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1. INTRODUCCION

1. INTRODUCCION.

Los consejos de administracion estan en el punto de mira de la opinidn publica.
Como sefialaba la Comision Especial encargada de redactar el Cédigo de Buen Gobierno
hoy conocido como Cddigo Olivencia (1998), grandes sectores de la sociedad reclaman
cada vez mas un mejor gobierno de las sociedades que apelan a los mercados

financieros.

Existia entonces y sigue existiendo hoy un movimiento reformista que exige cambios en
los modos de dirigir las sociedades, especialmente aquellas que cotizan en los mercados
de valores. Sin embargo, esta demanda de cambios no se dirige tanto a los poderes
publicos, como a las propias sociedades, para que por medio de mecanismos de
autorregulaciéon adopten los cambios que consideren necesarios para alcanzar los
mayores niveles de eficacia, agilidad, responsabilidad y transparencia en aras de
conseguir una mayor credibilidad y poder ejercer una mejor defensa de los intereses de

todos los accionistas.

En este sentido, el papel que juegan los Consejos de Administracién es fundamental,
pues ademas de orientar las politicas de la compania, ejercen el control de los gestores
y sirven de enlace con los accionistas. Su efectividad en la realizacidn de estos cometidos
depende entre otros factores, de su tamano, de su composicion y de la experiencia y
formacién de cada uno de sus miembros, por lo que una adecuada politica de seleccién,

nombramiento y cese de consejeros es fundamental.

Algunas controversias publicas acaecidas en Espafa en el pasado reciente ante el
nombramiento de lideres politicos retirados como consejeros de importantes empresas,
especialmente del sector energético, hacen pensar que las caracteristicas del consejo de

administracion a las que nos referiamos en el parrafo anterior pueden influir no sélo en
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el desempefio de la empresa en términos econdmicos sino que también pueden afectar,

de manera positiva o negativa, a su reputacion.

Este trabajo se propone analizar de manera tedrica y empirica, la relacién entre algunas
variables de gobierno corporativo y la reputacidon empresarial en las empresas cotizadas
espanolas. Para ello, después de una revision tedrica de ambos términos, se contrastara
de manera empirica el efecto del tamafio del consejo de administracién y su

composicion sobre la reputacién.

En la caracterizacién de la composicion del consejo de administracion de las empresas
se ha utilizado una clasificacién de los consejeros basada en la teoria de la agencia,
distinguiendo entre consejeros ejecutivos y no ejecutivos, y dentro de estos los
dominicales y los independientes. En este estudio, se incluye ademas un enfoque
relativamente nuevo (Baysinger y Zardkoohi, 1986) basado en la teoria de la
dependencia de los recursos y que clasifica a los consejeros segun los diferentes

conocimientos, experiencias y recursos que aportan a la empresa.

Esto permite ademas obtener una medida de la diversidad experiencial acumulada en el
consejo y estudiar su relacién con la reputacién corporativa, con inspiracién en el
interesante trabajo que Bear, Rahman y Post (2010) realizaron sobre una muestra de 51

empresas sanitarias a nivel mundial, aunque con escasa significatividad estadistica.

El analisis empirico de cdmo la mayor o menor presencia de los distintos grupos de
consejeros y sobre todo, su diversidad puede afectar a la reputacién en las empresas
cotizadas espafiolas y con resultados estadisticamente significativos constituye la
principal aportacién del presente estudio a la literatura en el campo de la reputacion

corporativa.
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2. EL GOBIERNO CORPORATIVO.

El término gobierno corporativo, segin la Organizacién para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémico (OCDE, 2004) se refiere a los “procedimientos y procesos de
acuerdo a los cuales una organizacién es dirigida y controlada, especificando la
distribucién de derechos y responsabilidades entre los diferentes participantes en la
organizacién —tales como el consejo de administracién, los ejecutivos, los accionistas y
otras partes interesadas- y estableciendo las reglas y procedimientos para la toma de

decisionest.”

Durante los ultimos afios el concepto ha sido ampliamente utilizado en estudios
econdmicos y juridicos pero como seiiala Salas (2002) no existe una Unica definicién del
término de comun aceptacion entre los economistas. Sefiala este autor, por ejemplo, la
aportada por Shleifer y Vishny (1997), que escriben lo siguiente: “El gobierno de las
empresas tiene que ver con los medios a través de los cuales quienes proporcionan

fondos financieros se aseguran una retribucién adecuada a sus inversiones”.

Lo que parece claro es, como apuntan de Andrés y Santamaria (2010), que el
planteamiento que subyace en la mayoria de las definiciones existentes se aproxima
mas al concepto de control que al concepto de gestidn en si mismo, de manera que la
mayor parte de los estudios no han contemplado el asunto del gobierno corporativo
desde la éptica de cdmo los directivos gobiernan o deberian gobernar sino mas bien de
la manera en que los directivos son gobernados o controlados por los propietarios,

accionistas y otros grupos de interés.

1 European Central Bank, 2004, Annual Report: 2004, ECB, Frankfurt, Glossary.
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El concepto de gobierno corporativo se puede contemplar desde distintos enfoques,
tantos como teorias existen sobre la propia empresa, aunque el mas cominmente
utilizado es el disciplinario, influenciado por los modelos o teorias de la empresa que
surgieron en el siglo XX, a raiz de estudios como los de Berle y Means (1932) que
pusieron de manifiesto la separacion entre propiedad y control en las grandes empresas
estadounidenses. Esta separacién daria lugar a dos grupos diferenciados en el seno de
la empresa: por un lado, los propietarios y por el otro, los directivos o ejecutivos. Segun
Berle y Means los propietarios, o lo que es lo mismo, los accionistas, no suelen estar
muy interesados en los asuntos del dia a dia de la empresa, y eso puede favorecer que
la empresa no sea dirigida de acuerdo Unicamente a sus intereses sino de acuerdo a

criterios mas alineados con los intereses de los directivos.

Este estudio fue precursor de la denominada teoria de la agencia (Ross, 1973 y Jensen y
Meckling, 1976), que constituye uno de los marcos tedricos que mejor pueden abordar
la problematica del gobierno corporativo. Existe una relacion de agencia cuando un
propietario (o principal) debe confiar la administraciéon a un gestor o gerente (al que
denominamos agente), con el cual tendra ciertas asimetrias de informacién e intereses
divergentes. Como consecuencia de ello, surgen los denominados costes de agencia,
qgue incluyen aquellos gastos en que incurren los accionistas para la contratacién vy
supervisidon de los directivos, asi como aquellos en los que incurren los directivos para
garantizar a los accionistas que su comportamiento es acorde a lo pactado. Ademas,
habria que incluir una pérdida residual como consecuencia de aquellas decisiones
adoptadas por los directivos que no maximizan el valor de la empresa. Dentro de esta
partida se podrian incluir los beneficios privados de los directivos, tales como la fijacién
de remuneraciones excesivas, los gastos suntuarios, el manejo de informacién
privilegiada para el enriquecimiento particular o la utilizacién en beneficio propio de
algunos recursos de la empresa (aviones privados y otros vehiculos, apartamentos, etc.)

(de Andrés y Santamaria, 2010).

Segun Hart (1995) los enormes gastos de transaccién no hacen posibles los contratos
completos, en los que las partes especificarian por escrito todas las diferentes

eventualidades que pudieran ocurrir durante el transcurso de la relacion contractual, asi
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como las medidas a adoptar para enfrentarlas. Por ello, “en un mundo de contratos
incompletos y donde los costes de agencia también estén presentes, las estructuras de

gobierno corporativo son importantes”.

Posteriormente otros estudios como el de Shleifer y Vishny (1997) trataron sobre la
posibilidad de que la existencia de un accionista mayoritario pudiera generar beneficios
privados danando los intereses de pequenos accionistas, lo que generaria un nuevo

problema de gobierno.

Por otro lado, y frente a la visidon tradicional de la empresa, en la que sélo los
propietarios o accionistas son importantes y los directivos tienen como primera y Unica
mision crear valor para ellos, aparecieron otras teorias mas pluralistas, como la teoria
de los stakeholders, que fue originalmente introducida por R. Edward Freeman en su
libro Strategic Management: A Stakeholder Approach (2010). Segun esta teoria, existen
otros grupos interesados en el desempefio de la empresa, los llamados stakeholders, en
los que estarian incluidos los empleados, los clientes, los proveedores, los grupos
politicos, los sindicatos y otros agentes sociales. Segin Freeman, la empresa ha de
integrar estos grupos, sus necesidades e intereses en su direccidn estratégica de manera
que el objetivo ultimo ya no seria Unicamente incrementar el valor para los accionistas

sino la creacion del valor global de la organizacién para el conjunto de los stakeholders.

En resumen, desde el enfoque disciplinario, el gobierno corporativo se muestra como
un conjunto de estructuras, reglas y procedimientos cuyo cometido principal es
garantizar la creacion de valor en beneficio de los accionistas (y de los demas
stakeholders si se asumen las teorias mas pluralistas arriba mencionadas) mediante el

control de los directivos y la limitacion de su poder de decisidon en determinadas areas.

Pero existen otros enfoques, con base en otras teorias de la empresa, que enrigquecen
el concepto de gobierno corporativo, de los cuales parece especialmente interesante el

derivado de la teoria de la dependencia de los recursos.

La idea basica de esta teoria es que toda empresa depende de unos recursos que debe
obtener de su entorno. Estos recursos se encuentran en muchos casos en manos de

otras organizaciones, lo que origina la interdependencia entre ellas y como
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consecuencia de ello, se genera incertidumbre. Segun Pfeffer y Salancik (1978) las
organizaciones, para sobrevivir, deben enfrentarse de manera efectiva a esa
incertidumbre. Para Hillman y otros (2000) una manera de hacerlo es a través de
consejeros que sirvan de enlace entre la organizacién y el entorno. Ademas, los
consejeros pueden atraer recursos criticos a la empresa, como informacion, talento,
legitimidad o acceso a grupos de poder, tales como clientes, actores politicos vy

organizaciones sociales.
2.1. EL GOBIERNO CORPORATIVO EN EL MUNDO.

