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INTRODUCCION

El concepto de “gobierno corporativo” se encuentra enmarcado dentro
del area de la “ética empresarial’. La ética empresarial constituye la “ética
aplicada” al ambito organizativo, que hace referencia a la calidad humana, a la
excelencia de las personas y de sus acciones, en el marco de su trabajo en las
organizaciones. Las practicas de buena conducta empresarial se plasman en
codigos de ética, que contemplan el conjunto de los valores que estan
establecidos en un mismo sistema o cddigo con el fin de beneficiar a la
empresa en su conjunto. Asi pues, el gobierno corporativo enmarcado dentro
del area de la ética empresarial queda definido como “el sistema por el cual las
companias son dirigidas y controladas” Informe Cadbury (1992) y plasmado en

los denominados “codigos de buen gobierno”.

El objetivo de todos los cédigos de buen gobierno es proteger a los
accionistas del poder de los directivos, asi como, que exista un buen control de
los primeros hacia estos ultimos, evitando los problemas de agencia existentes
entre los mismos. En este contexto, es la teoria de la agencia la que estudia las
relaciones entre accionistas y directivos y los conflictos de intereses
subyacentes entre ambos. En la actualidad, existen diversos mecanismos de
control, tanto a nivel externo (mercado de bienes y servicios, mercado de
capitales, mercado de trabajo de los directivos y mercado de control
corporativo) como interno (consejo de administracion, disefio de contratos de
compensacion, junta general de accionistas y estructura financiera). Todos
ellos tienen como objetivo reducir los problemas de agencia existentes, tales
como la obtencion de beneficios oportunistas e interesados por parte de los

directivos.

Con el fin de conciliar los objetivos comunes entre los accionistas
(“principal”) y los directivos (“agentes”), aparece la figura del consejo de
administracion. Se trata de un ente clave dentro de los mecanismos internos
utilizados por las compafias para controlar a sus ejecutivos (Zahra, Pearce,

1989; Dalton et al. 1998). Los directivos pertenecientes a los consejos de
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administracion poseeran un nivel de informacion acerca de la composicion y
caracteristicas de dichos consejos en materia de gobierno corporativo.
Dependiendo de una serie de caracteristicas del consejo, que se analizaran
con posterioridad, se determinara un nivel de “cultura de gobierno corporativo”
En teoria, a mayor nivel de cultura corporativa, menores problemas de agencia

entre los accionistas y los directivos de las empresas.

De hecho, los problemas de agencia existentes en una compaiiia
pueden ser minimizados. Por un lado, mediante el control de mecanismos
internos como los relativos a la composicion del consejo de administracion
(Cerbioni 2007; Patelli, Prencipe 2007; Baek 2009) y, por el otro, favoreciendo
la transparencia de las organizaciones, a través de una emision de informacion
financiera-contable mas adecuada a la realidad (Fernandez-Rodriguez et al.
2004). La emisién de codigos de buen gobierno por parte de los diferentes
paises mejora el nivel de “cultura de gobierno corporativo” por parte de las
empresas (Zattoni, Cuomo 2008), lo que favorece la obtencion de mejores
resultados empresariales (Alix Valenti et al. 2011). Esto se consigue a través de
recomendaciones de “cumplir o explicar’ (“‘comply or explain”), que dictan
procedimientos que favorecen la revelacion de mayor y mejor informacion para
todos los agentes implicados (Van den Berghe 2002; Monks, Minow 2004). Con
la obtencién de mejores resultados, por un lado, e informacion mas adecuada a
la realidad de la empresa por el otro, se logra la obtencién del objetivo ultimo
de las empresas de creacion de valor.

Teniendo en cuenta los antecedentes del marco teorico del gobierno
corporativo, la literatura previa y las diferentes normas desarrolladas hasta el
momento, este trabajo de investigacién tiene un doble objetivo: por un lado,
profundizar en la relacién existente entre el nivel de “cultura de gobierno
corporativo” de las empresas y su rentabilidad empresarial y, por otro lado, el
impacto en esta Ultima al incorporar variables de transparencia informativa. El
fin dltimo de esta tesis es dar respuesta a si un buen nivel de “cultura de
gobierno corporativo” junto con una mejor divulgacion voluntaria de informacion
conlleva una mayor rentabilidad de las compafiias, generando asi mayor

creacion de valor en las mismas.
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Para conseguir los objetivos propuestos, esta investigacion se estructura
en una primera parte tedrica formada por tres capitulos y una segunda parte
empirica, seguido de las discusiones y principales conclusiones que puedan
extraerse de ambas. A continuacion se expone un breve resumen de cada uno

de los capitulos de esta tesis doctoral.

En el primer capitulo se analiza la importancia que tiene la ética en el
gobierno corporativo, dando una vision global de la relacion existente entre los
diferentes conceptos tedricos tratados: la ética empresarial, la responsabilidad
social corporativa, el gobierno corporativo, las empresas y el resto de los
agentes implicados (“stakeholders”). Posteriormente se exponen las distintas
teorias existentes sobre el gobierno corporativo, seleccionando la teoria de la
agencia por ser la que consideramos mas se ajusta a este estudio. El nivel de
“cultura de gobierno corporativo” de las empresas se mide a través de un
indicador formado por ciertas caracteristicas que presentan los consejos de
administracion, que reflejan la discrecionalidad existente entre accionistas y
directivos de las mismas. Se exponen a continuacion las sucesivas emisiones
de codigos de gobierno corporativo en relacién directa con ciertos hechos
econdémico-financieros acaecidos en cada momento del tiempo (crisis
bancarias, manipulacion de resultados de grandes empresas, quiebras de
empresas muy importantes en el mercado...). Se finaliza este capitulo
aportando la informacion contenida con caracter general en los cédigos de

gobierno corporativo.

En el segundo capitulo, se estudia la relacion entre el nivel de “cultura de
gobierno corporativo” de las empresas y su rentabilidad empresarial. El nivel de
“cultura de gobierno corporativo” se mide mediante un indicador de gobierno
corporativo, que incorpora determinadas caracteristicas intrinsecas que debe
tener un consejo de administracion, como son: el tamafio, el nimero de
consejeros independientes, las mismas o diferentes funciones desempefiadas
por el presidente y el director general, el nimero de reuniones y la
remuneracion de los consejeros. El estudio se centra en las caracteristicas del

consejo de administraciéon por ser uno de los mecanismos internos de control
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utilizados en las empresas, ya que reduce las asimetrias de informacion
existentes entre accionistas y directivos. Las politicas llevadas a cabo por los
directivos en materia de gobierno corporativo definen en gran medida las
caracteristicas de los consejos de administracion y una posible forma de
medirlas es a través de la rentabilidad empresarial (Bhagat 2008; Alix Valenti et
al. 2011). De las multipes posibilidades de medir esta rentabilidad y en funcion
de la literatura analizada, se utilizan los ratios de rentabilidad econémica y
financiera, el resultado contable entendido como saldo de la Cuenta de
pérdidas y ganancias y el resultado global por ser el resultado que mas se
acerca al valor de mercado de la empresa (Arimany 2009; Kanagaretnam et al.
2009).

En el tercer capitulo se aborda la relacion existente entre el nivel de
“cultura de gobierno corporativo” y la transparencia de la informacién contable,
en concreto el modo de presentacion del resultado global. Las caracteristicas
gue presenta un consejo de administracion en materia de gobierno corporativo,
es decir, su nivel de “cultura de gobierno corporativo”, pudiera tener relacion
con la informacion voluntaria divulgada al exterior como argumentan ciertos
estudios (Forker 1992; Gomez-Mejia et al. 2001; Rouf 2011, entre otros). En
principio, un elevado nivel de “cultura de gobierno corporativo” en la empresa
sera reflejo de un gobierno corporativo eficaz, el cual reforzara el control interno
de la empresa, divulgando un mayor volumen de informacién. Todo ello tendra
como finalidad reducir los problemas derivados de comportamientos

oportunistas y de la existencia de informaciones asimétricas.

En general, la eficacia del gobierno corporativo provocarda un mayor y
mejor volumen de informacion divulgada a todos los agentes implicados
(“stakeholders”) (Bujaki, McConomy 2002; Karamanou, Vafeas 2005). EI modo
de presentacion de la informacion contable es reflejo del nivel de transparencia
y del nivel de divulgacion de la informacion por parte de la empresa. La
evolucion sufrida en la normativa contable en los ultimos afos ha llevado, tanto
a los académicos como a los profesionales, a cuestionar el modelo tradicional
de comunicacién financiera de la empresa basado en la contabilidad segun el

método de la partida doble, la valoracion de los activos segun el principio del
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coste histérico o el concepto de resultado contable (Trombetta 2002). Desde la
década de los noventa del siglo XX los organismos emisores de normas
contables mas representativos a nivel internacional, entre los que cabe
destacar el FASB (SFAS 130, 1997) y el IASB (NIC 1, 1997, revisada en el
2003, 2007 y 2011) vienen exigiendo a las empresas la revelacion del
“resultado global” (“comprehensive income”) frente al tradicional resultado neto.
El resultado global recoge todos los cambios acaecidos en el patrimonio neto
de una compafia, ajenos a las operaciones con los socios (ampliaciones,
reducciones de capital o el pago de dividendos) durante un periodo de tiempo.
Frente al resultado contable tradicional, determinado sobre una base mas
restrictiva, aparece el concepto de resultado global, que es mas relevante y
posee una mayor calidad informativa para los inversores, ya que se acerca al
resultado econdémico y refleja el impacto del mercado en el resultado
empresarial estando, por ello, mas conectado a la realidad de los mercados
(Arimany 2009; Kanagaretnam et al. 2009).

La normativa contable a nivel internacional obliga a las empresas a
presentar el concepto de resultado global en los estados financieros. Sin
embargo, su forma de presentacion se ha cuestionado mucho. De hecho, en
Estados Unidos la legislacion no establece un formato especifico para su
presentacion, sino que propone tres alternativas: como Estado de cambios en
el patrimonio neto, como Estado de cuenta de resultado global independiente o
como Estado de cuenta de resultados Unica, integrado en la Cuenta de

pérdidas y ganancias.

El modo de presentacion de la informacion contable y, en concreto, del
resultado global refleja la preferencia por parte de las empresas hacia una
mayor transparencia de la informacién, ademas de afadir mayor valor
empresarial a la compafiia. Nuestra hipétesis inicial es que unas buenas
politicas de GC llevadas a cabo por los directivos junto con una mayor

transparencia tienen un efecto positivo en la rentabilidad empresarial.

En la segunda parte se lleva a cabo un analisis empirico con una

muestra de empresas pertenecientes al indicador S&P 500 para el periodo
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2004-2009. Con el fin de conseguir el objetivo propuesto en este estudio, se ha
utilizado una muestra de empresas estadounidenses. El motivo es que, en este
pais, el formato de presentacion del resultado global es discrecional por parte
de las empresas. Ademas, en Estados Unidos las empresas cuentan con mas

de diez afios de implementaciéon de este modelo contable de resultado.

La metodologia utilizada se basa en la construccion de un indicador de
“cultura de gobierno corporativo” en funcion de las siguientes caracteristicas del
consejo de adminidtracion: tamafio, nimero de consejeros independientes, si el
director general y el presidente del consejo coinciden en la misma persona, el
namero de reuniones anuales y la retribucion a los consejeros. Seguidamente,
se estiman modelos de regresion con objeto de evaluar el efecto de este
indicador en la rentabilidad de las empresas. El analisis también se lleva a cabo
utilizando cada una de las variables que componen el indicador por separado,
con objeto de estimar el efecto individual de cada una de ellas. Estos modelos
también incorporan como Vvariables explicativas otras variables de control,
como el valor de mercado, las ventas y el nivel de endeudamiento de las
empresas. Por ultimo, con objeto de contrastar si una mayor transparencia en
la divulgacion de informacién de las empresas también influye en su
rentabilidad, se incluye en los modelos anteriores una nueva variable
explicativa que recoge el modo de presentacion de la informacion contable por

el que han optado los gestores de la compania.

Para finalizar, se presentan las principales conclusiones de este trabajo,
sus limitaciones y las posibles extensiones futuras, adjuntando asimismo las
referencias bibliograficas que han constituido las fuentes del mismo. Las
principales contribuciones de este trabajo de investigacion son las siguientes:

o En primer lugar, la construccion de un indicador de gobierno corporativo
formado exclusivamente por las caracteristicas propias que tienen los directivos
de un consejo de administraciébn y el propio consejo, dejando al margen
variables utilizadas en otras investigaciones, como la estructura de propiedad,
la existencia de comités de auditoria u otras, que consideramos ajenas a las

caracteristicas propias de los directivos. Esto es, nuestro indicador trata de
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medir el nivel de cultura corporativa interno, el relativo Unicamente a los
consejeros y a los consejos de las empresas. Ademas se trata de un indicador
sencillo que utiliza datos que se encuentran disponibles para cualquier

investigador.

o El indicador propuesto tiene dos caracteristicas que no se han
considerado previamente en la literatura: (i) Se relacionan las variables tamafio
del consejo y retribucion a los directivos con el tamafio de la empresa, por
considerar que ambos aspectos no contienen informacion por si mismos, sino
gue deben depender del tamafio de la compafia. Tanto una empresa pequefia
con un consejo de gran tamafio 0 una gran compafiia con un consejo de
tamafio reducido, no pueden considerarse buenas politicas de gobierno
corporativo. Del mismo modo, la remuneracién a los miembros del consejo
también debe depender del tamafio de la empresa, ya que se justifica que los
consejeros de las grandes empresas estén mejor remunerados. (i) Se utilizan
criterios estadisticos, basados en las distribuciones empiricas de las variables
que componen el indicador, para determinar las regiones que aportan una
puntuacion positiva al mismo. Se emplean criterios de normalidad, que miden la
concentracion de los datos alrededor de la media en términos de desviaciones

tipicas, para identificar los casos extremos.

o A diferencia de otros estudios, en el analisis empirico se utiliza el
resultado global como medida de la rentabilidad empresarial, por considerar
gue es la magnitud que mejor refleja el valor de mercado de las empresas.
Hasta la fecha no existen investigaciones que utilicen el concepto de resultado
global como medida de la “performance” de las empresas para evaluar las
politicas de gobierno corporativo. El resultado global o total de ingresos y
gastos reconocidos consiste en la imputacion a resultados de los cambios en la
valoracion de activos y pasivos no relacionados con la propiedad, por lo que el
resultado global capta para un ejercicio econdmico las variaciones en el
patrimonio neto realmente acontecidas en el mismo, ajenas a las operaciones
de la propiedad. Se considera que el resultado global es preferible a otras
medidas de rentabilidad empresarial como la rentabilidad sobre los accionistas

(ROE), la rentabilidad sobre los activos (ROA) y el resultado contable, por ser
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la medida que que mejor refleja el impacto del mercado en el resultado
empresarial. EI ROE no tiene en cuenta el nivel de apalancamiento de la
empresa ni su estructura de endeudamiento, el ROA ignora los gastos
financieros que ocasiona la financiacion ajena y el impuesto de sociedades,
mientras que el resultado contable es el saldo de la cuenta de pérdidas y
ganancias, por lo que se basa Unicamente en un enfoque de ingresos y gastos.
Ademas, con nuestra muestra, los resultados mas robustos son los que se
obtienen con los modelos en los que la medida de rentabilidad empresarial es
el resultado global, frente a los que se obtienen con el resultado contable o los
ratios ROA y ROE.

o Con objeto de analizar si un nivel alto de “cultura de gobierno
corporativo”, junto con una mayor divulgacion voluntaria de informacién, tienen
un efecto positivo en la rentabilidad de las compafiias. Se lleva a cabo un
analisis empirico, mediante la estimacion de modelos econométricos. Los
resultados sugieren que tanto el indicador de gobierno corporativo, elaborado
en este trabajo, como la transparencia informativa afectan de forma positiva al
resultado global de las empresas. En concreto, la presentacion de resultados
en la opcion de resultado global (como aconseja la FASB y la literatura
existente) impacta positivamente en la rentabilidad de las empresas, frente a la

presentacion en el estado de cambio en el patrimonio neto.

o Los resultados que se obtienen en esta tesis sustentan la idea de que un
mayor nivel de cultura corporativa, junto con una buena transparencia en la
presentacion de la informacion contable, tienen un efecto positivo en la
rentabilidad empresarial. Logrando asi la obtencién del objetivo ultimo de las

empresas de creacion de valor
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CAPITULO 1. LA IMPORTANCIA DE LA ETICA EN LAS
ORGANIZACIONES: EL GOBIERNO CORPORATIVO

1.1. Laéticay el gobierno corporativo

El concepto de “gobierno corporativo” fue definido en el afio 1992 en el
Informe Cadbury como “el sistema por el cual las compafias son dirigidas y
controladas”. Sin embargo, no fue hasta el afio 1999 cuando la OCDE!
establecié unos principios-marco, con la finalidad de identificar y plantear
objetivos éticos en las empresas, dando la siguiente definicion de gobierno
corporativo: “el sistema por el cual las compafias son dirigidas y controladas,

segun el interés de los accionistas, para mantener y crear valor”.

El gobierno corporativo se encuentra enmarcado dentro de la ética
empresarial que nace en los afios setenta del siglo XX bajo la denominacion de
Business Ethics “ética de los negocios” en Estados Unidos y bajo el concepto
de “ética de la empresa” en la Europa continental. La ética empresarial se
plasma a través de diversos documentos, existen certificaciones éticas o de
buena conducta que numerosas organizaciones estan implantando. Este es el
caso, por ejemplo, de la norma SA 8000, creada en el aflo 1997 por la
organizacion “Responsabilidad Social Internacional” (Social Accountability
International - SAI?). Se trata de una organizacion sin fines lucrativos dedicada
al desarrollo, implantacion y control de normas de responsabilidad social que
son verificables y voluntarias. Existen también codigos de conducta, que son
aquellos documentos a través de los cuales las empresas esperan moldear y
producir cambios en sus empleados, estableciendo declaraciones explicitas
sobre el comportamiento deseado de los mismos (Stevens 1994). Dentro de
éstos nos encontramos con los codigos éticos profesionales (o deontolégicos)

que definen actividades y comportamientos de una determinada actividad

' OCDE, Principios de gobierno corporativo de la OCDE, Traducido de la versién original en
inglés publicada con el titulo: OECD Principles of Corporate Governance, 2004 Edition. Véase:
www.oecd.org/dataoecd/47/25/37191543.pdf

2 http://www.sa-intl.org
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profesional y externos a la organizacion, puesto que son relativos a la
profesion.- Hay otros como los denominados codigos sectoriales o codigos
éticos empresariales, en los que se enmarca el concepto de gobierno
corporativo. Con el paso del tiempo, los cédigos éticos empresariales,
responsables de marcar las directrices de los agentes internos implicados en el
ciclo empresarial (empleados y directivos, entre otros), pasan a condicionar
también el comportamiento del resto de los agentes externos interesados en la

evolucion de la compaiia (Kaptein, Schwartz 2008).

En la dltima década, se da un paso mas hacia la incorporacién de
estandares éticos en las empresas y surge un nuevo término, denominado
“responsabilidad social corporativa” (RSC), entendida como “el compromiso
voluntario por parte de las empresas para incorporar las preocupaciones
sociales y medioambientales como objetivos en sus relaciones con todas las
partes interesadas (“stakeholders”) con quienes interactia” (AECA 2003)°.
Frente a un modelo tradicional financiero de empresa, basado en la relacion
entre accionistas y directivos, con el objetivo de generar valor sé6lo para los
primeros, se da paso a un modelo pluralista (“stakeholder”) de creacion de
riqueza neta total para todas las partes implicadas.

Resumiendo, la empresa es el centro neurdlgico alrededor del cual
giraran todos los agentes que intervienen en sus operaciones y la ética
empresarial se convierte en el marco global que envuelve todas estas acciones
(Figura 1).

* http://www.aeca.es/comisiones/rsc/articulosexclusivos/articuloexclusivol_joseluis.htm
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Figura 1. Vision global del concepto de ética en los negocios

Etica empresarial

Responsabilidad Social Corporativa O

Gobierno Corporativo

OOO

[EwPRESAS| O

O = Stakeholders

Fuente: Elaboracion propia

La ética en las organizaciones no es sinbnimo de contar con buenos
coédigos de buen gobierno, pues reducir la ética en las organizaciones al
desarrollo de cdodigos supondria una mera simplificacion. Si la ética en su
concepto mas puro se aplicara en las organizaciones, nos encontrariamos ante
organizaciones que velan no sélo por ellas mismas sino por todos aquellos
agentes con los que interactlan: empresas, gobiernos, inversores... terceros,
que forman parte de una sociedad trabajadora. Aunque es posible que los
codigos de buen gobierno contribuyan a ayudar, hay que tener en cuenta que
son medios, so6lo eso, y que descansan dentro de una ética y una moralidad
qgue los directivos tienden a olvidar con gran frecuencia. Casos como Enron,
Worlcom y Parmalat son sélo la punta del iceberg de esa falta de ética

empresarial de los directivos de las organizaciones.
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1.2. Teorias econOmicas relacionadas con el gobierno corporativo: La

teoria de la agencia

Las normas éticas y disposiciones reglamentarias recogidas dentro de
los informes de Gobierno Corporativo son esenciales para evitar tensiones
entre directivos y propietarios de las empresas. Son los denominados
problemas de “agencia”, desarrollados en la teoria de la agencia por Jensen,
Meckling (1976). Esta teoria ha sido ampliada posteriormente por Fama (1980);
Fama, Jensen (1983), Eisendhardt (1989); Jensen, Murphy (1990) y Gomez-
Mejia (1994).

