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RESUMEN

Este trabajo de investigacion tiene por objeto determinar, a nivel internacional, la relacién existente entre
la composicién del consejo de administracion y el nivel de practicas relacionadas con la responsabilidad
social corporativa (RSC). Para ello se hace uso de una muestra de 1.043 empresas internacionales para el
periodo 2003-2009. La evidencia empirica obtenida muestra una relacién en forma de U invertida entre
el tamafio del consejo y las practicas de RSC, asi como un equilibrio entre la independencia (consejeros
independientes) e informacién/conocimiento (directivos ejecutivos) del consejo. Ademads, se ha encon-
trado que las empresas con mayor diversidad entre sus consejeros en términos de nacionalidad y género,
asi como con una mayor actividad del consejo, tienden a presentar un nivel de desempefio social, econ6-
mico y medioambiental mas alto. Finalmente, los resultados han mostrado que las empresas de los paises
anglosajones promueven practicas de RSC en menor medida que sus homénimas continentales (ubicadas
en entornos germanicos y latinos), principalmente como causa de su mayor orientacién al inversor.

© 2013 ASEPUC. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L. Todos los derechos reservados.

Effect of the composition of the board of directors on corporate social
responsibility

ABSTRACT

This research work has as its aim to determine, at international level, the relationship between the
composition of the board of Directors and the level of practices associated with corporate social res-
ponsibility (CSR). To do this, a sample of 1,043 international companies for the period 2003-2009 was
used. The empirical evidence obtained showed an inverted-U relationship between the size of the Board
and CSR practices, as well as a balance between independence (independent directors) and informa-
tion/knowledge (executive directors) of the Board. Furthermore, it was found that the companies with
greater diversity among their directors in terms of nationality and gender, as well as a greater activity
of the Board to present a higher social, economic and environmental responsibility. Finally, the results
have shown that companies from English-speaking countries promote CSR practices to a lesser extent
than their continental counterpart (situated in German and Latin-American environments), mainly due
to their greater orientation towards the investor.

© 2013 ASEPUC. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.
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1. Introduccién

A nivel internacional, las organizaciones y los diferentes
grupos de interés son cada vez mas conscientes de la necesidad, asi
como de los beneficios, de promover un comportamiento social-
mente responsable. Precisamente, el objetivo que emana de las
practicas de responsabilidad social corporativa (RSC) es contribuir
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social y medioambiental seflalado por Adams y Zutshi (2004) a tra-
vésdel desarrollo de sistemasy politicas basadas en beneficiar tanto
a la empresa como a sus diversos grupos de interés (Adams, 2002;
Waddock, 2003).

Las caracteristicas de las empresas que promueven un mayor
desempefio en RSC divergen de las caracteristicas de las empresas
que llevan a cabo tales actividades en menor medida (Harjoto y Jo,
2011); por ejemplo, el tamafio y la edad de la empresa, la rentabi-
lidad, las caracteristicas del consejo, etc., son determinantes del
nivel de desempefio de RSC. En este trabajo nos centramos en
el consejo de administracién, que juega un papel fundamental
en la determinacién de las actividades de RSC de una organi-
zacion (Goodstein, Gautam y Boeker, 1994; Pfeffer, 1972), en
especial en términos de tamafio, independencia, diversidad y activi-
dad.Asimismo, partiendo de los estudios previos de Matten y Moon
(2008) y de Miras-Rodriguez, Carrasco-Gallego y Escobar-Pérez
(2013), diversos aspectos culturales, legales y politicos pueden
influir en la organizaciéon en cuanto a su orientacién hacia la
RSC. En este trabajo consideramos que los diferentes sistemas
de gobierno corporativo generan efectos distintos en la toma
de decisiones, principalmente como consecuencia de la relacién
accionista-stakeholdersy de la estructura del accionariado, asi como
del modelo macroeconémico y legal del pais (AECA, 2007). Por ello,
consideramos que los diferentes sistemas de gobierno corporativo,
determinados segiin zonas geograficas, podrian influir de manera
significativa en el nivel de desempefio en RSC.

En este sentido, el objetivo de este trabajo es analizar, a nivel
internacional, la relaciéon entre las caracteristicas del consejo de
administracién y el nivel de desempefio en practicas de RSC. Con-
cretamente, las caracteristicas analizadas en este trabajo son el
tamafio y la actividad, asi como el tipo de consejeros en cuanto a
independencia y diversidad en términos de género y nacionalidad.
Ademas, se tienen en cuenta los diferentes sistemas de gobierno
corporativo: anglosajén, germanico y latino. Para ello se utiliza una
muestra internacional de 1.043 empresas no financieras cotiza-
das para el periodo 2003-2009, consistente en 5.380 observaciones
obtenidas para 12 paises europeos y norteamericanos. El analisis
se lleva a cabo a través de diversos modelos de dependencia para
datos de panel, lo que permite controlar la heterogeneidad inob-
servable y corregir los problemas de endogeneidad entre variables
dependientes e independientes.

La evidencia empirica obtenida muestra que un aumento del
namero de consejeros independientes tiende a incrementar el nivel
de desempeiio en RSC de la empresa, pero hasta un cierto punto,
ya que cuando el nimero de consejeros independientes es excesi-
vamente alto, la empresa reduce sus practicas de RSC. En el caso
de los directivos (consejeros internos), la relacién es contraria, es
decir, las empresas que tienden a realizar mas actividades de RSC
presentan un menor nimero de consejeros internos, pero hasta
un punto maximo, en el que el nivel de desempefio se reduci-
ria si el nimero de directivos sigue disminuyendo. Por otro lado,
los resultados muestran que las empresas con consejos mas diver-
sos en términos de nacionalidad y género, asi como con un mayor
nivel de actividad, tienden a presentar un mayor desempefio de
practicas sociales, econémicas y medioambientales. En cuanto al
impacto de los sistemas de gobierno corporativo, se ha encontrado
que las empresas ubicadas en entornos anglosajones llevan a cabo
practicas de RSC en menor medida que las empresas de entornos
continentales, es decir, las ubicadas en paises germanicos y latinos.

Este articulo se estructura en 4 secciones adicionales a esta pri-
mera. En la siguiente seccién se proporciona el marco teérico y
la investigacién empirica previa con el fin de establecer nuestras
hipétesis de trabajo. En la tercera seccion se describe la metodolo-
gia empleada: muestra, variables y modelos empiricos. En la cuarta
seccion se presentan los resultados de nuestros andlisis empiricos y
su posterior discusién. Posteriormente, las principales conclusiones

y limitaciones del estudio son analizadas, asi como algunas pautas
para la posible investigacién futura.

2. Practicas de responsabilidad social corporativa y sus
determinantes. Hipétesis de investigacion

En la actualidad, las empresas operan en un entorno donde el
ejercicio de la responsabilidad es un requisito indispensable para
competir, lo cual provoca que la promocién de practicas de RSC
se convierta en un elemento estratégico fundamental (Garrigues
Walker y Trullenque, 2008). Precisamente, el objetivo perseguido
con ellas es la adopcidn de estrategias que sean compatibles entre
empresa y sociedad (Basu y Palazzo, 2008).

Sin embargo, aunque la RSC cada vez estd adquiriendo maés
importancia, no existe una definicién universalmente aceptada. La
mayoria de ellas se basan en 3 pilares fundamentales: a)su fin es
resolver el conflicto de intereses entre accionistas y otros grupos
de interés, como clientes, proveedores, trabajadores, etc.; b)van
mas alla de los estrictos requisitos legales sobre el comportamiento
empresarial, y ¢)incorporan un aspecto ético, el de «hacer el bien».
Estos 3 elementos son incorporados en la estrategia empresarial
para responder a las inconsistencias entre la basqueda de rentabi-
lidad y los objetivos sociales y medioambientales (Heal, 2005).

De manera mas concreta, la RSC puede ser entendida como un
constructo multidimensional compuesto por 4 responsabilidades
mutuamente no excluyentes: a) discrecionales; b)legales; c éticas,
y d)econdémicas (Carroll, 1979). Posteriormente, Carroll (1991)
desarrolla su modelo tridimensional, proponiendo 4 responsa-
bilidades basicas de las empresas (econdémica, juridica, ética
y filantrépica) que deben ser cubiertas de forma integral, no
secuencial. Asi, la empresa deberia cubrir sus responsabilidades
econdémicas pero sin olvidarse del resto de demandas de sus gru-
pos de interés (Freeman, 1984; Wood, 1991; Donaldson y Preston,
1995). Siguiendo las recomendaciones del Parlamento Europeo
(2013), 1a inica via para garantizar el éxito de las practicas de RSC
es fusionarlas con sus operaciones y su estrategia financiera coti-
diana, lo cual generara una serie de beneficios, tanto para la propia
empresa como para sus grupos de interés.