Los problemas de gobierno referidos afectan a aquellas empresas que presentan
separacion entre propiedad y control como consecuencia, segun Shleifer y Vishny
(1997), de la existencia de empresarios o gerentes que necesitan los fondos aportados
por otros, los inversores, por no disponer por si mismos del capital requerido para
realizar su actividad empresarial. Estas dos notas (separacion de propiedad y control y
existencia de inversores externos) son caracteristicas propias de las denominadas
sociedades capitalistas, y dentro de estas, de las sociedades andnimas, figura que existe
con algunas diferencias y distintos apelativos en la practica totalidad de los paises del

mundo.

En este tipo de sociedades, los propietarios o accionistas delegan en el consejo de
administracion los derechos de decisién y control y, a su vez, el consejo delega en los
directivos la gestion diaria de la empresa (Garcia Soto, 2003). Aparecen asi tres grupos
o estructuras de poder diferenciados: los accionistas, que se reunen en las juntas
generales de accionistas, el consejo de administracion y la direccion ejecutiva o alta

direccion.

Corresponde generalmente a las juntas de accionistas la eleccién de los miembros del
consejo de administracién asi como tomar otras decisiones comunes sobre la marcha de
la empresa, tales como la distribucion de dividendos. La direccién ejecutiva tiene como
responsabilidad principal la gestién y direccidon administrativa diaria de la empresa para
el logro de los objetivos empresariales. Entre ambos elementos, se situa el consejo de

administracion, que hace de nexo de unidn y tiene como misién principal orientar los

10
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asuntos de la organizacidn y velar por los intereses de los accionistas a través del control
de la alta direccidn. Entre sus atribuciones también esta la de contratar y despedir al

director general que es la maxima autoridad de la direccidn ejecutiva.

El modo en que se ejerce el poder dentro de la empresa tiene connotaciones distintas
en unos paises y en otros, pues esta fuertemente influenciado por las circunstancias del
pais y sobre todo por la proteccidon legal de los inversores en cada uno de ellos (La Porta,
Lépez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1997). En su estudio, que cubrié un total de 49 paises
alrededor del mundo, llegaron a la conclusién de que los distintos sistemas legales
diferian marcadamente y que, en general, la proteccidn de los accionistas era escasa.
Los resultados obtenidos les permitieron separar los paises en dos grupos diferenciados:
los de “ley civil”, de tradicidn romano-germanica, y los de “ley comun” o de tradicién
anglosajona, siendo que en los de éste ultimo grupo la proteccién para los accionistas

es sensiblemente mayor o mas fuerte.

En este mismo sentido, existe consenso en la literatura en diferenciar dos modelos

distintos de gobierno corporativo (Gedajlovic y Shapiro, 1998):

e El modelo angloamericano, que se caracteriza por accionistas relativamente
pasivos, alta dispersién de la propiedad, consejos de administracidn no siempre
independientes de la direccidn, y mercados de control corporativo activos.

e El modelo europeo continental y japonés, donde existen coaliciones de
accionistas activos (a menudo otras compafiias o bancos) gracias a una mayor
concentracion de la propiedad, los consejos de administracion son mas
independientes de la direccion y los mercados de control corporativo son mucho

mas limitados.
2.2. LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO.

Tradicionalmente, y tanto en los paises de modelo angloamericano como en los de
europeo continental, se ha venido observando una falta de regulacion en materia de
gobierno corporativo, y especialmente en lo relacionado con el consejo de
administracion, dejando a las empresas gran libertad para regular sobre los aspectos

mas importantes a través de sus estatutos.

11
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Sin embargo, ciertos escandalos financieros ocurridos alrededor del afio 2000,
protagonizados por empresas importantes como Enron, Worldcom y Tyco, asi como
otros mas recientes acaecidos durante la Ultima recesion han originado una oleada de

reformas dirigidas a evitar problemas similares en el futuro.

Estas reformas incluyen modificaciones legales pero sobre todo la confeccién vy
publicaciéon de una serie de cédigos de buenas practicas para las empresas,
estableciendo un marco claro para que alcancen los maximos estdndares de

comportamiento corporativo y se evite el fraude y la incompetencia.

El primero de estos se redactd en Reino Unido en 1992 y es conocido como “Cadbury
Report” o “Informe Cadbury”. Basado en los principios de transparencia, integridad y
responsabilidad, el Informe ofrece un conjunto de recomendaciones repartidas en tres
bloques. El primero esta dedicado al Consejo de Administracion, composicion, seleccidon
y nombramiento de candidatos y remuneraciones asi como a las prdcticas a seguir en la
realizacion de los informes financieros. Se recomienda la creacion (en aquellas
companias que no dispongan de ellos) de comités de nombramiento, de retribuciones y
de auditoria, que deberan estar formados por consejeros no ejecutivos. El segundo
bloque estd dedicado a la auditoria externa, poniendo especial énfasis en la necesidad
de que ésta sea objetiva y efectiva, para lo que es necesario que se realice por auditores
con la debida objetividad y profesionalidad. Por ultimo, el tercer bloque se dedica a los
accionistas y su relacion con el Consejo de Administracién, haciendo mencién especial a
los accionistas institucionales y a cdmo al poseer una cantidad considerable de derechos
de voto pueden influir de manera decisiva para favorecer el cumplimiento del propio

Cédigo.

Posteriormente y también en Reino Unido se redactaron otros informes, unos sobre
temas mds especificos como el Greenbury Report (1995) que trata sobre la
remuneracion de los consejeros y otros a modo de compendio y revisién de todos los

anteriores, como el Combined Code (1998).

De manera paralela, y tomando como modelo los redactados en el Reino Unido se han

redactado en otros muchos paises codigos para el buen gobierno similares aunque

12
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adaptados, légicamente, a las circunstancias particulares de cada uno de ellos. Como
regla general, son de aplicacion a las empresas cotizadas y su cumplimiento es
voluntario. Las empresas, en todo caso, estdn legalmente obligadas a realizar un informe
de cardcter anual donde deben indicar el grado de cumplimiento o seguimiento de las
recomendaciones incluidas en el correspondiente cddigo. En el caso de las
recomendaciones con las que la empresa no cumple o cumple sélo parcialmente, la
empresa debe explicar los motivos que a su juicio justificarian la falta de cumplimiento.
Es lo que comunmente se ha denominado aplicacion voluntaria con sujecidn al principio

de “cumplir o explicar”.
2.3. CLASIFICACION DE LOS CONSEJEROS.

Generalmente suele contemplarse una clasificacién de los consejeros en base a

los distintos roles que juegan segun la teoria de la agencia.

Los consejeros ejecutivos son aquellos que desempefian al mismo tiempo labores en la
direccion ejecutiva de la empresa. Los no ejecutivos, o externos, por el contrario son
aquellos que no forman parte del equipo ejecutivo. Son en su mayoria propietarios con
porciones significativas del capital y por tanto, son los que mejor garantizan el control
estricto y objetivo de la direccion ejecutiva en favor de los intereses de los accionistas

(Byrd and Hickman, 1992).

Dentro de los consejeros no ejecutivos se distingue otra categoria: la de los consejeros
independientes. Estos son consejeros que no pueden guardar otra relacidon con la
empresa mas que su propia presencia en el consejo. Son seleccionados y nombrados por
sus caracteristicas personales asi como por sus conocimientos y experiencia en distintos
campos de interés para la empresa. Desde el punto de vista de la teoria de la agencia,
estos consejeros son los que mejor pueden representar los intereses de los accionistas
minoritarios frente a los accionistas mayoritarios presentes en el consejo, como sefala

por ejemplo, el Cédigo Olivencia.

En Espaiia se utiliza una terminologia distinta, pero el sentido de la clasificacién es mas
o menos el mismo. La mayor diferencia con la terminologia utilizada en el resto del

mundo es que el consejero no ejecutivo y que no es independiente, sino que ocupa un

13
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puesto en el consejo de administracion en virtud de la posesidn de una participacion

relevante del capital, recibe la denominacion de “consejero dominica

III

En este estudio se ha considerado interesante recurrir a otra clasificacion desarrollada

por Hillman, Cannella y Paetzold (2000) y que se basa en la teoria de la dependencia de

los recursos de Pfeffer y Salancik que ya ha sido comentada anteriormente.

Asi, Hillman et al. clasifican a los consejeros del consejo de administracion en los

siguientes grupos:

Insiders o consejeros internos. Se trata de ejecutivos de la empresa, que aunque
pueden tener conocimientos especificos en determinadas areas como finanzas
o leyes, su aporte principal es el conocimiento de la propia empresa y de su
entorno competitivo. Dentro de este grupo se puede incluir también a antiguos
ejecutivos de la empresa, por lo que el término “insiders” aunque es similar no
es totalmente equivalente al de consejeros ejecutivos.

Business Experts (BE) o Expertos en Negocios. Son consejeros con experiencia
bien como ejecutivos bien como consejeros en otras empresas importantes. Son
expertos en toma de decisiones y resolucién de problemas en el contexto de las
grandes empresas, proveen puntos de vista alternativos a problemas internos y
externos, asi como canales de comunicacién con otras empresas.

Support Specialists (SS) o Especialista de Apoyo. Son normalmente abogados,
banqueros, representantes de compafiias de seguros o expertos en relaciones
publicas. Proveen de asesoramiento especializado en sus respectivos campos. Su
diferencia con los BE es que carecen de experiencia en direccién.

Community Influentials (Cl) o Influenciadores. Incluyen a lideres politicos,
miembros de las universidades y del clero y lideres de organizaciones sociales o
comunitarias. Aportan fundamentalmente su conocimiento o su capacidad de
influencia sobre organizaciones no relacionadas directamente con los negocios
pero que pueden afectar o ser afectadas por las operaciones de la empresa y sus

decisiones estratégicas.