La teoria de la agencia ha sido la mas utilizada hasta el momento para
justificar las relaciones entre empresa y terceros interesados en la misma
(Hermalin, Weisbach 2000) frente al resto de las teorias existentes (Jensen,
Meckling 1976; Fama 1984; Eisenhardt 1989). Representa uno de los intentos
mas serios de formulacion de una teoria de la empresa con caracter general en
el marco de las relaciones sociales (Jensen, Meckling 1976). Estos autores
definen la relacion de agencia como un contrato bajo el cual una o mas
personas (“principal”) contratan a otra persona (“agente”) para realizar algun
servicio en beneficio del principal, lo que supone delegar sobre el agente la
autoridad en la toma de decisiones. El planteamiento que sustenta esta teoria
lleva asociados los denominados costes de agencia: los “agentes”, directivos o
gestores de las compafias, pueden estar tentados a actuar en su propio
beneficio y tomar decisiones de gestion movidos por sus propios intereses. En
cualquier caso, la teoria de la agencia ha sido la mas aplicada en las
investigaciones sobre gobierno corporativo (Tricker 1994).

Ante las limitaciones planteadas y como reaccién a la teoria de la
agencia, a principios de los afios noventa, surge la “teoria de la administracion”
(“stewardship”) (Donaldson, Davis 1991; Filkenstein, D"Aveni 1994; Davis et
al.1997; Lee, O Neill 2003; Waserman 2006), bajo una vision psico-sociolégica
del gobierno corporativo. Esta teoria considera a los directivos como buenos

servidores de la organizacién, asume que los directivos profesionales de

24



cualquier empresa quieren realizar un buen trabajo y actuaran como efectivos
administradores de los recursos de la misma. Esta explicacion no conlleva que
el directivo carezca de objetivos personales sino que, por el contrario, es
consciente de la relacion que existe entre sus metas individuales y los fines de
la organizacion, y considera que el mejor modo de lograr sus propoésitos es el
trabajo hacia las metas colectivas. No obstante, se considera que la teoria de
stewardship tiene una limitacion a la hora de estudiar el gobierno de las
sociedades y es que tan sélo tiene en cuenta a los socios (propietarios de la
empresa) y al steward (el directivo), no prestando ninguna atencion a los
demés grupos de interés (“stakeholders”) que afectan o estan afectados de

manera mas o menos directa en la sociedad.

Para explicar el gobierno de las empresas, en algunos trabajos
académicos también se utiliza la teoria de la dependencia de los recursos
(Pfeffer, Salancik 1978). Esta teoria interpreta las organizaciones como
interdependientes con el contexto en el que se implantan. Las organizaciones
van a depender, para asegurar su supervivencia, de los recursos y la
informacién que les proporcionen otras empresas y los agentes del contexto en
el que se hallen inmersas. En estas circunstancias, las organizaciones

compiten con otras entidades que utilizan esos mismos recursos escasos.

Dichas teorias y otras muchas” se limitan a analizar las relaciones entre
socios, directivos profesionales, consejo rector y entorno, estableciendo los
aspectos mas importantes del gobierno de las empresas, pero no tienen en
cuenta otros grupos de interés como son los clientes, trabajadores,
asociaciones empresariales, y/o proveedores, entre otros. Surge asi la teoria
de los stakeholders (Freeman 1984; Donalson, Preston 1995; Mitchell et al.
1997; Thompson 1997; Johnson et al. 2006) que considera que las
organizaciones deben ser responsables ante un conjunto de grupos

interesados en la empresa y no preocuparse Unicamente por los accionistas, ya

* Otras teorias como, las teorias del blindaje del directivo (Shleifer y Vishny, 1989; Paquerot,
1996), la teoria del modelo financiero o la teoria de la accion colectiva de la empresa, etc., han
contribuido a dar respuesta a los conflictos existentes en las organizaciones, problematica de
dificil solucion.
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gue todos estos grupos pueden afectar a la consecucion de los objetivos de la

organizacién y, por consiguiente, al logro del éxito empresarial.

En este contexto, en el desarrollo de esta tesis doctoral que relaciona el
nivel de “cultura de gobierno corporativo” y la creacion de valor, consideramos
que es necesario aplicar la teoria de agencia. Esto se debe a que las
divergencias existentes entre accionistas y directivos podrian reducirse
mediante la existencia de consejos de administracion mas eficientes. Algunas
caracteristicas de los consejos, como su tamafo, independencia, sus
funciones, el nimero de reuniones y la remuneracion de sus directivos
determinan su grado de eficiencia organizativa que, a su vez, afecta, de

manera directa o indirecta, a la consecucion del éxito empresarial.

1.3. Los cdédigos de gobierno corporativo en relacion con ciertos hechos

historicos

La existencia de numerosos codigos éticos de gobierno corporativo esta
intimamente relacionada con los cambios historico-econdmicos sufridos en los
distintos paises. De hecho, la aparicion de los mismos ha sido fruto de

sefialados hechos econdémico-financieros (ver Anexo 1).

El primer cédigo de gobierno corporativo se desarrolld en los afios
setenta en Estados Unidos como reaccion a determinados escandalos
financieros (caso Watergate) y a la creciente oleada de OPAS hostiles del
momento. En el afio 1978 la “Business Round Table” publica un importante
informe® que amplia la visién de responsabilidades y tareas a desarrollar por
parte de los directivos y establece las directrices para la mejora del gobierno

corporativo de las compafias americanas.

En los afios ochenta paises asiaticos, como Corea del Sur, Taiwan y

® Titulado “The Role and Composition of the Board of Directors of the large Publicly Owned
Corporation”.
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Singapur, experimentan un rapido desarrollo industrial, siendo en el afio 1989
cuando la Hong Kong Stock Exchange crea su primer codigo de gobierno

corporativo.

En Europa, a pesar de la crisis energética de los afos setenta, los
paises europeos lograron igualar el nivel de vida de Estados Unidos de
Norteamérica hacia finales de los afios ochenta. De hecho, Irlanda es el
siguiente pais que crea su codigo de gobierno corporativo en el afio 1991. Se

trata del denominado informe IAIM (Irlanda-91).

En ese mismo afio, en Gran Bretafa, se crea el comité “Cadbury” en la
bolsa de Londres que redacta el llamado “Cdédigo Cadbury”. Este Cdodigo
publica sus recomendaciones en diciembre del afio 1992 y hace referencia
fundamentalmente a dos temas: el consejo de administraciéon y la confeccién
de los informes financieros. Se trata de un codigo voluntario, aunque las
empresas que cotizan en la Bolsa de Londres tienen la obligacion de hacer
publico el cumplimiento o no de sus recomendaciones en sus informes

anuales.

Al comité “Cadbury” le sigui6é el comité “Greenbury” en el afio 1995. Las
recomendaciones de este informe hacen referencia a la necesidad de mejorar
la actuaciéon de los consejeros y reforzar los sitemas contables. Para ello, se
establecieron comisiones para analizar las remuneraciones, formadas por
consejeros no ejecutivos independientes y se adoptaron medidas de

rentabilidad para unir la evolucion de la empresa con la rentabilidad.

En el afio 1998, como resultado de la fusibn de ambos comités surge el
conocido “Informe Hampel”’, que hace referencia al papel de los inversores
institucionales de las sociedades. Este informe establece que “los consejeros,
como miembros del consejo, son responsables de las relaciones con los
accionistas”. A partir de este momento, en Inglaterra se publican diversos
informes centrados en un desarrollo cada vez mayor y de vital importancia del
gobierno corporativo. En el afio 1998, Cadbury, Greenbury y Hampel se

incorporaron al denominado “Cédigo Combinado”. Posteriormente, en el afio
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2003, se publica el “Informe Higgs” y asi se van sucediendo distintos informes
hasta llegar al informe “The AIC Code of Corporate Governance”, redactado en
octubre del afo 2010.

Desde finales de los afios noventa hasta el afio 2001, a pesar de que
Estados Unidos se encontraba en una fase previa de desaceleracion ya antes
de la guerra del Golfo Pérsico, el funcionamiento del capitalismo de Estados
Unidos fue elegido como modelo por el resto del mundo. Este sistema se
extendido progresivamente a la gestion de las empresas multinacionales
europeas. Sin embargo, dicho modelo traerd consigo sucesivos escandalos y
crisis econémicas, que daran lugar a grandes quiebras, corrupcion y crisis
financieras. Ello traerd como respuesta la publicacion de nuevos y numerosos
informes de gobierno corporativo por parte del resto de los paises del mundo
entero. La relacion causa-efecto de la crisis y la publicacion en un corto periodo
de tiempo de informes de gobierno corporativo parece evidente.

Con la crisis asiatica del afio 1997, Hong Kong y Japon publicaron
también sus respectivos codigos, “Code of Best Practice” en el afio 1999
(disponian de uno previo en el aino 1989), y el informe denominado “Urgent
Recommendations Concerning Corporate Governance” en el mismo afio de la
crisis. Poco después, en el afio 2001, se publica “The Code of Corporate
Governance for Listed Companies in China”. La Republica Popular China ya
empez6 a ver entonces los beneficios de su politica de transformacién
econdémica iniciada a finales de los afios setenta, que hicieron que el pais
abandonara poco a poco los principios clasicos de la economia comunista y

desarrollase una nueva economia de mercado.

Otros claros ejemplos de la relacion directa entre crisis y coédigos de
gobierno corporativo son: la crisis Rusa del aflo 1998, con su consecuente
creacion del informe “The Russian Code of Corporate Conduct” en el ano 2002.
También, la crisis de Brasil en el afio 1999 y la inmediata creacion de su codigo
en 2001 “Panorama de Governanga Corporativa no Brasil: Report by McKinsey

and Company and Korn/Ferry International’.
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A nivel nacional, en el aflo 1997 el Gobierno espafol consideré
necesaria la creacion de una comision especial, constituida por representantes
de organismos publicos reguladores y expertos independientes de diferentes
entornos econdmicos, con el objetivo de redactar un informe sobre la
problematica de los consejos de administracion en Espafa. En el afio 1998 se
publicod el “Informe Olivencia®. ARos mas tarde, concretamente en 2003, este
primer informe se completa con el “Informe Aldama”, hasta llegar a un codigo

unificado en el afo 2006.

Ante la diversidad de cédigos existentes a nivel europeo, en septiembre
de 2001 la Comisién Europea crea un “Grupo de expertos de alto nivel en
Derecho de sociedades” presidido por Jaap Winter. Entre los objetivos de esta
comision se encontraba la elaboracion de una serie de recomendaciones
destinadas a crear un nuevo marco regulador sobre Derecho de sociedades en
Europa. Entre otros asuntos, esta comision tratd el tema del gobierno de las
sociedades cotizadas. El informe definitivo, que se presenté en noviembre del
afio 2002 (conocido como “Informe Winter”), incluia sesenta recomendaciones
a tener en cuenta por la Union Europea para elaborar un Plan de Accién de
Derecho de Sociedades. En un futuro, todo ello se materializaria en una
Recomendacion Comunitaria Unica que deberia ser seguida por todos los
Estados miembros. Cada pais tiene que elaborar un cddigo especifico de
practicas de buen gobierno que debe ser seguido por las sociedades cotizadas,
o respecto del cual se explique cédmo y por qué motivos sus practicas de

gobierno son diferentes.

Sin embargo, a principios del siglo XXI, el nuevo modelo de crecimiento
capitalista norteamericano parece que esté fracasando desde el punto de vista
econdémico debido a mayores niveles de paro, reducciones de salarios, etc. A
partir de los afios 2001 y 2002 tanto las grandes quiebras como los escandalos
empresariales sirvieron para mostrar practicas delictivas sistematicas. Muchos
académicos consideran que se trata de una situacion similar al germen de lo
que ocurrio al final de los afos veinte y durante la crisis de los afios treinta. De
hecho, en los Estados Unidos se han promulgado nada menos que treinta y

tres codigos de buen gobierno, veinticinco de ellos después del afio 1997,
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habiendo sido redactados por gobiernos u otros entes publicos y por comités

creados “ad hoc” por Bolsas o0 asociaciones empresariales.

En el afio 2002, en respuesta a los escandalos mundiales del momento:
Enron, Worldcom, Global Crossing, Vivendi, Universal, Ahold, Parmalat... ( sin
olvidar la crisis de las .com un par de afos antes), entr6 en vigor la Ley
“Sarbanes-Oxley” en Estados Unidos. Se trata de la primera normativa
obligatoria que regula el gobierno corporativo de las compafias que cotizan en
bolsa. Esto es, todas las empresas que coticen en mercados bursétiles
americanos deben cumplir los requisitos establecidos en dicha ley. La Ley
establece nuevas obligaciones y responsabilidades de los administradores
respecto a la informacién sobre las operaciones y la situacion de la empresa, a

la vez que dispone la regulacién y supervision gubernamental de las auditoras.

Actualmente, los marcos de referencia han evolucionado desde la Ley
Sarbanes-Oxley (2002), consecuencia de la burbuja de finales de los afios
noventa, hasta la Dodd-Frank® emitida en el afio 2010. Una parte de esa
normativa aun esta pendiente de desarrollo por la Securities and Exchange

Commission.

En definitiva, el Gobierno Corporativo queda plasmado a través de unos
codigos particulares que desarrollan cada uno de los diferentes paises’. Hasta
el momento no ha sido posible la creacion de un Unico codigo internacional,
gue sea capaz de contemplar recomendaciones lo bastante generales para
englobar las distintas politicas de Gobierno Corporativo en las diferentes
culturas. En la actualidad ya son alrededor de ochenta y dos paises los que
han desarrollado y publicado recomendaciones propias a las caracteristicas de
su pais. Ademas, los emisores son diferentes dependiendo de cada pais, a
saber: de las bolsas de valores (cuando la iniciativa proviene del érgano de
gobierno del mercado de valores: SEC, CNMV, etc.), del gobierno (cuando el
emisor es el gobierno de la nacion o uno de sus ministerios: Informe Olivencia

en Espafia, por ejemplo), de asociaciones de consejeros (como es el caso de la

® Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Julio 2010.
7 http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
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Japan Corporate Governance Committee), de asociaciones de directivos
(Institute of Directors - Proudly en la Republica Sudafricana o Comisséo de
Valores Mobiliarios en Brasil), de asociaciones de profesionales (Hong Kong
Society of Accountants) o de asociaciones de inversores (Investment and

Financial Services Association Limited - Blue Book en Australia).

Sin embargo, a pesar de todas estas normativas internacionales, el
problema de las crisis financieras no ha cambiado su tendencia. ¢Qué es lo
que falla?, ¢ por qué otros paises no dan ya el paso de convertir sus codigos en
leyes? Una de las posibles respuestas se encuentra en la tradicion legal de
cada pais. Son muchas las investigaciones realizadas acerca de este tema. La
Porta et al. (2000) argumentan que los codigos de buen gobierno estan
condicionados por el entorno legal e institucional de cada pais y por la
proteccion legal de que gozan los inversores y analizan sus diferencias (Weil et
al., 2002; Reaz, Hossain, 2007; Taliento, 2007; Ferruz et al., 2010). Se trata de
otorgar una mejor proteccion a los inversores de las empresas en aquellas
naciones donde éstos gozan de menor cobertura legal. Los paises enmarcados
en el entorno de ley comun u anglosajona (“‘common law countries") ofrecen
una mejor proteccion legal que los paises de tradicion legal civil (“‘code law
countries”) (La Porta et al. 1998; La Porta et al. 2000). Por este motivo, estos
altimos recogen un mayor numero de medidas de buen gobierno que los
correspondientes a los paises de ley comin (Zattoni, Cuomo 2008). Es
evidente que los cddigos redactados mas recientemente procuran una mayor

cobertura de los inversores que los cédigos pioneros (ver Anexos 1y 2).

Por todo lo expuesto anteriormente, la creciente aparicion de codigos
éticos guarda una estrecha relacién con los drasticos cambios econdmicos
sufridos a lo largo de los ultimos afios y a la evidente pérdida de ética
empresarial. Mientras que el proceso de globalizacion genera una economia de
oportunidades y la aparicion de nuevos retos empresariales, también propicia
amenazas relativas a la conducta de sus organizaciones, lo que hace necesario

la regulaciéon y control de las mismas.
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1.4. Lainformacion contenida en los codigos de gobierno corporativo

En general, los informes de Gobierno Corporativo recogen los mejores
principios y practicas de buen Gobierno Corporativo y su aplicacion practica,
relativas tanto a la estructura y funcionamiento de los érganos rectores de la
compafia como a los compromisos y responsabilidades adquiridos con sus
accionistas, consumidores, mercados y la sociedad, en general. Dependiendo
de las caracteristicas particulares de cada pais y la experiencia empresarial de
sSus organizaciones, estos informes contienen diferente informacion. Sin
embargo, la mayoria de los informes recogen los siguientes aspectos (Ferruz et
al., 2010):

- El alcance del informe, es decir, si es de aplicaciébn voluntaria u
obligatoria, asi como el grado de cumplimiento o no de las
recomendaciones y su justificacion. Se sigue de este modo el principio
de “cumplir o explicar’ cuando es de aplicacion voluntaria. Este hecho se
sigue en todos los paises que tienen cédigos de gobierno corporativo,
salvo para el caso americano en el que hay algunos puntos obligatorios.

- El objeto del informe, es decir, cuales son las organizaciones a las que
se dirigen las recomendaciones. En lineas generales, se trata de
recomendaciones exigidas para empresas cotizadas en mercados de
capitales. Una rara excepcion es el “codigo Buysse” que se aplica en
Bélgica a sociedades no cotizadas.

- Las principales funciones o responsabilidades asignadas a cada uno de
los érganos del consejo de administracion, entre las que destacan las
actividades de supervision.

- La composicion del consejo de administracion, resefiando el numero de
consejeros, si son independientes o no y si hay alguna diversidad de
género.

- Las comisiones especiales, si las hubiera, de apoyo al consejo, tales

como las de relacién con los auditores externos, la comisién de
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nombramiento de nuevos miembros, comisiones de estrategia y de
remuneraciones, entre otras.

- Si existe 0 no dualidad entre el presidente y el director ejecutivo de la
empresa y su justificacion en cada uno de los casos. En algunos paises
se deja libertad de opcidn para cada empresa aunque en otros Como son
Reino Unido y Bélgica se exige la separacion de cargos.

- La remuneracion de cada uno de los miembros del consejo de
administracion asi como su tipologia. Es decir, que se tiene que explicar
si la remuneracion es fija o variable y si ésta se encuentra referencia al
valor de las acciones, a los resultados empresariales o a cualquier otra

magnitud de la compafiia.

Por otra parte, también es importante destacar que la informacién
requerida en los informes de gobierno corporativo pueden seguir 0 no un
formato homogéneo. En la mayoria de los paises se aconseja informar sobre el
buen gobierno pero no existe un formato a seguir. En Europa se establecio un
formato segun el Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC) en el afio
2002, desarrollado por un grupo de trabajo en el Informe titulado “Report of the
High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe”. Este formato es el que sigue la

regulacion espariola en la actualidad.

En concreto, el articulo 116 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (LMV) establece la obligatoriedad de hacer publico cada
afo el informe de Gobierno Corporativo de las sociedades andnimas que
cotizan en mercados de valores espafioles, siendo la Comision Nacional del
Mercado de Valores el 6rgano regulador del contenido y estructura de dicho
informe. En nuestro pais, se establecen seis aspectos de caracter obligatorio
qgue configuran el contenido minimo del informe de gobierno corporativo para

empresas cotizadas, que son:

- Estructura de propiedad de la sociedad: participaciones significativas,
porcentajes de participacion, partes vinculantes (porcentajes de participacion o

relacion de indole familiar, contractual...), participacion en el consejo, la
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existencia de pactos parasociales (0 acuerdos extraestatutarios), la autocartera

y Sus variaciones.

- Estructura de la administracion de la sociedad: composicion del
consejo de administracion, reglas de organizaciéon y su funcionamiento,
identidad y remuneraciones de sus miembros, funciones, cargos asumidos,
relaciones con la propiedad asi como los procedimientos de seleccion y

reeleccion, entre otros.

- Operaciones vinculadas de la sociedad con sus accionistas y sus

administradores.

- Sistemas de control del riesgo de todo tipo: operativo, financiero,

estratégico...

- Funcionamiento de la junta general de accionistas.

- Grado de seguimiento o no de las recomendaciones de gobierno
Corporativo, justificando tales decisiones, lo que sigue el principio internacional

de “cumplir o explicar” (“comply or explain”).

De este modo, el legislador ha dado libre autonomia a las sociedades a
que sigan o no sus recomendaciones de Gobierno Corporativo pero sin
embargo les exige que, si no lo hacen, justifiguen sus motivos. Al final, sera el

mercado el que valore el posicionamiento de cada empresa.

A finales de diciembre del afio 2010, la CNMV publicé el Informe anual
de gobierno corporativo del afio 2009. Es un documento que resume la
tendencia de presentacidon de las recomendaciones de gobierno corporativo, en
cuanto a su estructura y funcionamiento, a partir de los informes de gobierno
corporativo de las 156 sociedades que cotizan en las bolsas espafiolas, las 23
entidades emisoras de otros valores admitidos a negociacion y las 43 cajas de
ahorro emisoras de valores cotizados. Para ello, la CNMV controla el grado de

seguimiento de las recomendaciones del Cdédigo Unificado de Gobierno
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Corporativo (CU Gobierno Corporativo) de nuestro pais. Este documento se
aprob6 en el afio 2006 para concretar en 58 recomendaciones sobre buen
gobierno el contenido minimo regulado en la LMV. En promedio, las
sociedades cotizadas siguieron en un 77,3% (77,1% en el afio 2008) las
recomendaciones del CU Gobierno Corporativo, en un 9,5% las adaptaron de
forma parcial y en el 13,2% de las recomendaciones no se siguieron. Hay que
sefalar que entre las recomendaciones menos cumplidas figura el régimen de
aprobacion y transparencia de las retribuciones de los consejeros. También es
significativo que las explicaciones que justifican el no seguimiento de los
preceptos del CU Gobierno Corporativo han disminuido en un 9% (hasta el
44%) del afio 2008 al 2009.

La CNMV también publica un Informe anual de gobierno corporativo de
las empresas del IBEX-35. En 2009 las sociedades del IBEX cumplen el 87,5%
de las recomendaciones (un incremento del 2,6% respecto al afio 2008)
mientras que un 6,7% de las recomendaciones se siguen de forma parcial y un
5,8% no se cumplen. Al igual que para el Informe anual de gobierno corporativo
de sociedades cotizadas, en general las recomendaciones que menos se
cumplen son las relativas al régimen de aprobacién y transparencia de las
retribuciones de los consejeros. También es resefable que, a pesar del entorno
actual de crisis econOmica, solo el 35,4% de las empresas identifican los

riesgos que les han afectado.