Entre los beneficios para la empresa derivados de un compor-
tamiento socialmente responsable pueden sefialarse: incremento
de la visibilidad en su entorno de operaciones, mejora de la repu-
tacion, incremento de su competitividad, mejora en la toma de
decisiones internas, mejora en las relaciones con los stakeholders,
etc. (Fombrun, Gardberg y Barnett, 2000; Adams, 2002). Concre-
tamente, los beneficios en relaciéon con sus stakeholders son muy
importantes desde el punto de vista estratégico, puesto que las
practicas de RSC pueden disuadir el activismo de los mismos y fre-
nar su intervencién, mejorar su satisfaccién en el trabajo y la lealtad
(Adams, 2002).

Este comportamiento estratégico de la empresa puede ser jus-
tificado a partir de la teoria de la legitimidad y de los stakeholders,
que consideran a la empresa como parte de un sistema social en
el que ella impacta sobre ciertos grupos de la sociedad, y a su vez
esos grupos impactan sobre ella (Deegan, 2002). La teoria de la legi-
timidad concibe a la empresa como un nexo de contratos que une
los intereses de la sociedad con los intereses empresariales, yendo
mas alla de los objetivos econémico-financieros. Se fundamenta en
la idea de la supervivencia de la organizacién, para lo cual lleva a
cabo acciones dentro de los limites de la sociedad, es decir, adopta
un comportamiento socialmente responsable (O’'Donovan, 2002)
para asegurarse dicha supervivenciay el crecimiento en el mercado
(Lindblom, 1993; Archel, Husillos, Larrinaga y Spence, 2009).

La teoria de los stakeholders también considera la relacion entre
empresa y sociedad, pero teniendo en cuenta la existencia de
diferentes grupos de interés con distintas demandas, en lugar
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de considerar la sociedad en general como la teoria de la legiti-
midad (Carroll, 1989; Donaldson y Preston, 1995; Freeman, 1984;
Jones, 1991; Jones y Wicks, 1999; Mitchell, Agley Wood, 1997; Post,
Rahman y Rubow, 2011). Desde este punto de vista, la empresa
tiene mdas objetivos que la creacién de valor para los accionis-
tas, adquiriendo responsabilidades sociales y medioambientales
(Donaldsony Preston, 1995; Kiel y Nicholson, 2003). Asi, las empre-
sas realizan actividades de RSC para cubrir las distintas demandas
de sus grupos de interés, consiguiendo en Gltima instancia la super-
vivencia también.

En la actualidad, la reputacién corporativa y la imagen de
muchas empresas estan fuertemente relacionadas con su desarro-
llo social y medioambiental. Por ello, la RSC puede ser concebida
como una decisién estratégica tomada en dltima instancia por el
consejo de administraciéon, que forma el grupo de toma de deci-
siones de la empresa (Forbes y Milliken, 1999). En este sentido,
los consejos estan considerando asuntos sobre RSC cada vez con
mas frecuencia (Ingley, 2008), siendo un factor muy importante en
la promocién de estas actividades. Las caracteristicas del consejo
son esenciales y pueden afectar al proceso de toma de decisiones,
entre ellas las relacionadas con la RSC (véase Webb, 2004; Ayuso
y Argandoiia, 2007; Huang, 2010). Este es el principal objetivo del
trabajo: conocer si el nivel de desempefio de actividades de RSC de
las empresas depende de las caracteristicas de sus consejos, al ser
este el 6rgano principal de toma de decisiones. Concretamente se
analizan el tamaiio, la independencia, la diversidad y la actividad,
tal como se muestra a continuacion.

2.1. Efecto de las caracteristicas del consejo sobre las prdcticas
de responsabilidad social corporativa

El primero de los factores que analizamos es el tamafio del
consejo. Dado que las decisiones estratégicas de la empresa son
tomadas por el consejo, sus caracteristicas pueden afectar al pro-
ceso de toma de decisiones (Fodio y Oba, 2012). El tamafio puede
ser utilizado como proxy de la eficiencia del consejo (Jia y Zhang,
2013). En general, se puede pensar que consejos mas grandes son
mas ineficientes porque es mas dificil llegar a acuerdos debido a que
existen midltiples intereses (Brown, Helland y Smith, 2006). Estos
acuerdos seran atin mas dificiles de tomar en el caso de decisiones
voluntarias como las relacionadas con actividades de RSC, y por lo
tanto un mayor tamafio podria perjudicar el nivel de desempefio
en este sentido.

Sin embargo, otros autores muestran una relacién contraria. Un
aumento del nimero de consejeros introducira diferentes caracte-
risticas personales que ayudaran a vincular la organizacién con su
ambiente externo y asegurar los recursos criticos, incluyendo pres-
tigio y legitimidad (Mintzberg, 1993; Pearce y Zahra, 1992). Zahra
(1989) consideré que consejos de gran tamafio son capaces de reco-
ger y procesar informacién oportunamente, asegurando un ajuste
apropiado entre la empresa y su entorno.

No obstante, la mayoria de estudios previos estan centrados en
la relacién entre tamafio del consejo y divulgacién de informacién
sobre RSC, encontrando una relacién positiva entre ambos (Kent y
Ung, 2003). Con el objetivo de ampliar la literatura previa en este
sentido, planteamos la siguiente hipétesis, extendiendo los argu-
mentos empleados en el caso de revelacion de informacién sobre
practicas de RSC hacia el nivel de desempefio. Siguiendo la inves-
tigaciéon de Dalton, Daily, Johnson y Ellstrand (1999), un consejo
mas grande goza de la capacidad de reunir a directivos con diferen-
tes caracteristicas en relacién a experiencia, formacion, vinculos de
dependencia, etc. Estos autores postulan que el tamafo del con-
sejo deberia ser suficiente para estar compuesto de miembros que
permitan cubrir los diversos roles, que a menudo son muy diferen-
tes. Teniendo en cuenta estos argumentos, se propone la siguiente
hipétesis:

H1. Amayortamafio del consejo, mayor compromiso con las prac-
ticas de RSC.

Otro aspecto destacable es el nivel de independencia del consejo.
En relacién con este aspecto, la teoria de la agencia destaca el papel
del consejo para evitar el conflicto entre directivos y propietarios
(Jenseny Meckling, 1976). El consejo aparece como herramienta de
control sobre las acciones tomadas por los directivos, en un intento
de proteger los intereses de los accionistas (Fama y Jensen, 1983;
Rouf, 2011a; Cai, Keasey y Short, 2006; Haniffa y Cooke, 2005).
Esta teoria fue complementada con una perspectiva de los stakehol-
ders, desarrollada por Hill y Jones (1992) y denominada teoria de
agencia-stakeholders. Estos autores propusieron que los directivos
son el Gnico grupo de stakeholders que tienen relaciones contrac-
tuales con otros stakeholders, al mismo tiempo que son el Gnico
grupo con control directo sobre la toma de decisiones de laempresa.
En este sentido, pueden existir diferencias entre los directivos y
otros stakeholders, por lo que aparecerian 2 relaciones a la vez:
propietarios-directivos y stakeholders-directivos.

Para introducir la independencia en el consejo es necesaria la
existencia de consejeros no ejecutivos, profesionales totalmente
ajenos a la organizacién que no tienen ninguna relacién con la
misma que pudiera interferir en sus opiniones (Wan-Hussin, 2009).
Su prestigio esta fuertemente vinculado a sus acciones, por lo que
les interesa preservar una buena imagen frente al exterior que no
dafie su reputacién profesional. Por ello, los consejeros indepen-
dientes estaran mas interesados en demostrar el comportamiento
socialmente responsable de la empresa (Zahra y Stanton, 1988),
puesto que su prestigio esta en juego. Los consejeros independien-
tes muestran una mayor objetividad e independencia en su analisis
de la gestién y el comportamiento de la empresa, y estan mas dis-
puestos a asumir compromisos sociales para satisfacer los intereses
de las partes interesadas (Ibrahim y Angelidis, 1995), con el fin de
garantizar la fusién de objetivos corporativos y sociales.

