muestran Ravina y 

Sapienza (2009), los consejeros pertenecientes al comité de auditoría y que asisten con 

mayor regularidad a las reuniones del CA logran mejores rendimientos personales. En 

consecuencia, parece oportuno plantearnos la dedicación de los consejeros no sólo en 

términos del número de CA a los que pertenecen sino también de la frecuencia con que 

participan en las reuniones.  

La relación entre número de reuniones del CA y performance de la empresa reviste 

cierta complejidad dada la dualidad proactividad/reactividad que puede guiar el 

funcionamiento del mismo (Brick y Chidambaran, 2010; Jackling y Johl, 2009; Vafeas, 

1999). Por eso conviene centrarse en el efecto del promedio de reuniones a que asisten 

los consejeros dejando de lado el impacto sobre el valor de la empresa del número de 

reuniones de su consejo. De esta manera, combinamos el análisis en los niveles personal 

y corporativo como recomienda la literatura (Dalton y Dalton, 2011; Pugliese et al., 2009). 

A este respecto, pueden ofrecerse igualmente dos explicaciones opuestas. De un 

lado, la asistencia a un mayor número de reuniones genera oportunidades más frecuentes 

de asesoramiento, supervisión y aplicación de los conocimientos de los consejeros. 

Desde esta perspectiva, debería existir una relación positiva entre el número de reuniones 

a las que asiste un consejero y la performance de la empresa. Por el contrario, la 

proliferación del número de reuniones se traduce en una menor dedicación a las mismas, 

efecto que puede verse acentuado cuanto mayor es la variedad de los CA a los que se 

pertenece (Jiraporn et al., 2009). Al igual que en el caso anterior, sería también posible 

aventurar una relación no lineal de la performance de la empresa con el número de 

reuniones a las que asiste cada consejero, combinando la menor dedicación a cada 

reunión con unas economías de escala en la preparación de las mismas.  
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3. MÉTODO, MUESTRA Y VARIABLES  

3.1. Método 

Nuestro análisis empírico combina una vertiente descriptiva con otra explicativa. 

Comenzamos con un análisis descriptivo en el que exponemos las principales 

características de la muestra, tanto en lo relativo a la participación de los consejeros como 

las características económico-financieras de las empresas estudiadas. En una segunda 

fase procedemos al contraste del modelo explicativo mediante un análisis de regresión, al 

que se añade un análisis de sensibilidad o robustez.  

Dada la dimensión temporal de nuestra muestra, desarrollamos el análisis 

explicativo mediante dos técnicas de regresión. En primer lugar, la combinación de series 

temporales con cortes transversales nos permite la formación de un panel y, por tanto, su 

estimación con la correspondiente técnica de datos de panel. Un elemento inherente a la 

especificación del panel de datos es el término de efectos fijos que recoge las 

características propias de cada empresa, evitando el sesgo de omisión y proporcionando 

estimaciones más eficientes. No se debe olvidar que el término de efectos fijos es un 

efecto inobservable y, en consecuencia, queda subsumido dentro de la perturbación 

aleatoria. En estos casos es importante discernir el tipo de relación entre el elemento de 

efectos fijos y las demás variables explicativas, pues esa misma relación se establecerá 

entre las variables explicativas y la perturbación aleatoria. La existencia de tal correlación 

se prueba mediante el test de Hausman, que contrasta la hipótesis nula de ausencia de 

correlación entre las variables independientes y el término de efectos fijos2. De ahí que en 

las tablas 5, 7, 9 y 10 proporcionemos el valor de dicho test como forma de medir la 

conveniencia del procedimiento de estimación elegido. 

Además de las estimaciones con datos de panel, hemos realizado también un 

análisis de regresión mediante el procedimiento de mínimos cuadrados ordinarios dada la 

escasa dimensión temporal de la muestra. Aunque este método proporciona estimaciones 

menos eficientes, puede servir como contraste de la robustez de los resultados obtenidos 

mediante el análisis de datos de panel. Las estimaciones obtenidas utilizando ambos 

modelos son robustas en el sentido de evitar posibles problemas de heterocedasticidad. 

                                                            
2 Dicho test sigue una distribución chi-cuadrado con tantos grados de libertad como coeficientes estimados. 
En caso de que exista correlación se hace preciso eliminar el término de efectos fijos, para lo cual se emplea 
el método intra-grupos. De lo contrario, se utilizan estimaciones con efectos aleatorios. 
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A fin de profundizar en la robustez de los resultados presentamos una sub-sección 

de análisis de la sensibilidad. En las investigaciones sobre gobierno corporativo es 

frecuente plantearse la endogeneidad o posibilidad de que algunos rasgos de gobierno 

corporativo puedan estar afectados por la performance o por el valor de la empresa 

(Coles et al., 2008; Demsetz y Lehn, 1985; Hermalin y Weisbach, 1988). Para tratar 

adecuadamente dicha endogeneidad realizaremos dos análisis complementarios. En 

primer lugar, procederemos a incorporar un periodo de retardo en las variables 

explicativas de gobierno corporativo (Hermalin y Weisbach, 1991; Coles et al., 2008). En 

segundo lugar, estimaremos un conjunto de ecuaciones simultáneas con las que tratamos 

de explicar conjuntamente el valor o performance de la empresa y la pertenencia de sus 

consejeros independientes a otros CA (Bhagat y Black, 2001; Cho, 1998; Thomsen et al., 

2006). 

3.2. Muestra 

La muestra inicial está formada por todas las empresas no financieras que cotizaban 

en el mercado continuo español a 31 de diciembre de 2009. De las 127 empresas 

cotizadas hemos excluido los bancos, puesto que se hallan sujetos a la regulación 

específica de dicho sector y bajo la supervisión adicional del Banco de España u otras 

autoridades monetarias. Se han excluido otras nueve empresas de las cuales no pudo 

obtenerse información en los registros públicos y también se han eliminado las 

observaciones con valor negativo de sus recursos propios. Se ha recopilado información 

económico-financiera y de gobierno corporativo de todas las empresas disponibles entre 

2007 y 2009 hasta conformar una muestra de 311 observaciones como se detalla en la 

Tabla 1. No obstante, la elevada dispersión de algunas variables ha aconsejado la 

eliminación de valores atípicos como se explicará más adelante. La composición de la 

muestra se ajusta bastante a la estructura sectorial de la Bolsa de Madrid, con un 

predominio de las empresas de los sectores de Materiales básicos, industria y 

construcción o de Bienes de consumo y una menor representación de las empresas del 

sector de Tecnología y Comunicaciones.  
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Tabla 1: Composición sectorial de la muestra  

Distribución anual y sectorial de las empresas incluidas en la muestra. 