En lineas generales, aunque se mejora el grado de seguimiento del
gobierno corporativo en nuestro pais, la CNMV considera deseable que se
eleve el nivel de transparencia sobre algunas materias de gobierno corporativo.
Ello se debe a que el porcentaje de explicaciones redundantes (sefialan el
incumplimiento pero no aclaran los motivos) es superior en las sociedades
cotizadas espafnolas que en las principales entidades europeas y es superior
en las sociedades que cotizan en el IBEX que en el resto de sociedades

cotizadas en general (ver Grafico 1).
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Gréfico 1. Clasificacion de las explicaciones de las empresas

Clasificacion de las explicaciones
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Fuente: Informe anual de gobierno corporativo empresas IBEX/sociedades cotizadas afio 2009

La Union Europea, a través de la Recomendacién de la Comision
Europea de 30 de abril del afio 2009, sobre el sistema de remuneracion de los
consejeros de las empresas que cotizan en bolsa, propone la actualizacion de
los codigos de Gobierno Corporativo de sus paises miembros. A finales de ese
afio, nuestro pais hizo publica una propuesta de actualizaciéon del Cdédigo
Unificado de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas. Aungque algunos
requisitos europeos estan recogidos como obligatorios en la legislacion
nacional (por ejemplo: el articulo 130 de la LSA exige la autorizacion de la
Junta general para los sistemas retributivos basados en acciones), se plantea
la modificacion de algunas recomendaciones del Cédigo Unificado de gobierno

corporativo, todavia en fase de consulta.

A nivel Europeo el debate sobre el gobierno corporativo ha seguido
vigente en el afio 2010 y continua en los afios siguientes, primero a través de la
publicacion del libro verde de la Comision Europea sobre el gobierno
corporativo de las instituciones financieras® y, posteriormente, mediante un
segundo documento similar, que la Comisidén presenta con propuestas para las

sociedades cotizadas.

® Corporate governance in financial institutions and remuneration policies, Brussels, 2.6.2010,
COM (2010) 284 final.
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A partir de diferentes informes en proceso de analisis y reflexion
(OCDE®, sobre las lecciones aprendidas de la crisis, el I0SCO' y el de
Riskmetrics™), que describen el mapa regulatorio europeo sobre el gobierno
corporativo, Europa esta manteniendo un intenso debate en torno a la eficacia
de los cddigos y la necesidad de reforzar el sistema basado en el principio de

“‘cumplir o explicar” (“comply or explain”).

A continuacion, resaltamos los aspectos mas relevantes del informe de
seguimiento®? dirigido al Parlamento, al Consejo y a diversos Comités europeos

por parte de la Comision Europea:

- Los Estados que han adoptado la Recomendaciéon, lo han hecho
mayoritariamente a través de sus Codigos de Gobierno Corporativo. Ocho
Estados entre los que se encuentran paises como Espafia, Italia y Reino Unido,
estan todavia trabajando en propuestas legislativas y/o en la revisién de sus

Caodigos.
- En diez Estados ya se han adoptado al menos la mitad de las medidas
recomendadas, pero sélo una minoria de estas han implantado la mayoria de

las medidas.

- Las recomendaciones sobre retribuciones variables, tienen mucho

mayor grado de implantacion que las relativas al Comité de remuneraciones.

- La aplicacion de las disposiciones sobre divulgacion de informacion y

° Corporate Governance and Financial Crisis: Key Findings and main messages (OECD), junio
2009. Y (i) “Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis”, febrero 2009, (ii)
“Corporate Governance and the Financial Crisis: Key findings and main messages”, junio 2009,
and (iii) “Corporate Governance and the Financial Crisis: Conclusions and emerging good
practices to enhance implementation of the Principles” (febrero 2010).

' |OSCO.Principles for Periodic Disclosure by Listed Entities (febrero 2010). Disponible en:
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD317.pdf

" Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member
States, septiembre 2009.

? Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions. Report on the application
by Member States of the EU of the Commission 2009/385/EC Recommendation (2009
Recommendation on directors” remuneration) complementing Recommendations 2004/913/EC
and 2005/162/EC as regards the regime for the remuneration of directors of listed companies (
mayo 2010).

37



voto de los accionistas, ya recogidas en la Recomendacion de 2004, se ha
incrementado de manera significativa en los ultimos afios. No obstante, en
relacion con el voto de los accionistas existen diferencias sobre su objeto y
caracter (vinculante o no), asi como sobre las posibles consecuencias de un

voto consultivo desfavorable.

- La mayoria de los Estados miembros recomiendan o exigen que la
remuneracion variable esté vinculada a criterios de rendimiento
(“performance”). Sin embargo, no todas las medidas adoptadas por los Estados

estipulan explicitamente que estos criterios sean predeterminados y medibles.
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CAPITULO 2. EL NIVEL DE GOBIERNO CORPORATIVO Y LA
RENTABILIDAD EMPRESARIAL

2.1. El gobierno corporativo y la creacién de valor

El gobierno corporativo contempla a los consejos de administracion
como el mecanismo de control interno necesario ante los conflictos de
intereses subyacentes entre accionistas y directivos. Por lo tanto, las
caracteristicas de dichos consejos son claves para configurar el nivel de
“cultura de gobierno corporativo”. Todo ello esta enmarcado dentro de la teoria
de la agencia, que establece el estudio de las relaciones contractuales entre los
accionistas (“principal”) y los directivos (“agentes”) y los conflictos existentes

entre los mismos.

En la literatura se suele medir el nivel “cultura de gobierno corporativo” a
través de un indicador compuesto por ciertas caracteristicas que debe tener un
consejo de administracion, siendo muy diversos los indicadores que se utilizan
para ello (Gompers et al. 2003; Klapper, Love 2004; Beiner, Drobetz, Schmid,

Zimmermann 2006; Brown, Caylor 2006; Campa, Donnelly, 2011, entre otros).

En esta investigacion se seleccionan para la creacion de un indicador de
gobierno corporativo que mida el “el nivel de cultura de gobierno corporativo”,
caracteristicas propias de los consejos de administracién, como son: el tamafio,
el nimero de consejeros independientes, la dualidad, el nimero de reuniones y
la remuneracion de los consejeros. Unicamente se contemplan estas variables
y no otras, por ser reflejo de las caracteristicas propias (intrinsecas) de los
directivos del consejo de administracion de las empresas. Se consideran
caracteristicas ajenas a un directivo variables tales como la estructura de
propiedad de una compafiia, su comité de auditoria, las medidas internas de
supervision u otras variables que son utilizadas en otros muchos estudios
(Fernandez, Arrondo 2007, Agrawal, Knoeber 1996).
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Desde otro punto de vista, como se estudia con mas profundidad en el
capitulo 3, las caracteristicas que presenta un consejo de administracion en
materia de gobierno corporativo, como su tamafo, el nimero de consejeros
independientes y otras, tienen relacion con la informacion voluntaria divulgada,
siendo numerosas las investigaciones que relacionan el gobierno corporativo y
la revelacion voluntaria de informacion (Forker 1992; McKinnon, Dalimunthe
1993; Hill 1999; Gomez-Mejia et al. 2001; Ho, Wong 2001; Chung, Gray 2002;
Haniffa, Cooke 2002; Eng, Mak 2003; Gul, Leung 2004; Makhija, Patton 2004,
Ajinkya et al. 2005; Arcay, Vazquez 2005; Barako et al. 2006; Cheng,
Courtenay 2006; Cerbioni, Parbonetti 2007; Lim et al. 2007; Markarian et al.
2007; Patelli, Prencipe 2007; Donnelly, Mulcahy 2008; Dimitrov, Jain 2011;
Hidalgo et al. 2011; Lo, Wong 2011; Parng, Fu 2011; Rouf 2011). En principio,
un elevado nivel de “cultura de gobierno corporativo” en la empresa sera reflejo
de un gobierno corporativo eficaz, el cual reforzara el control interno de la
empresa, divulgando un mayor volumen de informacion con el fin de reducir los
problemas derivados de comportamientos oportunistas y de la existencia de
informaciones asimétricas (Gallego et al 2009). En consecuencia, el modo de
presentacion de la informacién contable sera reflejo del nivel de transparencia y
del grado de divulgacién de la informacion por parte de la empresa (Bamber
2010).

Ambos aspectos utilizados por los investigadores para el estudio del
gobierno corporativo: su relaciébn con los resultados y su impacto en la
transparencia informativa, constituyen los fundamentos de esta investigacion.
Unas buenas politicas de gobierno corporativo llevadas a cabo por los
directivos de las empresas, junto con una mayor transparencia informativa,
pudiera impactar de manera positiva en los resultados, logrando asi la
obtencion del objetivo ultimo de las empresas de creacion de valor (Grafico
2.1).
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Gréfico 2.1. Vision del flujo de creacién de valor
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A
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Fuente: Elaboracion propia

Los problemas de agencia existentes entre los accionistas y directivos
podrian ser minimizados utilizando dos estrategias: mejores resultados
empresariales por un lado (Agrawal, Knoeber 1996) y mayor transparencia de
informacion (Healy 2001) por el otro. Para ello, es necesario el estudio de la
relacion existente entre el nivel de “cultura de gobierno corporativo” con la
rentabilidad empresarial, por un lado, y la introduccibn del modo de
presentacion del resultado global, como medida de la transparencia informativa

por el otro.

En este capitulo se analiza a continuacion el impacto que tiene el “nivel
de cultura corporativa” en los resultados de las empresas. Se tienen en cuenta
varias medidas de la rentabilidad empresarial para analizar cuél de ellas esta
mas estrechamente ligada al “nivel de cultura” de gobierno corporativo de la
empresas. Se trata de analizar si a mayor nivel de “cultura corporativa”,

mayores resultados empresariales.
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2.2. Analisis de la literatura sobre las variables que componen el indice de

gobierno corporativo

En un marco de globalizacion de los negocios como el actual, de la
existencia de muchas recomendaciones éticas y poca legislacion efectiva y
escéandalos financieros a nivel mundial, las investigaciones realizadas acerca
del gobierno corporativo estan tomando un gran interés. Los estudios acerca
del gobierno corporativo son numerosos y de aplicacion a diversas materias.
Asi, tomando como referencia la base de datos académica mas importante del
mundo (Richart-Ramoén 2011) (“Web of Knowledge”), elaborada por el
“Information Science Institute” (ISl), se obtiene que desde el afio 1977 hasta el
afio 2010 existen mas de 4.000 documentos (entre articulos, libros...) sobre el
gobierno corporativo (“Corporate Governance”). Es tan patente el gran interés
que tienen los investigadores en esta materia™ en los ultimos afios que, como
se observa en el grafico, hasta el afio 2000 so6lo existen 429 articulos frente a
los 3.328 restantes entre los afios 2000 y 2010 (ver Grafico 2.2.1).

Gréfico 2.2.1. Numero de publicaciones sobre “Corporate Governance” en
ISI a nivel mundial (1977-2010)

1977 » 2000 » 2010

y

429 articulos 3.328 articulos

v

4.400 documentos

Fuente: Elaboracion propia

“Busqueda realizada en la web of Knowledge del término: “Corporate Governance” byTopic
hasta el afio 2010, consultado el 1 de diciembre de 2011.
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Las primeras investigaciones sobre el gobierno corporativo se realizaron
en Estados Unidos en la década de los afios setenta (Estes 1977; Sommer
1977). Desde entonces este pais se convertird en el referente mundial en este
tema. Hoy en dia el numero de publicaciones por parte de Estados Unidos
representa el 47% del total sobre los 78 paises que publican acerca de este
tema. Este es uno de los motivos por los que nuestro estudio empirico se lleva
a cabo con una muestra de empresas norteamericanas. No sera hasta el afio
1991 cuando aparezcan publicaciones de investigadores no estadounidenses,

tales como Wilkes, Samuels (1991) en el Reino Unido.

Gréfico 2.2.2. Evolucion en el numero de publicaciones sobre “Corporate

Governance” en ISl a nivel mundial (1977-2010)
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Fuente: Web of Knowledge™

Actualmente Espafia se encuentra en la novena posicion con respecto al
resto de los paises en numero de publicaciones. El total de articulos publicados
acerca de la materia hasta el afio 2010 asciende a noventa y cuatro. Al igual

gue en el resto de los paises, los “picos” de mayor crecimiento (concretamente

" Busqueda realizada del término “Corporate Governance” a fecha 31 de diciembre de 2011.
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para el caso Espafiol, son los afios 2000, 2005, 2009 y 2011)*® han sido
resultado de la influencia significativa que han producido las publicaciones de
los codigos de gobierno corporativo por parte de los paises y su relacion con

ciertos acontecimientos del momento, tal y como se justifico en el apartado 1.3.

Gréfico 2.2.3. Evoluciéon en el numero de publicaciones sobre el término

“Corporate Governance” en ISl en Espafia (1997-2010)
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El crecimiento del afio 2000 es consecuencia de la publicacién del Cédigo Olivencia en
Espafia en el afio 1998, el pico del afio 2005 consecuencia de la publicacion de la ley Sarbanes
Oxley en Estados Unidos en el afio 2002 y la publicacion del informe Aldama en Espafia en el
afio 2003 y por Ultimo el elevado crecimiento en los afios 2009 y 2011 es claramente
significativo de la importancia hoy en dia de investigar sobre el gobierno corporativo.

'® Busqueda realizada del término “Corporate Governance” by Topic en Espafia a fecha 31 de
diciembre de 2011.
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Debido a la gran existencia de estudios sobre esta materia es necesario
realizar una revision bibliografica acotada y centrada en las variables mas
representativas de politicas de gobierno corporativo y en una seleccion de

medidas de rentabilidad empresarial concretas.

El Consejo de administracion es uno de los principales instrumentos que
los accionistas usan para controlar a los directivos de las empresas (Fama,
Jensen 1983). Por lo tanto, las caracteristicas de dichos consejos son claves
para medir el nivel de “cultura organizativa” de las mismas. En épocas de crisis
el Consejo de administracién incluso adquiere mayor relevancia que en épocas
de bonanza (Lorsch, Maclver 1989; Daily, Dalton 1994; Daily 1996; Chatterjee,
Harrison 2001). Las variables del consejo de administracion mas utilizadas son

las siguientes:

-El tamafio del consejo, medido por el nimero total de consejeros.

-El nimero de consejeros independientes’’ que sefiala la eficacia del
Consejo de administracion relacionada directamente con el grado de

independencia del mismo.

-La dualidad del poder del director general (“CEQO”) y el presidente
(“Chairman”) del consejo de administracion, es decir, si el director general es

también el presidente de la empresa o no.

-La efectividad del consejo, medida por el numero de reuniones
realizadas por el consejo administracion durante un ejercicio econdomico. De
hecho, se ha demostrado empiricamente que la frecuencia de reuniones esta

inversamente relacionada con el valor de la empresa (Vafeas 1999).

' En Espafia nos encontramos con la existencia de diferentes figuras tales como los consejeros
ejecutivos aquellos que realizan la gestién diaria de las operaciones, la figura de los consejeros
Dominicales, aquellos que representan los intereses de accionistas mayoritarios, los consejeros
independientes que velan por los intereses de los accionistas minoritarios y los consejeros
externos.
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-La remuneracion de los directivos, que puede medirse bien por la
retribucion media anual de los directivos del consejo de administracion, o por la

remuneracion total anual de todo el consejo.

Existen otros indicadores extrinsecos a las caracteristicas propias de los
miembros de un consejo de administracion. Estas son, por ejemplo, la
estructura de la propiedad (“ownership”), la cual se subdivide en indicadores
tales como: la concentracion de la propiedad (grandes accionistas y accionistas
minoritarios), la identidad del propietario (inversores institucionales, persona
fisica o grupo familiar) y la participacién accionarial de los gestores (consejeros
y directivos). Sin embargo, estos indicadores son muy dificiles de objetivar, ya
gue estan condicionados por el pais de origen de la empresa: Demsetz, Lehn
(1985) para Estados Unidos; Prowse (1992) para Reino Unido y Galve, Salas
(1993), (1994) para Espafa). Otros indicadores adicionales son los sistemas de
control interno de la alta direccion, dificiles de conseguir desde el exterior de
las compafiias o las comisiones de auditoria externa, que también se

consideran ajenas a las caracteristicas de los consejos de administracion.

Por lo tanto, teniendo en cuenta la revision de la literatura y apoyandonos
en variables objetivas y propias (intrinsecas) de los consejos de administracion,

se propone el estudio de los siguientes indicadores del gobierno corporativo:

1. Eltamafio del Consejo.

2. El nimero de consejeros independientes.

3. La dualidad del Director (“CEQ”) vs Presidente (“Chairman”) del consejo
de administracion de las companiias.

4. La efectividad del Consejo o nimero de reuniones del consejo y

5. Laremuneracion de los directivos.
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2.3. Definiciones de resultados empresariales utilizadas

Antes de profundizar en la relacion entre los cinco indicadores del
gobierno corporativo con su impacto en el resultado contable (“financial
performance”), es necesario concretar las definiciones de dicho concepto. El
resultado empresarial (“perfomance”) mide el impacto que las actuaciones de la
direccion de la empresa tienen en su riqgueza (Capon et al. 1990). Sin embargo,

no existe un acuerdo en la literatura sobre una medida concreta del mismo.

Los articulos académicos analizados utilizan varios tipos de medidas del

resultado empresarial:

a) Resultados contables procedentes de los estados financieros: medidas
tradicionales basadas en la contabilidad de la empresa como el resultado
contable, el resultado de explotacién, el resultado antes de intereses,
impuestos y amortizaciones. También se utilizan medidas de rentabilidad
basada en ratios de cifras contables tales como la rentabilidad de los activos
(ROA), rentabilidad sobre los accionistas (ROE), rentabilidad sobre la inversion
(ROI)*8... (Dalton et al. 1999; Alix Valenti et al. 2011 entre otros).

b) Resultados del mercado: tales como ganancias por accion (“Price
earning ratio”) (PER), el valor de mercado en libros (PB value), la Q de
Tobin...(De Andres et al. 2005; Guest 2009; entre otros).

C) Otros resultados: recientemente se estan utilizando medidas tales como
el valor econémico agregado (EVA) o el valor agregado de mercado (MVA)
(Coles et al. 2001). Con la utilizacion de estas medidas del “performance” de
las empresas se intenta evitar las criticas realizadas a los resultados contables

y/o a los resultados de mercado.

Para analizar el impacto que el gobierno corporativo tiene en los

resultados de la empresa y siguiendo la literatura consultada, utilizaremos

'8 “ROA”(Return on assets), “ROE” (Return on equity), “ROI” (Return on equity).
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como medidas de rentabilidad, por un lado, los ratios de rentabilidad
empresarial: rentabilidad de los activos (“return on assets” (ROA) y rentabilidad
sobre los accionistas (“return on equity”) (ROE) y por el otro, el concepto de
resultado contable (“botton-line”), es decir, el resultado contable como saldo de
la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa. Nuestra intencion es analizar
si los indicadores del gobierno corporativo anteriormente seleccionados tienen
algun impacto en su “perfomance”. Obviamente, a la empresa le interesa

obtener beneficios como forma de justificar su continuidad en el mercado.

Teniendo en cuenta todo lo expuesto anteriormente sobre el gobierno
corporativo y su impacto en los resultados empresariales, se propone la

siguiente hipdtesis:

Hipdtesis la: Las empresas que tienen un elevado nivel de “cultura

corporativa”, muestran mejores resultados empresariales.

2.4. Analisis de la literatura sobre el impacto de las variables que
componen el indicador de gobierno corporativo en el resultado

empresarial

El concepto de gobierno corporativo ha sido estudiado ampliamente
durante esta ultima década y, en concreto, existen trabajos que analizan el
efecto de algunas caracteristicas del consejo de administracion en el resultado
de la empresa (Richart-Ramon et al. 2011). Algunos estudios sefialan que no
existe evidencia significativa entre ciertas caracteristicas del consejo de
administracién de las empresas y la rentabilidad empresarial (“performance”).
Otros sefialan que existe relacidon positiva, mientras que otro conjunto de

estudios reconocen una relacion negativa.

En una primera fase se ha delimitado la investigacion, llevando a cabo
una revision de la literatura en la base de datos (“Web of Knowledge”) del

(“Information Science Institute” (ISI)”). La busqueda se ha realizado

48



seleccionando la opcién: “Social Sciences Citation Index (SSCI) --1956-
present’, mediante “by Topic” de los siguientes conceptos: “Board size” and
“financial performance”; “Board composition” and “financial performance; “CEO
duality and “financial performance; “Board effectiveness” and “financial

»19

performance” y “CEO compensation” and “financial performance”™. Se han

seleccionado estos conceptos por ser los mas utilizados por la literatura.

Del resultado de esta busqueda se han encontrado 199 articulos que
relacionan alguno de estos indicadores de gobierno corporativo con el
resultado contable a fecha 15 de junio del afio 2011. A continuacion, se ha
realizado un segundo filtro, en el que se ha leido el abstract de los articulos y
se han seleccionado aquellos que cubrian el objetivo de nuestro analisis. Se
han escogido sélo aquellos que utilizan como indicador del resultado contable
las variables de: resultado neto (net income / earnings / operating results or
botton line result), el ratio de rentabilidad de los activos (ROA) y el ratio de
rentabilidad de los accionistas (ROE). En total son 44 articulos los que
relacionan los resultados contables (“financial performance”) con el gobierno

corporativo.

En los siguientes epigrafes se revisan los estudios que relacionan las
diferentes variables de gobierno corporativo con el resultado empresarial.
Unicamente se contemplan las cinco variables del consejo de administracion y

no otras, por ser reflejo de las caracteristicas intrinsecas de los directivos.