Aunque algunos estudios previos no han encontrado relevante
la relaciéon entre el tipo de directivo (ejecutivo vs. no ejecutivo) y las
practicas de RSC (Chapple y Ucbasaran, 2007; McKendall, Sanchez y
Sicilian, 1999; Wang y Dewhirst, 1992), en general hay numerosos
resultados que muestran una relacién significativa. Concretamente,
empresas con un mayor porcentaje de independientes tienden a lle-
varacabo actividades socialmente responsables (HarjotoyJo,2011;
Webb, 2004; Johnson y Greening, 1999; Zahra, Oviatt y Minyard,
1993) en mayor medida, puesto que estos consejeros tienden a
ser mas conscientes de las demandas sociales y ambientales, asu-
miendo su responsabilidad en estos aspectos (Ibrahim y Angelidis,
1995; Ibrahim, Howard y Angelidis, 2003). En cambio, los miembros
internos suelen estar mas preocupados por cuestiones relaciona-
das con los beneficios econémicos (Coffey y Wang, 1998). En base
a estos argumentos, se propone la siguiente hipétesis relacionada
con la independencia del consejo:

H2. A mayor porcentaje de consejeros independientes, mayor
compromiso con las practicas de RSC.

Otro aspecto relevante que puede influir en el nivel de
desempefio de RSC es la diversidad del consejo, que puede expli-
carse mediante la teoria de recursos y capacidades (Pfeffer y
Salancik, 1978). Esta teoria considera a las organizaciones como
dependientes de recursos externos que se encuentran en su entorno
y sugiere que la efectividad de las organizaciones resulta no solo de
su habilidad para gestionar recursos sino también de su capaci-
dad para asegurarse recursos esenciales de su entorno (Pfeffer y
Salancik, 1978). Por lo tanto, la supervivencia de las empresas
depende de su habilidad para conseguir y mantener dichos recur-
sos, entre los que se encuentran las habilidades y caracteristicas de
sus consejeros (Pfeffer, 1972).
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Especificamente, la diversidad puede generar preocupaciones
que no tendrian cabida en los consejos mas tradicionales (Carter,
Simkins y Simpson, 2003), como las relacionadas con actividades
de RSC (Bear, Rahman y Post, 2010). La diversidad entre los miem-
bros del consejo se considera necesaria para su efectividad (Van der
Walt e Ingley, 2003), puesto que reduce el espiritu de «groupthink»,
que tiende a empobrecer la toma de decisiones (Abdullah, 2013).
La diversidad introduce heterogeneidad en dicho proceso, a tra-
vés de una variedad de ideas y opiniones (Catalyst, 1995), lo cual
es critico para decisiones voluntarias y complejas del tipo de RSC.
Ademas, ayuda a entender mejor las necesidades y los deseos de
los diferentes grupos de interés, puesto que cada uno de ellos esta
representado a través de diferentes caracteristicas de los miem-
bros del consejo (Van der Walt e Ingley, 2003; Ayuso y Argandoiia,
2007). Asimismo, la diversidad del consejo puede mejorar la crea-
tividad y la innovacién, y generar relaciones globales y soluciones
mas efectivas, debido a que se tienen en cuenta una mayor variedad
de puntos de vista (Brammer, Millington y Pavelin, 2007). Entre las
caracteristicas que proporcionan diversidad al consejo se pueden
destacar el género y la nacionalidad.

La diversidad de género en los consejos puede explicarse
mediante la teoria del papel social de los individuos, la cual sugiere
que los miembros del consejo se comportan de acuerdo con sus
estereotipos (Eagly, 1987). En el caso de las mujeres, la literatura las
ha caracterizado por una mayor empatia, habilidades de comunica-
cién, participacién y cooperacion, asi como por preocuparse por los
demasy aceptar las ideas y opiniones de otros (Eagly y Karau, 1991;
Eagly y Johannesen-Schmidt, 2001; Eagly, Johannesen-Schmidt y
van Engen, 2003). Estas caracteristicas impulsan a las mujeres que
participan en los consejos a ser mas sensibles sobre cuestiones
sociales y medioambientales que sobre las necesidades econémi-
cas de la empresa (Ibrahim y Angelidis, 1994; Gutner, 2000; Marx,
2000). Por ello, las mujeres tienden a favorecer las actividades de
RSC (Harrigan, 1981; Kesner, 1988), teniendo en cuenta las necesi-
dades de una amplia variedad de stakeholders.

La evidencia previa muestra esta idea; las mujeres consejeras
tienden a ser mas socialmente responsables (Kriiger, 2010). Asi,
un mayor nimero de mujeres en el consejo puede sensibilizar al
resto de miembros sobre las iniciativas de RSC (Williams, 2003),
provocando unincremento en el nivel de desempefio de actividades
de este tipo (véase Bernardi, Bosco y Vassill, 2006; Bear et al., 2010;
Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010; Ibrahim y Angelidis, 1994).

En el caso de la diversidad en relacién con la nacionalidad, se
considera que los consejeros extranjeros desempefian un papel
clave en el apoyo a las estrategias de RSC (Ayuso y Argandoia,
2007). La disparidad de las caracteristicas de estos consejeros
favorece la resolucion de problemas a través de nuevas ideas y
de relaciones globales (Ezat y el-Masry, 2008; Samaha, Dahawy,
Hussainey y Stapleton, 2012). Los consejeros de distintas nacio-
nalidades tienen diferentes culturas, valores, ideas, opiniones,
experiencias, etc., por lo que esta heterogeneidad tiende a impactar
positivamente en el desempeiio social y medioambiental (Fields y
Keys, 2003; Jackson, Joshi y Erhardt, 2003).

Aunque Stanwick y Stanwick (1998) no encuentran una relacién
relevante entre diversidad de género y nacionalidad y el desarrollo
social de la empresa, planteamos la siguiente hipétesis en base a
las opiniones mayoritarias anteriormente indicadas:

H3. A mayor diversidad en el consejo, mayor compromiso con las
practicas de RSC.

Por dltimo, se analiza el posible impacto de la actividad del
consejo sobre el nivel de desempefio en RSC. Existen 2 posicio-
nes opuestas: por un lado, algunos autores, como Lipton y Lorsch
(1992), postulan que los consejos con un mayor nimero de reu-
niones son mads eficientes y tienden a servir mejor los intereses
generales; es decir, un consejo activo tiene mas control sobre las

cuestiones que demanda la sociedad. Esta actitud puede suponer un
mayor interés en la promocién de practicas relacionadas con dichas
cuestiones (sociales y ambientales). Por otro lado, demasiadas reu-
niones pueden representar un consejo inoperante e ineficiente,
afectando negativamente a los resultados (Vafeas, 1999).

No obstante, la literatura previa esta mas centrada en la relacién
entre divulgacién de informacién sobre RSC y el nivel de activi-
dad del consejo que entre el nivel de desempefio de RSC y dicho
aspecto (Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza y Garcia-Sanchez, 2013;
Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez y Garcia-Sanchez, 2009). Por ello,
planteamos la siguiente hipdtesis con el objetivo de ampliar la evi-
dencia encontrada para la revelacién de informacién, extendiendo
los argumentos en este sentido hacia el desempefio en RSC.

H4. Las practicas de RSC varian en funcién de la actividad del
consejo.

2.2. Sistemas legales y de gobierno corporativo

A lo largo de la literatura, diversos estudios, tales como los de
Jamali y Mirshak (2007), Matten y Moon (2008) y Miras-Rodriguez
et al. (2013), confirmaron que las diferencias culturales afectan a la
regulacién y a la orientacién hacia Ia RSC, lo que demuestra que las
empresas de diferentes contextos desarrollan diferentes respues-
tas a los cambios en el comportamiento empresarial. La presién
ejercida por el publico en general, politicos y demas organismos
reguladores crea diferencias en el grado en que las empresas se
acercan a conseguir su desempefio en RSC (Kolk y Perego, 2008).