 2007 2008 2009 

Petróleo y energía 11 11 11 
Materiales básicos, industria y construcción 28 30 29 
Bienes de consumo 28 27 28 
Servicios de consumo 13 16 14 
Servicios financieros e inmobiliarios 15 16 17 
Tecnología y comunicaciones 6 5 6 

Muestra total 101 105 105 

La recopilación de la información necesaria ha requerido la consulta de tres tipos de 

fuentes. En primer lugar, la relación de empresas objeto de estudio, su distribución 

sectorial y los datos sobre su valor de mercado se han obtenido de la página web de la 

Bolsa de Madrid. En segundo lugar, la información económico-financiera de cada 

empresa se ha obtenido de la base de datos Amadeus, comercializada por Bureau van 

Dijk Electronic Publishing, de frecuente uso en las universidades y la comunidad 

académica española. En tercer lugar, los datos relativos al CA de las empresas 

analizadas (número de consejeros, identidad de los consejeros independientes, 

pertenencia a otros consejos, número de reuniones, etc.) se han obtenido de los 

correspondientes informes de gobierno corporativo disponibles en la página web de la 

Comisión Nacional del Mercado de Valores.  

La obtención de esta última información ha requerido un esfuerzo especial, pues 

cada año se ha consultado manualmente el informe de gobierno corporativo de todas las 

empresas cotizadas, se ha identificado los CA a que pertenece cada consejero 

independiente de cada empresa y se ha calculado el número de reuniones a las que ha 

asistido en todos los CA a los que pertenece. 

3.3. Variables 

Dado que tratamos de comprobar el efecto sobre la performance de la empresa de 

la pertenencia de los consejeros independientes a varios CA, nuestra variable 

dependiente es un indicador de performance o creación de valor. De acuerdo con 

investigaciones anteriores (Coles et al., 2008; Ferris et al., 2003; Fich y Shivdasani, 2006), 

utilizaremos como variable dependiente el ratio entre el valor de mercado de los capitales 
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propios y su valor contable o ratio market-to-book (MTB). Además, como se indicó 

anteriormente, para constatar la robustez de nuestros resultados, utilizaremos como 

variable dependiente adicional la rentabilidad económica o rentabilidad de los activos 

(ROA). 

En cuanto a las variables explicativas, hemos definido cuatro variables relativas al 

CA. La principal variable es el número medio de CA a que pertenecen los consejeros 

independientes de la empresa (CONSEJOS). Para cada empresa y cada año se calcula 

como el promedio del número de CA diferentes (excluido el CA de la propia empresa) en 

los que está presente cada consejero independiente. En segundo lugar hemos calculado 

el número medio de reuniones a las que, en cada año, han asistido los consejeros 

independientes (REUNIONES). En este caso, puesto que el CA de cada empresa se 

reúne con distinta periodicidad, la variable REUNIONES incluye también el número de 

reuniones del consejo de la empresa considerada. De modo análogo al anterior, esa 

variable es el promedio del número de reuniones a las que ha asistido cada consejero 

independiente. Cuando la posibilidad de efectos no lineales ha requerido introducir una 

especificación cuadrática de las variables, hemos construido las variables CONSEJOS2 y 

REUNIONES2.  

Hemos introducido dos variables adicionales relativas al CA: su tamaño (TAMAÑO) 

-calculado como el número total de consejeros- y su grado de independencia (INDEP) 

-definido como la proporción de consejeros independientes-. Aunque el efecto del tamaño 

y la independencia no constituyen el objetivo central de nuestro trabajo, parece oportuno 

tener en cuenta ambos factores en el análisis de robustez (Prado et al., 2009). 

Las otras dos variables de control utilizadas han sido el nivel de endeudamiento 

(DEUDA), definido como el cociente entre el valor contable de la deuda total (a corto y a 

largo plazo) y el valor contable de los fondos propios, y el tamaño de la empresa 

(ACTIVO), calculado como el logaritmo del valor total de sus activos (Monterrey y 

Sánchez, 2008a). Asimismo, puesto que el valor de mercado de la empresa puede estar 

afectado por su rentabilidad, incluiremos ROA como variable explicativa en las 

estimaciones cuya variable dependiente sea MTB. También hemos introducido variables 

dicotómicas anuales y sectoriales como se detalla en la Tabla 1. La dispersión de algunas 

variables, especialmente de ROA y MTB –posiblemente debida a la variación en la 
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coyuntura económica de los años estudiados-, ha sugerido la eliminación de las 

observaciones que rebasaban los percentiles 5 y 95 de las variables consideradas. 

El modelo empleado se recoge a continuación, pudiendo sustituir la variable 

dependiente MTB por la rentabilidad económica (ROA). El subíndice i identifica el 

individuo y el subíndice t indica el periodo. ηi es el término de efectos fijos y i la 

perturbación aleatoria de cada observación. A dicho modelo también incorporamos 

variables dicotómicas anuales y sectoriales. En un segundo paso de análisis, 

sustituiremos el número de CA por el número de reuniones, a fin de comprobar el efecto 

de este último factor (modelo [2]). 

MTBit =  +1·CONSEJOSit + 2·CONSEJOS2
it + ·ROAit +�4·DEUDAit + 5·ACTIVOit + ηi + it   [1] 

MTBit =  +1·REUNIONESit + 2·REUNIONES2
it + ·ROAit +�4·DEUDAit + 5· ACTIVOit + ηi + it   [2] 

4. RESULTADOS 

4.1. Análisis descriptivo 

La Tabla 2 presenta los estadísticos descriptivos básicos de las principales variables 

del modelo. Como puede observarse, por término medio, los consejeros independientes 

de las empresas de la muestra participan en 0,7 consejos además del propio, asistiendo a 

algo más de diez reuniones al año.  
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Tabla 2: Estadísticos descriptivos de la muestra  

Media, desviación típica y cuartiles de las principales variables utilizadas. MTB 
es el cociente entre valor de mercado y valor contable de los capitales propios, 
ROA es la rentabilidad bruta de los activos, CONSEJOS es el promedio de 
consejos a que pertenece un consejero independiente, REUNIONES es el 
promedio de reuniones a que asiste anualmente, ACTIVO es el logaritmo de su 
activo total, DEUDA es el cociente entre deuda total y recursos propios, 
TAMAÑO es el número de miembros del consejo de administración e INDEP es 
la proporción de consejeros independientes. 