2.4.1. El indicador del tamafio del consejo y su impacto en los resultados

empresariales

La dimension del consejo, medida por el numero de consejeros, puede

influir en la eficiencia supervisora del principal 6érgano de decisiones de una

Y Ofra alternativa podria ser la busqueda de “Corporate governance” and ‘“financial

performance” 209 articulos resultantes a fecha 15 de septiembre de 2011, pero dicha busqueda
no arroja articulos significativos y concisos como los realizados en nuestro estudio.
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empresa. Por un lado, un tamafo elevado del consejo podria ser beneficioso
porque al haber mas consejeros, habria una mayor variedad de opiniones y
podria conllevar un incremento de la capacidad de supervision del mismo
(Pearce, Zahra 1992; Yermack 1996; Guest 2009). Estas circunstancias incluso
podrian conducir a una mayor rentabilidad empresarial (Dalton et al. 1999;
Dalton, Dalton 2005). Por otro lado, un tamafio elevado podria suponer un
impedimento para la toma de decisiones de forma rapida y eficiente en el seno
de este 6rgano. Esto puede deberse al hecho de que podrian aparecer
problemas de coordinacion e informacion (Pfeffer 1972; Oreilly, Caldwell,
Barnett 1989; Lipton, Lorsch 1992; Jensen 1993). De hecho, investigadores del
campo de la psicologia han encontrado que los grandes grupos frecuentemente
sufren de una disfuncion de las responsabilidades o improductividad social, que
genera una pobre contribucién al resultado tanto en esfuerzo como en calidad
(Latene et al. 1979, Janis 1989). Otros investigadores consideran que los
beneficios resultantes de los grandes consejos se compensan por los costes
incrementales de una potencial comunicacion pobre (Jensen 1993; O'Connell,
Cramer 2010).

Analizando la literatura, la relaciéon que ha recibido mas atencién entre el
gobierno corporativo y el resultado de la empresa es la del tamafio del consejo
(Huse 2000). Sin embargo, los resultados encontrados son muy dispares
(Dalton et al. 1998; Dalton et al. 1999; Dalton, Dalton 2011). Diversas
investigaciones tratan de estimar el nimero 6ptimo de directores de un consejo
para que sea eficiente (Fernandez et al. 1997). Se considera como 6ptimo un
consejo donde participen de entre siete a nueve consejeros (Lipton, Lorsch
1992; Jensen 1993). Ademas ciertos estudios consideran que cuando el
namero de consejeros estd comprendido entre cuatro y diez, (considerado
como tamafo Optimo), el impacto con los resultados es negativo y cuando el

namero es mayor que diez dicha relacion desaparece (Yermack 1996).
Dado que los resultados obtenidos en la literatura son diversos y no

concluyentes, se delimita la investigacion realizando una revision de la

literatura tal y como se expuso anteriormente. Se obtiene un total de 11
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estudios que relacionan el tamafio del consejo con los resultados

empresariales (“performance”) (ver Tabla 2.4.1).

Tabla 2.4.1. Estudios empiricos que relacionan el tamafo del consejo y

los resultados empresariales.

AUTORES ANO | RDO ROA ROE | PAIS
Judge, Zeithaml 1992 ) EEUU
Pearce, Zahra 1992 | ()P | () (+) EEUU
Eisenberg et al. 1998 ) Finlandia
Dalton et al. 1999 (+) (+) Meta analisis
Kiel, Nicholson 2003 (-ns)?* Australia
Haniffa, Hudaib 2006 (+) Malasia
Elsayed 2007 (+ns) Egipto
Jackling, Johl 2009 (+) India
Christensen etal. | 2010 ) Australia
Huang 2010 (+) (+) Taiwan
O'Connell, Cramer | 2010 ) Irlanda

Fuente: Web of Knowledge .

De los resultados obtenidos, se observa como en los ultimos afios la
relacion entre ambas variables despierta un gran interés entre los
investigadores. Todos los estudios utilizan la rentabilidad sobre los activos
(ROA) como medida del resultado, aunque en dos de ellos se complementa

con la rentabilidad sobre los accionistas (ROE) y solo en un estudio (Pearce,

*° Net profit margin

*! Esta investigacién obtiene una relacién no significativa. Sin embargo utilizando como medida
de mercado la Q de Tobin sus resultados son significativos y positivos.

*? De la busqueda realizada a fecha 31 de diciembre de 2011, en la “Web of Knowledge” (by
Topic) de los conceptos: “Board size” and “financial performance”, se encuentran un total de 12
articulos. Se excluye el articulo de Hillman et al. (2011) por no analizar el tema de estudio en
cuestion.
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Zahra 1992) se utiliza el resultado del ejercicio de la cuenta de pérdidas y

ganancias adicionalmente.

Del total de estudios analizados sobre el tamafio del consejo de
administracion y los resultados empresariales encontrados en la base de datos
(“web of knowledge”), se observa que existen cuatro estudios con una relacién
negativa frente a cinco que encuentran una relacion positiva (tres de ellos
ademas utilizan otras medidas de rentabilidad simultaneamente). Por lo tanto
hay que sefialar que los resultados no son concluyentes. Hay que destacar
también el meta analisis de Dalton en el afio 1999, en el que utiliza una
muestra de 27 estudios y medidas tanto de mercado como contables (ROA,
ROE y ROS) y sus resultados encuentran una relacién igualmente positiva. En

funcién de estos resultados, se plantea la siguiente hipétesis:

Hipotesis 1b;: Las empresas que tienen un mayor tamafio del consejo,

muestran mejores resultados empresariales.

2.4.2. El indicador del numero de consejeros independientes del consejo

y su impacto en los resultados empresariales

El nimero de consejeros independientes en el consejo de direccién de
una empresa es un indicador importante para el gobierno corporativo, ya que la
habilidad y capacidad de controlar responsablemente una empresa esta
relacionada con el nimero de miembros independientes (Dalton et al. 2007;
Fogel, Geier 2007; Dalton, Dalton 2011). Se consideran independientes®

% La consideracién de independencia se establece de manera diferente segn el pais objeto de
estudio. “Aunque las reglas americanas no establecen indicaciones sobre las funciones del
consejo, si que incluyen alguna recomendacion relativa al papel de los consejeros
independientes. Se establece que las compafiias cotizadas deberan tener mayoria de
consejeros independientes, ya que es un modo de incrementar la calidad del consejo y
disminuir la posibilidad de conflictos de intereses. Para ello, se establecen algunas pautas para
determinar cuando se puede considerar que un agente es independiente o no. Por su parte, los
Principios de la National Association of. Corporate. Directors (NACD de 2008) asumen que las
compafiias cotizadas americanas poseen una mayoria de consejeros independientes, por lo
gue no realizan ninguna recomendacion a este respecto” (Ferruz et al., 2010). Para el caso
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aguellos directores que no son empleados o directivos de la empresa y que,

por tanto, no estan afiliados a la misma (Bhagat et al. 2008).

Desde una perspectiva de agencia, los consejeros independientes
pueden dirigir mejor la empresa porque adoptan medidas objetivas con la
situacién de la empresa, ya que no estan relacionados directamente con ella.
Ademas, toman decisiones basandose en su experiencia y en sus
conocimientos (Mace, 1986). En consejos en los que existe una supremacia de
miembros internos pueden existir factores que condicionen la transferencia de
riqueza desde los accionistas hacia los directivos (Fama 1980). Por eso, la
existencia de miembros externos a la empresa en los consejos de direccion es
un mecanismo de control interno. Incluso hay investigaciones que sefialan que
cuantos mas consejeros externos haya, mas revelacion de informacién existe
(Cheng, Courtenay 2006).

Por otra parte, cabe sefalar que el indicador anterior, el tamafio del
consejo, y su independencia estan muy relacionados, ya que cuanto mayor es
el tamafo del consejo, mayor es el niumero de directores independientes
(Matolcsy et al. 2004). De hecho hay investigaciones que encuentran una
relacion positiva entre ambos indicadores (Denis, Sarin 1999; Lim, Matolcsy,
Chow 2007) y otras que han justificado una relacion entre el tamafio del

consejo y el de la compainiia (Denis, Sarin 1999; Gul, Leung 2004).

En la base de datos utilizada se han encontrado 15 estudios que
relacionan el numero de consejeros independientes y los resultados
empresariales (ver Tabla 2.4.2). Nueve han sido descartados por no tratar del

tema en cuestion, resultando un total de seis estudios. Todos ellos encuentran

espafiol, en la composiciébn de los consejos se distingue entre consejeros ejecutivos y
consejeros externos. Son consejeros ejecutivos aquellos profesionales que forman parte del
equipo directivo de la empresa. Por el contrario, se consideran consejeros externos a todos
aquellos que no forman parte del equipo directivo de la compafiia. Los consejeros externos se
clasifican en dominicales e independientes. Los consejeros dominicales son aquellos que
poseen una participacion accionarial significativa o que han sido designados por su condiciéon
de accionistas, aunque su participacion accionarial no alcance el minimo requerido. Los
consejeros independientes son asignados teniendo en cuenta sus caracteristicas personales y
profesionales con el objetivo de aportar sus conocimientos a la direccion de la empresa.
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una relacion significativa estadisticamente y positiva (tres para el ROA y dos
para el ROE) y solo en uno de ellos no encuentra relacion existente para el
ROA como medida de rentabilidad empresarial, el de Haniffa, Hudaib (2006).

Tabla 2.4.2. Estudios empiricos que relacionan el niumero de consejeros
independientes y los resultados empresariales.

AUTORES ANO RDO ROA ROE PAIS
Peng 2004 (+) China
Haniffa, Hudaib 2006 (-ns) Malasia
Luan, Tang 2007 (+) Taiwan
McDonald et al. 2008 (+) EEUU
Jackling, Johl 2009 (+) India
O'Connell, Cramer | 2010 (+) Irlanda

Fuente: Web of Knowledge .

Por otra parte, existen ciertos meta analisis en la base de datos del ISI
que son de interés. Estos estudios relacionan la composicion del consejo de
administracion y los resultados empresariales: Dalton et al. (1998); Wagner,
Steimpert, Fubara (1998); Rhoades et al. (2000), (2001); Dalton et al. (2003);
Deutsch (2005); DeRue et al. (2009); Dalton, Dalton (2011). El meta analisis de
Dalton en el afio 1998 analiza 54 estudios, no encontrando relacion entre
ambas variables. Sin embargo, posteriormente, en el afio 2000 el meta analisis
de Rhoades et al. (2001), muestra que los resultados sugieren una “pequena”
relacion positiva. En linea a los resultados obtenidos en ISl y a los resultados

mencionados en estos estudios, se plantea la siguiente hipotesis:

* De la busqueda realizada a fecha 31 de diciembre de 2011, en la “Web of Knowledge” (by
Topic) de los conceptos: “Board composition” and “financial performance”, se encuentran un
total de 15 articulos. Se excluyen los siguientes articulos: Core et al. (1999); Coles et al. (2001);
George et al. (2001); Seifert et al. (2003); Hillman (2005); Certo et al. (2006); Premuroso,
Bhattacharya (2007); Carter et al. (2010); Ho et al. (2011) por no tratar el estudio en cuestién.
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Hipotesis 1b,: Las empresas que tienen un porcentaje mayor de consejeros

independientes, muestran mejores resultados empresariales.

2.4.3. El indicador de la dualidad del director vs presidente del consejo y

su impacto en los resultados empresariales

Otro indicador significativo en el gobierno corporativo es el papel que
tienen el director del consejo de la empresa (“CEO”) y su presidente
(“Chairman”). Uno de los aspectos mas analizado es la dualidad, es decir, la
eleccién de que la direccion y la presidencia se concentren o0 no en una misma
persona. No se ha llegado a un consenso en las opiniones a favor y en contra
de esta préactica, ya que tanto la acumulacion como la separacién de cargos
cuentan con ventajas e inconvenientes. La opcidbn mas recomendada tanto en
el (Informe Cadbury 1992) como en diversos estudios es que la estructura de
liderazgo de la empresa se asigne a diferentes personas, es decir, que el
director (“CEQO”) sea una persona diferente al presidente (“Chairman”) (Boyd
1995; Dahya et al. 2009; DeRue et al. 2009; Dey et al. 2010). Se trata de evitar
gue una sola persona acumule excesivo poder en la empresa. De hecho, desde
el enfoque de la teoria de la agencia, la falta de independencia del lider
empresarial hace mas complicada la direccion correcta de la empresa (Jensen
1993). Por este motivo, en algunos codigos de buen gobierno se destaca que
en el caso de que coincidan ambos cargos en una misma persona, se debera
adoptar medidas cautelares, tales como el nombramiento de un consejero

independiente que actie como coordinador y evaluador.

Una de las criticas mas importantes que se le realiza a la Ley Americana
de gobierno corporativo (“‘Ley Sabarnes-Oxley”) es la omision de la separacion
entre el director (“CEQ”) y el presidente (“Chairman”) y la diferencia en sus
funciones (Green 2004), si bien el 80% de las empresas americanas mantienen
esa dualidad (Marisetty, 2011).

Sin embargo, los resultados sobre la conveniencia o no de la dualidad en

los resultados no son concluyentes (Finkelstein, Daveni 1994; Baliga et al.1996;
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Dalton et al. 2007; Faleye 2007; Dahya et al 2009; Dey et al. 2010). Algunos
estudios concluyen que la dualidad entre ambos puede ser contraproducente y
podria no conseguir los resultados deseados (Faleye 2007; Dahya et al. 2009).
Por otro lado, algunos trabajos de investigacion constatan que no hay relacion
significativa, ni positiva ni negativa (Daily, Dalton 1997). Y otros estudios
demuestran que en periodos de resultados positivos es preferible la separacion
entre el director (“CEQ”) y el presidente (“Chairman”) y que en periodos de baja
rentabilidade es mas conveniente la dualidad en una misma persona, ya que
existe una mayor unidad directiva y un mayor liderazgo deseado (Finkelstein,
Daveni 1994).

La Tabla 2.4.3 muestra que todos los estudios empiricos que relacionan
la dualidad del consejo con los resultados se han realizado a partir del siglo
XXI, un total de 8 en la base de datos del ISI. Los resultados muestran una
relacion negativa en las dos Ultimas investigaciones Tuggle et al. (2010) y
Christensen et al. (2010) con el ROE, mientras que en afos anteriores, dos de
ellos obtienen una relacion positiva Unicamente con el ROA y el resto obtienen

una ausencia de relacion.

Tabla 2.4.3. Estudios empiricos que relacionan la dualidad en el consejo y

los resultados

AUTORES ANO | RDO | ROA ROE | PAIS

Kiel, Nicholson 2003 (ns) Australia
Haniffa, Hudaib 2006 (ns) Malasia

Feng et al. 2007 (+) Internacional®
Elsayed 2007 (+) (-ns) | Egipto

Tuggle et al. 2010 (ns) ) EEUU
Christensen et al. 2010 ) ) Australia

Fuente: Web of Knowledge *°

> Real Estate Investment Trusts (REITs), utilizando varios paises.
*® De la busqueda realizada a fecha 31 de diciembre de 2011, en la “Web of Knowledge” (by
Topic) de los conceptos: “CEO Duality” and “financial performance”, se encuentran un total de 8
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En la totalidad de los estudios analizados se establece que la existencia
de dualidad se da cuando el CEO=Chairman (Duality=1), luego la obtencion de
resultados negativos revelan la preferencia de una ausencia de dualidad o

independencia entre las partes®’.

Se han realizado dos revisiones de la literatura Daily (2002), Finegold et
al. (2007) y tres meta analisis utilizando esta variable y su implicacion en los
resultados: Dalton et al. (1998), Rhoades et al. (2001) y Dalton et al. (2002).
Los meta analisis muestran una ausencia de relacion, a excepcion de Rhoades
et al. (2001) que encuentra relacién, pero su signo depende del contexto de

cada una de las investigaciones.

Tanto el informe Cadbury (1992) como diversos autores recomiendan
que la estructura de liderazgo de la empresa se asigne a diferentes personas
(Boyd 1995; Dahya et al. 2009; DeRue et al. 2009; Dey et al. 2010). La falta de
independencia del lider empresarial hace mas complicada la direccion correcta
de la empresa (Jensen 1993). En esta misma linea se establece la siguiente
hipotesis:

Hipotesis 1bs: Las empresas en las que el director (“CEQ”) y el presidente
(“Chairman”) del consejo de administracién son distinta persona (ausencia de

dualidad), muestran mejores resultados empresariales.

articulos. Se excluyen el articulo de Peng (2004) por no tratar del tema en cuestién y Coles et
al. (2001) por no ajustarse al objetivo buscado en esta investigacion.

7 En esta investigacién se considera que la existencia de dualidad se da cuando el
CEO=Chairman. Sin embargo otorgamos valor “0” cuando esto ocurre y “1” en caso contrario.
La obtencidon de resultados positivos en esta investigacion revela la preferencia por los
directivos de ausencia de dualidad o independencia entre las parte CEO#Chairman (Duality=1).
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2.4.4. El indicador el numero de reuniones y su impacto en los resultados

empresariales

La efectividad del consejo se mide en la literatura como el numero de
reuniones del consejo de administracion de una empresa durante un periodo
de tiempo determinado. Se trata de una manera objetiva de medir la actividad
del consejo que, de otro modo, no podria cuantificarse. De hecho, uno de los
principales factores de esa efectividad es la independencia de los directivos
(Hermalin, Weisbach 1998). Otros autores sefialan que, aunque se reiinan, uno
de sus principales problemas es la falta de tiempo para realizar sus
obligaciones (Lipton, Lorsch 1992). De igual modo, algunos autores sugieren
como variable de la efectividad del consejo el tiempo que duran las reuniones

del consejo?® (Conger et al. 1998).

Desde otro punto de vista, las reuniones de los consejos no son
consideradas necesariamente Utiles porque el tiempo que utilizan los
consejeros no significa que sea productivo. Lo importante es que sean capaces
de solucionar los problemas (Jensen 1993). Las reuniones de los consejos
sirven como un dispositivo de reajuste en las empresas mas que una medida
proactiva de mejora del gobierno de una empresa. Sin embargo, esta relacion
no esta clara, ya que la relacién coste de los consejos (tiempo, gastos de viaje,
retribuciones a los consejeros) y el beneficio (decisiones que toman para
establecer estrategias, solucionar problemas y controlar la gestién) no es
evidente (Vafeas 1999).

Se han encontrado dos articulos empiricos en la base de datos utilizada,
pero no son relevantes para esta investigacion. McDonald et al. (2008) que no
trata el tema en cuestion y Payne et al. (2009) que para medir la efectividad de
los consejos de administracion no utiliza el nUmero de reuniones como variable
de interés. Evidentemente se requiere de mas estudios para poder realizar

alguna afirmacion.

*® variable no usada en esta investigacién por no disponer de esta informacion.
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Existen otras investigaciones, ajenas a esta busqueda acotada en la
base de datos del ISI, que demuestran empiricamente que la frecuencia de las
reuniones es inversamente proporcional al valor de la empresa (Vafeas 1999).
En este estudio, se utiliza una muestra de 350 empresas de Estados Unidos
durante el periodo 1990-1994. Del mismo modo tampoco se encuentra una
relacion significativa entre el nimero de reuniones y la rentabilidad sobre los
accionistas (ROE) (Brick, Chidambaran 2010) para una muestra también

estadounidense entre los afios 1999 y 2005.

La ley Sarbanes-Oxley plantea en su texto una pregunta al respecto, a si
una regulacion acerca del numero de reuniones produce algun beneficio en el
valor de la empresas. Hermalin, Weibach (2006) consideran que ello supone un

coste y unas consecuencias no deseadas.

En esta linea, planteamos la siguiente hipotesis:

Hipotesis 1b,: Las empresas que convocan pocas reuniones entres sus

directivos, muestran mejores resultados empresariales.

2.4.5. El indicador de la remuneraciéon del consejo y su impacto en los

resultados empresariales

Uno de los principales componentes de la teoria de la agencia es la
relacion entre el agente principal (directivos) que dirige el negocio en nombre
de los propietarios/accionistas de la empresa (Coombs, Gilley 2005). A menudo
los propietarios encuentran dificultades para controlar las acciones del director
general. Por eso se sugiere que la remuneracion de estos Ultimos esté
relacionada con los resultados contables para que, de este modo, se les anime
a maximizar el valor de la empresa con su propia generacion de riqueza.
Cuando la remuneracion se relaciona con los resultados contables, los costes
de agencia se minimizan (Coombs, Gilley 2005). Sin embargo, el tamafio de la

empresa condiciona mas de un 40% la variacion del pago del presidente
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(perspectiva usada bajo la teoria de la agencia), mientras que los resultados

contables solo afectan un 5% en dicha remuneracion (Tosi et al. 2000).

Los estudios que relacionan la remuneraciéon del consejo con los
resultados empresariales en la “web of knowledge” son los siguientes (ver
Tabla 2.4.5)

Tabla 2.4.5. Estudios empiricos que relacionan la remuneracion del

consejo y los resultados empresariales

AUTORES ANO | RDO ROA ROE PAIS

Core et al. 1999 ) EEUU
Pennathur,

Shelor 2002 | (ns)*® EEUU
Coombs, Gilley 2005 (+) EEUU
Bassem 2009 (+ns) Internacional®®
Gu, Kim 2009 | (ns)** | (ns) EEUU

Fong et al. 2010 (+) EEUU

Fuente: Web of Knowledge™.

En total, la base de datos utilizada muestra 17 estudios que relacionan la
remuneracion del consejo directivo con los resultados empresariales, de los
cuales once han sido descartados por no tratar el tema en cuestion. La mayoria
de los estudios utilizan el ROA, ninguno de ellos utiliza el ROE y solo en dos,

se utiliza el resultado contable como medida de la rentabilidad empresarial. Los

* Medida del resultado: “Net Income”.

** Microfinance sector, around the world.

* Medida del resultado: “Profit margin”.