14
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Ademas de lo expuesto, tanto los BE como los SS y los Cl aportan a la empresa
legitimidad. En el caso de los BE, en funcién del prestigio asociado a su experiencia. En
el caso de los SS por el valor simbdlico de tener la funcidon de asesoramiento experto
representada en el consejo. Y en el caso de los Cl, tanto mas cuanto mayor sea el nivel

de prestigio que el consejero tenga dentro de la comunidad.

En la siguiente tabla (Tabla 1) se muestra graficamente la relacién existente entre las

clasificaciones que hemos citado en este punto.

CLASIFICACION DE CONSEJEROS

CADBURY REPORT CODIGO UNIFICADO HILLMAN
Executive Ejecutivos Insiders
Business
Dependents Dominicales
— — — Experts
Non- Support
B Externos _| Independientes [Outsiders
Executive T Specialists
Non Community
-  Otros -
Dependents Influentials

Tabla 1. Clasificaciones de consejeros comparadas. Fuente: Elaboracién propia.

Es preciso sefialar también que las clasificaciones basadas en la teoria de la agencia y la
teoria de la dependencia de los recursos son compatibles, de manera que un consejero

puede ejercer simultaneamente el papel de consejero dominical y el de BE o Cl.

15
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2.4. BUEN GOBIERNO CORPORATIVO EN ESPANA.

El marco regulatorio espafiol se ajusta al modelo europeo continental en el que existe,
como se ha visto, una menor proteccién del accionista en comparacién con el modelo
angloamericano. El gobierno corporativo se caracteriza por una alta concentracion de la
propiedad con la presencia de importantes grupos familiares con poder de control,
aunque esto ultimo es algo que viene cambiando de manera significativa y gradual, en
el sentido de que la presencia relativa de empresas controladas por grupos familiares se
ha reducido al mismo tiempo que ha aumentado la de las controladas por otras

empresas, especialmente de capital extranjero (Salas, 2002).

Espafia no ha sido ajena al movimiento reformista general, habiéndose producido
grandes avances en materia de buen gobierno corporativo durante los ultimos afios.
Para ello se han realizado cambios legislativos (como la entrada en vigor de la Ley 1/2010
de Sociedades de Capital) y se han publicado distintos codigos para el buen gobierno
corporativo: Cddigo Olivencia (1998), Informe Aldama (2003) y Cddigo Unificado (2006

y revisiones posteriores).

En la misma linea que los cédigos de buen gobierno del resto de paises, los espafioles
centran sus recomendaciones en distintos aspectos o caracteristicas del consejo de
administracion desde un punto de vista ciertamente “contractualista” y que pone el
énfasis en la defensa de los derechos del accionista comun. En la siguiente tabla (Tabla
2) hacemos una comparativa de algunas de las recomendaciones contenidas en los
codigos mas recientes de Reino Unido y Espafia en cuanto a tamafio y composicion del

consejo de administracion.
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Combined Code Cadigo Unificado
(UK) (Espaiia)
Tamaio del consejo  Numero suficiente. Entre 5y 15.
Externos/Ejecutivos  No especificado. Amplia mayoria de externos.
Independientes Al menos la mitad del Al menos 1/3 del total.

total, con un minimo de
2.
Dualidad del CEO Separacion de cargos Libertad de opcién con
medidas de cautela en caso de
que exista dualidad.

Tabla 2. Comparativa. Fuente: elaboracién propia.

2.5. EL CONSEJO DE ADMINISTRACION.

Que los codigos de buen gobierno hayan centrado su atencidén en el consejo de
administracion no es casualidad, pues cada vez mas se le considera como el vértice o
pieza fundamental del sistema de control interno de las empresas (Jensen, 1993) siendo

clave en la supervisién y validacidon de importantes decisiones (Johnson et al., 1996).
Las funciones fundamentales del consejo? son:

1. Liderar la empresa al maximo nivel para la consecucidon de los objetivos.

2. Definir la Estrategia Corporativa, formulando la Misién y los Valores que guian la
empresa y sus objetivos finales.

3. Responder ante accionistas y terceros, sirviendo a los intereses de los primeros
y respetando los derechos de aquellos que sin ser accionistas, puedan verse
afectados por la conducta de la empresa.

4. Supervisar la gestion de la empresa, controlando el cumplimiento de los planes,
evaluando los riesgos y utilizando para ello todos los medios y procesos de

auditoria y control necesarios.

2 Segln el Instituto de Consejeros-Administradores. Asociacidn Espafiola de Consejeros (2012).
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5. Supervisar al ejecutivo, seleccionando y designando al Primer Ejecutivo, fijdndole
objetivos y metas y estableciendo la cuantia de sus retribuciones.

6. Gestionar el propio consejo, asegurandose de que tiene la composicion
adecuada y proponiendo a la Junta de Accionistas la designacién y en su caso, el

cese de los consejeros.

Para el correcto desempeno de todas estas funciones, es importante que los consejos
de administracién se ajusten a ciertos estandares, que los cddigos de buen gobierno

pretenden fijar.

Existen innumerables estudios que analizan cédmo el tamafio, la composicién y la
estructura del consejo afectan al valor de las empresas (Eisenberg et al., 1998) (Yermack,
1996), su rentabilidad (Baysinger y Butler, 1985) (Garcia Soto, 2003) (Belkhir, 2009) e
incluso su capacidad para iniciar cambios estratégicos frente a turbulencias (Goodstein

et 4l., 1994).

En relacion al tamafio del consejo de administracion, la mayoria de estudios coinciden
en que generalmente el mayor tamafio del consejo tiene un impacto negativo en la
rentabilidad y el valor de las empresas (Eisenberg at al., 1998) (Conyon y Peck, 1998)
(Minguez y Martin, 2003) (Ghosh, 2006) (Guest, 2009).

Sin embargo, Coles, Daniel y Naveen (2008) puntualizan que el tamafio ideal del consejo
depende de las caracteristicas propias de cada empresa y del sector al que pertenecen.
Asi, parece que consejos mas grandes incrementan el valor de las empresas con gran
diversificacion y/o mayor necesidad de financiacidn, en las que es fundamental el papel

consultivo de los consejeros.

En cuanto a su composicidon, Pfeffer (1975) afirmaba que la estructura del consejo de
administracion de la empresa, para que ésta tenga éxito, debe de adaptarse a su
entorno, del que depende. En contra de lo recomendado generalmente por los cddigos
de buen gobierno, no siempre es conveniente la existencia de una mayoria de
consejeros externos, pues una mayor proporcion de consejeros internos puede

incrementar el valor de aquellas empresas intensivas en investigacién y desarrollo
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donde es mas importante el conocimiento especifico de la propia empresa (Coles et al.,

2008).

Por otro lado y siguiendo la taxonomia aportada por Hillman et al. (2000), la proporcién
de las distintas categorias de consejeros (Insiders, BE, SS y Cl) es relevante para el
desempeiio de la empresa y su relevancia puede ser aun mayor en ciertos contextos. En
general, un consejo en el que los miembros estén mas uniformemente distribuidos en
las cuatro categorias dispone de mas informacion y eso facilita la toma de decisiones.
Por eso, la diversidad de conocimientos de los consejeros es mds importante cuanto mas
grande es la empresa, pues se deberan afrontar cuestiones mas complejas (Arnegger et

al., 2014).
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3. LA REPUTACION CORPORATIVA.

La reputaciéon empresarial o corporativa es un concepto que ha atraido la

atencion y el estudio de numerosos investigadores durante los ultimos afios. Sin

embargo, y debido a sus especiales caracteristicas, especialmente su intangibilidad

(Shenkar y Yuchtman-Yaar, 1997), no existe una definicion Unica del término (Martinez

y Olmedo, 2010).

De las distintas definiciones existentes en la literatura se pueden destacar varias

caracteristicas importantes:

a)

b)

La reputacion es algo que se desarrolla a lo largo del tiempo. Asi, Fombrun (1996;
72) describe la reputacién como la «percepcion representativa de la compaiiia,
basada en su actuacidn en el pasado asi como en su proyeccion futura, lo que
permite diferenciarla de otras empresas rivales».

La esencia de la reputacion es la percepcion o mas bien un conjunto de
percepciones. En este sentido, Herbig y Milewicz (1993) sefialan que la
reputacién se forma en un proceso de acumulacion de opiniones y estimaciones
de multiples grupos que estan en interaccién con la compafiia. Segun Podnar
(2015) las distintas personas y grupos de interés pueden tener percepciones
distintas sobre la misma compafiia, que estaran basadas entre otras cosas, en
sus circunstancias econémicas, sociales o personales.

III

La reputacion es una percepcidn “global” en el sentido de que la percepcién de
las personas sobre una organizacién no es una férmula matematica donde su
suman varios conceptos sino mas bien una impresién general que incluye una

parte emocional (Hutton et al., 2001).

Como sefialan en su revision tedrica de la reputacion empresarial Martinez y Olmedo

(2010), la Teoria de los Recursos y Capacidades ha sido muy relevante para el desarrollo

tedrico del término, concretamente por su introduccidon de dos conceptos nuevos: los
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recursos y capacidades de la empresa, poniendo especial énfasis en aquellos que le

permiten crear ventajas competitivas y sostenerlas en el tiempo.

Surge la disyuntiva de si considerar la reputacion de la empresa como un recurso o una
capacidad, habiendo diversos autores que se decantan por cada una de las dos opciones.
Algunos trabajos sefialan la reputacién como una capacidad organizativa y un activo
intangible siendo, ademas fuente potencial de ventaja competitiva. De entre ellos y a
modo de ejemplo nos remitimos a las palabras de Hall (1992) cuando dice que “la
ventaja competitiva sostenible resulta de la posesidn de capacidades relevantes y
diferenciadas. La materia prima de esas capacidades distintivas son los recursos
intangibles, que incluyen desde las patentes y licencias hasta la reputacién y el know-
how”. Nétese que Hall se refiere a capacidades diferenciadas o distintivas en la misma
linea de la definicion de capacidades organizativas dada por Selznick (2011/1957) que
utilizaba precisamente el término de “competencia distintiva” para describir las cosas

gue una organizacion hace mejor que sus competidores.