Variables Media Desv.Típica Q25 Q50 Q75 

MTB 2,750 3,510 1,040 1,700 2,982 

ROA 0,062 0,110 0,020 0,083 0,203 

CONSEJOS 0,732 1,161 0,000 0,500 1,000 

REUNIONES 10,508 4,834 7,813 11,000 12,883 

TAMAÑO 11,235 3,633 9,000 10,000 13,000 

INDEP 0,337 0,173 0,250 0,325 0,440 

ACTIVO 21,014 1,898 19,432 20,827 22,196 

DEUDA 3,172 5,344 0,982 1,848 3,458 

 

En la Tabla 3 recogemos los coeficientes de correlación entre las principales 

variables del modelo. Aunque los valores de dichos coeficientes no son muy elevados 

(con la excepción de la relación entre tamaño del consejo y tamaño de la empresa), 

hemos calculado el factor de inflación de varianza (VIF) para comprobar la ausencia de 

multicolinealidad en nuestras estimaciones. 

Tabla 3: Matriz de correlaciones  

Coeficientes de correlación entre las principales variables utilizadas. MTB es el 
cociente entre valor de mercado y valor contable de los capitales propios, ROA es 
la rentabilidad bruta de los activos, CONSEJOS es el promedio de consejos a 
que pertenece un consejero independiente, REUNIONES es el promedio de 
reuniones a que asiste anualmente, ACTIVO es el logaritmo de su activo total, 
DEUDA es el cociente entre deuda total y recursos propios, TAMAÑO es el 
número de consejeros e INDEP es la proporción de consejeros independientes. 

 MTB CONSEJOS REUNIONES TAMAÑO INDEP ROA DEUDA 

CONSEJOS -0,005       
REUNIONES 0,001 0,228      
TAMAÑO -0,075 -0,034 0,071     
INDEP 0,001 0,101 0,288 -0,085    
ROA 0,124 0,191 0,124 0,018 0,101   
DEUDA 0,115 -0,060 0,090 0,192 -0,122 0,032  
ACTIVO -0,082 0,088 0,190 0,634 0,155 0,108 0,389 
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Dada la escasez de publicaciones sobre la participación de consejeros en varios CA 

de empresas españolas, parece conveniente proporcionar información adicional. Por este 

motivo, en la Tabla 4 recogemos los valores medios de nuestras dos principales variables 

explicativas (CONSEJOS y REUNIONES) desglosados por años y por sectores de 

actividad, así como el correspondiente análisis de la varianza (ANOVA). Como podemos 

observar, existe entre los consejeros independientes una tendencia a lo largo del tiempo a 

pertenecer a un número superior de consejos y a asistir a un mayor número de reuniones, 

si bien el ANOVA indica que sólo estas últimas resultan significativamente distintas de un 

año a otro. Por lo que se refiere a la segmentación en función del sector, aunque existen 

pequeñas diferencias entre los mismos, el ANOVA indica que tales diferencias no 

presentan significación estadística.  

Tabla 4: Análisis de la varianza (ANOVA)  

Comparación de medias de las variables CONSEJOS y REUNIONES entre 
años y sectores de actividad. CONSEJOS es el promedio de consejos a 
que pertenece un consejero independiente y REUNIONES es el promedio 
de reuniones a que asiste anualmente. * denota un nivel de confianza del 
90%, ** del 95% y *** del 99%. 

 CONSEJOS REUNIONES   CONSEJOS REUNIONES 

2007 0,662 9,339  Sector 1 0,769 11,828 

2008 0,703 11,007  Sector 2 0,684 9,566 

2008 0,757 11,666  Sector 3 0,730 10,050 

    Sector 4 0,682 10,379 

    Sector 5 0,472 11,694 

    Sector 6 0,756 11,414 

ANOVA 0,20 6,00***  ANOVA 0,25 1,39 

4.2. Análisis explicativo 

La Tabla 5 presenta los resultados de la estimación con datos de panel del modelo 

[1]. La variable dependiente en las tres primeras columnas es el ratio de valoración (MTB), 

mientras que en las tres últimas es la rentabilidad económica (ROA). En las columnas (1) 

y (4) hemos incluido únicamente como variables explicativas el número promedio de CA a 

que pertenece cada consejero independiente y las variables dicotómicas anuales. En las 

columnas (2) y (5) hemos añadido las variables de control (endeudamiento, tamaño de la 

empresa y ROA –sólo para la regresión del valor-). En las columnas (3) y (6) hemos 

añadido las variables dicotómicas sectoriales.  
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Todas las estimaciones ponen de manifiesto una influencia no lineal y significativa 

del número de CA en el valor y en la performance de la empresa. El coeficiente de la 

variable CONSEJOS sugiere una relación inicialmente positiva, coherente con la idea de 

un efecto reputación. De este modo, la pertenencia a un mayor número de CA puede 

verse como una manifestación de la mejor reputación y de los mayores incentivos de los 

consejeros independientes para cumplir sus cometidos, lo que se traduce en una mayor 

performance de la empresa. Sin embargo, el término cuadrático de la variable 

CONSEJOS2 resulta también significativo, pero con un efecto negativo. Esto revela un 

efecto en forma de U invertida de forma que, para valores suficientemente elevados de 

dicha variable, la pertenencia a un número excesivo de CA iría en detrimento de la 

dedicación de los consejeros y, por lo tanto, incidiría negativamente en la performance de 

la empresa. Este punto de inflexión se sitúa entre los dos y tres consejos para las 

estimaciones en las que el valor de la empresa es la variable dependiente, y entre tres y 

cuatro consejos para aquellas estimaciones que tratan de explicar la rentabilidad de los 

activos. También se constata, como era de esperar, una influencia netamente positiva de 

la rentabilidad de los activos sobre el valor de la empresa. 
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Tabla 5: Estimación del modelo [1] con datos de panel  

Coeficientes estimados y errores estándar (entre paréntesis) de la 
estimación del modelo [1] a través del método de datos de panel. El test de 
Hausman se distribuye siguiendo una función χ2 con tantos grados de 
libertad como coeficientes estimados. MTB es el cociente entre valor de 
mercado y valor contable de los capitales propios, ROA es la rentabilidad 
bruta de los activos, CONSEJOS es el promedio de consejos a que 
pertenece un consejero independiente, ACTIVO es el logaritmo del activo 
total y DEUDA es el cociente entre deuda total y recursos propios. * denota 
un nivel de confianza del 90%, ** del 95% y *** del 99%. 