*? De la busqueda realizada a fecha 31 de diciembre de 2011, en la “Web of Knowledge” (by
Topic) de los conceptos: “CEO Compensation” and “financial performance”, se encuentran un
total de 18 articulos. Se excluyen los articulos de: Coles et al. (2001); Combs, Skill (2003);
Davila, Venkatachalam (2004); Certo et al. (2006); He (2008); Berrone, Gomez-Mejia (2009);
Bodolica, Spraggon (2009); Gerhart et al. (2009); Schiehll, Bellavance (2009); Ederhof (2010);
Hillman et al. (2011) por no tratar del tema en cuestion o0 no ajustarse al objeto de estudio.
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resultados muestran una relacién positiva en tres de ellos, aunque en uno no
es significativa. Unicamente en uno de ellos se muestra una relacién negativa

entre la remuneracion y la rentabilidad empresarial.

Segun los resultados obtenidos se plantea la siguiente hipétesis:

Hipotesis 1bs: Las empresas cuyos directivos son mejor remunerados

muestran mejores resultados empresariales.

En lineas generales las principales conclusiones de la revision de la

literatura son las siguientes:

1) Existe un creciente interés en analizar el impacto que los indicadores
del gobierno corporativo tienen en los resultados de las empresas, ya que la
investigacion sobre el tema ha crecido mucho en los dltimos afios. A partir del
afio 2001, los estudios empiricos del gobierno corporativo son muy numerosos.
Si bien el mayor nimero de estudios empiricos son los que relacionan los
resultados empresariales (“performance”) con las remuneraciones de los

directivos.

2) La principal variable de resultados que se utiliza para analizar el
impacto en los resultados de una empresa es el ROA, frente al ROE u otros
resultados empresariales. Muchos estudios sefialan que son mas significativas
estadisticamente las relaciones entre los indicadores del gobierno corporativo
con variables de mercado (Dalton, Dalton 2011). Por este motivo, en este
estudio se propone el analisis del impacto de los indicadores del gobierno
corporativo en el resultado global, una medida del esfuerzo de creacion riqueza
patrimonial durante un periodo de tiempo concreto, asimilable al valor de
mercado. Sin embargo, existen diferentes formatos de presentacion del
resultado global. Se requieren de estudios para analizar si la forma de
presentacion de los resultados afecta al gobierno corporativo y por ende a los

resultados.

61



3) Las relaciones entre las variables del gobierno corporativo y los
resultados empresariales no son concluyentes. Se requieren mas estudios
empiricos para poder llegar a generalizar afirmaciones particulares. De hecho,
la mayoria de las investigaciones que se han realizado sobre la relacién entre
las polfiticas de gobierno coporativo y la remuneracién utilizan datos de

Estados Unidos con metodologias muy diferentes.

La revision de la literatura realizada ha servido para acotar la gran
cantidad de bibliografia existente sobre el gobierno corporativo, elaborar las
hipotesis de trabajo y analizar el impacto de las caracteristicas de los consejos
de administracion en los resultados empresariales (en el ROA, ROE y otros).
Todo ello nos servira en nuestro estudio para elaborar un modelo que analice la
relacion entre el “nivel de gobierno corporativo” y la rentabilidad empresarial,
utilizando el resultado global como medida més adecuada frente a las
alternativas utilizadas, por ser el valor que mas se acerca a la realidad
empresarial. En el siguiente capitulo se expondra la revision de la literatura
acerca de la relacion entre el gobierno corporativo y la transparencia
informativa. De este modo se elaboraran las hipo6tesis de trabajo
correspondientes y se estableceran unos modelos méas completos que
contemplen tanto las variables de gobierno corporativo como la transparencia

informativa y el impacto que ambas tienen en los resultados.
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CAPITULO 3. EL NIVEL DE GOBIERNO CORPORATIVO Y LA
TRANSPARENCIA CONTABLE COMO MEDIDA DE CREACION DE VALOR

3.1. La éticay la transparencia

La compleja realidad de la sociedad actual en general y de las empresas
en particular requiere una interrelacion entre la actuacion de las entidades
juridicas y el entorno en el que se desarrollan. Como respuesta a esta
necesidad, la responsabilidad social empresarial (RSE) recuerda la importancia
de los valores éticos o morales y la necesidad de aplicarlos a todos los agentes
(“stakeholders”) con las que interactian las organizaciones. De este modo, la
transparencia se convierte en un requisito fundamental de la responsabilidad
social corporativa y la necesidad de la misma lleva aparejada una mayor
revelacion de informacion. Esto es debido a que “la transparencia es un
requisito fundamental de la responsabilidad social corporativa, y también de la
contabilidad empresarial, que debe reflejar la imagen fiel del patrimonio, la
situacion financiera y los resultados, teniendo la contabilidad la responsabilidad
de ser el registro de todos los aspectos en que las organizaciones generan
valor” (Méndez 2005).

En un entorno dinamico y rapido como el actual, teoria y practica de la
informacion contable van a la par y evolucionan a medida que surgen las
necesidades. Dentro de las utilidades de la contabilidad es clave el suministro
de informacién para la adopcion de decisiones (Tua 2004). Ademas, la
necesidad de financiarse en unos mercados de capitales cada vez mas
sofisticados y complejos obliga a las empresas a facilitar una cantidad de
informacion superior a la que implica el mero cumplimiento de las obligaciones
legales en materia de informacion contable (Trombetta 2002). Por ello la
contabilidad se concibe como un importante sistema de informacién cuyo
objetivo principal es que esa informacion sea util para la adopcion de
decisiones a una pluralidad de usuarios interesados en la evolucion de las

empresas. Cada vez es mas importante la toma de decisiones coherentes pero,
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también es mas dificil, debido a la existencia de un entorno cada vez mas

competitivo, amplio, global y cambiante.

Bajo el enfoque ético de la teoria de contabilidad (Hendriksen 1974) los
procedimientos contables deben ser justos y equitativos para todas las partes
interesadas. Los informes financieros deben presentar una declaracion
verdadera y exacta sin falsear los hechos acaecidos en la empresa. Los datos
contables deben ser equitativos, insesgados e imparciales, sin servir a
intereses especiales. Todo ello debe realizarse junto con la posibilidad de
modificaciones segun las condiciones y aplicando la uniformidad siempre que
ello sea posible (Scott 1941). “Los estados contables no deben prepararse con
objeto de satisfacer a persona o grupo determinado alguno en detrimento de
otros” (Hendriksen 1974), y “los informes de contabilidad deben revelar

aguello que sea necesario para que no resulten enganosos” (Moonitz 1961).

La légica del libre mercado a nivel mundial no excluye que se propicien
leyes y normas que promuevan los valores de justicia, verdad y equidad,
puesto que generan un valor agregado para acercarse a una realidad mas
compleja en continua evolucion. Si el Gnico objetivo de los responsables de
dirigir las empresas fuese incrementar el valor empresarial (medido en
términos de resultados), entonces las reglas propuestas no tendrian
naturaleza ética, sino técnica, lo que significaria un materialismo extremo. De
este modo, la manera en que los estados financieros se muestran debe ser lo
primero, el reflejo de la ética-contable de las empresas para, posteriormente,
aportar su utilidad en funcién de las necesidades de las partes interesadas en

su evolucion, ayudando a la correcta toma de decisiones.

En este siglo se estd dando un paso mas hacia la evolucion de los
conceptos que engloben vy reflejen valores mas ajustados de las compafias
siguiendo los preceptos de las normativas y recomendaciones contables. Se
busca la maximizacion del valor de las mismas y su flexibilidad para adaptarse
a los mercados de capitales y es el enfoque de la ética el que debiera
seguirse para el proceso de unificacién contable en el que nos encontramos.

De hecho, el organismo encargado de la formacion y educacion del IASB, el
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International Accounting Education Standard Board (IAESB), ha revisado
recientemente su normativa para adaptar la ética a los negocios en general y
a la contabilidad en particular. Se trata de la International Education Standard
(IES) 4, Initial Professional Development-Professional Values, Ethics, and
Attitudes®?.

3.2. ElI gobierno corporativo, la transparencia informativa y los

resultados empresariales

La ética empresarial se sustenta en la veracidad y confianza entre las
diferentes partes interesadas en una empresa. Para que exista esa confianza,
se han establecido unas normas de buen gobierno corporativo. Entre esas
normas destaca el hecho de que la empresa debe ser transparente y presentar
toda la informacion requerida por todas las partes interesadas en la misma. Por
lo tanto, y en teoria, un mayor nivel de “cultura corporativa”, mediante la
implantacion de politicas de gobierno corporativo mas eficientes, exige una
mayor cantidad y calidad en la presentacion de la informacion (Bujaki,

McConomy 2002; Karamanou, Vafeas 2005).

La teoria de la agencia justifica que las diferentes partes interesadas de
las empresas reciban toda la informacién necesaria para tomar sus decisiones.
De hecho, los problemas de agencia existentes pueden ser minimizados o
reducidos, por un lado, mejorando el nivel de “cultura de gobierno corporativo”
mediante el control de mecanismos internos como los relativos a la
composicién del consejo de administracion (Cerbioni, Parbonetti 2007; Baek et
al. 2009), teniendo un consejo de administracion mas eficaz (Willekens et al.
2005), vy, por el otro, favoreciendo la transparencia de las organizaciones, a
través de una mayor divulgacion de la informacién (Fernandez-Rodriguez et al.
2004).

» Mas informacién en: http://www.ifac.org/news-events/2012-07/iaesb-proposed-revised-standard-

professional-values-ethics-and-attitudes.
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Jensen y Meckling (1976) proporcionan un marco de analisis donde
establecen una vinculacion complementaria o sustitutiva entre las practicas de
divulgacion de informacion de las empresas y sus mecanismos internos de
gobierno corporativo. Como mecanismo complementario, un consejo de
administracion mas eficaz — definido por un tamafio moderado, activo e
independiente (Jensen, 1993) — supone una mayor cantidad de practicas
divulgativas (Willekens et al., 2005). Esto se debe a que, principalmente, dicho
proceso provoca un incremento de la reputacion externa de sus consejeros
(Gallego, 2009). Sin embargo, como mecanismo sustitutivo, se argumenta que
estas mismas caracteristicas pueden dar mayor confianza a los accionistas ya
que se garantiza una cobertura mas efectiva de sus intereses. En este sentido,
los usuarios externos no valorarian excesivamente la divulgacion de un gran
volumen de informacién por parte de la empresa sino la emision de informacion
puntual al mercado. En definitiva, en funcibn de una u otra vinculacion, la
eficacia del gobierno corporativo provocara, respectivamente, un mayor 0

menor volumen de informacién divulgado a los “stakeholders”.

Las investigaciones que relacionan el gobierno corporativo y la
revelacion voluntaria de informacion son bastante numerosas, sobre todo en la
primera década del siglo XXI (Gomez-Mejia et al. 2001; Ho, Wong 2001;
Chung, Gray, 2002; Haniffa, Cooke 2002; Eng, Mak 2003; Gul, Leung 2004
Makhija, Patton 2004; Ajinkya et al. 2005; Arcay, Vazquez 2005; Barako,
Hancock, Izan 2006; Cheng, Courtenay 2006; Cerbioni, Parbonetti 2007; Lim et
al. 2007; Markarian et al. 2007; Patelli, Prencipe 2007; Donnelly, Mulcahy 2008;
Dimitrov, Jain 2011; Hidalgo et al. 2011; Lo, Wong 2011; Parng, Fu 2011; Rouf
2011). A pesar de que los resultados son muy diversos, en general, las
investigaciones justifican que empresas con buenos resultados empresariales
son aquellas mas propensas a la revelacion voluntaria de informacion (Meek et
al.1995; Karim 1996; Samir 2003; Lim et al. 2007; Apostolos et al. 2009). En
otras palabras, empresas con alta rentabilidad suelen comunicar al mercado su
superioridad en resultados frente a otras compaifiias, revelando mayor

informacion en sus informes anuales (Cooke 1989; Wallace et al., 1994).

Dicha relacion entre el gobierno corporativo y la revelacion voluntaria de
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informacion también se cumple a la inversa, es decir, una mayor divulgacion
voluntaria de informacion provoca un aumento del precio de las acciones de la
compafiia en el mercado, incrementando la rentabilidad de las mismas (Healy
et al. 1999), y consecuentemente mejorando sus rentabilidades futuras (Gelb,
Zarowin 2002). Esto permite plantear que a mayor transparencia informativa,

mayor rentabilidad empresarial.

Teniendo en cuenta lo anteriormente expuesto en este apartado, se

plantea la siguiente hipotesis:

Hipotesis 2a: Las empresas en las que se presenta la informacién
contable mas transparente y a su vez un elevado nivel de “cultura corporativa”,

muestran mejores resultados empresariales.

Debido a la gran variedad de articulos que relacionan la transparencia
informativa, el gobierno corporativo y la rentabilidad empresarial, se hace
necesaria acotar la informacion a una busqueda bibliografica que relacione
cada una de las variables de gobierno corporativo con la revelacion voluntaria
de la informacion. De manera similar a la realizada en el capitulo 2, usando la
base de datos académica mas importante del mundo (“‘web of knowledge”)
(Richart-Ramén 2011) elaborada por el “Information Science Institute” (I1Sl), se
realiza una busqueda de la literatura seleccionando la opcién: “Social Sciences
Citation Index (SSCI) --1956-present”, mediante “by Topic” de los siguientes
conceptos: “Board size” and “Voluntary disclosure”; “Board composition” and
“Voluntary disclosure”; “CEO duality and “Voluntary disclosure”; “Board
effectiveness” and “Voluntary disclosure” y “CEO compensation” and “Voluntary
disclosure”. Del resultado de esta busqueda se han encontrado 10 articulos
qgue relacionan los indicadores de gobierno corporativo con la revelacion
voluntaria de informacion (“Voluntary disclosure”) a fecha 21 de junio del ano
2012.

En los siguientes epigrafes se analizaran los estudios existentes entre la
revelacion voluntaria de informacién con cada una de las variables de gobierno

corporativo seleccionadas y su relacion con los resultados empresariales.
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3.2.1. Estudios sobre la revelacion voluntaria de informaciéon y el

tamafo del consejo de administracion.

Hay diversos estudios que relacionan el tamafio del consejo de
administracion y la cantidad de informacién revelada: Yermack (1996),
Eisenberg et al. (1998) y Andres et al. (2005), entre otros. En ellos se ha
contrastado que la presencia de un mayor numero de consejeros, como
consecuencia del incremento de los problemas de agencia, se traduce en una
menor eficacia del consejo sobre el control de la gestion. Esta reduccién de la
eficacia podria conllevar a una menor predisposicion a divulgar informacion
sobre las actuaciones empresariales realizadas por la empresa. Este
comportamiento puede ser debido a la ausencia de mecanismos de control
adecuados o bien a la necesidad de ocultar malas noticias, o noticias no tan
Optimas, a los accionistas. Por otra parte, la complejidad del control de la
gestion y de la veracidad de la informacion, entre ellas la financiera, exige un
namero considerable de consejeros con la experiencia y formacion necesaria
para realizar correctamente tales funciones de monitorizacion. En este sentido,
una mejor monitorizacion se traduciria en la divulgacion de mayores volumenes

de informacion.

Existen estudios que encuentran igualmente una relacién positiva entre
el tamafio del consejo y la revelacion voluntaria de informacién (Lim et al.
2007; Mangena, Tauringana 2007). Otras en cambio obtienen una relacién
estadisticamente significativa aunque negativa (Cerbioni, Parbonetti 2007;
Parng 2011) y otras muchas muestran una ausencia de relacion entre tamafio
del Consejo de Administracion y la divulgacién de informacion (Karamanou,
Vafeas 2005; Cheng, Courtenay 2006).

Puesto que los resultados obtenidos en la literatura son diversos, se
completa la investigacion realizando una revision de la literatura en “ISI”. Se
obtiene una Unica investigacion que relaciona el tamafio del consejo y la

revelacion voluntaria de informacion (ver Tabla 3.2.1).
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Tabla 3.2.1. Estudios sobre la revelacion voluntaria de informacion y el

tamafo del consejo en ISI

AUTORES | ANO | T.C. | Dualidad | ROA PAIS
Rouf 2011 + + ) Bangladesh

Rouf (2011) analiza una muestra de 120 empresas no financieras
cotizadas en Bangladesh en el afio 2007. Se obtiene una relacion positiva y
significativa estadisticamente entre el tamafio del consejo y el indicador creado
de revelacion de informacion (0.065%), al igual que ocurre con la dualidad y con
el comité de auditoria. Sin embargo, obtiene una relacion negativa con el
porcentaje de propiedad y la rentabilidad ROA, y una ausencia de relacion con

el porcentaje de consejeros independientes, activos y ventas.

Llegados a este punto, puesto que la revelacion voluntaria de
informacion y el tamafio del consejo tienen una clara relacion con los

resultados empresariales, se plantea la siguiente hipotesis:

Hipotesis 2b;: Las empresas en las que se presenta la informacién
contable mas transparente y a su vez tienen un mayor tamafo del consejo,

muestran mejores resultados empresariales.

3.2.2. Estudios acerca de la revelacion voluntaria de informaciéon y el

numero de consejeros independientes.

Un consejo de administracion independiente se concibe como un
mecanismo esencial para controlar las acciones de los gestores y asegurar la
consecucion de los objetivos de los accionistas (Fama, Jensen 1983; Agrawal,
Knoeber, 1996). Ademas, los consejeros externos o no-ejecutivos son los
miembros del consejo que se encuentran mas interesados en garantizar el

comportamiento adecuado de la entidad y el cumplimiento de los objetivos
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establecidos. Dentro del consejo de administracion, estos consejeros son los
que mas incentivos tienen para incrementar la calidad y cantidad de
informacion divulgada ya que directamente repercute en su experiencia y
reputacion (Fama, Jensen 1983). Por otra parte, el nivel de independencia,
generalmente, suele relacionarse con la proporcion de los consejeros externos
presentes en el Consejo, si bien la evidencia empirica demuestra que dicha
presencia no garantiza por si misma una mayor eficacia (Hermalin. Weisbach
1991; Baliga et al. 1996; Kren, Kerr 1997; Haniffa, Cooke, 2005). Su éxito
reside, de acuerdo con la Teoria de la Organizacion, en el saber-hacer de los

consejeros externos (Useem 1993; Westphal, Milton 2000).

La estructura y composicion del consejo de administracion es un factor
clave utilizado por las compafias para lograr reducir los problemas de agencia
existentes en las mismas (Patelli, Prencipe 2007) y en concreto, el nimero de
consejeros independientes es una de las -caracteristicas de gobierno
corporativo mas utilizadas por las empresas para ello (Brickley, James 1987;
Weisbach 1988; Kosnik 1990; Lee et al. 1992; Bushee, Noe 2000; Erhardt et al.
2003). Los consejeros externos son necesarios en los consejos para dirigir y
controlar a los directivos de las compafias evitando comportamientos

oportunistas y velando por los intereses de los accionistas (Ros, Terry 2000).

Son numerosas las investigaciones que demuestran que un mayor
namero de consejeros independientes provoca una mayor divulgacion
voluntaria de informacion (Adams, Hossain 1998; Chen, Jaggi 2000; Chung,
Gray 2002; Hannifa, Cooke 2002; Nasir, Abdullah 2005; Arcay, Vazquez 2005;
Cheng, Courtenay 2006; Cerbioni, Parbonetti 2007; Lim et al. 2007; Mangena,
Tauringana 2007; Patelli, Prencipe 2007; Li et al. 2008; Aktaruddin et al. 2009;
Obeua 2009, entre otros). En el meta-andlisis de Garcia-Meca, Sanchez-
Ballesta (2010) se analizan 27 investigaciones y los resultados muestran una
relacion positiva entre ambas variables para aquellos paises con amplios
derechos de proteccion al inversor. Por otro lado, existen autores que
encuentran una relacion negativa (Eng, Mak 2003; Gul, Leung 2004; Hannifa,
Cooke 2005; Barako et al. 2006) y otros una ausencia de relacion entre las
mismas (Forker 1992; Ho, Wong 2001; Hannifa, Cooke 2002; Leung, Horwitz
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2004; Lakhal 2005; Mangena, Pike 2005; Brammer, Pavelin 2006; Hossain,
Reaz 2007; Matolcsy et al. 2012 y otros).

De la busqueda realizada en la base de datos (“web of knowledge”), se
obtienen seis investigaciones que relacionan el numero de consejeros
independientes y la revelacion voluntaria de informacién, de los cuales uno ha

sido eliminado por no tratar del tema en cuestion (Ver Tabla 3.2.2).

Tabla 3.2.2. Estudios sobre la revelacion voluntaria de informacion y el

numero de consejeros independientes.

AUTORES |[ANO |TC | | D R ROA | ROE | ROI Rdo. | PAIS

conta

ble

Lim et al. 2007 | + | + | * * + * * * Austral
Patelli, 2007 o+ | * * * ns * Italia
Prencipe
Donnelly, 2008 |ns| + |ns | * * | ns * * Irlanda
Mulcahy
Hidalgo et| 2011 | + |ns |ns | * * * * ns | México
al.
Lo, Wong | 2011 R B N O * ) * * China

(ns): variable no significativa (*): Variable no utilizada en el analisis. TC: tamafio del consejo.
D: dualidad. R: remuneracion de los directivos.

Fuente: Web of Knowledge®*.

Analizando cronologicamente los articulos, los resultados del estudio de
Lim et al. (2007) muestran, mediante una muestra de 181 empresas
australianas en el periodo (1999-2001), que la relacion entre la revelacion

voluntaria de informacidon y el namero de consejeros independientes es

* De la busqueda realizada a fecha 31 de diciembre de 2011, en la “Web of Knowledge” (by
Topic) de los conceptos: “Board composition” and “Voluntary disclosure”, se encuentran un total
de 6 articulos. Se excluye el articulo de Parng, Fu (2011) por no tratar del tema en cuestion.
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estadisticamente significativa y positiva, al igual que para el tamafo del
consejo, y la rentabilidad medida por el ROA. En el articulo de Patelli, Prencipe
(2007) se analiza la revelacion voluntaria de informacién en relacién con el
porcentaje de consejeros independientes en 175 empresas no financieras que
cotizan en ltalia, las cuales se caracterizan por una mayoria de accionistas
mayoritarios; los resultados muestran una relacion estadisticamente
significativa y positiva. Donnelly, Mulcahy (2008) no encuentran relacion alguna
en una muestra de empresas irlandesas. Hidalgo et al. (2011) obtiene una
relacion estadisticamente significativa y positiva entre el tamafo, la
independencia del consejo de administracion y la revelacion de informacion del
capital intelectual, para una muestra de 100 empresas cotizadas en la bolsa de
México durante el periodo (2005-2007). Lo, Wong (2011) obtiene resultados
significativos y positivos entre la independencia y la revelacion voluntaria de
informacion para una muestra de 498 empresas chinas en el periodo 2004 y
2005.