En este sentido, de acuerdo con el metaanalisis de Sanchez-
Ballesta y Garcia-Meca (2007), los mecanismos de gobierno
corporativo influyen y desarrollan formas de conducta corpora-
tiva, y en consecuencia, influyen en las decisiones en materia de
RSC. Ademas, Aguileray Cuervo-Cazurra (2004)y Aguilera, Flores y
Vaaler (2007a) concluyeron que las diferencias en esta orientacién
hacia la RSC son el resultado de las diferencias entre los sistemas
de gobierno corporativo®. Los resultados empiricos de los primeros
autores muestran que paises con un gobierno liberal y una fuerte
presencia de inversores institucionales extranjeros tienden a ser
mas responsables en sus estrategias y en la elaboracién de codi-
gos de buen gobierno. Estas practicas dependen de las condiciones
locales de cada pais y de los agentes implicados en cada entorno
econémico.

Con el objetivo de ampliar las propuestas de Jong (1991),
Moerland (1995a, 1995b) y Weimer y Pape (1999), podemos consi-
derar 4 sistemas de gobierno corporativo: anglosajon, germanico,
latino y asiatico. Esta clasificacién esta determinada por factores
tales como las caracteristicas legales, la importancia del mercado
de capitales y la estructura de propiedad vigente en cada caso. Ade-
mas, en cada uno de estos sistemas la organizaciéon de la empresa
se considera como una estructura con diferentes objetivos. Por lo
tanto, los incentivos de los directivos variaran en cada caso. Estos
sistemas presentan las caracteristicas enumeradas en la tabla 1.

Teniendo en cuenta los argumentos antes mencionados, se pro-
pone la siguiente hipoétesis:

H5. Las caracteristicas especificas del sistema de gobierno cor-
porativo y legal en el pais de origen no modera la relacién entre
consejo y RSC.

2 El gobierno corporativo ha sido definido por AECA (2004), que lo resume asi:
«Se entiende por gobierno corporativo la forma en que las empresas se organizan,
son dirigidas y controladas». Segiin Zheka (2005), el gobierno corporativo: a) define
la distribucién de derechos y responsabilidades entre los diferentes participantes
en la empresa; b)establece normas y procedimientos para la toma de decisiones,
y ¢) proporciona estructuras a través de las cuales los objetivos de la empresa son
establecidos y su supervisién se lleva a cabo.
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Tabla 1
Caracteristicas de los sistemas legales

Sistemas
legales

Caracteristicas principales

Anglosajon  Visién instrumentalista de la empresa, orientada hacia los
accionistas como actores principales

o Baja concentracién de la propiedad, lo que agrava el problema
de agencia entre directivos y accionistas, contrarrestado por la
presencia de un mercado de capitales fuerte

 Vision institucional de la empresa, donde los agentes
principales son los bancos industriales, empleados y, en
general, los grupos oligarquicos, debido a su alta concentraciéon
de la propiedad

o Mayor importancia del mercado de capitales, pero siempre
menor que la del sistema anglosajon

o La relacién entre el rendimiento y la remuneracién de los
ejecutivos es baja

o Vision institucional de la empresa

o Los grupos oligdrquicos, como las instituciones financieras,
las familias y el gobierno, juegan un papel muy importante,
debido a la alta concentracién de la propiedad

o La importancia del mercado de capitales es algo menor que
en los sistemas anteriores

o La relacién entre el rendimiento y la remuneracién de los
ejecutivos no estd cominmente establecida, excepto en
Francia, donde los niveles se acercan a paises como el Reino
Unido y Canada

e Vision institucional de la empresa, centrada en los grupos
oligarquicos, como instituciones financieras y empleados

o Baja 0 moderada concentracién de la propiedad

o Considerable importancia de los mercados de capital

o Limitada relacion entre el rendimiento y la remuneracién

de los ejecutivos

Germanico

Latino

Asiatico

Fuente: elaboracién propia.

3. Investigacion empirica
3.1. Muestra y poblacion

La muestra empleada para contrastar las hipétesis previas esta
constituida por 1.043 empresas internacionales, no financieras y
cotizadas para el periodo 2003-2009. Siguiendo el trabajo de La
Porta, Lopez-de-Silane, Shleifer y Vishny (2000), se excluyen las
empresas financieras debido a las diferentes caracteristicas de su
patrimonio, que hacen que no sean comparables a sus homénimas
no financieras. La muestra consta de un total de 5.380 observaciones
obtenidas de los siguientes paises: Canada, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Italia, Paises Bajos, Noruega, Reino Unido, Estados Unidos
de América, Alemania, Espafia y Suecia. En la tabla 2 se detallan
las frecuencias por pais con el fin de mostrar su representativi-
dad en la misma. Los datos se obtuvieron a partir de la fusién de
la informacién contenida en dos bases de datos: a) Thomson One

Tabla 2

Frecuencias de la muestra por pais
Pais Frecuencia Porcentaje Acumulada
Alemania 150 2,79 93,14
Canada 373 6,93 6,93
Dinamarca 47 0,87 7,81
Espafia 250 4,65 97,79
Estados Unidos 2.886 53,64 90,35
Finlandia 56 1,04 8,85
Francia 112 2,08 10,93
Holanda 172 3,2 19,11
Italia 268 4,98 15,91
Noruega 30 0,56 19,67
Reino Unido 917 17,04 36,71
Suecia 119 2,21 100
TOTAL 5.380 100

Analytic®, para los datos contables y financieros, y b) Ethical Invest-
ment Research Service (EIRIS)“, para datos sobre RSC y gobierno
corporativo.

3.2. Variable dependiente

El desempefio en materia de RSC debe medirse utilizando un
constructo multidimensional para abordar todas las acciones lleva-
das a cabo, especialmente en los &mbitos social y medioambiental
(Carroll, 1979).Concretamente, hacemos uso de la base de datos de
EIRIS para la medida de la RSC a través de un indice obtenido
de la suma no ponderada diversos items. El valor de cada elemento
analizado esta en el intervalo de -3 a +3. Las empresas se conside-
ran socialmente responsables cuando la puntuacién total esta por
encima del umbral de 0 y no responsables en caso contrario. Con-
cretamente, el calculo realizado por EIRIS utiliza 4 grados asociados
con 4 puntuaciones. El primer grado es muy positivo e implica una
calificaciéon de 3. El segundo es menos positivo y tiene el valor de
1. Por el contrario, muy negativo recibe una puntuacién de -3, y
menos negativo, de —1. El proceso de EIRIS comienza con los datos
de las empresas que previamente han sido hechos ptblicos. A con-
tinuacion se envian cuestionarios dirigidos a las empresas en las
areas donde los datos piblicos no estan claros. Esto da lugar a un
dialogo considerable entre EIRIS y las empresas, lo cual les anima a
abordar las cuestiones de interés para los inversores y a mejorar la
presentacién de informes ptblicos.

Para obtener este constructo multidimensional, llamado
«RSC», se analizaron varias dreas, incluidas las cuestiones ambien-
tales, los derechos humanos y las relaciones con las partes
interesadas. La RSC se determina a partir de la suma no ponde-
rada de estos conceptos. El primero de ellos se refiere al sistema
de gestion de la empresa y las politicas ambientales, su impacto en
el medio ambiente, y si la empresa se ha comprometido a publicar
informes sobre esta cuestion. Otra area de andlisis se refiere a los
recursos humanos, centrado en cuestiones tales como el alcance
general de la estrategia de la empresa, la politica, el sistema y la
informacién en materia de derechos humanos. En cuanto a las par-
tes interesadas, el analisis se centra en los aspectos de la politica, los
sistemas de gestion, la informacién cuantitativa o el nivel de com-
promiso asumido por la empresa de los stakeholders en general, su
politica y sus practicas en apoyo de la igualdad de oportunidades y
la diversidad, los sistemas de salud y seguridad en los procedimien-
tos de trabajo implementado, su apoyo a la formacién y desarrollo
de empleados, las relaciones con los clientes y proveedores y el
nivel de compromiso con los proyectos comunitarios o sociales.