Posteriormente otros estudios pasaron a acufiar términos como el de “competencias
centrales” (Prahalad y Hamel, 1990) para distinguir las capacidades que son
fundamentales para el éxito de la empresa de aquellas otras mas periféricas. Segun
Barney (1991) “no todos los aspectos de una compafiia son estratégicamente
relevantes” pues no todos “permiten a la empresa concebir e implementar estrategias

gue mejoren su eficiencia y efectividad”.

Hecha esta apreciacién, se propone en su estudio especificar las condiciones que deben
cumplir los recursos y/o capacidades de la empresa para poder ser fuente de ventaja
competitiva sostenible. En primer lugar, considera que los recursos deben ser a)
heterogéneos y b) inamovibles o de dificil movilidad. Por heterogeneidad se entiende
gue cada empresa cuenta con un conjunto Unico de recursos, que ademas es distinto a
los de las demas empresas, mientras que la inamovilidad, o movilidad imperfecta se
refiere a que son activos “que no se pueden transferir, vender, adquirir o comercializar,

puesto que son intrinsecos y propios a la firma” (Martinez y Olmedo, 2010).
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Ademads de estas dos condiciones previas, para que los recursos sean potenciales de

ventaja competitiva sostenida, deben poseer cuatro atributos que se pasan a

enumerar?:

Ser valiosos, de manera que sean eficaces en la explotacién de oportunidades
y/o en la neutralizacién de amenazas en el entorno de la empresa.

Ser escasos, en el sentido de que es poseido por un numero reducido
competidores.

Ser imperfectamente imitables, de manera que aquellas empresas que no los
posean, no los puedan obtener, o al menos no facilmente.

No ser sustituibles por otros que sean equivalentes estratégicamente (que

permitan a otras empresas desarrollar las mismas estrategias).

Una vez definidos los requisitos y atributos que retdnen los recursos o capacidades de la

empresa con potencial de ser fuente de ventaja competitiva sostenible, se puede

analizar si, como se ha avanzado ya, la reputacién empresarial pude considerarse dentro

de ese grupo.

Heterogeneidad.

En relacidn con la heterogeneidad, podemos decir que la reputacién empresarial
es el resultado de un proceso de acumulacién a lo largo del tiempo en un
contexto y unas circunstancias que son Unicas e irrepetibles (Dierickx y Cool,
1989) y por tanto, es una capacidad con un elevado grado de especifidad (Martin

y otros, 2006).
Inamovilidad.

En cuanto a la inamovilidad o movilidad imperfecta, precisamente el nivel de
especifidad a que nos hemos referido en el parrafo anterior hace de la reputacion
empresarial una capacidad intrinseca y propia de la firma (Martinez y Olmedo,

2010) y por tanto, de dificil transferencia, venta, adquisicién o comercializacién.

3 Como no existe consenso sobre el conjunto de propiedades o atributos necesarios, este trabajo utiliza
el presentado por Barney (1991).
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Valor.

Seglin Fombrun y Shanley (1990) una reputacion empresarial positiva puede
proporcionar beneficios estratégicos, como la posibilidad de incrementar los
precios, mejorar el acceso al mercado de capitales y atraer inversores,
reduciendo el coste del capital. Ademas, aquellas empresas que desarrollan una
favorable reputacién relativa al bienestar de sus empleados, pueden obtener una
mejor posicion negociadora en el mercado laboral, atrayendo a mejores

candidatos y reduciendo los costes de personal.

En esa misma linea se manifiestan Roberts y Dowling (2002). Segun ellos, una
buena reputacidén permite lograr ventajas tanto en estrategias de diferenciacién
como en costes. Como la reputacidn sirve como indicador de la calidad de los
productos de la empresa, los consumidores estaran dispuestos a pagar mas por
los productos de aquellas empresas con un nivel de reputacién alto. Por otro
lado, una empresa con mejor reputacidon puede ahorrar en costes de personal
(por los mismos motivos que sefialaban Fombrun y Shanley) y en costes de
negociacién y coordinacidn con los proveedores, ya que estos estardn menos

preocupados por los riesgos contractuales.

Desde un punto de vista empirico, existen evidencias de que una buena
reputacidn estd asociada a beneficios persistentes (Roberts y Dowling, 2002), un
mayor retorno de las inversiones en calidad (Benjamin y Podolny, 1999) y a un

mayor nivel de precios (Standifird, 2001).

Todo ello permite afirmar que la reputacién empresarial es una capacidad de
elevado valor y muy relevante y como tal, debe ponderarse como un factor

estratégico de la empresa.
Escasez.

En palabras de Barney (1991) un recurso que es poseido por un elevado numero
de competidores no puede ser fuente de ventaja competitiva sostenida o lo que

es lo mismo, para que un recurso pueda ser fuente de ventaja competitiva ha de
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ser poseido sélo por un numero reducido de empresas, lo que equivale a decir

que es escaso.

Siendo la reputacién, como hemos visto, un elemento de gran valor para las
empresas, es légico pensar que sélo puede ser escaso si es dificil de conseguir
y/o de mantener, lo que tiene por causa ciertas cualidades de la propia
reputacién como son marcado caracter especifico, su complejidad, su lenta

acumulacion y complementariedad.
Imitabilidad imperfecta.

Segln Barney (1991) un recurso o capacidad de la empresa puede ser dificil de
imitar por una o varias de estas tres razones: a) que la obtencidn del recurso
dependa de condiciones histéricas Unicas, b) que la relacién entre el recurso y la
ventaja competitiva obtenida sea causalmente ambigua, o ¢) que el recurso sea

socialmente complejo.

Tras una revision de la literatura parece claro que la reputacién empresarial
cumple con las tres condiciones. En primer lugar, y como se vio, la reputacion es
una capacidad cuya formacién requiere de un proceso en el tiempo, influenciado
por las circunstancias concretas y Unicas de la empresa y a su contexto histdrico
(Dierickx y Cool, 1989). En segundo lugar, “su dependencia de multiples factores
especificos e histéricos, asi como las multiples relaciones informales de la
empresa justifican la ambigledad causal” (Martinez y Olmedo, 2010). Para
finalizar, y segun Deephouse (2000), la reputacién es un proceso social complejo

gue involucra a las empresas y a los grupos de interés o stakeholders.
Insustituibilidad.

En relacién a esta propiedad, se puede decir que la reputacién empresarial no
parece tener sustitutos estratégicos claros. Barney (1991) hace alusién a otros
autores (Klein, Crawford y Alchian) que habian propuesto como sustitutivo de la
reputacién empresarial positiva el uso de garantias y otros contratos a largo

plazo. Sin embargo, él rechaza esa idea, pues considera que el contrato
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psicoldgico e implicito que establece la empresa con alto nivel reputacional con
sus stakeholders no es equivalente al contrato formal que se establece cuando
la empresa hace uso exclusivo de garantias. Ademas, el hecho de que haya
empresas que invierten tanto en reputacién positiva como en garantias, parece

gue confirma que ambas no son sustitutivas.

Tras todo lo expuesto en este punto y a modo de resumen, se puede afirmar que la
reputacién empresarial es un activo intangible, y al mismo tiempo una capacidad de gran
valor para la empresa, que por sus especiales caracteristicas puede ser fuente de ventaja

competitiva sostenible.
3.1. MEDICION DE LA REPUTACION CORPORATIVA.

Como se ha visto en este capitulo, la reputacidn es un recurso estratégico, de manera
gue una reputacion positiva aporta grandes beneficios a la empresa y es fuente de
ventaja competitiva sostenible si se utiliza de manera estratégica (Martinez y Olmedo,

2010).

Pero para que la reputacion pueda generar valor, es necesario que sea “gestionada y
comunicada” (Villafafie, 2004) con el objetivo de crear, mejorar y mantener una buena
reputaciéon, proceso en el que todos los miembros de la compaiiia tienen algo que

aportar (Murray and White, 2004).

Aunque existen autores que han senalado que la reputacién es algo que no puede
gestionarse directamente (Hutton et al., 2001), otros autores de importancia como
Fombrun (1996) estiman que la reputacidn si puede ser en cierto modo construida por
la propia empresa desarrollando practicas que tengan en consideracidon aspectos
sociales y econdmicos en sus estrategias competitivas y estableciendo ciertas politicas,
como por ejemplo aquellas que sirvan para mostrar su apoyo al desarrollo de las

comunidades locales.

A este respecto Villafafie (2004) considera que es posible a la empresa construir una
reputacién positiva si muestra sensibilidad organizativa, realiza una gestién proactiva de

la reputacién y tiene un comportamiento corporativo comprometido.
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En todo caso, para gestionar cualquier activo es preciso medirlo, lo que junto a la
importancia de la reputacién empresarial como generadora de resultados superiores,
justifica el creciente interés existente en distintos dmbitos por desarrollar una escala de

medida que permita valorar dicha reputacion (Martinez y Olmedo, 2009).

La intangibilidad, asi como el caracter multidimensional de la reputacién, debido a la
variedad de atributos en que se puede dividir (Martin, 2004) hacen, sin embargo, esta
medicion muy dificil. La mayoria de las herramientas creadas para la evaluacién de la
reputacidon corporativa provienen de la prensa econdmica, realizandose normalmente a
través de encuestas y/o entrevistas entre los clientes internos y externos de las distintas

empresas.

Dentro de las medidas de la reputacién realizadas por medios de comunicacion se
pueden sefalar los informes sobre “Las compaiiias mas admiradas del mundo”, que la

revista Fortune lleva publicando de manera periddica desde hace mas de dos décadas.