Del total de estudios analizados sobre la revelacion voluntaria de
informacion y el niumero de consejeros independientes, se obtiene que, de los
articulos que obtienen resultados significativos estadisticamente, un 100% de
los mismos son positivos. Y puesto que un elevado numero de consejeros
independientes conduce a un mejor control de la empresa, maximizando el

valor de la misma (Bueno et al. 2004), se plantea la siguiente hipétesis:

Hipotesis 2b,: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable mas transparente y a su vez tienen un porcentaje mayor de

consejeros independientes, muestran mejores resultados empresariales.

3.2.3. Estudios sobre la revelacién voluntaria de informacién y la

estructura de liderazgo: la dualidad.

Otro indicador significativo en el gobierno corporativo es el papel que

tiene el director del consejo de la empresa (“CEQ”), asi como su presidente
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(“Chairman”). Uno de los aspectos mas analizado es la dualidad del director, es
decir, la eleccion de que tanto la direccion como la presidencia se concentren o
no en una misma persona. La opcidbn mas recomendada tanto en el Informe
Cadbury (1992) como en diversos estudios es que la estructura de liderazgo de
la empresa se asigne a diferentes personas, es decir, siendo el director (“CEQ”)
una persona diferente al presidente (“Chairman”) (Boyd 1995; Dahya et al.
2009; DeRue et al. 2009; Dey et al. 2010). De hecho, desde el enfoque de la
teoria de la agencia, la falta de independencia del lider empresarial hace mas

complicada la direccion correcta de la empresa (Jensen 1993).

Existe evidencia empirica que sostiene que aquellas empresas cuyos
presidentes actian a su vez como directores ejecutivos, tienden a revelar
menor nivel de informacion voluntaria (Forker 1992; Gul, Leung 2004; Cerbioni,
Parbonetti 2007), mientras que otras investigaciones no encuentran relacion
alguna entre las variables (Ho, Wong 2001; Cheng, Courtenay 2006; Donnelly,
Mulcahy 2008)

Realizada la busqueda bibliografica en la base de datos (“‘web of
knowledge”), se han encontrado dos investigaciones que relacionan la dualidad

en el consejo y la revelacion voluntaria de informacion (ver Tabla 3.2.3)

Tabla 3.2.3. Estudios sobre la revelacion voluntaria de informacion y la
dualidad de los directivos.

AUTORES ANO TC INDEP | DUALIDAD | ROE | PAIS
Cerbioni, 2007 | (-) + O] + Europa
Parbonetti

Donnelly, Mulcahy | 2008 | ns + ns * Irlanda

(ns): variable no significativa (*): Variable no utilizada en el analisis
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Cerbioni, Parbonetti (2007) analiza la relacion entre las variables de
gobierno corporativo: tamafio del consejo, independencia y dualidad con la
revelacion voluntaria de capital intelectual, con una muestra de 54 empresas
Europeas del sector biotecnolégico del afio 2002 al 2004. Obtienen una
relacion significativa y positiva con la independencia y negativa con la dualidad
y el tamafio del consejo. Y al igual que las investigaciones de Malone et al.
(1993), Raffournier (1995), Gul, Leung (2004) y Garcia-Meca, Martinez (2005)

utilizan el ratio ROE como medida de la rentabilidad empresarial.

Donnelly, Mulcahy (2008) muestran como, a partir de una muestra de 62
empresas bursatiles irlandesas en el afio 2002, la relacién entre la revelacién
voluntaria de informacién y el nimero de consejeros independientes es
estadisticamente significativa y positiva, mientras que no existe relacion

estadisticamente significativa con la dualidad.

Por consiguiente, la existencia de dualidad, es decir, cuando el director
(“CEQ”) y el presidente (“Chairman”) son la misma persona podria producir
efectos negativos tanto en la rentabilidad de la empresa como en la revelacion
voluntaria de informacion. Se establece la siguiente hipétesis:

HipoOtesis 2bs: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable mas transparente y a su vez mantienen ausencia de dualidad (CEO #

Chairman), muestran mejores resultados empresariales.

3.2.4. Estudios sobre la revelacion voluntaria de informacion y el nimero

de reuniones del consejo de administracion.

Lipton, Lorsch (1992) afirman que los consejos de administracion mas
activos, es decir, aquellos cuyas reuniones son mas frecuentes tienden a ser
mas eficaces, realizando un mayor control sobre la empresa. Eso se traducira
en un elevado interés en divulgar mas y mejor informacion que permita a las

partes interesadas conocer sus esfuerzos. Por otra parte, diversos estudios
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sugieren que un elevado numero de reuniones del consejo de administracion
puede evidenciar una inoperatividad o que los consejeros se excedan de sus
funciones. Asi, Vafeas (1999) encuentra una relacion inversa entre el nimero
de reuniones del consejo de administracion y los resultados empresariales.
Otros estudios como el de Karamanou, Vafeas (2005) han evidenciado una
relacion negativa aunque no significativa entre la actividad del Consejo de
Administracion y la calidad de la informacion financiera divulgada.

De la busqueda realizada en la base de datos (“web of knowledge”) no
existe estudio alguno que relacione la revelacién voluntaria de informacion y el

namero de reuniones del consejo de administracion.

De acuerdo con las investigaciones en relacién al numero de reuniones
del consejo y la remuneracién Vafeas (1999) y con la divulgacion voluntaria de
informacion Karamanou, Vafeas (2005) que encuentran una relacion negativa,

se plantea la siguiente hipétesis:

Hipotesis 2b,: Las empresas en las que se presenta la informacién
contable mas transparente y a su vez convocan pocas reuniones del consejo

de administracion, muestran mejores resultados empresariales.

3.2.5. Estudios sobre la revelaciéon voluntaria de informacién y la

remuneraciéon del consejo de administracion

Una de las variables mas utilizadas en el gobierno corporativo para
explicar la rentabilidad de las empresas es la remuneracion de los directivos,
analizada previamente en el capitulo 2. Se observa que en la mayoria de los
estudios que encuentran una relacién estadisticamente significativa, esta
relacion es positiva con la “performance” de la empresa. En cambio, solo
resulta un estudio de la busqueda en la base de datos (“web of knowledge”)

gue relacione la divulgacion de informacién y la remuneracion: Dimitrov, Jain
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(2011) (ver Tabla 3.2.5), obteniendo una relacion estadisticamente significativa

y positiva.

Tabla 3.2.5. Estudios sobre la revelacion voluntaria de informaciéon y la

remuneraciéon del consejo de administracion

AUTORES ANO COMPENSATION | PAIS
Dimitrov, Jain | 2011 + EEUU

Los resultados de la investigacidon de Dimitrov, Jain (2011) muestran
como los directivos tratan de influir en los accionistas a través de la divulgacion
de buenas noticias sobre la compafiia, noticias que se hacen previas a las
reuniones anuales celebradas. La peticion de explicaciones por parte de los
accionistas sobre los elevados salarios de los directivos provoca que éstos
divulguen mejores noticias acerca de la marcha de la compafiia, resultando una
relacion positiva entre remuneracion y revelacién voluntaria de informacion
(Dimitrov, Jain 2011).

Otras investigaciones ajenas a esta busqueda en “ISI” muestran también
una relacion positiva. Por ejemplo Rouf (2011) argumenta que los agentes o
directivos pueden ser motivados a revelar informacion mas detallada con el fin
de mantener sus puestos de trabajo y ser mejor remunerados. Al igual que en
los estudios de Coombs, Gilley (2005) y Fong et al. (2010) para la relacién
entre remuneracion y rentabilidad y los de (Aboody, Kasznik (2000); Nagar et
al. (2003); Dimitrov, Jain (2011) y Rouf 2011) para la remuneracion y revelacion
voluntaria de informacién, que obtienen una relacion estadisticamente

significativa y positiva, en esta investigacion se plantea la siguiente hipotesis:

Hipotesis 2bs: Las empresas en las que se presenta la informacién
contable mas transparente y sus directivos son mejor remunerados, muestran

mejores resultados empresariales.
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3.3 La eleccion del resultado global como medida de rentabilidad

empresarial y transparencia informativa.

Los estudios existentes entre el gobierno corporativo y la revelacion de
informacion muestran resultados diversos como se ha podido observar en el
capitulo precedente. En principio, un elevado nivel de “cultura de gobierno
corporativo” en la empresa debiera ser reflejo de un gobierno corporativo
eficaz, el cual reforzaria el control interno de la empresa, divulgando mayores
niveles de informacion, reduciendo los problemas derivados de
comportamientos oportunistas y de la existencia de informaciones asimétricas.
Consecuentemente, una mayor revelacion de informacion lleva aparejada la
necesidad de transparencia, lo que convierte la informacién contable en un
aspecto fundamental para el logro de este propésito. Dicha transparencia debe
reflejar la imagen fiel del patrimonio, la situacion econdémica financiera y los
resultados, teniendo la contabilidad la responsabilidad de ser el registro de
todos los aspectos que en las organizaciones generan valor (Méndez 2005).
Por lo tanto, el modo de presentacion de la informacion contable podria ser el
reflejo del nivel de transparencia y del grado de divulgacion de la informacion

por parte de la empresa.

La evolucion experimentada en las normas contables en los ultimos afios
ha llevado tanto a los académicos como a los profesionales a cuestionar el
modelo tradicional de comunicacién financiera de la empresa basada en la
contabilidad segun el método de la partida doble, la valoracion de los activos
segun el principio del coste histérico (Trombetta 2002) o el concepto de
resultado. Los estados contables, en general, y la cuenta de pérdidas y
ganancias en particular se han ido modificando al ritmo de las necesidades
informativas de cada momento ya que el sistema econdmico condiciona el
desarrollo de la contabilidad como sistema de informacion, y esta debe
evolucionar al ritmo de las necesidades de sus usurarios. Con el crac de la
bolsa de valores de Nueva York del afio 1929 el balance de situacion pasa a
tener menor importancia, concediendo mayor interés a la estructura de la

cuenta de pérdidas y ganancias, eliminando ciertas partidas e incluyendo otras.
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En la década de los setenta y principios de los ochenta se crearon los marcos
conceptuales que plantean una orientacién de los ingresos y los gastos hacia el
balance. En puertas del siglo XXI se intenta poner fin a la practica de llevar
ciertas partidas del resultado directamente al balance cuando, en realidad,
forman parte de la rentabilidad de la empresa (Camacho 1999), apareciendo

asi el concepto de resultado global.

Desde la década de los noventa del siglo XX, los organismos emisores
de normas contables mas representativos a nivel internacional, entre los que
cabe destacar el FASB (SFAS 130, 1997) y el IASB (NIC 1, 1997, revisada en
los afios 2003, 2007 y 2011), vienen exigiendo a las empresas el facilitar el
resultado global frente al tradicional resultado neto. La justificacion del cambio
de una cuenta de resultados a una cuenta de resultado global se debe a la
introduccién del valor de mercado (fair value). Por este motivo, deja de existir la
necesaria coherencia conceptual en la definicion del concepto de resultado.
Este tema es especialmente importante por la relevancia del resultado contable
como elemento evaluador del éxito o fracaso de un negocio en un periodo

concreto de tiempo.

Como consecuencia de la globalizacion de los mercados y de la
existencia de diferentes normas contables, la necesidad de armonizacion
contable se hace imprescindible. Los principios contables sobre los que se
asienta la formulacién de la cuenta de pérdidas y ganancias se cuestionan. No
se afirma que la cuenta de pérdidas y ganancias tradicional no sea valida sino
que es insuficiente para reflejar la imagen fiel de los resultados de las
empresas en un entorno cada vez mas dinamico y globalizado. Se justifica la
existencia de nuevas tendencias de presentacion del resultado contable con el

desarrollo de nuevos modelos complementarios a los tradicionales.
A continuaciébn se define el concepto de resultado global, sus

componentes, su clasificacion y su modo de presentacion en los estados

financieros.
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3.4. El concepto de resultado global

El término “resultado global”, conocido en el mundo anglosajon como
(“comprehensive income”)*, fue incorporado por el organismo americano
emisor de normas contables (“FASB”) en el documento numero 3 (SFAC3)
titulado: “Elements of Financial Statements of Business Enterprises" en el afio
1980. En el afio 1985 fue sustituido por el SFAC 6 (1985) y con referencias
explicativas en el SFAC 5 (1984). Sin embargo, no sera hasta el afio 1997 con
la emision del SFAS 130, cuando se obliga a las empresas americanas a

revelar el resultado global.

El FASB en su SFAC 5, parr. 13, establece que “... Un conjunto
completo de estados financieros debe de suministrar la siguiente informacion:
- La posicién financiera al principio y al final del periodo, - el resultado del
periodo (que es parte integrante del resultado global), - el resultado global
(“comprehensive income”), - el cash flows del periodo e inversiones de fondos

y reparto de los mismos a los propietarios”.

En el SFAC 6 (1985) se define el resultado global como todos los cambios en
el patrimonio neto reconocidos en un determinado periodo, que no guarden
relacion con las operaciones llevadas a cabo por los propietarios. Es decir,
todos, excepto aquellos resultantes de las inversiones de los propietarios
(ampliaciones reducciones de capital) y de las distribuciones de fondos a los

mismos (pago de dividendos).

En los Estados Unidos para la determinacion del resultado global, se
parte del resultado neto, ultima magnitud de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, al que se le agregan los gastos e ingresos que, de acuerdo con las
correspondientes normas, deban reconocerse directamente en el patrimonio

neto, tales como diferencias de conversion en moneda extranjera, los

*En el ambito internacional se denomina de diferentes modos: “comprehensive income”,
resultado integral, resultado integral total, renta global, resultado global, resultado total,,
pérdidas y ganancias totales reconocidas.
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beneficios o pérdidas derivadas de operaciones con instrumentos financieros
clasificados como disponibles para la venta, las coberturas de flujos de
efectivo, o pensiones y planes postempleo de los empleados.

RESULTADO NETO®*
+- PARTIDAS DEL RG, netas de impuestos.
1. (ME) Moneda Extranjera (principalmente, conversion de activos y
pasivos de filiales en el extranjero).
2. (IF) Inversiones Financieras (principalmente, instrumentos clasificados
como disponibles para la venta).
3. (DC) Derivados y operaciones de Cobertura.
4. (PE) Pensiones y planes postempleo de los Empleados.
= RESULTADO GLOBAL

Frente al tradicional resultado neto (“net income”), determinado sobre
una base mas restrictiva de los criterios de realizacion de ingresos y gastos,
aparece el concepto de resultado global. Se trata de presentar una mayor
relevancia o calidad informativa para los inversores, por acercarse mas al
resultado econdmico y al impacto del mercado en el resultado empresarial.
Por ello, este concepto de resultado global esta mas acorde al valor de
mercado de las empresas que el tradicional resultado neto (Arimany 2009;
Kanagaretnam et al. 2009). De hecho, “el resultado global es una magnitud
importante de las cuentas anuales, ya que a priori parece que deberia mejorar
la cantidad y calidad de informacién a suministrar a los inversores, facilitando
la proteccion del mercado y la correcta valoracion de las empresas” (Arimany
2009).

NET INCOME
+- OTHER COMPREHENSIVE INCOME:
1. Foreign Currency Translation Adjustments, net of taxes.
2. Unrealized gains (losses) on securities, net of taxes.
3. Unrealized losses on cash flow hedges, net of taxes.
4. Pension liability adjustments, net of taxes.
= COMPREHENSIVE INCOME
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Arimany (2009) clasifica los estudios sobre el resultado global en dos
categorias: los basados en la comparacién de la relevancia valorativa del
resultado frente a la del resultado global, en los que no se han encontrado
evidencias significativas en cuanto a una mayor relevancia del mismo frente al
resultado neto (Thinggaard et al., 2006) y los estudios experimentales, que
tratan de comprobar cuales son los formatos de presentacion de los resultados
mas Utiles para el analisis. Los modelos de relevancia valorativa, a su vez,
podrian clasificarse en dos grandes grupos: los que a través de los diferentes
conceptos del resultado (neto y global, de forma general) explican la valoracion
de la empresa, medida por su valor de cotizacion (modelos de precio) y los que
intentan explicar su rentabilidad (modelos de rentabilidad) (Arimany 2009).

Los modelos de precio (price models) han sido utilizados por Dhaliwal,
Subramanyam (1999), Cahan et al. (2000), Giner, Pardo (2004) o Loftus,
Stevenson (2008), entre otros. De forma general, han hallado que el resultado
global presenta un poder explicativo incremental no significativo respecto al
resultado neto. Cuando entramos en el andlisis detallado de los componentes y
aunque no hay plena coincidencia entre los diferentes modelos, se ha
encontrado relevancia en algunos casos para el componente de instrumentos
financieros (Dhaliwal, 1999), o para el componente de diferencias de
conversién (Giner, Pardo 2004, Pinto 2005).

Los modelos de rentabilidad han sido utilizados, entre otros, por
Dhaliwal, Subramanyam (1996), O’Hanlon, Pope (1999), Wang (2006) y
Chambers (2007). Al igual que en los estudios sobre modelos de precios, la
mayoria concluyen que el resultado global no resulta mas util que el resultado
del ejercicio. Sin embargo, en el analisis individual de las partidas que
componen el resultado global, si se halla un poder incremental
estadisticamente significativo para la partida de instrumentos financieros,
mientras que partidas como las diferencias de conversién o las provisiones

para pensiones no aportan significativamente mayor poder explicativo.

Arimany (2009) obtiene, mediante el analisis de 111 empresas

espafiolas cotizadas en el primer semestre de 2008, que tanto el resultado del

81



periodo (“net income”) como el resultado global (“comprehensive income”)
poseen un alto grado de poder explicativo del valor de la empresa (medido por
el precio de sus acciones). Si bien es el resultado global el que mejor lo explica
(79,6% y 81,1%, respectivamente). Y a nivel de partidas, obtiene que ninguno
de los componentes es estadisticamente significativo. Este resultado contradice
a la mayoria de estudios anteriores que, en general, sefialan el poco poder
explicativo del resultado global.

3.5. Andlisis de la literatura sobre el gobierno corporativo y el resultado
global

De la base de datos “Web of Knowledge” del Information Science
Institute (IS1)*”, se ha encontrado un Unico articulo que relacione “Corporate
governance” and “Comprehensive income”: Bamber et al. (2010). Dicho estudio
argumenta que aquellos directivos con baja seguridad en el trabajo y fuertes
incentivos salariales son menos propensos a presentar el resultado global
como parte de la cuenta de pérdidas y ganancias. Para medir la baja seguridad
en el trabajo utiliza las variables de numero de consejeros independientes y la
dualidad entre otras. De esta forma obtiene que a mayor nimero de consejeros
independientes y mayor dualidad (diferentes funciones para el director y el
presidente) unido a fuertes incentivos salariales, los directivos de las
compafias son mas propensos a presentar el resultado global como parte de la
cuenta de pérdidas y ganancias a los otros modelos alternativos. Tomando
como referencia este articulo y sus resultados, se abre una nueva linea de
investigacion que relaciona las variables de gobierno corporativo con el modo
de presentacion del resultado global. Se plantea si el modo de presentacion de
sus estados contables vendra marcado por las politicas de gobierno corporativo
gue ya implanta, por la conveniencia de mostrar unos u otros resultados, o tal

vez por ambas.

*’ Busqueda realizada “by Topic” a fecha 15 de septiembre de 2011.
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Estudio sobre el “Corporate governance” y “Comprehensive income”

AUTORES ANO Indep. | Dualidad | Remun. PAIS
Bamber 2010 + + + EEUU

3.6. Modos de presentacion del resultado global

En el afio 1948 la norma americana del marco conceptual numero 3
titulado: “Accounting Concepts and Standards Underlying Corporate Financial
Statements” afadia un epigrafe dedicado a las normas de presentacién de los
estados financieros con caracter independiente en la declaracion de la “The
American Accounting Association” (AAA), en el apartado relativo a la cuenta de
resultados. Posteriormente el Accounting Standard Board (ASB) emitio un
borrador en el afio 1995 denominado “Statements of Principles for Financial
Reporting” y a partir del afio 1997 la composicion de los estados financieros

varia opcionalmente segun la eleccion de presentacion del Resultado Global.

La norma del FASB numero 130, emitida en el afio 1997, obliga a
presentar el resultado global en las empresas norteamericanas como un
estado contable con entidad propia dentro del conjunto completo de los
estados financieros, pero sin un formato especifico. Se sugieren tres

alternativas de presentacion del resultado global:

e Modelo 0°%: Estado de Cambios en el Patrimonio neto, como parte del
patrimonio neto

e Modelo 1*°: Estado de Cuenta de Resultado Global desglosandose un
epigrafe independiente a la Cuenta de Resultados tradicional.

e Modelo 2 Estado de Cuenta de Resultados Unica, integrando la cuenta
de pérdidas y ganancias y las partidas del resultado global en un solo

documento.

* Consolidated statement of changes in shareholders’ equity.
** Consolidated statement of Cl. (Separately from the traditional income statement).
* Consolidated income statement and Cl.
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La tabla de contenidos de los estados financieros diferird segun el
formato elegido.