3.3. Variables independientes y de control

e Tamafio del consejo («<TAMCONS»). Variable numérica que repre-
senta el niimero total de consejeros. Esta variable se utiliza para
probar la hipétesis H1. Ademas, se incluye el cuadrado de esta
variable, llamada «TAMCONS2», que permite determinar la exis-
tencia de una posible relaciéon en forma de U entre el tamafio del
consejo y las practicas de RSC. Esta idea ha sido utilizada, por
ejemplo, por Andrés y Vallelado (2008) para analizar la relacién
entre el tamafio del consejo y el desempefio bancario. Adams y
Mehran (2005) observaron que la inclusién de nuevos consejeros
afecta positivamente al rendimiento de la banca, pero el aumento
de surendimiento muestra un crecimiento marginal decreciente.

e Consejeros independientes («%INDEPENDIENTES»). Representa el
porcentaje de consejeros independientes en el consejo para
probar la hipétesis H2. Ademas, se incluye el cuadrado de

b https://www.thomsononeim.com/s-log_in.asp
¢ http://www.eiris.org/
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esta variable al igual que para la anterior, denominandola
«%3INDEPENDIENTES2».

e Consejeros internos («%INTERNOS»). Representa el porcentaje de
consejeros internos o ejecutivos en el consejo. Esta variable pre-
tende dar robustez a los resultados de independientes de la
hipétesis H2. Ademas, se incluye el cuadrado de esta variable
como anteriormente, y se denomina «3INTERNOS2».

e Mujeres («<MUJERES%»). Esta variable se utiliza para representar la
diversidad del consejo. Se mide por el porcentaje de mujeres y se
utiliza para probar la hip6tesis H3.

e Extranjeros («<%EXTRANJEROS»). Esta variable se utiliza para repre-
sentar la diversidad del consejo a través del porcentaje de
directivos de un pais diferente al pais de su compaiiia. Esta varia-
ble se utiliza también para probar la hipétesis H3.

e Actividad del consejo («ACTCONS»). Variable numérica que repre-
senta el ndmero de reuniones del consejo por afio. Es utilizada
para contrastar la hip6tesis H4.

e Sistemas de gobierno corporativo («anglosajén», «germanico»,
«latino»). Con respecto al efecto de los factores institucionales,
3 variables dummy se han definido mediante la representacién de
los 3 sistemas de gobierno corporativo considerados en la mues-
tra: anglosajones, germanicos y latinos. El sistema asiatico no se
incluye, ya que la muestra no contiene ninguno de los paises de
este grupo.

Con el fin de evitar el sesgo de los resultados, se incluyen algunas
variables de control, cuyo efecto ha sido probado en varios estudios
anteriores. En particular, se han utilizado las siguientes:

e Tamafio de la empresa («LOGACTIVOS»). El tamafio de la empresa
se mide por el logaritmo de los activos totales. Las grandes empre-
sas son muy conocidas y la literatura muestra ejemplos de su
impacto sobre las actividades de RSC (Bies, Bartunek, Fort y
Zald, 2007; Aguilera, Rupp, Williams y Ganapathi, 2007b). Las
pequefias empresas se centran en el comportamiento social desde
un ambito mas local, el cual se refleja en el patrocinio de acon-
tecimientos locales, la satisfaccién del empleado y de la salud
(Jenkins, 2006; Perrini, 2006; Spence, 2007), aunque en general
no son activas en RSC y estan menos interesadas en cuestiones
sociales, por lo que son menos capaces de identificar y gestionar
las acciones de este tipo (Lepoutre y Heene, 2006). Las pequefias
empresas se centran en sobrevivir en vez de ejercer un impacto
ensuentorno (Baker, 2003). Asi que se prevé una relacién positiva
entre el tamafio de la empresay las practicas de RSC.

Rentabilidad («ROA»). Para medir este concepto, siguiendo a
Reverte (2009) y a Clarkson, Li, Richardson y Vasvari (2008), uti-
lizamos una medida contable de los resultados financieros: la
rentabilidad sobre activos (ROA). A lo largo de la literatura, esta
relacién entre RSC y rentabilidad ha sido ampliamente analizada,
sin llegar a un consenso o unanimidad en los resultados. Por su
parte, autores como Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003), Allouche
y Laroche (2005) o Prior, Surroca y Tribé (2008), entre otros,
demostraron que los recursos financieros estan estrechamente
vinculados a las practicas de RSC. Cuanto mayor sean los recursos
disponibles para una empresa, mayor sera el nivel de las practicas
sociales. Kim, Park y Wier (2012) afirmaron que la rentabilidad
de una empresa tiene una influencia positiva sobre la RSC. Con-
trariamente, autores como Waddock y Graves (1997), Aupperle y
Stanwick (1998) o Hillman y Keim (2001) proponen la existencia
de una relacién pero de signo negativo entre RSC y rentabilidad
o rendimiento financiero, justificando que los recursos asigna-
dos a esta estrategia generan una desventaja competitiva para
las empresas que la promueven con respecto a sus competido-
ras (por los menores recursos financieros). Por otra parte, otros
autores, como Macarulla y Abadia (1996) o Preston y O’'Bannon

(1997), consideran que no existe relacién alguna entre dichas
variables.

Endeudamiento («<cENDEUDA»). Representa el riesgo de la deuda
o incumplimiento (Prior et al., 2008; Surroca, Trib6 y Waddock,
2010) medido por el ratio del total deuda entre el activo total.
Para esta variable, Kim et al. (2012) obtuvieron evidencia de que
las empresas mas socialmente responsables mantienen un nivel
de deuda similar a las empresas que estin menos comprometidas
socialmente. Sin embargo, no hay consenso sobre el efecto de esta
variable sobre las practicas de RSC.

Oportunidades de crecimiento («MTOB»). Las oportunidades de cre-
cimiento suelen medirse mediante el ratio valor de mercado a
valor en libros (market-to-book ratio). Para esta variable, Kim et al.
(2012) obtuvieron pruebas de que la mayoria de las empresas
socialmente responsables tienen mas oportunidades de creci-
miento y, por tanto, un mejor desempefio econémico.

Industria («SECTOR»). Para representar el sector de la empresa de
la actividad, se utiliza una variable multinomial (SECTOR), basado
en el c6digo de Compustat para el sector econémico correspon-
diente. Las empresas de la muestra pertenecen a los siguientes
sectores: materias primas, energia y productos basicos de con-
sumo discrecional, atencién de la salud, actividades financieras,
actividades industriales, tecnologia de informacién, servicios de
telecomunicaciones y servicios publicos. Segtin Margolis y Walsh
(2003) y Waddock y Graves (1997), el efecto de la industria en la
que opera la empresa debe considerarse en el andlisis de la RSC
debido a las diferentes caracteristicas de cada actividad econé-
mica.

3.4. Modelos de andlisis

Con el objetivo de contrastar las hipétesis indicadas anterior-
mente se emplean distintos modelos de dependencia para datos de
panel basados en regresiones lineales. Concretamente:

(1)RSC; = @ + o TAMCONS; + @,TAMCONS2;
23 %INDEPENDIENTES;; + 04 %INDEPENDIENTES2;;
o5 %EXTRANJEROS  + @¢%ZMUJERES +  @7ACTCONS
0sLogACTIVOS;, + @9ROA; + 1oENDEUDAMIENTO;
911 MTOB;; + 81, SECTOR;; + ﬂ]3AnglOSAj6Hit + Nt i

+
+
+
+

(2)RSC; = @ + o TAMCONS; + @,TAMCONS2; -+
23 %INDEPENDIENTES;; + 24 %INDEPENDIENTES2;, +
o5 % EXTRANJEROS  + @%ZMUJERES + @7;ACTCONS +
0sLogACTIVOS;, + @9ROA; + ©1oENDEUDAMIENTO; +
E]]MTOBit + ﬂ]zSECTORit + zBGerménicoit + (2)14Latin0it +
Mi + it

(3) RSCGy = @9 + @ TAMCONS;y + @,TAMCONS2;; +

293%INTERNOS;; + @4%INTERNOS2;; + @5%EXTRANJEROS +
26%MUJERES + @7ACTCONS + @gLogACTIVOS;; + @9ROA;
+ 910ENDEUDAMIENTO;; + @;;MTOB;; + @1,SECTOR;; +
g13Anglosajon;; +mM; + i

(4)RSC;y = @9 + ©,TAMCONS;; + @,TAMCONS2;; +
93%INTERNOS;; + @4%INTERNOS2;; + @5%EXTRANJEROS +
26%MUJERES + @7ACTCONS + @gLogACTIVOS;; + @9ROA;
+ 910ENDEUDAMIENTO;; + @;;MTOB;; + 01,SECTOR;; +
913Germanico;; + @14Latinoj + n; + Wi