Otras instituciones de prestigio han creado instrumentos de medida similares,
destacando entre ellas Financial Times, con “Las compaiiias mas respetadas del mundo”
y el Instituto de Reputacion (cuyo filial en Espafia es el Foro de Reputacion Corporativa)
y su sistema de medida Reptrak. En Espaiia, existe el Monitor Espanol de Reputacion

Corporativa (MERCO), al que mdas adelante nos referiremos de manera separada.

En el dmbito académico también existe un interés creciente por establecer instrumentos
para evaluar la reputacion de las empresas, habiéndose desarrollado diferentes

herramientas como el Reputation Quotient (Fombrun, Gardberg y Server, 2000).

Algo negativo que afecta a todas las herramientas de medida citadas, es la falta de
uniformidad entre ellas, en cuanto a los elementos analizados, la metodologia utilizada,
los objetivos, las dimensiones de la reputacion estudiadas y sus conclusiones (Martinez

y Olmedo, 2009).

Desde el departamento de economia de la empresa de la UPCT, se han realizado

diversos estudios sobre esta materia, llegandose a desarrollar una herramienta para
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evaluar la reputacién de las empresas de servicios adaptada a los stakeholders que la

valoran (Martinez y Olmedo, 2010).
3.2. MERCO.

El Monitor Espaiiol de Reputacién Corporativa o MERCO, es el resultado de un proyecto
de investigacién en la Universidad Complutense de Madrid, a partir de los estudios del
catedratico Justo Villafaifie. Realiza seis rankings anuales, uno de los cuales, el
denominado Merco Empresas, utilizaremos en nuestra investigacidn, motivo por el cual

le dedicamos un epigrafe aparte.

El objetivo de este ranking, segun el escrito de metodologia que se puede obtener de la
pagina web (www.merco.info), es evaluar la reputacidon de las empresas espafiolas,
ofreciendo como resultado un listado ordenado de las 100 empresas con mejor
reputacién corporativa. Para ello, trata de valorar las distintas facetas que conforman la
reputacién de la empresa, en un proceso por etapas, en las que se recopilan datos

procedentes de diferentes fuentes de informacion.
Las etapas del proceso son las siguientes:

a) Encuesta a directivos, en que se solicita su opinién sobre la reputacion de las
empresas a los directivos de las companias mas importantes de Espaia, a través
de formularios. Con la informacién obtenida en esta fase se confecciona un
ranking provisional y sélo las primeras empresas son seleccionadas para las
siguientes fases.

b) Evaluacién de expertos, en la que trata de aportar la valoracidon de diversos
agentes con conocimientos sobre los factores clave para la determinacion de la
reputaciéon de una empresa e influir sobre la opinién publica desde su
conocimiento experto, tales como analistas financieros, asociaciones de

consumidores, ONG, sindicatos, periodistas de informacién econdmica,
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catedraticos de economia y empresa y profesores de la universidad
especializados en el drea de la empresa e “influentials®”.

c) Evaluacién directa, es una fase que tiene como objetivo la valoracion por parte
de técnicos cualificados de Analisis e Investigacién de los méritos presentados
por las empresas seleccionadas. Esta fase incluye un benchmarking de
indicadores, en la que las empresas obtienen una puntuacion derivada de la
posicion de sus indicadores en relacidn con los del resto de empresas evaluadas,
gue se suma a la asignada por el técnico.

d) Merco Consumo, en la que se pregunta a los encuestados del indice Merco
Consumo (poblacién general) acerca de la reputacion de las empresas
inicialmente seleccionadas, de manera que se recoge la opinién de los
consumidores.

e) Merco Talento, fase en la que las empresas seleccionadas reciben una
puntuacion derivada de su valoracion global de Merco Talento en su ultima
edicién. Este monitor independiente valora el atractivo de las diferentes
empresas como lugares para trabajar lo que incide en su capacidad para atraer
y retener talento.

f) Elaboracion final del ranking Merco, donde se calcula la puntuaciéon de cada
empresa como la suma ponderada de las obtenidas en cada una de las etapas
anteriores. Tras efectuarse las debidas correcciones las puntuaciones se cambian
de escala, igualdndose la obtenida por la primera empresa a 10.000 puntos, y la

de la que ocupa el puesto 100 a una cifra de 3000°.

4 Este término no tiene traduccidn directa al espafiol. Se utiliza para referirse a aquellas personas que
por su prestigio, capacidad, cargo ocupado o posicidn social tienen la capacidad de influir en la manera
de pensar de un gran nimero de personas.

5>Seguin la metodologia aplicada en el afio 2015. En afios anteriores los cambios de escala han sido distintos
lo que habremos de corregir para disponer de puntuaciones homogéneas en nuestra investigacion.
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MERCO
CONSUMO

+

MERCO
TALENTO

RANKING
MERCO

EVALUACION
DIRECTA

EVALUACION
EXPERTOS

EVALUACION
DIRECTIVOS

Figura 1. Las fases de la elaboracidn del ranking MERCO EMPRESAS. Elaboracidn propia.

Las variables que tiene en cuenta el MERCO se clasifican en siete grupos: resultados
econdémico financieros, calidad del producto/servicio, cultura corporativa y calidad
laboral, ética y responsabilidad social corporativa, dimensién global y presencia

internacional e innovacion (Villafafie, 2001).

De todo lo dicho se puede concluir que el sistema MERCO es un sistema de medida de
la reputacion empresarial de tipo “multi-stakeholder” (pues integra las opiniones de
multiples grupos de interés de las empresas) y de gran amplitud, pues parte de una
vision amplia de la reputacion, incluyendo gran cantidad de variables en siete grupos

distintos que cubren los distintos aspectos o dimensiones que abarca el término.

Se puede decir también que es un monitor transparente, en el sentido de que tanto la

metodologia, como los cuestionarios y sistemas de puntuacidn son publicos. Los listados
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finales estan disponibles de manera permanente y publica para cualquier interesado en

su pagina web, lo que facilita su utilizacién en cualquier trabajo de investigacion.

Tiene como principal desventaja, el que se limita a las grandes corporaciones, dejando
de lado a un gran nimero de empresas como las PYMES, que representan el 99,98% de

las empresas espafolas (Martinez y Olmedo, 2009).

Ademas es un monitor relativamente nuevo, ya que se comenzd a publicar en el afo
2001, y por tanto, no se dispone para su estudio y comparacidon de una serie histdrica
tan larga como en el caso de otros monitores mds antiguos como el Fortune AMAC, por

ejemplo, que lleva realizdndose desde el afio 1983.

A esto se debe afiadir que, a la vista de las puntuaciones, el sistema de puntuacién del
MERCO no ha sido exactamente el mismo durante todos sus afos de funcionamiento.
Por ejemplo, entre los afios 2001 y 2003 el listado sélo incluia a las 50 empresas con mas
reputaciéon. Actualmente, como ya se ha comentado, se realiza en la fase final un cambio
de escala de las puntuaciones obtenidas de manera que la empresa que encabeza la
clasificacién obtiene una puntacion final de 10.000 puntos, mientras que la empresa que
cierra la clasificacién obtiene una puntacion de 3.000 puntos. Se han utilizado estos
mismos parametros desde el afio 2011, mientras que anteriormente se utilizaron otros,

como se refleja en la tabla nimero 3.

Estas diferencias son un inconveniente ya que las puntuaciones obtenidas no son
homogéneas y por tanto, no se pueden comparar las de los distintos afios sin realizar
ciertas correcciones previas. Aun asi y en resumen, el monitor MERCO nos parece una
excelente herramienta para medir la reputacion corporativa y sera el que se utilice en

este trabajo.
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. Puntuacion minima Puntuacion maxima N2 de empresas en el
S Pmin(i) Pmax(i) listado

2001 100 1.000 50

2002 100 1.000 50

2003 137 1.000 50

2004 118 1.000 100

2005 1.220 10.000 100

2006 1.178 10.000 100

2007 1.213 10.000 100

2008  2.023 10.000 100

2009 2.012 10.000 100

2010 2.000 10.000 100

2011 3.000 10.000 100

2012 3.000 10.000 100

2013 3.000 10.000 100

2014 3.000 10.000 100

2015 3.000 10.000 100

2016  3.000 10.000 100

Tabla 3. Elaboracidn propia.
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4. GOBIERNO CORPORATIVO Y REPUTACION.

En la literatura académica existen gran cantidad de estudios dedicados al
gobierno corporativo y a la reputacién empresarial pero generalmente tratandolos

como conceptos o realidades separadas y no relacionadas entre si.

Como se ha visto, son numerosos los estudios que relacionan el gobierno corporativo
de las empresas con la rentabilidad y el valor de las mismas. También existen estudios
qgue evidencian la relacién entre la reputacion de la empresa y sus resultados

econdmicos.

Lo que se va a estudiar en este trabajo es el efecto de las distintas variables asociadas al
gobierno corporativo de las empresas sobre su nivel de reputacién, utilizando para ello
el monitor MERCO. Este indicador, como la reputacién corporativa en si misma, tiene un
caracter multidimensional, lo que significa que se forma como composicién de varios
factores y no Unicamente como funcidn del éxito la compafia expresado en términos

econdmicos y cuantificables.

En general, si se puede afirmar que el tamafio de las empresas y su rentabilidad estan
relacionados de manera positiva con la reputacién de la empresa (Fombrun y Shanley,
1990). En Espafia también existen evidencias empiricas recientes en el mismo sentido
(Lopez Gonzdlez, 2015). En relacion al tamafio, es légico pensar que las empresas
grandes tienden a recibir mayor atencidn del publico. La mayor cantidad de informacién
disponible de ellas hace que el publico esté mas familiarizado con sus actividades y las
hace mas facilmente recordables frente a las empresas pequefias (Fombrun y Shanley,
1990). Sin embargo, la relacién entre rentabilidad y reputacion empresarial se debe
interpretar de modo diferente, ya que es mas bien la reputacidn la que como recurso o

capacidad estratégica tiende a mejorar la rentabilidad de las empresas y no al revés,
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como se desprende de los estudios de Deephouse (2000) y de Alvarez Arbelo y Pérez
Gomez (2001). Aunque es cierto también que un historial previo de resultados positivos
puede contribuir a que la empresa alcance mayores niveles de reputacién (Coles et al.,

2008).