Tabla de contenidos*:

1. Cuentas de Resultados Consolidadas

2. Balances de Situacion Consolidados

3. Estado de Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado
4. Estados del Resultado Global Consolidados®

5. Estados de Flujo de Efectivo Consolidados

6

. Memoria Consolidada

De todas las alternativas factibles, la ultima opcion (Modelo 2) es el mas
recomendable por el FASB* y avalado por determinadas investigaciones
cientificas, ya que considera que es el que efleja el verdadero resultado global
de la empresa, al dotar a la misma de una mayor transparencia, realidad de sus
cuentas y ser un resultado mas préximo a su valor de mercado. Sin embargo,
existen algunos estudios que demuestran la preferencia por el primer modelo
de Estado de cuentas en el patrimonio, como son: Smith, Reither (1996);
Thompson et al. (2002); Mazza, Porco (2004); Pandit, Phillips (2004); Pandit et
al. (2006); entre otros. Sin embargo, investigaciones relevantes (Hirst, Hopkins
1998; Maines, Mc Daniel 2000; Hunton et al. 2006, entre otros) afirman que el
formato que realmente influye en los analistas financieros e inversores
potenciales para fundamentar mejor su toma de decisiones econémicas es el

Estado de cuenta de Resultado Global, y no el Estado de Cambios en el

*1 1. Consolidated Income Statement

2. Consolidated Balance Sheet

3. Consolidated Statements of Shareholders’ Equity

4. Consolidated Statements of Comprehensive Income

5. Consolidated Statements of Cash Flow

6. Explanatory notes
* Este Estado Unicamente aparecera cuando la empresa opten por presentar el resultado
global bajo el modelo de Estado de Cuenta de Resultado Unica. En el resto de los casos seran
Unicamente 5 los componentes de los estados financieros.
* (FASB 1997, par. 74).
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Patrimonio Neto. Curiosamente la mayoria de las empresas americanas optan
por la presentacion del resultado global en el modelo de Estado de Cambios en
el Patrimonio Neto. Esto podria deberse al hecho de que, en muchas
ocasiones, las empresas intentan ocultar un resultado global inferior al

resultado contable y evitar un posible impacto negativo en los mercados.

Thompson et al. (2002) verifican en su estudio sobre las empresas
integradas dentro del Fortune 500 que algo mas de dos tercios de las mismas
optan por presentar el resultado global dentro del Estado de cambios de
Patrimonio Neto (modelo 0) y, en consecuencia, una clara minoria elige el
Estado de Resultados Globales propiamente dicho (modelo 1), y adn son
muchas menos las empresas que se deciden por el otro estado contable
(modelo 2).
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CAPITULO 4. HIPOTESIS, MUESTRA Y METODOLOGIA.

4.1. Hipotesis planteadas

El objetivo de esta investigaciébn es poder dar respuesta a si un buen
nivel de “cultura de gobierno corporativo”, junto con una mejor divulgacion
voluntaria de informacion, produce mayor rentabilidad en las compaiiias,
generando valor en las mismas. Para ello, se resumen y precisan las hipétesis

planteadas anteriormente en la literatura contable.

Por un lado, se establecen una serie de hipétesis relativas a la relacion
entre las politicas de gobierno corporativo llevadas a cabo por los directivos y la
rentabilidad empresarial. Las politicas de gobierno corporativo se miden tanto
por un indicador como por cada una de las variables que componen dicho
indicador por separado. Por otro lado, se considera que el modo de
presentacion del resultado global de la compafila es una medida de la
transparencia informativa y se analiza el impacto conjunto que conlleva en el
resultado empresarial. Todo ello permite analizar relaciones de causalidad

entre las variables consideradas, asi como detectar las limitaciones existentes.

4.1.1. El nivel de gobierno corporativo y la rentabilidad empresarial

Al igual que en esta investigacion, existen autores que agrupan
numerosas caracteristicas de gobierno corporativo en un indicador con el fin de
medir su eficacia. Estos estudios utilizan variables muy diversas y de muy
amplio contenido para la construccion del indicador, pero en la mayoria de los
casos las relaciones obtenidas entre el indicador y los resultados empresariales
son estadisticamente significativos y de signo positivo (Gompers et al. 2003;
Klapper, Love 2004; Beiner et al. 2006; Brown, Caylor 2006; entre otros). Esto

nos permite plantear la siguiente hipotesis:
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Hipotesis la: Las empresas que tienen un elevado nivel de “cultura

corporativa”, muestran mejores resultados empresariales.

Para dar respuesta a esta hipotesis se plantea el modelo la siguiente,
donde la variable dependiente es el resultado global. Se indica también el signo
esperado del efecto de cada una de las variables explicativas en la variable
dependiente (ver Modelo 1a)**:

Analisis de regresion sobre el Resultado global

Modelo la
Variables Descripcion Efecto
Explicativas esperado

Variable de gobierno corporativo

igc Indicador de gobierno (+)

corporativo

Variables de control

vm Valor de mercado (+)
sales Ventas (+)
leverage Endeudamiento ns
anno2009 Dummy ?
anno2008 Dummy ?
anno2007 Dummy ?
anno2006 Dummy ?
anno2005 Dummy ?
anno2004 Dummy ?

Fuente: elaboracion propia.

Variables de gobierno corporativo:

Para la Unica variable de gobierno corporativo utilizada en este modelo,

cabe esperar un efecto positivo del indicador de gobierno corporativo (IGC) en

* Los modelos se analizaran e interpretaran méas adelante en el capitulo de resultados
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el resultado empresarial, al igual que obtienen otros estudios con sus diversos
indicadores (Gompers et al. 2003; Klapper, Love 2004; Beiner et al. 2006;
Brown, Caylor 2006; Campa, Donnelly, 2011, entre otros).

Variables de control:

Respecto a las variables de control, se espera un efecto positivo del
tamafo de la empresa (medido por el valor de mercado y las ventas), ya que
existen estudios que demuestran que a mayor tamafo de la compafia mayor
rentabilidad (Klapper, Love 2004; Beiner et al. 2006, Brown, Caylor 2006; entre
otros). También se espera que no exista una relacién con el endeudamiento
(Beiner et al. 2006) y un efecto con signo no determinado a priori para las
variables ficticias (“dummies”) referidas a cada afio, ya que éstas recogen tanto
el efecto de otras variables de la compafiia no incluidas en el modelo como de
las condiciones coyunturales o macroecondémicas en cada afio que también

hayan podido influir en el resultado empresarial.

En el capitulo 2 se han analizado cada una de las variables de gobierno
corporativo por separado en relacion al resultado empresarial, lo que permite

plantear las siguientes hipoétesis para cada una de las mismas:

Hipotesis 1b;: Las empresas que tienen un mayor tamafio del consejo,

muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 1b,: Las empresas que tienen un porcentaje mayor de consejeros

independientes, muestran mejores resultados empresariales.
Hipotesis 1bjs: Las empresas en las que el director (“CEQ”) y el presidente
(“Chairman”) del consejo de administracién son distinta persona (ausencia de

dualidad), muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 1b,: Las empresas que convocan pocas reuniones entres sus

directivos, muestran mejores resultados empresariales.

88



Hipotesis 1bs: Las empresas cuyos directivos son mejor remunerados,

muestran mejores resultados empresariales.

Se plantea el siguiente modelo para dar respuesta a cada una de las

hipétesis y predecir sus resultados (ver Modelo 1b)*.

Analisis de regresion sobre el Resultado global

Modelo 1b
Variables Descripcidn Efecto
Explicativas esperado

Variables de gobierno corporativo

tdInactiv Tamafio del consejo/tamaiio de la (+)

empresa (In activo)

independ Porcentaje de directivos (+)

indpendientes

dualidad Dualidad=0;CEO=Chairman (+)
Dualidad=1;CEO#Chairman

nreuniones NuUmero de reuniones )

retlnact Remuneracion consejo /tamafio de la (+)

empresa (In activo)

Variables de control

vm Valor de mercado (+)
sales Ventas (+)
leverage Endeudamiento ns
anno2009 Dummy ?
anno2008 Dummy ?
anno2007 Dummy ?
anno2006 Dummy ?
anno2005 Dummy ?
anno2004 Dummy ?

Fuente: elaboracion propia.

* Los modelos se analizaran e interpretaran méas adelante en el capitulo de resultados
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Variables de gobierno corporativo:

Las variables numero de directivos y remuneracion del consejo estan
referenciadas al total del activo de las compafias, como una medida del
tamafio de las mismas. Por tanto, se utilizan los ratios resultantes de dividir
cada una de las dos variables por el logaritmo neperiano de los activos (Inact):
tdlnact y retlnact. Parece l6gico considerar que tanto el nUmero de consejeros
como su remuneracion no son indicadores de buen gobierno corporativo por si

mismos, sino que deben estar en relacién con el tamafio de la empresa.

Cabe esperar que el tamafo del consejo, el porcentaje de directivos
independientes y la remuneracion al consejo afecten de forma positiva a la
rentabilidad empresarial, mientras que el nimero de reuniones tenga un efecto
negativo. También, el hecho de que el CEO y el presidente del consejo no
coincidan en la misma persona es de esperar que tenga un efecto positivo en la

rentabilidad de la compafia.

Variables de control:

Al igual que para el modelo anterior se espera una relacién positiva con
el tamafio de la empresa (valor de mercado y ventas), una ausencia de relacién
con el endeudamiento y un efecto con signo no determinado a priori para las

variables dummies anuales del modelo.

4.1.2. Latransparencia informativa y la rentabilidad empresarial

En la literatura cientifica se defiende la existencia de una relacion
positiva entre las politicas de gobierno corporativo llevadas a cabo por los
directivos de las compafiias y la publicacion voluntaria de informacion contable
y financiera de la compafia. Un mayor nivel de “cultura corporativa”, mediante
la implantacion de politicas de gobierno corporativo mas eficientes, exige una

mayor cantidad y calidad en la presentacion de la informacién (Bujaki,
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McConomy 2002; Karamanou, Vafeas 2005). Un consejo de administracion
mas eficaz, definido por un tamafio moderado, activo e independiente (Jensen
1993), tiene una influencia positiva en las practicas divulgativas empresariales
(Willekens et al. 2005).

En general, las investigaciones realizadas hasta la fecha justifican que
empresas con buenos resultados empresariales son aquellas mas propensas a
la revelacidn voluntaria de informacion (Meek et al.1995; Karim 1996; Samir et
al. 2003; Lim et al. 2007; Apostolos et al. 2009 y otros). Ademas, esta relacion
también se cumple a la inversa, es decir, una mayor divulgacién voluntaria de
informacion provoca un aumento del precio de las acciones de la compafiia en
el mercado incrementando la rentabilidad de las mismas (Healey et al. 1999), y
consecuentemente mejorando sus rentabilidades futuras (Gelb, Zarowin 2002).
Esto permite plantear que a mayor transparencia informativa, mayor

rentabilidad empresarial.

Teniendo en cuenta lo anterior, se establece la siguiente hipotesis:

Hipotesis 2a: Las empresas en las que se presenta la informacién contable de
forma mas transparente y que a su vez tienen un nivel de “cultura corporativa”

mas elevado, son las que muestran mejores resultados empresariales.

Para dar respuesta a esta hipotesis se plantea el siguiente modelo
donde la variable dependiente es el resultado global. Se indica también el signo
esperado del efecto de cada una de las variables explicativas en la variable

dependiente (ver Modelo 2a)*°:

*® Los modelos se analizaran e interpretaran méas adelante en el capitulo de resultados
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Analisis de regresion sobre el Resultado global

Modelo 2a
Variables Descripcion Efecto
Explicativas esperado

Variables de gobierno corporativo y transparencia informativa

igc Indicador de gobierno (+)
corporativo
mprg2vbles Modo de presentacion del RG (+)

Variables de control

difrcrg (resultado contable- resultado (+)
global)
vm Valor de mercado (+)
sales Ventas (+)
leverage Endeudamiento ns
anno2009 Dummy ?
anno2008 Dummy ?
anno2007 Dummy ?
anno2006 Dummy ?
anno2005 Dummy ?
anno2004 Dummy ?

Fuente: elaboracion propia.

Variables de gobierno corporativo y transparencia informativa:

Tanto para la variable de gobierno corporativo (IGC) como para la
variable de transparencia informativa (el modo de presentacion del resultado
global), ambas utilizadas en este modelo, cabe esperar un efecto significativo y

positivo en el resultado empresarial.

Variables de control:

Al igual que para los modelos anteriores, se espera que los resultados

obtenidos para las variables de control no varien al incorporar la variable modo
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de presentacion del resultado global como medida de la divulgacion voluntaria
de informacién. Se espera una relacion positiva con el tamafio de la empresa y
la variable de control de transparencia informativa (difrcrg), una ausencia de
relacion con el endeudamiento y un efecto no predeterminado de las variables

dummies anuales del modelo.

Como se ha mostrado en el capitulo 3, el andlisis del impacto de
distintas medidas del resultado empresarial (ROA, ROE, RC u otras) en la
divulgacion voluntaria de informacion, medida esta ultima a través de diversos
indicadores, da lugar a distintos resultados. En esta investigacion, de manera
inversa a las realizadas en las anteriores, se analiza el impacto del modo de
presentacion de la informacion contable en la rentabilidad empresarial,
incorporando ademas las variables desglosadas de gobierno corporativo

utilizadas hasta el momento. Se plantean las siguientes hipotesis:

Hipotesis 2bi: Las empresas en las que se presenta la informacion contable
mas transparente y a su vez tienen un mayor tamafio del consejo, muestran

mejores resultados empresariales.

Hipotesis 2b,: Las empresas en las que se presenta la informacion contable
mas transparente y a su vez tienen un porcentaje mayor de consejeros

independientes, muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 2bs: Las empresas en las que se presenta la informacion contable
mas transparente y a su vez mantienen ausencia de dualidad (CEO #

Chairman), muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 2b,: Las empresas en las que se presenta la informacion contable
mas transparente y a su vez convocan pocas reuniones del consejo de

administracion, muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 2bs: Las empresas en las que se presenta la informacion contable
mas transparente y a su vez sus directivos son mejor remunerados, muestran

mejores resultados empresariales.
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Para dar respuesta a estas hipotesis se plantea el siguiente modelo,

donde se indica el signo esperado de cada una de las variables explicativas en

el resultado global (ver Modelo 2b)*":

Andlisis de regresion sobre el Resultado global

Modelo 2b
Variables Descripcion Efecto
Explicativas esperado

Variables de gobier

no corporativo y transparencia informativa

tdInactiv Tamafio del consejo/ tamafio (+)
de la empresa (In activos)

independ Porcentaje de directivos (+)
indpendientes

dualidad Dualidad=0;CEO=Chairman (+)
Dualidad=1;CEO#Chairman

nreuniones NuUmero de reunions )

retlnact Remuneracion consejo (+)
/tamafio de la empresa (In
activos)

mprg2vbles Modo de presentacion del RG (+)

Variables de control

difrcrg (resultado contable- resultado (+)
global)

vm Valor de mercado (+)

sales Ventas (+)

leverage Endeudamiento ns

anno2009 Dummy ?

anno2008 Dummy ?

anno2007 Dummy ?

anno2006 Dummy ?

anno2005 Dummy ?

anno2004 Dummy ?

Fuente: elaboracion propia.

* Los modelos se analizaran e interpretaran méas adelante en el capitulo de resultados
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Variables de gobierno corporativo y transparencia informativa:

Cabe esperar que el efecto de las variables de gobierno corporativo en
el resultado global no se vea afectado por la incorporacion de la variable modo
de presentacién de los resultados en el modelo, por lo que se mantienen los
mismos signos que en el modelo 1.b. Asi mismo, se espera que la variable de
transparencia informativa (el modelo de presentacion del resultado global) siga

teniendo un efecto positivo.

Variables de control:

Al igual que para los modelos anteriores, se espera que los resultados
obtenidos para las variables de control no varien al incorporar la variable modo
de presentacion del resultado global como medida de la divulgacion voluntaria
de informacion. Se espera, por tanto, una relacion positiva con el tamafio de la
empresa y la variable de control de transparencia informativa (difrcrg), una
ausencia de relacion con el endeudamiento y un efecto no predeterminado para

las variables dummies anuales del modelo.

4.2. Metodologia de la investigacion

Analizada la literatura existente y una vez definidas las hipétesis objeto
de estudio, se recopilan los datos para la investigacion y se establecen las
reglas de decision para la construccion del indicador de gobierno corporativo de
las empresas. Posteriormente, se procede al analisis descriptivo tanto del
indicador como del modo de presentacién del resultado global con el fin de
poder analizar las relaciones existentes, estimar los modelos empiricos y

obtener los resultados de los mismos.
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4.3. Descripcion de la muestra

La muestra seleccionada para el estudio estd compuesta por 237
empresas (1,422 observaciones) pertenecientes al indicador S&P 500 de
Estados Unidos para el periodo 2004-2009. Las empresas seleccionadas son
aquellas que estan presentes tanto en los informes de “Spencer Stuart Index”
como en la base de datos de Compustat para los seis aflos consecutivos. Para
las variables que forman parte del indicador (tamafio del consejo,
independencia, dualidad, nimero de reuniones y remuneracion), la ausencia de
informacion ha sido valorada negativamente, atribuyendo al indicador el valor O
para esa variable en cuestion. Se han excluido las compafiias financieras y
bancarias, debido a que éstas tienen una forma y estructura diferente de
presentar su informacién financiera (Yermack 1996; De Andrés et al. 2005;
Sanchez-Ballesta 2007).

La muestra resultante se clasifica en 8 sectores, clasificacion utilizada
por la consultora Spencer Stuart Company® para la elaboracion de sus
informes denominados “Spencer Stuart Board Index”. No existen empresas en
la muestra que pertenezcan ni al sector 9 (Telecommunication Services), por
no estar presentes las empresas tanto en los informes como en la base de
datos Compustat, ni al sector 4 (Finance), por ser excluidas de la muestra a
priori (ver Tabla 4.3.1).

48 http://www.spencerstuart.com/research/articles/
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Tabla 4.3.1. Datos de la muestra por sector de actividad

Sector Numero
empresas
(S1) Consumer discretionary (S. consumos no basicos) 43
(S2)Consumer staples (S. consumos basicos) 21
(S3)Energy (S. energia) 18
(S5)Healthcare (S. de la salud) 34
(S6)Industrials (S. industrial) 40
(S7)Technology (S. tecnoldgico) 40
(S8)Materials (S. de materials industrials) 20
(S10)Utilities (S. servicios) 21
TOTAL 237

Fuente: Clasificacion realizada por la consultora Spencer Stuart Company.

En primer lugar, para la obtencién de los datos de las variables que
forman parte del indicador de gobierno corporativo y transparencia se acude a
los informes denominados “Spencer Stuart Board Index”, elaborados por la
consultora Spencer Stuart Company*. De estos informes se obtienen los datos
necesarios para definir las variables: total de directivos, nUmero de consejeros
independientes, nimero de reuniones del consejo y remuneracion. De las
cuentas anuales de cada una de las empresas se obtiene la informacion
restante que no aportan los informes de Spencer Stuart correspondientes a si
el directivo de la empresa es a su vez el duefio de la compafia. Del mismo
modo, también se acude a las cuentas anuales de cada una de las empresas y
afos para la variable de transparencia contable representada por la eleccién
del modo de presentacion del resultado global.

En segundo lugar, de la base de datos de Compustat se obtienen los
datos de valor de mercado, total de activos, los ratios de rentabilidad: ROA,

ROE vy los valores numéricos de resultado contable (“Net Income value”) y

49http://www.spencerstuart.com/research/articles/
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resultado global (“Comprehensive value”) para las empresas pertenecientes al

indice S&P 500. Debido a que el FASB sugiere varias alternativas por las que

pueden optar las empresas norteamericanas para presentar el resultado global,

los datos de la muestra no se tratan como datos de panel, puesto que los

resultados de un afio no dependen de los anteriores. De hecho, un analisis

somero de los datos muestra que no existe ninguna relacion entre la forma que

tiene una empresa de presentar sus resultados en los distintos afios.

Tabla 4.3.2. Descripcion y fuente de las variables

Variables
Explicativas

Descripcién

Fuente

Variables de gobierno corporativo

igc Indicador de gobierno Elaboracién propia
corporativo

tdinactiv Tamario del consejo/tamafio Spencer Stuart Index
de la empresa (In activos)

independ Porcentaje de directivos Spencer Stuart Index
independientes

dualidad Dualidad=0;CEO=Chairman Cuentas Anuales
Dualidad=1;CEO#Chairman

nreuniones NUmero de reuniones Spencer Stuart Index

retlnact Remuneracion/tamano de la Spencer Stuart Index

empresa (In activos)

Variables de trasparencia informativa

mprg2vbles Modo de presentacion del RG | Cuentas Anuales
difrcrg (resultado contable- resultado | Compustat

global)
Variables de control
vm Valor de mercado Compustat
sales Ventas Compustat
leverage Endeudamiento Compustat
anno2009 Dummy Elaboracién propia
anno2008 Dummy Elaboracién propia
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anno2007 Dummy Elaboracién propia
anno2006 Dummy Elaboracién propia
anno2005 Dummy Elaboracién propia
anno2004 Dummy Elaboracién propia

Fuente: elaboracion propia.

4.4  Creacion del Indicador de gobierno corporativo (IGC)

Puesto que el Consejo de administracion es uno de los principales
instrumentos que los accionistas poseen para controlar a los directivos de las
empresas (Fama, Jensen 1983) y por ser un mecanismo que permite reducir
los problemas de agencia existentes (Hermalin, Weisbach 2003), las
caracteristicas de dichos consejos son clave para medir el nivel de “ cultura
organizativa” de las mismas. No existe un consenso de cuales son las
principales caracteristicas para constituir un buen consejo de administracion
(Donelly, Mulcahy  2008). Sin embargo, existen autores que agrupan
numerosas caracteristicas de gobierno corporativo en un indicador con el fin de
medir su eficacia. Las variables utilizadas en estos estudios son muy diversas y
de muy amplio contenido, lo que da lugar a indicadores de gobierno corporativo
muy diferentes (Gompers et al. 2003; Klapper, Love 2004; Beiner et al. 2006,
Brown, Caylor 2006; Campa 2011, entre otros).