V. dependiente 
(1) 

MTB 
(2) 

MTB 
(3) 

MTB 
(4) 

ROA 
(5) 

ROA 
(6) 

ROA 

CONSEJOS 0,385 *** 0,539 ** 0,471 **  0,114 *** 0,083 *** 0,089 *** 
  (0,146)  (0,214) (0,212)  (0,047)  (0,030)  (0,031)   

CONSEJOS2 -0,072 
** -0,099 

** -0,088
**  -0,013

** -0,011 
** -0,012 

** 
  (0,028)  (0,043)  (0,043)  (0,009)  (0,006)  (0,006)   

DEUDA   -0,090 
** -0,066     0,007  0,009 

  
    (0,131)  (0,128)   (0,009)  (0,009)   

ACTIVO   -0,258 
** -0,260

**    0,001  -0,003 
  

    (0,112)  (0,109)   (0,009)  (0,010)   

ROA   0,478 
**

1,379
***       

  
    (0,245)  (0,422)        

Ef. temporal Sí  Sí Sí  Sí  Sí  Sí 
 

Ef. sectorial No  No Sí  No  No  Sí 
 

              

R2 ajustado 0,038  0,143  0,206  0,043  0,732  0,732   

Test F 7,15 ** 2,96 ** 3,23 ***  7,73 ** 377,39 *** 379,41 *** 

VIF 3,99  2,44 3,14  3,99 2,76  3,35  

Test Hausman 0,04  13,94 ** 12,32 *  1,04  5,78  5,50   

Nº obs. 237   237  237  246  246   246  

 

Se observa que el poder explicativo del modelo se incrementa a medida que 

aumenta el número de variables explicativas, lo que confirma el acierto en la selección de 

las variables de control. El factor de inflación de la varianza (VIF) se sitúa muy por debajo 

de 10, valor límite a partir del cual se considera que existe un problema de 

multicolinealidad (Hair et al., 2008; Kutner et al., 2005). 

Para comprobar la robustez de nuestro análisis reproducimos los cálculos anteriores 

utilizando el método de estimación de métodos cuadrados ordinarios. Los resultados de 

dicho análisis se recogen en la Tabla 6. Como se observa, la influencia del número de 

consejos sobre el valor de la empresa o sobre su performance mantiene su forma no 

lineal, combinando un efecto positivo para valores bajos de la variable CONSEJOS con un 

efecto negativo para valores suficientemente elevados. Dichos puntos de inflexión son 
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coherentes con los obtenidos anteriormente. Asimismo, el poder explicativo del modelo 

(coeficiente de determinación ajustado) resulta aceptable en líneas generales.  

Tabla 6: Estimación del modelo [1] mediante mínimos cuadrados ordinarios  

Coeficientes estimados y errores estándar (entre paréntesis) de la 
estimación del modelo [1] mediante el método de mínimos cuadrados 
ordinarios.  MTB es el cociente entre valor de mercado y valor contable de 
los capitales propios, ROA es la rentabilidad bruta de los activos, 
CONSEJOS es el promedio de consejos a que pertenece un consejero 
independiente, ACTIVO es el logaritmo del activo total y DEUDA es el 
cociente entre deuda total y recursos propios. * denota un nivel de 
confianza del 90%, ** del 95% y *** del 99%. 

 V. dependiente 
(1) 

MTB 
(2) 

MTB 
(3) 

MTB 
 (4) 

ROA 
(5) 

ROA 
(6) 

ROA 

CONSEJOS 0,269 ** 0,233 ** 0,268 *** 0,170 *** 0,148 *** 0,145 *** 
  (0,141)  (0,141)  (0,143)  (0,038) (0,039)  (0,040)   

CONSEJOS2 -0,057 
*** -0,055 

*** -0,059
*** -0,018

*** -0,014 
*** -0,014 

** 
  (0,028)  (0,028)  (0,028)  (0,007) (0,008)  (0,008)   

DEUDA   0,072 
*** 0,079

***  -0,004  -0,002 
  

    (0,037)  (0,040)  (0,010)  (0,011)   

ACTIVO   0,060 
** 0,084

***  0,023 
*** 0,025 

** 
    (0,039)  (0,043)  (0,010)  (0,011)   

ROA   0,751 
*** 0,788

***     
  

    (0,210) (0,210)     

Ef. temporal Sí  Sí Sí Sí Sí  Sí 
 

Ef. sectorial No  No Sí No No  Sí 
 

R2 ajustado 0,023   0,125   0,185   0,588   0,583   0,565   

Test F 2,09 ** 4,42 *** 3,10 *** 13,17 *** 7,86 *** 4,81 *** 

VIF 3,99  2,44 3,14 3,99 2,76  3,35  

Observaciones 237   237 237 246 246   246   

 

En consecuencia, cabe afirmar que el número promedio de CA a los que pertenece 

un consejero independiente combina un efecto de reputación en los niveles más bajos con 

un efecto de dedicación para los niveles más altos de la variable independiente. Si tal es 

el efecto de la pertenencia a varios consejos, nos planteamos ahora si el número de 

reuniones a que asiste cada consejero puede tener también algún efecto en el valor o en 

la performance de la empresa. Esos resultados se recogen en la Tabla 7. Siguiendo la 

estructura presentada anteriormente, las estimaciones de las columnas (1) a (3) utilizan 

como variable dependiente el ratio de valoración MTB, mientras que la variable 

dependiente de las columnas (4) a (6) es la rentabilidad económica (ROA). 
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Tabla 7: Estimación del modelo [2] con datos de panel  

Coeficientes estimados y errores estándar (entre paréntesis) de la 
estimación del modelo [2] a través del método de datos de panel. El test de 
Hausman se distribuye siguiendo una función χ2 con tantos grados de 
libertad como coeficientes estimados. MTB es el cociente entre valor de 
mercado y valor contable de los capitales propios, ROA es la rentabilidad 
bruta de los activos, REUNIONES es el promedio de reuniones a que 
asiste anualmente un consejero independiente, ACTIVO es el logaritmo del 
activo total y DEUDA es el cociente entre deuda total y recursos propios. * 
denota un nivel de confianza del 90%, ** del 95% y *** del 99%. 