Otra variable financiera que se asocia frecuentemente a la formacidn de la reputacién
es el nivel de endeudamiento, pues aunque los agentes externos ven a las empresas con
buen acceso a la financiacion de manera favorable, su aversidn al riesgo les hace preferir
aquellas empresas con menor endeudamiento por los menores niveles de riesgo de

insolvencia que presentan (Brammer y Millington, 2005).
4.1. TAMANO DEL CONSEJO.

Si se repasan los estudios existentes sobre la materia, no parece haber consenso sobre

como el tamaiio del consejo puede afectar a la reputacién corporativa.

Jensen (1993) afirmaba que los consejos de administracién pueden ser menos efectivos
segln aumentan de tamafio, siendo mas lentos en sus reacciones. En este sentido, son
varios los estudios que establecen una relacién negativa ente tamafio del consejo y valor

de la firma y su rentabilidad, como vimos en el capitulo 2.

Sin embargo, estudios mas recientes consideran que consejos de administracién mas
amplios pueden ser percibidos como mas eficaces en la supervision de la direccién
gjecutiva (Goodstein et 4l., 1994), por reunir mayor cantidad de conocimientos y
habilidades (Delgado Garcia et dal., 2010), por lo que el tamafio del consejo de

administracion afectaria de manera positiva a la reputacién de la empresa.

Otros estudios muestran cdmo el mayor nimero de consejeros incide en la denominada
“social performance” o desempeno social, lo que tiene un efecto aunque indirecto, muy
positivo en la reputacion de la organizacion (Mallin y Michelon, 2011) (Maden et al.,

2012).

Desde otro punto de vista, un mecanismo por el cual los distintos consejeros pueden
influir en la reputacién de la empresa es el de la transferencia reputacional. Este

mecanismo se cita en numerosos estudios aunque se suele restringir a la figura del CEO,
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de manera que se considera que la reputacién del CEO de una empresa influye de forma

determinante en la reputacién de la misma (Villafafie, 2000).

En el presente estudio, se sostiene que este fendmeno puede producirse también en el
caso de los miembros del consejo de administracion, aunque sea en menor medida, pues
suelen gozar de niveles elevados de prestigio y popularidad que pueden también
transferir a la empresa contribuyendo a una mejora de la percepcién de esta en sus
respectivos grupos de influencia y en la sociedad en general. Asi, un mayor nimero de
consejeros se traduciria en un mayor flujo de prestigio y reconocimiento del consejo

hacia la empresa.

Hipotesis 1: La relacién entre tamafio del consejo de administracidén y la reputacion

corporativa es positiva.
4.2. PORCENTAIJES DE BE, SS Y CI.

Como se explicé en el capitulo 2, los consejeros externos pueden clasificarse, de acuerdo
con la teoria de la dependencia de los recursos, en Business Experts, Support Specialists
y Community Influentials. Cada uno de estos tipos de consejero juega un papel dentro
del consejo, proporcionando a la empresa experiencias, conocimiento y conexiones con

el entorno especificas (Markarian y Parbonetti, 2007).

Pero ademas de esto, y segun Hillman et al. (2000) los consejeros de estas tres categorias
aportan a la empresa legitimidad. Los BE, por el prestigio asociado a su experiencia en
negocios similares y a otros cargos ocupados. Los SS, por el valor simbdlico de tener las
correspondientes funciones de apoyo experto representadas en el consejo. Y los Cl por

su nivel de prestigio social.

Hay que sefialar que legitimidad y reputacion son conceptos distintos. El primero, es la
percepcion de que la organizacion actua en conformidad con ciertos estandares
comunmente aceptados por la sociedad, mientras que la reputacion es la percepcién de
gue la organizacion se distingue de manera positiva de sus competidoras (King y
Whetten, 2008). Hecha la distincién, podemos sefialar que ambos conceptos estdn

estrechamente relacionados en el sentido de que la no conformidad de la empresa a los
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estandares generalmente aceptados tiene consecuencias negativas en su reputacion

como sefialan Philippe y Durand (2011).

Por ello, pensamos que debe existir una relacion positiva entre las proporciones de BE,

SSy Cl en el consejo de administracion y la reputacion empresarial.

Hipotesis 2: La relacidn entre la proporciéon de BE en el consejo de administracion y la

reputacidon de la empresa es positiva.

Hipdtesis 3: La relacién entre la proporcion de SS en el consejo de administracion y la

reputacion de la empresa es positiva.

Hipotesis 4: La relacion entre la proporcién de Cl en el consejo de administracién y la

reputacién de la empresa es positiva.
4.3. PROPORCION DE CONSEJEROS EXTERNOS.

El Codigo Unificado hace varias recomendaciones en relacién con la composicion del
consejo de administracién, siendo una de ellas que exista una amplia mayoria de

consejeros no ejecutivos o externos.

Por lo tanto, y recurriendo al mismo razonamiento del punto anterior, una mayor
proporcidn de consejeros externos en el consejo, se asociaria a una mayor conformidad
de la empresa con las normas y estandares existentes, lo que otorgaria mayor
legitimidad a la empresa. De manera indirecta, y como se ha comentado anteriormente,
esa mayor conformidad podria tener efectos positivos en su nivel de reputacion ya que

las empresas menos conformes serian penalizadas en términos de reputacion.

Desde el punto de vista de la teoria de la agencia, una mayor proporcidon de consejeros
externos se asocia un mejor control de la direccion ejecutiva por parte del consejo, en
defensa de los derechos de los propietarios o shareholders, lo que puede contribuir a

una mejora de las expectativas de éstos y por tanto, de su percepcion sobre la compaiiia.

Por otro lado, los consejeros externos tienden a elevar los niveles de transparencia de
las companias, reduciendo las asimetrias de informacion. Gracias a su mejor acceso a la

informacidn, pueden validar la informacion de cara al resto de stakeholders. Por todo
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ello, su presencia favorece el establecimiento de una buena reputacion (Ljubojevi¢ y

Ljubojevi¢, 2008).

Hipdtesis 5: La relacidon entre la proporcidn de consejeros no ejecutivos presentes en el

consejo y la reputacidn corporativa es positiva.
4.4. PROPORCION DE CONSEJEROS INDEPENDIENTES.

Otra recomendacién del Cdédigo Unificado sobre la composicion del consejo de
administraciéon es que el nimero de consejeros independientes represente, como regla
general, al menos a la mitad de los consejeros. Por tanto, en general un mayor nimero
de consejeros representa una mayor conformidad al cddigo, lo que puede ser valorado

de manera positiva por el conjunto de los stakeholders.

Ademas, la presencia de una mayor proporcidon de consejeros independientes puede
actuar como una seiial indicativa de un mayor control efectivo del consejo, que evite la
expropiacion por parte de la direccion ejecutiva y los accionistas mayoritarios y que
favorezca la alineacién de los objetivos de la empresa con los intereses de todos los

stakeholders, lo que favorece su reputacion (Delgado Garcia et al., 2010).

Por tanto, seria de esperar que la proporcién de consejeros independientes mantenga

una relacién positiva con la reputacién.

Hipotesis 6: La relacidn entre la proporcion de consejeros independientes y la

reputacidn corporativa es positiva.
4.5. DIVERSIDAD.

Finalmente, el Cédigo recomienda que se apruebe una politica de seleccién de
consejeros que favorezca la diversidad de conocimientos y experiencias. Ello favorece,
como se ha visto, la toma de decisiones. Ademas, puede facilitar un mayor nimero y
variedad de conexiones con el exterior, que facilitaran a la empresa tratar de manera

mas efectiva con organizaciones externas (Pfeffer, 1972).

Bear, Rahman y Post (2010) postularon que la diversidad del consejo de administracion

influye positivamente en la reputacién empresarial a través de la Responsabilidad Social
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Corporativa, aunque los resultados obtenidos empiricamente no fueron

estadisticamente significativos.

Hipodtesis 7: La relacidn entre el grado de diversidad de experiencias en el consejo y la

reputacidon corporativa es positiva.
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5. ESTUDIO EMPIRICO.

5.1. MUESTRA.

Para realizar el estudio empirico se han recogido datos de sociedades andnimas
cotizadas espafiolas de cardcter no financiero. De entre ellas, se han seleccionado
aquellas que aparecen en los listados del indicador MERCO EMPRESAS entre los anos

2004 y 2015 (un total de 12 afos).

No se han tenido en cuenta los listados de los afios anteriores a 2004 ya que el hecho
de que incluyeran sélo 50 empresas podria afectar a los resultados. Tampoco se ha
tenido en cuenta el ranking de 2016 puesto que de este afio no se dispone aun de la

informacién financiera y de gobierno corporativo de las empresas.

Posteriormente, para las empresas seleccionadas, se recabaron otros datos de distintas
fuentes. Para la obtencion de los datos financieros se utilizd la base de datos SABI
(Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos), mientras que para la mayor parte de los datos
relativos a la composicion de los consejos de administracidon se utilizaron los informes
sobre gobierno corporativo que estan disponibles para su descarga y/o consulta en la
pagina web de la CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Valores). Precisamente se
ha limitado la muestra a las empresas cotizadas por ser éstas las obligadas por ley® a
formular y hacer publicos los informes anuales (y estandarizados) de gobierno

corporativo.

Finalmente, para la clasificacion de los consejeros en los distintos grupos (Insiders, BE,
SS y ClI) hubo que recurrir en ocasiones a otras fuentes de informacion tales como

biografias oficiales e informacion ofrecida por las companiias en sus paginas web.