La seleccién de estos 4 modelos se debe a los problemas de
multicolinealidad que aparecerian si se incorporaran en un mismo
modelo las variables %INDEPENDIENTES y %INTERNOS. Lo
mismo ocurriria si se introdujeran los 3 sistemas de gobierno cor-
porativo a la vez: anglosajon, germanico y latino. Por ello se han
tenido que dividir en 2 modelos. Los 1 y 2 consideran el porcen-
taje de independientes para los distintos sistemas de gobierno; el
primero tiene en cuenta el sistema anglosajon y el segundo los sis-
temas continentales (germanico y latino). Los modelos 3 y 4 son
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Tabla 3

Puntuacion de las practicas de RSC
ftem Media DE Min Maéx
Politica y compromiso medioambiental -0,5178439 1,938413 -3 3
Sistemas de gestion medioambiental -0,3139405 2,186029 -3 3
Informacién medioambiental -1,756506 1,847959 -3 3
Nivel de mejoras en el impacto medioambiental -1,20316 1,861287 -3 3
Alcance de la politica sobre cuestiones de derechos humanos -0,4516729 1,367323 -3 3
Alcance de los sistemas sobre cuestiones de derechos humanos -0,7605948 1,294061 -3 3
Alcance de los informes sobre cuestiones de derechos humanos -0,7163569 1,342261 -3 3
Politicas hacia los grupos de interés en general 0,2124535 1,635164 -3 3
Sistemas de gestion hacia los grupos de interés en general -0,1027881 2,131142 -3 3
Informacién cuantitativa hacia los grupos de interés en general -0,9061338 1,864413 -3 3
Nivel de compromiso con los grupos de interés en general -1,03513 2,101017 -3 3
Politicas para asuntos sobre igualdad de oportunidades y diversidad 0,6847584 1,812936 -3 3
Sistemas y practicas sobre asuntos sobre igualdad de oportunidades y diversidad -1,648699 1,467251 -3 3
Sistemas de salud y seguridad -0,0644981 2,615775 -3 3
Sistemas y practicas para avanzar en la creacion de empleo y seguridad -2,069888 1,532066 -3 3
Sistemas para gestion de relaciones con empleados -1,342007 2,410345 -3 3
Sistemas de apoyo a la capacitacion y desarrollo de empleados -1,563569 2,035348 -3 3
Politicas para mantener buenas relaciones con clientes y/o proveedores 1,783829 2,267466 -3 3
Sistemas para mantener buenas relaciones con clientes y/o proveedores -0,9682156 1,656704 -3 3
Nivel de compromiso con la comunidad o trabajos caritativos -0,2899628 1,838611 -3 3
RSC -13,02993 24,57867 -60 55

semejantes a los 2 anteriores, pero considerando el porcentaje de
internos. En todos ellos, el subindice i representa a la empresa y t
se refiere al periodo temporal. @ son los parametros que deben ser
estimados. El término de error aleatorio se descompone en 2 par-
tes: Wi, que varia entre empresasy a lo largo del tiempo, y el efecto
individual g;, que caracteriza a cada empresa pero es invariante a
lo largo del tiempo.

Finalmente, la metodologia econométrica en este caso debe
tener en cuenta que la variable dependiente toma valores entre
-60 y 60. La mas adecuada es el modelo Tobit para datos de panel,
porque nos permite considerar una variable dependiente con limi-
tes por la derecha e izquierda, como es el caso. El modelo Tobit
proporciona coeficientes mediante el método de maxima verosimi-
litud. Ademas, se ha utilizado el estimador de efectos aleatorios para
controlar la heterogeneidad individual, teniendo en cuenta que los
individuos son observados en diferentes periodos de tiempo.

4. Resultados de la investigacion
4.1. Estadisticos descriptivos

La tabla 3 recoge los estadisticos descriptivos de los indicadores
sobre el desempefio en materia de RSC. El valor de la variable «<RSC»
es-13,03 (en unrango entre -60y 60), lo que indica que, en general,
las empresas de la muestra no llevan a cabo practicas de RSC, puesto
que la puntuacién es negativa. Sin embargo, la desviacién estandar
es altay alguna/s empresa/s tiene/n una puntuacion de 55, estando
cercanas al valor maximo de 60.

En relacién con las principales actuaciones relacionadas con el
desempefio en RSC, las empresas analizadas muestran una mayor
preocupacién por las cuestiones medioambientales, seguida por las
cuestiones con tematica sobre derechos humanos. Por el contrario,
se presta muy poca atencién a las relaciones con el resto de stake-
holders. El analisis individual de cada uno de los items revela que
la RSC comiinmente muestra una mayor preocupacion por las rela-
ciones con los clientes y proveedores, y por el uso de sistemas de
gestion ambiental.

La tabla 4 muestra los estadisticos descriptivos de las variables
utilizadas en este estudio. En el caso de «<TAMCONS», el valor mues-
tra que, de media, hay unos 11 o 12 consejeros, de los cuales el 72%
sonindependientes y aproximadamente el 26% son ejecutivos. Ade-
mas, el 16% de los consejeros son extranjeros por término medio,
y el 8%, mujeres. La media de la variable <xACTCONS» es 8,56, lo que
significa que los consejeros suelen reunirse unas 8 o 9 veces al afo.

En cuanto a las variables de control, la media de «ROA» es 1,67,
y la de «<Endeudamiento», 0,68. La ratio market-to-book tiene una
media de 2,8, mostrando que el valor de mercado de las empresas
suele ser mayor que su valor en libros. Esto podria ser entendido
como la existencia de oportunidades de crecimiento. Finalmente,
de acuerdo con la frecuencia de las variables que representan los
diferentes sistemas de gobierno corporativo, el 77% de las empresas
de la muestra son consideradas anglosajonas; el 12%, latinas, y el
11% presentan un sistema germanico.

4.2. Andlisis explicativo

La tabla 5 muestra los resultados empiricos obtenidos usando
STATA para estimar los modelos de 1 a 4. Los modelos 1y 2 inclu-
yen las variables que representan los consejeros independientes,
mientras que los modelos 3 y 4 incluyen las variables que repre-
sentan los consejeros internos o ejecutivos. Ademas, los modelos
1y 3 consideran el posible efecto de las caracteristicas propias del
sistema de gobierno corporativo anglosajon, y los modelos 2 y 4
consideran las caracteristicas de los sistemas continentales (latino
y germanico).

Los resultados con consistentes en todos los modelos.
«TAMCONS» presenta un efecto positivo sobre la variable «RSC»,
siendo significativo al 99% de nivel de confianza en todos los mode-
los. Este resultado muestra que los consejos mas grandes, que
presentan caracteristicas mas diferentes (experiencia, vinculos de
dependencia, independencia, training, etc.) (Dalton et al., 1999),
favorecen las practicas de RSC, tal como se propuso en la hipétesis
H1.

Sin embargo, «TAMCONS2» impacta negativamente sobre la
variable dependiente, siendo significativo al 99% de confianza en
los modelos 1, 2 y 3 y significativo al 90% en el modelo 4. Esto
significa que cuando el nimero de consejeros se incrementa, las
practicas de RSC son mas importantes en la empresa y se llevan a
cabo en mayor medida; cuando el nimero de consejeros es exce-
sivamente alto, la empresa lleva a cabo menos actividades de RSC.
La raz6n puede ser que cuando el nimero de consejeros se incre-
menta comienza a existir una mayor variedad de opiniones y puntos
de vista, siendo mas complicado llegar a un acuerdo. Encontramos
unarelacién no lineal entre las practicas de RSCy el tamaiio del con-
sejo, tal como propusieron Dwivedi y Jain (2005), y como Andrés y
Vallelado (2008) encontraron para el desarrollo en el sector banca-
rio. Este resultado confirma una relacion invertida en forma de U
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Tabla 4
Estadisticos descriptivos
Media DE Min Max
RSC -13,02993 24,57867 -60 55
TAMCONS 11,2381 3,250466 1 32
%INDEPENDIENTES 0,7180145 0,3178682 0 9
%INTERNOS 0,2540786 0,2957675 -1,75 8
%EXTRANJEROS 0,1576433 0,2704394 0 1
%MUJERES 0,0800346 0,1363742 0 1
ACTCONS 8,566598 3,76323 0 53
LogACTIVOS 8,867667 2,067122 0,0392207 14,72243
ROA 1,671184 72,14753 -20,21 4568,66
ENDEUDAMIENTO 0,682473 1,2074 0,01 31,57
MTOB 2,80478 23,8221 -1290,84 359,61
SECTOR 3,53746 1,931767 0 8
Anglosajon 0,7762082 0,4168229 0 1
Latino 0,1171004 0,3215697 0 1
Germanico 0,1066914 0,3087493 0 1

entre el tamafio del consejo y las practicas de RSC. En otras palabras,
afnadir un nuevo consejero tiene un efecto positivo sobre dichas
practicas, pero este incremento presenta rendimientos marginales
decrecientes (Adams y Mehran, 2005). Por lo tanto, incluir un nuevo
consejero reduciria estas practicas a partir de un cierto nimero. En
nuestro caso, esto ocurre cuando el consejo presenta 19 o 20 miem-
bros, cuyo valor maximiza la funcién objetivo teniendo en cuenta
los coeficientes estimados.