 V. dependiente 
(1) 

MTB 
(2) 

MTB 
(3) 

MTB 
(4) 

ROA 
(5) 

ROA 
(6) 

ROA 

REUNIONES -0,335 ** -0,339 ** -0,348 ** -0,423   -0,540 ** -0,541 ** 
  (0,149)  (0,152) (0,118) (0,269) (0,268)  (0,273) 

REUNIONES2 0,021 
*** 0,021

*** 0,023
*** 0,018  0,022 

** 0,022 
** 

  (0,002)  (0,008) (0,006) (0,011) (0,011)  (0,011) 

DEUDA   0,033  0,159   0,030 
*** 0,031 

*** 

    (0,111) (0,075) (0,011)  (0,011) 

ACTIVO   0,028  -0,164   0,006  -0,011  

    (0,170) (0,091) (0,052)  (0,055) 

ROA   0,303  1,745       

    (0,700) (0,602)    

Ef. temporal Sí  Sí  Sí  Sí  Sí  Sí 
 

Ef. sectorial No  No  Sí  No  No  Sí 
 

          

R2 ajustado 0,090   0,093  0,138  0,128  0,129   0,153   

Test F 3,31 *** 2,72 *** 1,63 ** 28,71 *** 32,81 *** 34,72 *** 

VIF 1,31  1,67 2,49 1,19 2,03  2,49  

Test Hausman  45,32 
*** 46,58

***  57,26 *** 5,20 6,59  6,01  

Nº obs. 236   236 236  236 236   236  

 

Los resultados de la Tabla 7 ponen de manifiesto un patrón que se repite en todas 

las estimaciones y es un efecto no lineal del promedio de reuniones a que asisten los 

consejeros independientes. Inicialmente el número de reuniones tiene un efecto negativo 

pero, posteriormente, el signo positivo de la variable REUNIONES2 llega a dominar sobre 

el efecto negativo. Este punto de inflexión se sitúa en torno a las siete u ocho reuniones 

para las regresiones en función del valor y en torno a las doce reuniones cuando la 

variable dependiente es la rentabilidad.  

Este resultado podría parecer contradictorio con el anterior dado que cabe entender 

la asistencia a un mayor número de reuniones como un indicador de la actividad de los 

consejeros. Sin embargo, podría ser una consecuencia de la existencia de economías de 

escala pues, a medida que un consejero debe asistir a más reuniones, aunque dicha 
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asistencia exija más tiempo, este aumento no es proporcional ya que dispone de mejor 

conocimiento sobre la empresa, cuenta con más experiencia y sabe prepararlas mejor 

(Anderson et al., 2007). Desde esta perspectiva, la asistencia y preparación de más 

reuniones inicialmente requiere un esfuerzo adicional que no repercute en la performance 

de la empresa hasta superar ese umbral al que antes nos referíamos. Esta inferencia 

confirmaría la conveniencia de un número mínimo de reuniones anuales, como ha sido 

sugerido por el Código Olivencia. 

Tabla 8: Estimación del modelo [2] mediante mínimos cuadrados ordinarios 

Coeficientes estimados y errores estándar (entre paréntesis) de la 
estimación del modelo [2] mediante el método de mínimos cuadrados 
ordinarios.  MTB es el cociente entre valor de mercado y valor contable de 
los capitales propios, ROA es la rentabilidad bruta de los activos, 
REUNIONES es el promedio de reuniones a que asiste anualmente un 
consejero independiente, ACTIVO es el logaritmo del activo total y DEUDA 
es el cociente entre deuda total y recursos propios. * denota un nivel de 
confianza del 90%, ** del 95% y *** del 99%. 

 V. dependiente 
(1) 

MTB 
(2) 

MTB 
(3) 

MTB 
 (4) 

ROA 
(5) 

ROA 
(6) 

ROA 

REUNIONES -0,289 ** -0,262 ** -0,266 ** -0,498 ** -0,574 ** -0,550 ** 
  (0,117)  (0,112) (0,113) (0,267) (0,267)  (0,270)  

REUNIONES2 0,019 
*** -0,018

*** 0,018
*** 0,022

** 0,024
** 0,023 

** 

  (0,006)  (0,006) (0,006) (0,011) (0,011)  (0,011)  

DEUDA   0,198
*** 0,193

**  0,026
** 0,026 

** 

    (0,071) (0,078) (0,011)  (0,011)  

ACTIVO   -0,194
** -0,178

**  0,024  0,007  

    (0,074) (0,082) (0,043)  (0,047)  

ROA   2,827
*** 2,877

***     

    (0,624) (0,631)    

Ef. temporal Sí  Sí  Sí  Sí  Sí  Sí 
 

Ef. sectorial No  No  Sí  No  No  Sí  

R2 ajustado 0,029   0,134  0,122  0,058  0,078   0,085   

Test F 2,69 ** 6,00 *** 3,63 *** 4,65 *** 4,34 *** 3,01 *** 

VIF 1,31  1,67 2,49 1,31 1,19  2,03  

Observaciones 236   236 236  236 236   236   

Para comprobar la consistencia de estos resultados, al igual que hicimos 

anteriormente, hemos realizado análisis adicionales mediante el método de mínimos 

cuadrados ordinarios, cuyos resultados se recogen en la Tabla 8. Dichos resultados, al 

ser coherentes con los expuestos anteriormente, no requieren comentarios adicionales, 

confirmándose el efecto en forma de U del número de reuniones sobre el valor de la 

empresa o sobre su rentabilidad, y hallándose el umbral correspondiente en torno a las 



21 
 

siete reuniones para los modelos recogidos en las columnas (1) a (3) y en torno a las 

once reuniones para los modelos de las columnas (4) a (6). 

Por lo que se refiere a las variables de control, aunque su sentido principal es el de 

incorporar posibles determinantes de la performance corporativa cuya omisión podría 

sesgar los resultados, puede ser apropiado realizar algunos comentarios al respecto. 