6 Orden ECC/461/2013, de 20 de Marzo, aprobada por el Ministerio de Economia y Competitividad, en
desarrollo de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible.
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Como resultado se obtuvo un conjunto de datos de panel, ya que combinan una

dimension temporal (a lo largo de los afios) y una dimensidn transversal (las distintas

empresas). Se trata de un conjunto de datos no balanceados, ya que no todas las

empresas seleccionadas aparecen en el listado de MERCO todos los afios.

5.2. VARIABLES UTILIZADAS.

Con el fin de contrastar las hipdtesis, se han utilizado las siguientes variables, cuyos

valores se tomardn para cada empresa y afio:

a)

b)

c)

d)

e)

Merco_corr. Como ya se ha indicado en la revisién teodrica, la variable
dependiente en este estudio serd la reputacion empresarial, expresada en

puntuacion obtenida por cada empresay afio en el indicador MERCO EMPRESAS.

También se menciona anteriormente que las puntuaciones no son homogéneas
debido a los distintos pardmetros utilizados en el cambio de escala de la fase final
de la confeccion del MERCO. Por ello, se utilizard una variable denominada
Merco_corr (merco corregida) y que se calcula aplicando un cambio de escala a
las puntuaciones MERCO segln los datos de la tabla 3. La féormula empleada es

la siguiente:

Iy _ (MERCO — Pmin(i)) 743
eTC0corr = (Pmax(i) — Pmin(i))

Board_size. Es una variable cuyo valor es igual al nUmero de consejeros en el
consejo de la administracion.

Prop_ext. Es una variable que mide la proporcidn de consejeros no ejecutivos
presentes en el consejo de administracién de la empresa.

Prop_indep. Mide la proporcidn de consejeros independientes con respeto al
total de los consejeros en el consejo de administracion.

BE, SS y Cl. Son variables que miden la proporcidn sobre el total del consejo, de
consejeros que se pueden clasificar como Business Experts, Support Specialists y
Community Influentials respectivamente, segun la clasificacion de Hillman et al.

(2000) que se vio en la revision tedrica.
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f)

Diversity. Es una variable que mide la diversidad de conocimientos y experiencia
de los consejeros en el consejo de administracién y que ha sido ya utilizada en
trabajos anteriores como el de Markarian y Parbonetti (2007). Para calcularla, se
ha utilizado el indice de Heterogeneidad de Blau (Blau, 1977) que es el mas
frecuentemente utilizado en la literatura en la mediciéon de heterogeneidad
(Arnegger y Hofmann, 2014).

La férmula es la siguiente:

H=1- ?:153;

Donde K es igual al nUmero de categorias existentes (en este caso 4) y Sc es la
proporcién correspondiente a cada categoria.

El resultado es una variable cuyos valores extremos son 0 (minima diversidad,
que equivaldria a un consejo donde todos los consejeros fueran del mismo tipo,
como BE por ejemplo) y 1 (o maxima diversidad, donde los consejeros estarian

repartidos de manera homogénea entre las cuatro categorias).

SE han utilizado ciertas variables calculadas a partir de los datos financieros para

confirmar su influencia con la reputacién (ya evidenciada en estudios posteriores) y

poder realizar comparaciones:

a)

b)

Ln_activo. En consonancia con lo efectuado en muchos trabajos, se ha utilizado
esta variable, que se calcula como el logaritmo natural de la cifra del total de
activos de la empresa expresados en euros.

ROA _h. Esta variable se calcula para cada empresa y afio, como la media de las
rentabilidades econdmicas durante los tres afos anteriores. De esta manera se
consigue una medida del historial previo de rentabilidades de la empresa, que
como se comentd en la parte tedrica, interviene en la formacién de la reputacién
empresarial.

LEV. Hace referencia al término “leverage” o apalancamiento. Se calcula como el
cociente entre las deudas totales de la empresa y la cifra de activos y en

definitiva, mide el nivel de endeudamiento de la empresa.
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5.3. MODELOS DE REGRESION.

En este estudio se van a contrastar unos modelos de regresidn basados en las hipétesis
planteadas en el capitulo anterior. Se contemplan concretamente cinco modelos, para
evitar problemas de colinealidad entre las variables BE, SS y Cl y de éstas con las
variables Prop_ext, Prop_ind y Diversity. Los modelos a contrastar se muestran en la

Figura 2.

Para realizar la estimacion de estas regresiones se ha utilizado una metodologia de datos
de panel, planteando un modelo de efectos fijos. Con ello, se tiene en cuenta los efectos
individuales especificos, que afectan de manera desigual a cada una de las empresas y
gue pueden estar relacionadas con cuestiones de capacidad empresarial, eficiencia
operativa, capitalizacidon de la experiencia, acceso a la tecnologia, etc. Con la adicidn de

dummies para cada afo, se introducen en los modelos, los efectos temporales.

Ademas, se ha tenido en cuenta que la variable dependiente, por la propia seleccién de
la muestra, estd limitada a valores iguales o superiores a 3.000, lo que es lo mismo que
decir que la variable presenta truncamiento inferior. Por tanto, al método de regresién
de datos de panel por efectos fijos se le ha efectuado ademads una correccién por

truncamiento’.

7 Esta correccién se realiza con la instruccidn truncreg del paquete estadistico STATA.
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Figura 2. Modelos utilizados.

5.4. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS.

La tabla 4 nos muestra los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en nuestro
estudio.

Como vemos, la variable Merco_corr toma valores entre 3 y 10. La media es
relativamente baja y la variabilidad pequeiia. El dato de la media se explica por el hecho
de haber excluido de nuestro estudio las empresas de tipo financiero, de las que varias
suelen situarse por la zona alta de la tabla.

Con respecto a la rentabilidad histérica de las empresas ROA_h, llama la atencién la gran

variabilidad existente, que arroja un coeficiente de variacién superior a la unidad.
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Minimo Maximo Media Desv. tip. Coef. Var.
Merco_corr 3.00 10.00 5.428 1.682 0.31
Ln_activo 11.96 18.68 16.01 1.44 0.09
ROA_h -19.05 23.76 5.28 5.77 1.09
Board_size 8.00 22.00 13.97 3.50 0.25
BE 0.00 0.83 0.45 0.16 0.35
SS 0.00 0.60 0.18 0.12 0.65
c 0.00 0.46 0.12 0.10 0.85
Prop_ext 0.55 1.00 0.83 0.09 0.10
Prop_ind 0.00 0.80 0.38 0.17 0.46
Diversity 0.29 0.75 0.62 0.09 0.14

Tabla 4. Estadisticos descriptivos. Fuente: elaboracién propia.

En cuanto al tamafio del consejo de administracion, vemos que los datos confirman lo

sugerido por el Cddigo Olivencia, en el sentido de que su tamafio en algunos casos es

excesivo, siendo el valor maximo observado de 22, muy por encima del maximo

recomendado (15).

En la siguiente figura (Figura3) se muestra de manera grafica los valores medios

observados de BE, SSy Cl:

Figura 3. Valores medios observados de las variables BE, SS y Cl. Elaboracion propia.
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Si analizamos los descriptivos correspondientes de las proporciones de BE, SS y Cl
presentes en el consejo, se pueden hacer las siguientes apreciaciones: por un lado, se
observa que existen empresas que no cuentan con ningln consejero de alguno de las
tres categorias, ya que los valores minimos observados para cada una de ellas es de 0.
Por otro lado, y con caracter general, los BE parecen los consejeros “preferidos” pues
muestran un valor maximo y una media superiores a los SSy Cl. También es interesante
ver cémo los Cl son los consejeros con menos presencia en los consejos, pero cuya

variabilidad es mayor (un coeficiente de variacién de 0.85).

La proporcién de consejeros no ejecutivos o externos (aqui medida por la variable
Prop_ext) parece que se adapta en lineas generales a las recomendaciones de los
codigos de buen gobierno, presentando valores entre 0.55 y 1, con una media de 0.83 y
escasa variabilidad. Ello permite afirmar que por regla general, los consejeros no

ejecutivos representan una amplia mayoria dentro de los consejos de administracién.

En cuanto a la proporcién de consejeros independientes, las cifras obtenidas quedan
bastante por debajo de lo recomendado por los codigos citados, aunque la variabilidad
media nos indica que el grado de cumplimiento de esta recomendacién es bastante

heterogéneo.

Por ultimo, si nos fijamos en la diversidad, vemos que tenemos una media relativamente
alta y con poca variabilidad. Sin embargo, el valor maximo es relativamente pequefio,
pues segln nuestra hipdtesis, para las empresas de mayor tamano y complejidad el
indice de diversidad deberia aproximarse a 1, mientras que el valor maximo observado

es solo de 0.75.
5.5. MATRIZ DE CORRELACIONES.