La variable «3INDEPENDIENTES» impacta positivamente sobre
los modelos 1y 2, y estos efectos son significativos al 99% de con-
fianza. Esto significa que la presencia de consejeros no ejecutivos
asegura que la empresa presenta intereses adicionales a los de los
shareholders (Rouf, 2011b; Haniffa y Cooke, 2005; Cai et al., 2006),
por ejemplo, en practicas de RSC, como se propuso en la hipétesis
H2. Sin embargo, «3INDEPENDIENTES2» tiene un efecto negativo
sobre la variable dependiente, siendo significativa al 99% de nivel
de confianza también. Esto quiere decir que, como en los comen-
tarios previos, hay una relacién en forma de U invertida entre el
nimero de consejeros independientes y las practicas de RSC. En
este caso, el valor que maximiza la funcién objetivo esta en torno
a 4 consejeros, asi que afiadir un nuevo miembro independiente
reduce el desarrollo de actividades de RSC.

Por otro lado, las variables «%¥INTERNOS» e «<3INTERNOS2» pre-
sentan efectos contrarios a las variables relacionadas con los

consejeros independientes. En este caso, «<sINTERNOS» afecta nega-
tivamente sobre la variable RSC (y es significativo al 99% de
confianza) en los modelos 3 y 4, como se propuso en la hipétesis H2.
Sin embargo, «<sINTERNOS2» tiene un efecto positivo y significativo
sobre la variable dependiente al 90% de confianza. Este resultado
muestra una relacién en forma de U entre el nimero de consejeros
internos y las actividades de RSC. El valor que maximiza la fun-
cién objetivo se encuentra alrededor de 8 consejeros, por lo que
incluir un nuevo consejero adicional incrementaria las practicas
socialmente responsables.

Por lo tanto, existe un nivel 6ptimo de consejeros independien-
tes e internos que facilita las practicas de RSC. Este representa un
trade-off entre independencia (consejeros independientes) y cono-
cimiento/informacién (consejeros internos) (Andrés y Vallelado,
2008).

Las dos variables que representa la diversidad del consejo,
«%EXTRAN]JEROS» y «¥MUJERES», impactan positivamente sobre la
variable dependiente, y son estadisticamente significativas al 99%
de nivel de confianza en todos los modelos (1 a 4). Esto significa
que los consejos con un mayor nimero de mujeres y de miem-
bros procedentes de diferentes paises llevan a cabo actividades de
RSC en mayor medida, de acuerdo con la hipétesis H3. La presencia
de mujeres influye positivamente en el comportamiento respon-
sable de la empresa, porque los miembros femeninos tienen mas

Tabla 5
Resultados empiricos. Efecto de las caracteristicas del consejo sobre las practicas de RSC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Coeficiente EE Coeficiente EE Coeficiente EE Coeficiente EE
TAMCONS 1,704613* 0,2456673 1,762917* 0,2586208 1,067872* 0,2496799 0,9018366* 0,2371617
TAMCONS2 -0,0462363* 0,009385 -0,0483767* 0,0099893 -0,0260274* 0,0100278 -0,0169084"*  0,0092241
INDEPENDIENTES 3,871267* 0,9429503 3,908791* 09612674
INDEPENDIENTES2 -0,5252656* 0,1268475 -0,5318349* 0,130388
INTERNOS -4,848277* 1,178355 -5,727324* 1,148999
INTERNOS2 0,3312218"**  0,1917106 0,3342259"**  0,1903098
EXTRANJEROS 6,017906* 0,7512114 5,630401* 0,770618 8,041476* 1,009289 9,880408* 0,7898443
MUJERES 12,29985* 1,30151 12,58396* 1,339791 15,04851* 1,305652 16,7878* 1,253028
ACTCONS 0,1962089* 0,0412178 0,1983696* 0,0426101 0,1975466* 0,0419475 0,1899522* 0,0406295
LogACTIVOS 0,2558515* 0,0846309 0,2716393* 0,0841438 0,2639105* 0,0861266 0,2462527* 0,0828158
ROA -0,0086602 0,0107223 -0,0092016 0,010727 -0,0078429 0,0107262 -0,006081 0,0107159
ENDEUDAMIENTO -0,0013068 0,0016968 -0,0013972 0,0016976 -0,0012033 0,0016973 -0,0010195 0,0016947
MTOB -0,0002532 0,0051531 -0,0004773 0,0051556 0,0000545 0,0052158 -0,0017217 0,005124
SECTOR -1,928495* 0,1040371 -1,947575* 0,1043411 -1,877158* 0,1080396 -2,008433* 0,1063693
Anglosajén -17,99222* 0,5704546 -17,04559* 0,6033261
Germanico 16,09983* 0,8475249 14,58369* 0,6237264
Latino 19,51329* 0,7206051 19,80952* 0,6807076
_cons -14,64434* 1,887467 -33,10507* 1,988808 -8,189882* 1,879569 -23,71029* 1,751415
sigma_u 19,96904* 0,2642445 20,07421* 0,2947896 19,67526* 0,4289704 17,59945* 0,220686
sigma.e 7,677329* 0,0862566 7,679688* 0,0859301 7,676758* 0,0863528 7,597764* 0,0868985
rho 0,8712238 0,0039578 0,8723294 0,0041912 0,8678784 0,0058227 0,8429081 0,0044553

"y indica la significatividad al 1%, 5% y 10% respectivamente.
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Figura 1. Resultados de la investigacion.

objetivos filantrépicos (Lane, 1995; Ibrahim y Angelidis, 1991;
Williams, 2003). Esta evidencia potencia los resultados previos de
investigadores como Kriiger (2010), que muestran que las mujeres
tienen comportamientos mas altruistas, lo que determina un mayor
volumen de acciones sociales. Ademas, la diversidad de naciona-
lidades proporciona una heterogeneidad de experiencias e ideas
que tiende a impactar positivamente en el desempefio respon-
sable (Fields y Keys, 2003; Jackson et al., 2003), de manera que
los consejeros extranjeros presentan un papel determinante en las
estrategias de RSC (Ayuso y Argandofa, 2007).

Finalmente, relacionada con la H4, <ACTCONS», que representa
el nimero de reuniones llevadas a cabo en el consejo al afio, impacta
positivamente sobre la variable dependiente. Este efecto es signifi-
cativo al 99% de confianza en todos los modelos, mostrando que una
mayor actividad del consejo lleva a realizar mas practicas social-
mente responsables. Los consejeros que se relinen numerosas veces
tienen a ser mas diligentes y dirigirse hacia intereses generales en
mayor medida. El control de la empresa se vera incrementado de
esta manera, y ello proporciona un ambiente adecuado para ges-
tionar asuntos medioambientales y sociales.

En el caso de las variables dummy que representan los sistemas
de gobierno corporativo (H5), «<Anglosajon» impacta negativamente
sobre las practicas de RSC, mientras que las variables «Germanico»
y «Latino» tienen un efecto positivo. Estas 3 variables son esta-
disticamente significativas al 99% de nivel de confianza en los
diferentes modelos. Esto significa que las empresas con sistemas de
gobierno corporativo anglosajon llevan a cabo actividades de RSC
en menor medida que las compafiias con sistemas continentales
(germanico y latino). Estas practicas dependen de las condicio-
nes de los paises y de los agentes involucrados en el desarrollo
econémico (Matten y Moon, 2008; Miras-Rodriguez et al., 2013).
Estos resultados se muestran de acuerdo con evidencia previa mos-
trada por Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004) y con Aguilera et al.,
2007b, quienes defienden que los paises con una fuerte presencia de
inversores extranjeros y menos orientados al accionista (visién ins-
trumentalista de laempresa) tienden a llevar a cabo mas estrategias
socialmente responsables y a desarrollar cédigos de buen gobierno.