Dada la profusión de estimaciones no resulta tarea sencilla extraer patrones rígidos de 

comportamiento de dichas variables pero sí que cabe resaltar la influencia de dos 

variables: el endeudamiento y el tamaño de la empresa. En cuanto al nivel de 

endeudamiento, se detecta habitualmente una relación positiva con la performance de la 

empresa, lo cual puede explicarse en términos de agencia dado que la deuda constituye 

tanto un elemento de disciplina directiva como un mecanismo de señalización en los 

mercados de capitales (Harris y Raviv, 1991; Rodríguez Sanz, 1997;  Ross, 1977). Por su 

parte, el tamaño de la empresa tiene un efecto disímil: mientras que influye negativamente 

sobre el ratio de valoración (MTB), tiene una incidencia positiva sobre la rentabilidad del 

activo. La explicación de esta dualidad podría encontrase en las fricciones informativas 

del mercado que condicionan la valoración que en ellos se hace de los títulos de renta 

variable.   

4.2. Análisis de sensibilidad 

La posibilidad de que la endogeneidad sea un factor que afecte a nuestros 

resultados nos ha llevado a realizar dos análisis adicionales, siguiendo los procedimientos 

habituales para tratar dicha endogeneidad (Chang et al., 2009). En primer lugar, ante la 

eventualidad de un papel reactivo del CA que podría hacer que los resultados 

empresariales afectasen a la actividad de los consejeros hemos introducido las variables 

CONSEJOS y REUNIONES con un periodo de retardo (Coles et al., 2008; Hermalin y 

Weisbach, 1991). Los resultados se recogen en la Tabla 9. Mientras que en las 

estimaciones de las tres primeras columnas la variable dependiente es MTB, en las tres 

últimas columnas la variable dependiente es ROA. 

Como puede observarse, estos resultados refuerzan la validez de nuestras 

anteriores conclusiones. El número de CA a que pertenecía un consejero independiente 

en el año precedente mantiene una relación no lineal tanto con el valor de la empresa 

como con su rentabilidad del año en cuestión, con un efecto inicialmente positivo, que se 

torna en negativo cuando se supera un cierto umbral. A diferencia de los resultados 
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iniciales, la incorporación de variables retardadas sugiere unos puntos de inflexión algo 

más elevados, encontrándose el número óptimo de CA entre los cuatro y cinco consejos.  

 

Tabla 9: Estimación del modelo [1] con datos de panel 

Coeficientes estimados y errores estándar (entre paréntesis) de la 
estimación del modelo [1] a través del método de datos de panel. El test de 
Hausman se distribuye siguiendo una función χ2 con tantos grados de 
libertad como coeficientes estimados. MTB es el cociente entre valor de 
mercado y valor contable de los capitales propios, ROA es la rentabilidad 
bruta de los activos, CONSEJOSt-1 es el promedio de consejos a que 
perteneció un consejero independiente en el año anterior, ACTIVO es el 
logaritmo del activo total y DEUDA es el cociente entre deuda total y 
recursos propios. * denota un nivel de confianza del 90%, ** del 95% y *** del 
99%. 

 V. dependiente 
(1) 

MTB 
(2) 

MTB 
(3) 

MTB 
(4) 

ROA 
(5) 

ROA 
(6) 

ROA 

CONSEJOSt-1 0,190 ** 0,165  0,190 * 0.096 * 0.072 ** 0.067 * 

 (0,110)  (0,115) (0,115) (0.054)  (0.035)  (0.036)  

CONSEJOS2
t-1 -0,021 

** 
-0,019

*
-0,021

** -0,010 * -0.007 
* 

-0.006 
* 

 (0,012)  (0,012) (0,012) (0,006)  (0.003)  (0.004)  

DEUDA   0,085
***

0,091
**  -0.002 

 
0.002 

 

   (0,035) (0,037)  (0.012)  (0.001)  

ACTIVO   -0,083
***

-0,098
**  0.022 

* 
0.022 

* 

   (0,037) (0,040)  (0.012)  (0.013)  

ROA  
 

1,797
***

1,856
***   

 
 
 

   (0,299) (0,298)      

Ef. temporal Sí  Sí  Sí  Sí  Sí  Sí 
 

Ef. sectorial No  No  Sí  No  No  Sí  

R2 ajustado   0,027   0,161  0,179  0.737  0.741  0.741  

Test F 3,69 *** 6,59 *** 4,70 *** 1.48 ** 1.49 ** 1.47 ** 

VIF 2,54  2,39 2,79 2,54  2,13  2,67  

Test de Hausman 0,09  6,64 10,29 1,45 2,64  2,3  

Nº observaciones 205   205   205  205 205  205  

La Tabla 10 reproduce un análisis semejante correspondiente al modelo [2], en el 

que se ha introducido el número de reuniones a las que han asistido por término medio 

los consejeros independientes en el año anterior. Nuevamente los resultados sugieren 

una incidencia no lineal, en la que el efecto inicialmente negativo se ve compensado por 

un efecto positivo superado un cierto umbral. Parece, por tanto, que en la asistencia y 

preparación de las reuniones del CA existen unas economías de escala, como se indicó 

anteriormente. 
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Tabla 10: Estimación del modelo [2] con datos de panel 

Coeficientes estimados y errores estándar (entre paréntesis) de la 
estimación del modelo [2] a través del método de datos de panel. El test de 
Hausman se distribuye siguiendo una función χ2 con tantos grados de 
libertad como coeficientes estimados. MTB es el cociente entre valor de 
mercado y valor contable de los capitales propios, ROA es la rentabilidad 
bruta de los activos, REUNIONESt-1 es el promedio de reuniones a que 
asistió un consejero independiente el año anterior, ACTIVO es el logaritmo 
del activo total y DEUDA es el cociente entre deuda total y recursos 
propios. * denota un nivel de confianza del 90%, ** del 95% y *** del 99%. 