En la tabla 5 se muestran los coeficientes de correlacion de Pearson de las variables

continuas estudiadas con sus correspondientes coeficientes de significacion.
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1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
Merco_corr Coeficiente 1

@ Sig. (bilateral)
Ln_activo Coeficiente 0.546** 1

2 Sig. (bilateral) 0.000

ROA_h Coeficiente 0.396** 0.112* 1

(3) Sig. (bilateral) 0.000 0.048

LEV Coeficiente -0.279** 0.125* -0.436** 1

4 Sig. (bilateral) 0.000 0.027 0.000

Board_size Coeficiente -0.023 0.303** -0.030 0.267** 1

(5) Sig. (bilateral) 0.682 0.000 0.603 0.000

BE Coeficiente 0.052 0.026 0.139* -0.057 0.082 1

(6) Sig. (bilateral) 0.360 0.643 0.014 0.314 0.149

SS Coeficiente 0.026 0.018 0.048 -0.074 0.164** [ -0.282** 1

0 Sig. (bilateral) 0.645 0.757 0.402 0.191 0.004 0.000

Cl Coeficiente 0.075 0.223** [ -0.204** 0.112 0.034 -0.358** | -0.256** 1

8) Sig. (bilateral) 0.186 0.000 0.000 0.048 0.554 0.000 0.000
Prop_ext Coeficiente 0.007 0.027 -0.088 -0.044 0.310** 0.487** 0.217** 0.089 1

9) Sig. (bilateral) 0.907 0.630 0.120 0.437 0.000 0.000 0.000 0.117
Prop_ind Coeficiente 0.425** 0.182** -0.020 -0.072 -0.404** | -0.138* -0.061 0.322** -0.010 1

(10) Sig. (bilateral) 0.000 0.001 0.729 0.205 0.000 0.015 0.285 0.000 0.855
Diversity Coeficiente 0.221%** 0.282** [ -0.166** 0.057 0.084 -0.692** | 0.284** 0.452** [ -0.219** | 0.214** 1

(11) Sig. (bilateral) 0.000 0.000 0.003 0.316 0.138 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

** Correlacion significativa al 0.01
* Correlacion significativa al 0.05

Tabla 5. Matriz de Correlaciones (Pearson). Fuente: elaboracién propia.
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Los valores mostrados son congruentes en parte con las hipétesis planteadas, ya que
evidencian una correlacion estadisticamente significativa entre la variable dependiente
y varias de las variables independientes estudiadas. Sin embargo, otras de estas
variables, como las relativas al tamano del consejo, porcentajes de BE, SS y Cl y
porcentaje de consejeros externos no parecen estar correlacionadas con la variable de

reputacién empresarial utilizada.

Entodo caso, lainterpretacidn de los valores de la matriz de correlaciones ha de tomarse
con cautela, pues el andlisis bivariante no tiene en cuenta el efecto que las variables de

forma conjunta tienen sobre la variable dependiente.
5.6. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES.
La tabla 6 muestra los coeficientes obtenidos para los distintos modelos planteados.

Comprobamos en primer lugar, que los resultados con respecto del tamano de la
empresay el historial de rentabilidades son los previstos, ya que la correlacién existente
es en el sentido esperado y a un nivel de significatividad alto o muy alto para Ln_activo
y ROA_h en todos los modelos. Esto confirma lo evidenciado en trabajos anteriores

(Fombrun y Shanley, 1990) (Lépez Gonzalez, 2015).

En el caso del endeudamiento, observamos que en ninguno de los modelos se muestra
una relacion estadisticamente significativa entre éste y la reputacién. Este resultado,
que en principio es contrario a lo obtenido en estudios anteriores (Lépez Gonzdlez,

2015)

Con respecto a la hipétesis 1, los coeficientes obtenidos en los distintos modelos para la
variable Board_size, nos muestran que no existe una relacion lineal significativa entre el
numero de miembros del consejo de administracion y la reputacidn corporativa. Por ello

la hipdtesis 1 debe ser rechazada.
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VARIABLES MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5
Ln_Activo 0.40536*** 0.32772** 0.29436** 0.2705** 0.24564*
ROA_h 0.03491** 0.03037* 0.02799* 0.0339** 0.02831*
LEV 0.41197 0.34614 0.19770 -0.2012 0.24966
Board_size 0.00120 0.00686 0.00945 0.0035 0.00989
BE 0.82945**
SS -0.09624
cl 0.82062
Prop_ext -0.23902
Prop_ind 1.6491***
Diversity 2.074%***
Dummies temporales (Afios) Si Si Si Si Si
Wald Chi2 2435.3 2403.6 2423.8 2507.2 2477.8
Prob > Chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

* p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

Tabla 6. Resultados de las regresiones segun los distintos modelos.
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En relacién con las hipdtesis 2, 3 y 4, los coeficientes obtenidos muestran que sdlo la
proporciéon de consejeros con la consideracién de Business Experts parece guardar
relacion lineal significativa (p<0.05) con el nivel de reputacién de la empresa. La relacién
es positiva, de manera que una mayor proporcién de BE en el consejo se asocia a mayor
reputacidon corporativa. Los resultados, por tanto, nos permiten aceptar la hipétesis 2 y

rechazar las hipdtesis 3y 4.

Con los coeficientes obtenidos para el modelo 4 podemos contrastar las hipdtesis 5y 6.
En primer lugar, observamos que contrariamente a lo que habiamos postulado, no existe
relacion lineal significativa entre la proporcién de consejeros externos en el consejo
(Prop_ext) y la medida de la reputacién (Merco_corr). Por lo tanto, la hipdtesis 5 debe
ser rechazada. La proporcion de consejeros independientes (Prop_ind) si ejerce una
influencia importante sobre la reputacién empresarial a un nivel muy alto de

significatividad (p<0.01). La hipdtesis 6 puede, por tanto, ser aceptada.

Finalmente, y a la vista del coeficiente obtenido para la variable Diversity en el modelo
5, podemos afirmar que existe una relacion positiva y muy significativa entre el nivel de
diversidad experiencial del consejo de administracidn y la reputacion corporativa de la

empresa. Ello nos permite decir que la hipétesis 7 puede ser aceptada.
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6. CONCLUSIONES.

El objetivo de este trabajo era analizar cédmo el tamafio y composicién del
consejo de administracion de las empresas puede estar relacionado con su nivel de
reputaciéon corporativa, realizando un estudio empirico sobre un conjunto de

observaciones de una muestra de empresas cotizadas espanolas.

Los resultados permiten extraer una serie de conclusiones. En primer lugar, confirman
la existencia de algunas relaciones ya evidenciadas en estudios anteriores. Asi se puede
decir que existe relacion lineal positiva entre el tamafo de la empresa y su reputacion.
De todas las variables independientes analizadas ésta es la que mayor relevancia parece
tener en la formacién de la reputacién medida por el monitor MERCO. También el
historial de rentabilidades parece ejercer una influencia positiva sobre la reputacion,

aunque sensiblemente mas débil.

Con respecto a las variables relacionadas con el gobierno corporativo, también se han
obtenido algunas conclusiones en la linea de estudios anteriores. No se ha observado
en el total de la muestra relacidn lineal estadisticamente significativa entre el tamafio
del consejo de administracion y la reputacion de la empresa. Ello hace pensar que podria
existir una relacion entre el tamafio del consejo y la reputacién empresarial pero de
cardcter no lineal. Pfeffer (1972) postulé en su estudio que el tamaiio ideal del consejo
para una empresa no es una constante, sino una variable cuyo valor depende de las
caracteristicas y circunstancias propias de la empresa, tales como su tamaiio, el nivel de

endeudamiento y si la empresa opera en mercados fuertemente regulados o no.

Siendo esta dptica hoy la preponderante, es razonable pensar que los distintos

stakeholders realizan para cada empresa su propio juicio de cual es el niUmero adecuado
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de consejeros, de manera que valorardan de manera negativa si el nimero real de

consejeros se separa de ese ideal, y tanto si lo hace por exceso como por defecto.

En relacién con la composicién de la administracidon desde el punto de vista de la teoria
de agencia, los resultados obtenidos no permiten sefialar la proporcién de consejeros
externos en el consejo como variable relevante en la formacién de la reputacion. Sin
embargo, se ha constatado una relacion positiva entre la reputacién y la proporcion de

consejeros independientes, de fuerza moderada y muy significativa.

De este doble hecho y de los distintos roles de agencia que juegan tanto los consejeros
externos en general como los independientes en particular, parece poder deducirse que
los stakeholders “premian” con mayores niveles de reputacion a aquellas sociedades en
las que los intereses de los accionistas minoritarios estdn mejor defendidos frente a la

direccion ejecutiva y frente a los accionistas significativos.

Atendiendo a la clasificacion de los consejeros desde el punto de vista de la teoria de la
dependencia de los recursos, sélo parece existir relacion lineal significativa y positiva
entre la reputacién y la proporcién de BE en el consejo de administracion, lo que sugiere
gue los consejeros con experiencia en los negocios, habilidad en la toma de decisiones
y conexiones con otras empresas son los mas positivamente valorados por el conjunto

de los stakeholders.

Un resultado muy interesante es la relacidn positiva y muy significativa que parece
existir entre diversidad (entendida esta como la variedad de conocimientos,
experiencias y recursos aportados por los distintos consejeros) y la reputacion

empresarial.

Teniendo el conjunto de los resultados en consideracion, parece claro que las empresas
pueden influir en sus niveles de reputacion por medio de sus consejos de

administracion, cuidando ciertos aspectos relativos a su composiciéon y diversidad.

Es importante que las empresas sigan politicas de seleccion, nombramiento y cese de
consejeros que garanticen, en primer lugar, la independencia del consejo de los

propietarios mayoritarios y de la direccién ejecutiva, incrementando la proporcion de
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consejeros independientes, y en segundo lugar, la diversidad de conocimientos,
experiencias y recursos de los consejeros a través del equilibrio entre Business Experts,
Support Specialists y Community Influentials. Algo que al fin y a la postre, equivale a dar
mejor cumplimiento de las recomendaciones ofrecidas de manera casi unanime por los

distintos codigos de buen gobierno existentes en el mundo.
6.1. LIMITACIONES.

En lainterpretacién de nuestros resultados hay que considerar que el estudio esta sujeto

a ciertas limitaciones.

La muestra proviene de las clasificaciones anuales del monitor MERCO, donde sélo
aparecen las empresas con mejores puntuaciones en materia de reputacién, por lo que

las relaciones encontradas podrian no ser extrapolables al conjunto de la poblacion.

Por otro lado, la clasificacion de los consejeros como BE, SS y Cl se ha realizado en base
a sus biografias existiendo en algunos casos cierta ambigliedad ya que algunos
consejeros cumplian con las caracteristicas de mas de un grupo. Es esos casos se optd
por la categoria que mejor explicaba el nombramiento del consejero en cuestién. Las
observaciones obtenidas pensamos que son muy ajustadas a la realidad pero en todo

caso, no pueden tomarse como datos exactos.
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