Con el objetivo de facilitar la comprensién de los resultados, la
figura 1 muestra la principal evidencia obtenida con esta investi-
gacién.

Finalmente, en cuanto a las variables de control, las tnicas sig-
nificativas son «LogACTIVOS» y «SECTOR». La primera impacta de
manera positiva y significativa (al 99% de confianza) sobre la varia-
ble dependiente, lo que significa que las compafiias mas grandes

tienden a promover la RSC en mayor medida. Sin embargo, las
empresas pequefias se centran mas en la responsabilidad corpo-
rativa local, pero en general ni implementan actividades de RSC ni
estan interesadas en otros asuntos sociales, siendo mas complicado
identificar y gestionar tales actividades (Lepoutre y Heene, 2006).
«SECTOR» tiene un efecto negativo sobre la variable dependiente
y es significativo al 99% de confianza en todos los modelos. Esto
significa que las empresas de sectores menos contaminantes, como
tecnologias de lainformacién, telecomunicaciones y servicios, tien-
den a llevar a cabo menos practicas de RSC.

5. Conclusiones finales

El presente trabajo de investigacién tiene como objetivo mos-
trar la relacién entre la composicion y la actividad del consejo de
administracién y el desempefio en materia de RSC, asi como deter-
minar el efecto de los diferentes sistemas de gobierno corporativo
en dicho desempefio. Partimos, por tanto, de laidea de que la estra-
tegia de RSC no se mantiene invariante entre empresas, paises o
periodos de tiempo y varia en funcién de factores econémicos,
politicos, sociales y legales. Entre estos determinantes especifi-
cos, algunos autores consideran las caracteristicas y composicién
del consejo de administracion como un aspecto determinante en
el desarrollo de practicas de RSC (Goodstein et al., 1994; Pfeffer,
1972).0tros autores, como Aguilera et al., 2007a y Miras-Rodriguez
et al. (2013), tienen en cuenta el entorno legal, cultural y los siste-
mas de gobierno corporativo como factor explicativo adicional para
el nivel de desempefio econémico, social y medioambiental.

Para este estudio se seleccioné una muestra compuesta por
1.043 empresas internacionales, no financieras y cotizadas para el
periodo 2003-2009, perteneciente a 12 paises. La evidencia empi-
rica obtenida muestra un efecto positivo del tamafio del consejo y
de los consejeros independientes sobre las actividades socialmente
responsables de la empresa. Concretamente, cuando el niimero de
consejeros se incrementa, las practicas de RSC son mas importantes
en la compafiia, pero cuando el nimero de consejeros es excesiva-
mente grande, laempresa comienza a reducir tales actividades. Esto
muestra una relacién en forma de U invertida entre el tamafio del
consejoy el desempeiio responsable empresarial (Adams y Mehran,
2005). Nuestros resultados muestran la misma relaciéon para el caso
de los consejeros independientes, pero una relacién en forma de U
para el caso de los consejeros ejecutivos. Esto significa que existe un
punto en el que incluir nuevos consejeros independientes reduce
las practicas de RSC, pero afiadir un nuevo consejero ejecutivo las
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puede incrementar. Por lo tanto, hemos encontrado un trade-off
entre independencia (representada por consejeros no ejecutivos)
y conocimiento o informacién, proporcionado por los consejeros
internos.

Estos resultados muestran el comportamiento objetivo de los
consejeros independientes, permitiendo salvaguardar los intereses
de los stakeholders, reduciendo no solo los problemas de agencia
entre directivos y accionistas, sino también entre directivos y otros
grupos de interés (Hill y Jones, 1992). El prestigio de los conse-
jeros independientes estd estrechamente relacionado con el de la
empresa, por lo que les interesa cuidar la imagen de esta frente a
sus grupos de interés, puesto que su reputacién profesional esta
en juego. Por ello, este tipo de consejeros estaran mads interesa-
dos en demostrar el comportamiento socialmente responsable de
la organizacién, asumiendo compromisos sociales que satisfagan
los intereses de otros stakeholders (Zahra y Stanton, 1988; Ibrahim
y Angelidis, 1995). Esto les garantiza legitimidad organizacional.

Asimismo, nuestros resultados muestran que la diversidad
introducida en el consejo a través de miembros extranjeros y muje-
res impacta positivamente sobre el comportamiento socialmente
responsable de la organizacion, al igual que la actividad del con-
sejo. Segln la teoria de recursos y capacidades (Pfeffer y Salancik,
1978), la supervivencia de la organizacién depende de su habili-
dad para conseguir y mantener recursos criticos que obtiene del
entorno, entre los que se encuentran las caracteristicas y habili-
dades especificas de sus consejeros (Pfeffer, 1972). La diversidad
permite incorporar nuevas ideas, opiniones, caracteristicas parti-
culares, habilidades y relaciones globales que de otra manera no
podrian considerarse en el consejo. Asimismo genera preocupacio-
nes que no se tendrian en cuenta en los consejos mas clasicos, como
las relacionadas con decisiones voluntarias y actuales, tales como
la RSC (Carter et al., 2003; Bear et al., 2010).

En el caso especifico de la participacién de las mujeres en los
consejos, la mayor preocupacién por cuestiones sociales y ambien-
tales se explica a través de la teoria del papel social, que sugiere que
las consejeras se comportan de acuerdo con su estereotipo de muje-
res (Eagly, 1987). Este estereotipo las caracteriza como empaticas,
cooperativas, democraticas, que se preocupan por los demas y que
tienen en cuenta otras opiniones. Asi, las mujeres consejeras seran
mas sensibles a cuestiones sociales y ambientales que el resto de
compaileros, favoreciendo las actividades de RSC en las empresas a
las que pertenecen. En el caso de la diversidad étnica, los conseje-
ros extranjeros se consideran claves en el apoyo a las estrategias de
RSC, puesto que introducen experiencias diferentes y nuevas ideas
procedentes de sus culturas, favoreciendo nuevas preocupaciones
que no se tendrian en cuenta en consejos mas tradicionales (Ayuso
y Argandofia, 2007; Ezat y el-Masry, 2008; Samaha et al., 2012).

Al mismo tiempo, las diferencias entre los sistemas de gobierno
corporativo muestran que las empresas con sistemas anglosajones
llevan a cabo menos actividades de RSC que aquellas con sistemas
continentales (germanico y latino), ya que su principal objetivo se
centra en la maximizacién de la riqueza del accionista por su visién
instrumental de la RSC. Estos resultados estan en consonancia
con estudios previos, tales como los de Aguilera y Cuervo-Cazurra
(2004) y Aguilera et al. (2007a, 2007b), quienes evidenciaron que
las diferencias en las practicas de RSC son el resultado de diferen-
cias en los sistemas de gobierno corporativo y sus caracteristicas
propias.

Este trabajo contribuye a la literatura previa sobre gobierno
corporativo y RSC en varios aspectos. Primero, se relacionan las
caracteristicas y la composicién del consejo de administracién con
las practicas de RSC, las cuales son decididas por el propio consejo.
Ademas, se tiene en cuenta el papel que los diferentes sistemas
de gobierno desempefian en esta relacién. Asimismo, se incorpora
una técnica de analisis apropiada para analizar las practicas de RSC
representadas a través de un indice que proporciona una mayor

comparabilidad entre paises. El uso de datos de panel también esta
proporcionando resultados mas generalizables al tener en cuenta
diferentes momentos temporales.

Futuras lineas de investigacién podrian mejorar las limitacio-
nes de este estudio. Primeramente, seria interesante ampliar la
muestra de estudio, teniendo en cuenta un periodo de tiempo mas
amplio e incorporando empresas de otros paises. Especialmente,
se podrian considerar paises asiaticos, que no se han podido incluir
en la muestra por la disponibilidad de datos. Incluyéndolos, podria
considerarse un sistema de gobierno corporativo adicional, con
caracteristicas muy particulares. De la misma forma, futuros traba-
jos deberian ampliar el periodo temporal de andlisis, permitiendo
con ello un andlisis anterior y posterior a la crisis econémicay finan-
ciera. Ademas, seria interesante tener en cuenta no solo los sistemas
de gobierno, sino también el nivel de proteccién al inversor y la
existencia de c6digos de buen gobierno, aspectos socioeconémicos
y culturales y/o presiones de diferentes agentes del mercado en
cuanto a las practicas de RSC.
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