 V. dependiente 
(1) 

MTB 
(2) 

MTB 
(3) 

MTB 
(4) 

ROA 
(5) 

ROA 
(6) 

ROA 

REUNIONESt-1 -0,145 ** -0,101 * -0,086 * 0,117 *** 0,114 *** 0,109 *** 
 (0,056)  (0,052) (0,052) (0,035) (0,035)  (0,035) 

REUNIONES2
t-1 0,003 

** 0,002  0,002
* -0,003

** -0,003 
** -0,002 

** 
 (0,001)  (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)  (0,001) 

DEUDA   0,218
*** 0,260

***  0,025 
** 0,025 

** 
   (0,072) (0,079) (0,011)  (0,011) 

ACTIVO   -0,293
*** -0,293

***  0,023  0,010  
   ( 0,081) (0,091) (0,052)  (0,056) 

ROA   2,248
*** 2,367

***   
 

 
 

   (0,600) (0,588)    

Ef. temporal Sí  Sí  Sí  Sí  Sí  Sí 
 

Ef. sectorial No  No  Sí  No  No  Sí  

R2 ajustado   0,160   0,063  0,131  0,157  0,186   0.187  

Test F 4,87 *** 36,95 *** 45,82 *** 31,78 *** 38,78 *** 41.16 ***  

VIF 1,31  1,62  2,49  1,31  1,41  2,38  

Test Hausman 9,57 
** 

18,07
**

24,46
***

0,73 3,35  3,03  

Nº observaciones 200   200 200 205 205   205  

 

El segundo grupo de regresiones dentro del análisis de sensibilidad corresponde a la 

estimación mediante ecuaciones simultáneas (Bhagat y Black, 2001, Coles et al., 2008; 

Thomsen et al., 2006; Young et al., 2008). Para ello hemos estimado un sistema de dos 

ecuaciones mediante el método de mínimos cuadrados en tres etapas (MC3E). La 

primera ecuación es el modelo [1] o [2], mientras que la segunda ecuación de dicho 

sistema trata de explicar los determinantes de la pertenencia a varios CA o el número de 

reuniones a que asisten los consejeros. Por ese motivo, hemos incorporado como 

variables independientes aquellas que parecen más relevantes a la hora de explicar las 

variables CONSEJOS y REUNIONES, habiendo introducido también el tamaño y el nivel 

de independencia del CA de la empresa considerada (TAMAÑO e INDEP). 

El método MC3E permite evitar los problemas de correlación entre los términos de 

error de un conjunto de ecuaciones a través de la estimación simultánea de dichas 
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ecuaciones. Por tanto, la estimación del modelo se asemeja a un problema de 

regresiones aparentemente no relacionadas con la diferencia de que algunas de las 

variables explicativas de las distintas ecuaciones pueden ser endógenas.  

Tabla 11: Estimación del modelo [1] mediante ecuaciones simultáneas  

Coeficientes estimados y errores estándar (entre paréntesis) de la 
estimación del modelo [1] mediante ecuaciones simultáneas. MTB es el 
cociente entre valor de mercado y valor contable de los capitales propios, 
ROA es la rentabilidad bruta de los activos, CONSEJOS es el promedio de 
consejos a que pertenece un consejero independiente,  REUNIONESt-1 es 
el promedio de reuniones a que asistió un consejero independiente el año 
anterior, ACTIVO es el logaritmo del activo total, DEUDA es el cociente 
entre deuda total y recursos propios, TAMAÑO es el número total de 
consejeros e INDEP es la proporción de consejeros independientes. * 
denota un nivel de confianza del 90%, ** del 95% y *** del 99%. 

  (1)    (2)   

V. dependiente MTB   CONSEJOS  ROA  CONSEJOS   

CONSEJOS 1,030 **       0,293 **
    

 (0,472) (0,132)   

CONSEJOS2 -0,263 
***

      -0,044
*
    

 (0,085) (0,023)   

REUNIONES    0,081
*
       0,082  

  (0,044) (0,118)  

REUNIONES2   -0,001        -0,002  
  (0,001) (0,003)  

MTB    -0,899
***

       -1,823  
  (0,313) (1,066)  

ROA 1,706 
***

  1,961
***

       2,442 
***

 

 (0,223) (0,635) (0,855)  

DEUDA 0,055 
***

      0,008     

 (0,018) (0,005)   

ACTIVO -0,165 
***  -0,012     -0,020   -0,179  

 (0,051) (0,050) (0,015) (0,194)  

TAMAÑO    0,043
*
       0,184 

*
 

  (0,026) (0,105)  

INDEP    0,146
***

      0,095  
    (0,427)   (0,999)  

Efecto temporal Sí Sí   Sí  Sí  
Efecto sectorial Sí Sí   Sí  Sí  

R2 0,158 0,548   0,397  0,136  
Nº observaciones 236 236 236 236  

 

De acuerdo con los resultados recogidos en la Tabla 11, el número de CA a que 

pertenece un consejero independiente mantienen una relación no lineal en forma de U 

invertida con el valor o performance de la empresa. Dicho resultado corrobora los 



25 
 

comentarios realizados anteriormente. Por su parte, entre los determinantes del número 

de consejos cabe citar la rentabilidad de la empresa y algunas características del propio 

CA como son su tamaño. Semejantes resultados han sido presentados por Masulis y 

Mobbs (2011), Ferris et al. (2003) o Fich y Shivdasani (2006) en el contexto de los 

factores que explican el nombramiento de consejeros independientes. 

Tabla 12: Estimación del modelo [2] mediante ecuaciones simultáneas  

Coeficientes estimados y errores estándar (entre paréntesis) de la 
estimación del modelo [2] mediante ecuaciones simultáneas. MTB es el 
cociente entre valor de mercado y valor contable de los capitales propios, 
ROA es la rentabilidad bruta de los activos, CONSEJOS es el promedio de 
consejos a que pertenece un consejero independiente, REUNIONES es el 
promedio de reuniones a que asiste anualmente un consejero 
independiente, ACTIVO es el logaritmo del activo total, DEUDA es el 
cociente entre deuda total y recursos propios, TAMAÑO es el número total 
de consejeros e INDEP es la proporción de consejeros independientes. * 
denota un nivel de confianza del 90%, ** del 95% y *** del 99%. 

  (1)    (2)   

 MTB  REUNIONES   ROA  REUNIONES   

CONSEJOS   2,481
***

  0,823  

    (0,624)   (1,958)  

CONSEJOS2    -0,327
***

  -0,045 
***

 

    (0,127)     (0,153)  

REUNIONES -1,161 
***    -0,050

**    

 (0,426)     (0,028)     

REUNIONES2 0,034 
**
    0,003

**
    

 (0,014)     (0,001)     

MTB    0,010       

    (0,026)       

ROA 0,559   -1,920     -3,660  

 1,925   (1,336)     (3,325)  

DEUDA 3,355 
***

    -0,006     

 (0,128)     (0,010)     

ACTIVO -1,560 
***

  0,162   0,015
*
  0,333  

 (0,254)   (0,208)   (0,009)   (0,822)  

TAMAÑO    -0,023     0,193  

    (0,102)     (0,373)  

INDEP    5,679
***

    9,359 
**
 

    
 
  (1,649)      (3,704) 

 
 

  
 

 
 

R2 0,372 
 

0,212 0,498 0,288 
 

Nº observaciones 236   236 236 236  

 

En cuanto a la relación entre el valor de la empresa y el número de reuniones de sus 

consejeros independientes, la evidencia recogida de la Tabla 12 nuevamente vuelve a 
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confirmar los anteriores análisis. Como ya habíamos informado, el número de reuniones 

mantiene una relación en forma de U, existiendo un número mínimo de reuniones a partir 

del cual el efecto positivo domina sobre el negativo, dependiendo este número mínimo del 

indicador de performance elegido. 

Hemos realizado análisis de sensibilidad adicionales incorporando entre las 

variables explicativas de la performance de la empresa el tamaño del CA y su 

independencia, tanto con especificaciones lineales como cuadráticas. Los resultados son 

coherentes con los reportados anteriormente y no se ofrecen para facilitar la lectura del 

trabajo3. 

5. CONCLUSIONES 

El CA constituye uno de los temas nucleares tanto de la investigación académica 

sobre gobierno corporativo como de los códigos de buen gobierno y otras iniciativas 

legales. A pesar de la ausencia de evidencia empírica para el caso español, existe un 

cierta inquietud entre las autoridades reguladoras sobre la conveniencia de limitar el 

número de CA a los que un consejero no ejecutivo puede pertenecer (Comisión Europea, 

2011; CNMV, 2006).  

El presente trabajo se suma a ese debate y aborda el estudio de la influencia sobre 

la performance de la empresa del número de CA a que pertenecen sus consejeros 

independientes. Las justificaciones teóricas al respecto giran en torno a dos explicaciones: 

un efecto reputación y un efecto dedicación. Ambos efectos gozan de respaldo empírico 

en trabajos anteriores pues, mientras que algunos autores encuentran que los consejeros 

pertenecientes a muchos CA llegan a hallarse tan ocupados y dispersos que no pueden 

desempeñar adecuadamente su función, otros trabajos encuentran un efecto positivo 

sobre la performance de la empresa (especialmente la performance futura) de la 

presencia de sus consejeros en un mayor número de CA. 

Nuestra investigación permite conciliar la anterior divergencia de resultados, pues 

encontramos evidencia de una relación no lineal en forma de U invertida entre la 

performance de las empresas cotizadas en el mercado continuo español entre 2007 y 

2009 y el promedio de CA a que pertenecen sus consejeros independientes. En un primer 

                                                            
3 Los autores tienen disponibles estos resultados para quienes se encuentren interesados. 
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estadio domina el efecto reputación, pues la pertenencia a un número mayor de CA puede 

interpretarse como una mejor capacidad del consejero y unos mayores incentivos para 

cumplir sus cometidos, lo que tendría un efecto positivo sobre la performance de la 

empresa. Sin embargo, alcanzado un cierto umbral (nuestros resultados sugieren que se 

sitúa entre los cuatro o cinco CA de empresas cotizadas), domina el efecto dedicación, de 

modo que el consejero no puede atender adecuadamente sus obligaciones dada la 

dispersión de sus ocupaciones. 

No obstante, la influencia de la carga de trabajo de los consejeros independientes no 

se reduce al número de CA en que se hallan presentes, sino que también hemos 

analizado el efecto de la asistencia a las correspondientes reuniones. En este caso 

también hemos detectado una relación no lineal, pero en forma de U entre el promedio de 

reuniones a las que anualmente asiste un consejero independiente y la performance de la 

empresa. Esta relación sugiere la existencia de economías de escala en la preparación de 

las reuniones, de modo que superado un punto de inflexión, la eficacia de las reuniones 

supera el coste de su preparación. Diríase, por tanto, que la labor de los consejeros 

independientes desde una perspectiva cognitiva opera en dos direcciones. De una parte, 

una mayor dedicación al CA en forma de reuniones más frecuentes genera más 

oportunidades de intercambio y aplicación de los conocimientos, con la consiguiente 

mejora de la performance de la empresa. Sin embargo, dicha mayor dedicación puede 

verse disminuida cuando el consejero ha de distribuir su trabajo en muchos consejos de 

administración.  

Son varias las líneas de investigación que se abren a partir de nuestro trabajo. Por 

una parte, sería interesante ampliar el análisis a un número mayor de empresas, pues 

nuestra muestra se ha limitado a las empresas cotizadas españolas dado que son 

aquellas para las que se dispone de información pública y las que probablemente 

requieren mayor dedicación a sus consejeros. Además, los miembros de los CA de 

empresas cotizadas con frecuencia simultanean esas tareas con la pertenencia a otros 

CA de empresas no cotizadas. En segundo lugar, se podrían incorporar otros elementos 

que afecten al nivel de dedicación de los consejeros como pueden ser su pertenencia a 

comisiones delegadas, su posible condición de presidente o vicepresidente del CA, etc. 

Asimismo, una descripción más detallada de los vínculos entre las empresas en cuyo CA 

participa el mismo consejero (sector de la actividad, estructura de propiedad, etc.) podría 

aportar nuevas orientaciones al debate. 
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Entre las implicaciones de nuestra investigación cabría citar la evidencia de que la 

capacidad supervisora y de asesoramiento de los consejeros de las grandes empresas 

españolas no es ilimitada. Si bien en un primer momento esa capacidad puede beneficiar 

a un mayor número de empresas, parece conveniente tener en cuenta hasta qué punto 

los consejeros independientes pueden estar presentes en múltiples empresas. 

Obviamente, esta observación ha de entenderse a la luz de las limitaciones de nuestro 

trabajo expuestas anteriormente. Asimismo, de nuestros resultados se deduce la 

importancia de la formación y del campo de especialización de los consejeros 

independientes, lo que llevaría a las empresas a seleccionar a aquellos consejeros cuyos 

conocimientos expertos resulten más relevantes en función de sus necesidades de 

asesoramiento en cada momento. 
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