En esta investigacion se consideran las variables de los consejos de
administracion mas utilizadas en la literatura: el tamafio, su independencia, la
dualidad, el nimero de reuniones y la remuneracion del mismo. Unicamente se
contemplan estas variables por ser reflejo de las caracteristicas propias e
intrinsecas de los directivos del consejo de administracion de las empresas.
Por el contrario, se consideran caracteristicas ajenas a un directivo variables
como: la estructura de propiedad de una compafiia, su comité de auditoria, las
medidas internas de supervision u otras variables que son utilizadas en otros

muchos estudios (Fernandez, Arrondo 2007, Agrawal, Knoeber 1996).
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Siguiendo este criterio y con el fin de medir el nivel de “cultura de
gobierno corporativo” de las empresas, se construye un indicador que incluye

las siguientes variables:

- El tamafio del consejo, por ser una de las caracteristicas mas utilizadas
para medir la efectividad del gobierno de la empresa (Huse 2000).

- El porcentaje de consejeros independientes, por asociarse
frecuentemente con el total de directivos (Dalton et al. 2007; Fogel,
Geiger 2007; Dalton, Dalton 2011) y tener una alta influencia en las
decisiones del consejo (Weisbach 1988).

- Ladualidad, para medir la influencia de los directivos en el consejo y por
tanto su efectividad (Hermalin, Weisbach 1988, 2003). Tedricamente, se
evitard una influencia excesiva cuando el director y el presidente sean
distintas personas y desempefien funciones distintas (Boyd 1995; Dahya
et al. 2009; DeRue et al. 2009; Dey et al. 2010).

- El nimero de reuniones como medida del esfuerzo de control de los
directivos (Vafeas 1999; Adams 2000).

- Por ultimo, la remuneracion como mecanismo de control de los directivos
con el fin de evitar actuaciones en beneficio propio por parte de estos
(Zahra, Pearce 1989; Dalton et al. 1998).

Este indicador permite observar la evolucion de las empresas en el
tiempo, analizarlas por sectores y compararlas con la variable de transparencia

informativa (el modo de presentacion del resultado global).

Segun todo lo expuesto anteriormente, el indicador de gobierno
corporativo (IGC) se compondra de las variables siguientes: el tamafio del
consejo o total de directivos (tdlnact), el porcentaje de consejeros
independientes (indeptdir), la dualidad del directivo (dualidad), el numero de

reuniones del consejo (nreuniones) y la remuneracion del mismo (retlnact).

Las variables niumero de directivos y remuneracion del consejo estan
referenciadas al total de activo de las compafiias, como una medida del tamafio

de las mismas. Se utiliza el total del activo del balance frente a las ventas o
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namero de empleados por ser una medida de permanencia en el tiempo y
porque es la variable mas utilizada en los estudios académicos para referenciar
el tamafio empresarial (Hall, Weiss 1967). De hecho, el total de activos es una
medida mas homogénea entre sectores que las ventas o el namero de
trabajadores ya que son variables que, en ocasiones, pueden estar influidas
por el entorno macroeconémico del momento en el que se realice la

investigacion.

A continuacion se muestran los estadisticos descriptivos basicos de las
variables utilizadas (ver Tabla 4.4.). En la primera parte de la tabla figuran las
cinco variables originales: el total de directivos, el nUmero de independientes, la
dualidad, el nimero de reuniones y la retribucion anual del consejo. Mientras
gue en la parte inferior se encuentran las tres variables que se han construido a
partir de las anteriores y que forman parte del indicador de gobierno

corporativo:
tdlnactiv: tdirectivos/In(activo)
retlnactiv= retribuc/In(activo)

indeptdir: (independ/tdirectivos)*100

Para todas ellas se presenta el nUmero de observaciones en la muestra,

la media, la desviacion tipica, el valor minimo y el valor maximo.

Tabla 4.4. Estadisticos descriptivos del indicador de gobierno corporativo

variable | Obs Mean Std. Dev Min Max
_____________ o o o el
tdirectivos | 1416 10.63912 1.947108 5 18
independ | 1416 8.817797 1.953703 3 17
dualidad | 1411 .1488306 .3560476 0 1
nreuniones | 1416 8.068503 3.12613 4 39
retribuc | 880 221665.6 97571.38 47645 1000000
_____________ o o
tdTnactiv | 1415 1.141305 .1912122 .638295  1.927188
retlnactiv | 880 23546.57 10447.1 4573.6  115319.2
indeptdir | 1416 82.71828 9.130574 33.33 100

101



El Indicador de gobierno corporativo (IGC) se construye mediante la

suma de las cinco variables siguientes:

IGC= (tdInactiv) + (indeptdir) + (dualidad) + (nreuniones) + (retlnactiv)

A cada una de las cinco variables que componen el IGC se le asigha
valor “0” o “1” segun criterios estadisticos, que se exponen en el siguiente
apartado. De esta manera, el indicador de gobierno coporativo (IGC) tomara
valores de “0” a “5”, siendo “0” el valor mas bajo del indicador y “5” el valor mas
alto. A aquellos valores omitidos o desconocidos (“missings”) de cualquiera de
las variables se les asigna valor “0” puesto que la falta u omisién de

informacion es penalizada, no aportando mayor valor al indicador.

En los siguientes epigrafes se detallan los criterios estadisticos

utilizados, asi como los resultados obtenidos en la literatura cientifica existente.

4.4.1. El tamafo del consejo de administracion:

La variable total de directivos (tdirectivos) se referencia al logaritmo
neperiano de los activos (Inact) como una medida del tamafio de las empresas,
ya que no tiene el mismo valor un namero elevado de directivos en empresas
grandes que en empresas pequefias. De este modo, se aporta una mayor

coherencia al indicador y se consigue que sea mas preciso.

La variable (tdInactiv) incorporada en el indicador sigue una distribucién

normal con los siguientes estadisticos basicos: (ver Tabla 4.4.1.a.).
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Tabla 4.4.1.a. La variable (tdInactiv)

variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ o o
tdlnactiv | 1415 1.141305 .1912122 .6382949  1.927188

Con objeto de asignar al IGC los valores “0” y “1”, se calculan los

siguientes intervalos o regiones para la distribucion de la variable tdlnact:

Region 1: que corresponde a los valores de tdinactiv que se encuentran entre
la media y mas/menos una desviacion tipica.

Region 2: que corresponde a los valores de tdlnactiv que se son superiores a la
media mas una desviacion tipica.

Regién 3: que corresponde a los valores de tdinactiv que se son inferiores a la

media menos una desviacion tipica.

De esta forma, la variable tdnactivtoma valor “1” para las empresas que
pertenecen a la regién 1 y valor “0” para las empresas que se encuentran en
las regiones 2 y 3. Se considera que la region 1 es la que recoge un tamafio del
consejo mas adecuado, por ser la que se encuentra en torno a la media,
mientras que las regiones de las colas (regiones 2 y 3) son las que se alejan

del comportamiento medio, por lo que se les asigna valor “0”.

Segun el criterio anterior y como se muestra en el grafico siguiente (ver
Gréfico 4.4.1.a.), cuando la variable (tdInactiv) esta entre 0,950 (media — una
desviacion tipica) y 1,332 (media + una desviacion tipica), correspondientes a
la region 1, el indicador toma valor 1. Para los valores superiores e inferiores a
estos, toma valor 0. O lo que es lo mismo, cuando (tdlnact) es menor que 0,950
y mayor que 1,3325 o “missing”, el indicador toma valor 0. Por el contrario

cuando esta comprendido entre 0,950 y 1,332, toma valor 1.
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Gréfico 4.4.1.a. La variable (tdInactiv)
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Por otra parte, la variable niamero de directivos (tdirectivos) original
también sigue una distribucion normal con media 10,63, desviacion tipica 1,94,
un valor minimo de 5 y un valor maximo de 18 directivos. La distribucion de
frecuencias muestra que en las empresas de la muestra, los datos se

concentran en un tamafio del consejo entre 8 y 12 directivos (ver Tabla 4.4.1.b)

Tabla 4.4.1.b La variable (tdirectivos)

variable | Obs Mean Sstd. Dev. Min Max
_____________ o o e
tdirectivos | 1416 10.63912 1.947108 5 18
tdirectiv | Freq
__________ o

5 | 5

6 | 5

7 | 62

8 | 108

9 | 232

10 | 264

11 | 279

12 | 233
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13 | 130
14 | 61
15 | 23
16 | 9
17 | 4
18 | 1

Con objeto de trasladar los intervalos calculados para la variable
(tdInactiv) (namero de directivos en relacion al tamafio de la empresa) a la
variable original nimero de directivos (tdirectivos), y hacer los resultados més
intuitivos, se deshace la transformacion aplicada a (tdlnact). Para ello, basta
con multiplicar los valores de tdInactiv que determinan los intervalos por el valor
medio del logaritmo de los activos, lo que permite expresar los intervalos de
(tdinact) en términos del nimero de directivos. De esta forma, el tamafio del
consejo de administracibn mas adecuado para nuestra muestra se encuentra
entre 8 y 12 directivos®, ambos incluidos, correspondientes a la regién 1 del

indicador (ver gréfico 4.4.1.b.).

Gréfico 4.4.1.b. La variable (tdirectivos)
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*° El tamafio del consejo es calculado como tdinact*medialnact, es decir (0,950*9,357068= 8,88
directivos y 1,332*9,357068=12,46 directivos)
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El resultado obtenido utilizando este criterio se asemeja a los de otras
investigaciones (Lipton, Lorsch 1992; Jensen 1993; Campa, Donnelly 2011;
entre otros), lo que aporta mayor robustez a nuestro criterio estadistico

utilizado.

4.4.2. El porcentaje de consejeros independientes:

El nimero de consejeros independientes se relaciona con el total de
directivos obteniendo asi el porcentaje de independientes entre el total de
directivos (indeptdir) (Yermack 1996; Rhoades 2000; entre otros). La variable
(indeptdir) sigue una distribuciébn asimétrica a la izquierda y la mayor
concentracion de frecuencias se observa en los porcentajes mas altos. Ello
indica que la mayoria de las empresas analizadas en la muestra cuenta con
consejos de administraciéon en que el numero de directivos independientes es

proporcionalmente bastante elevado.

La distribucién muestral de la variable presenta una media de 82,71% vy
una desviacién tipica de 9,13%. El porcentaje minimo de consejeros
independientes sobre el total de directivos es del 33,33%, mientras que el
méaximo es del 100% (ver Tabla 4.4.2).

Tabla 4.4.2. La variable (indeptdir)

variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ o o e o e e o e e e
indeptdir| 1416 82.71753 9.130546 33.3333 100

El criterio estadistico a seguir para asignar al IGC valores “0” o “1” para
esta variable consiste en crear dos regiones: una en la que el porcentaje de
consejeros independientes en relacion al tamafio del consejo es “alto” y otra en

la que dicho porcentaje es “bajo”.
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Entonces, si el porcentaje de consejeros independientes con respecto al
total de directivos supera el 73,58% (valor que se corresponde con la media
menos una desviacion tipica) se le asigna valor “1”, y en caso contrario valor
“0” (ver Grafico 4.4.2). Esto es, se considera que si el porcentaje de consejeros
independientes es inferior a la media menos una desviacion tipica, el consejo
de administracion no cumple los criterios de independencia que requieren las
practicas de buen gobierno. Al igual que en el caso anterior, los resultados
obtenidos con el criterio estadistico utilizado se asemejan a los resultados
obtenidos en diversas investigaciones, lo que aporta mayor robustez a nuestro

criterio (Matolcsy et al. 2004).

Grafico 4.4.2. La variable (indeptdir)
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4.4.3. Estructura de liderazgo: Dualidad

La eleccion de que la direccion y la presidencia se concentren o no en
una misma persona, se denomina dualidad. La opciébn mas recomendada tanto
en el Informe Cadbury (1992) como en diversos estudios de investigacion es
que la estructura de liderazgo de la empresa se asigne a diferentes personas,
es decir, que el director (“CEQ”) sea una persona diferente al presidente
(“Chairman”) (Boyd 1995; Dahya et al. 2009; DeRue et al. 2009; Dey et al.
2010). De hecho, desde el enfoque de la teoria de la agencia, la falta de
independencia del lider empresarial hace mas complicada la direccion correcta

de la empresa (Jensen 1993).

A la variable dualidad se le asigna valor “1” cuando el director (“CEO”) y
el presidente del consejo (“Chairman”)®* son distinta persona (“CEO”

#”Chairman”) y “0” en caso contrario®?.

Como se observa en la siguiente tabla, donde se presentan los
estadisticos basicos de la variable (dualidad), en la mayor parte de las
empresas de la muestra, el director (“CEO”) y el Presidente (“Chairman”)
coinciden en una misma persona. El CEO y el Presidente no son la misma
persona so6lo en 210 de los casos, mientras que coinciden en 1201 de los
mismos®3.En consecuencia, el valor de la media de (dualidad) es muy préximo
a cero (0,15) (ver Tabla 4.4.3. y Gréfico 4.4.3.)

> En ausencia del Chairman, se ha comparado al CEO con el President y otorgado el valor 1 si
desempefiaba el mismo cargo.

> En la literatura existente, al revés que en nuestra investigacion, se asigna valor 1 cuando el
CEO y el Chairman son la misma persona.

> “Corporate U.S.A. appears to be in no great hurry to abandon duality” (Baliga 1996)
108



Tabla 4.4.3. La variable (dualidad)

variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ o o
dualidad | 1411 .1488306 .3560476 0 1
dualidad | Freq
__________ fmmmmmme
0 | 1,201
1| 210

Gréfico 4.4.3. La variable (dualidad)

0.9
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0.3 A

0.0 -
0 Dualidad 1

4.4.4. Numero de reuniones del consejo de administracion

La variable (nreuniones), entendida como el numero de reuniones
realizadas por el consejo de administracién al afio, presenta un minimo de 4
reuniones y un maximo de 39, con una media de 8 reuniones al afio y una
desviacion tipica de 3,12. La distribucién de frecuencias es asimétrica a la
derecha y el nUmero de reuniones anuales se concentra entre 5y 9 (ver Tabla
4.4.4)).
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Tabla 4.4.4. La variable (nreuniones)

variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ o o
nreuniones | 1416 8.068503 3.12613 4 39
NUm. |
Reuniones | Freq
__________ fmm e

4 | 79

5 | 143

6 | 261

7 | 241

8 | 211

9 | 162

10 | 98

11 | 63

12 | 41

13 | 33

14 | 19

15 | 22

16 | 12

17 | 11

18 | 7

19 | 3

20 | 1

22 | 3

23 | 3

24 | 1

25 | 1

39 | 1

El criterio, al igual que para la variable (tdirlnact), es asignar valores “0” o

“1” considerando tres intervalos o regiones en su distribucion:

Region 1. que corresponde a los valores de (nreuniones) que se encuentran
entre la media y mas/menos una desviacion tipica.

Region 2: que corresponde a los valores de (nreuniones) que se son superiores
a la media mas una desviacion tipica.

Region 3: que corresponde a los valores de (nreuniones) que se son inferiores

a la media menos una desviacion tipica.
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De forma que la variable (nreuniones) toma valor “1” si pertenece a la
region 1 y valor “0” si se encuentra en las regiones 2 y 3. Cuando la variable
(nreuniones) se encuentra entre 4 (media — una desviacion tipica) y 10 (media
+ una desviacion tipica), ambos incluidos, correspondientes a la region 1, el
indicador toma valor 1, mientras que cuando toma valores en las dos regiones

de las colas, toma valor O (ver Gréfico 4.4.4).

Gréfico 4.4.4. La variable (nreuniones)

.15
I

Nreuniones

Por tanto, el nimero de reuniones mas adecuado se encuentra entre 4 y
10. En nuestra muestra no existe ninguna empresa que no haga un minimo de
4 reuniones al afio y a partir de 10 reuniones el nimero de empresas baja de
manera significativa. Los resultados estan en linea con otras investigaciones
tales como Vafeas (1999), que obtiene una media de 7 reuniones al afio con
una desviacion de 2,66 y el estudio de Adams, Mehran (2005) una media de
8,48 reuniones al afio con una desviacion de 3,30. Por su parte Brick (2010)
obtiene una media de 7.2 reuniones al afio con una desviacion de 3,05 entre

otros.
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4.4.5. Remuneracion del consejo de administracion:

Del mismo modo que la variable total de directivos (tdirectivos), la
remuneracion media anual a los directivos del consejo se relaciona con el
tamafo de la empresa (Inact). Se considera que la remuneracion depende del
tamafio de las compafiias, puesto que no se remunera igual a los directivos de
las grandes empresas que de las pequeiias. De esta manera se logra un

indicador mas preciso.

La variable (retlnactiv), se construye dividiendo la remuneracion media
anual a los directivos por el logaritmo neperiano del activo de la empresa. Esta
variable sigue una distribucion asimétrica a la derecha y muestra los siguientes

estadisticos basicos: (ver Tabla 4.4.5.a).

Tabla 4.4.5.a. La variable (retlnactiv)

variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max

retlnactiv | 880 23546.57 10447.1 4573.6  115319.2

El criterio a seguir, al igual que en otros casos anteriores, es considerar
tres regiones en la distribucion de (retlnactiv) y asignar valores “0” o “1” segun
la correspondiente region. Esto es, el indicador toma valor “1” si (retlnactiv)
pertenece a la region 1, delimitada por la media mas/menos una desviacion
tipica, y valor “0” si (retlnactiv) se encuentra en las regiones 2 y 3, que

corresponden a las colas de la distribucion.

De esta forma, cuando la variable (retlnactiv) se encuentra entre
13.099,47 (media — una desviacion tipica) y 33.993,67 (media + una desviacion
tipica) correspondientes a la region 1, el indicador toma valor 1, mientras que
toma el valor cero para los valores de la variable que pertenecen a las regiones
2y 3 (Ver Gréfico 4.4.5.a).
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Grafico 4.4.5.a. La variable (retlnactiv)

retlnactiv

La variable (retribuc) original también sigue una distribucion asimétrica a
la derecha con los siguientes estadisticos basicos (ver Tabla 4.4.5.b.). La
media de las retribuciones que perciben los consejeros es de $221,665 al afio,
con una desviacion tipica de $97,571. En la muestra, la retribuciébn minima es

de $47,645 y la maxima de un millén de ddlares.

Tabla 4.4.5.b. La variable (retribuc)

variable | Obs Mean Sstd. Dev. Min Max
_____________ o e e e e e e e e e e e e e e e e e
retribuc | 880 221665.6 97571.38 47645 1000000

Al igual que en el caso de la variable numero de directivos, también
referenciada al tamafio de la empresa, con objeto de trasladar los intervalos

calculados para la variable retlnact (retribucion media anual en relacion al
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tamafo de la empresa) a la variable original retribucion media anual (retribuc),
se deshace la transformacion realizada. Para ello, lo mismo que en el caso
anterior, se multiplican los valores de los intervalos de retlnact por el valor
medio del logaritmo de los activos, lo que permite expresar dichos intervalos en
términos de la retribucion media anual. De esta forma, la remuneracion anual
(retribuc) que se considera adecuada para la muestra se encuentra entre
$22.567,29 y $318.075,74 ambos incluidos™, correspondientes a la regién 1 del
indicador (ver Grafico 4.4.5.b).

Grafico 4.4.5.b. La variable (retribuc)
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47 122 m 318

retribuc

En el siguiente cuadro se muestran los valores méas adecuados
obtenidos para cada una de las variables del indicador, asi como los valores

resultantes para las variables originales.

> La remuneracion es calculada como retlnact*medialnact, es decir (13.098,9*9,357068=
122.567,29 y 33.993,1*9,357068=318.075,74)
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Cuadro Resumen de los valores mas adecuados de las variables que

componen el indicador y los resultantes para las variables originales

Vbles IGC Tdirlnact Indep Dualidad | Nreuniones Retlnact
Valores mas
adecuados (0,950 -1,332) >73,5% 1 (4-10) (13.098,9-33.993,1)
Valoracién
en el IGC 1lpunto 1punto 1punto 1punto 1punto
Vbles orig Tdirectivos Indep Dualidad | Nreuniones Remunerac.
Equival. (9-12) >73,5% 1 (4-10) ($122.567,29-$318.075,74)
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CAPITULO 5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS Y DISCUSION

5.1. Andlisis descriptivo

El analisis descriptivo de las variables que se consideran en el estudio
(ver tabla 5.1.A) muestra que todas las variables presentan una media positiva
para el periodo (2004-2009) a excepcion de la variable (difnumrcrg), lo que

significa que, en media el resultado contable es mayor que el global.

La media del indicador de gobierno corporativo (igc) es 3.06 con una
desviacion tipica relativamente pequefa (0.95), lo que denota que existe una
gran concentracion de los valores del indicador alrededor de la media. Ademas,
el valor medio del indicador es superior a 2,5 (media de la distribucién tedrica
del igc que toma valores entre 0-5). Esto indica que la mayoria de las
empresas de la muestra tienen un buen nivel de gobierno corporativo, con una
media muestral superior a la media tedrica y alta concentracion de los datos

alrededor del valor medio.

Los consejos de administracion en las empresas de la muestra estan
compuestos en media por 10.64 directivos (tdirectivos) con una desviacion
tipica de 1.95. El consejo de menor tamafio tiene 5 directivos, mientras que el
mayor cuenta con 18. Respecto al nimero de consejeros independientes
(independ), la media es de 8.82, siendo el minimo de tres consejeros

independientes y el maximo de 17.

La variable (dualidad) so6lo toma dos valores: 1 si el CEO y el presidente
del consejo son distintas personas y 0 si ambos cargos recaen en la misma
persona. La media (0.15) es muy préxima a cero, lo que refleja el hecho de que
en la gran mayoria de las empresas de la muestra CEO y presidente son la

misma persona.

En las empresas de la muestra, los consejos de administracion tienen

por término medio ocho reuniones al afio (nreuniones), con una desviacion
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tipica de 3.12. Todos los consejos tienen un minimo de 4 reuniones al afio, lo
que obliga la ley para la aprobacion de los estados financieros trimestrales, y el

valor maximo es de 39 reuniones anuales.

En cuanto a la retribucion media anual que percibe cada consejero
(retribuc), hay que sefalar que sélo se dispone de 880 observaciones sobre un
total de 1422, lo que indica que muchas de las empresas de la muestra no
hacen publica esta informacién. La retribuciéon anual media por directivo es de
$221,665 con una desviacion tipica relativamente alta, superior a $97,000. La

retribucién minima es de $47,645 anuales y la maxima de un millén de délares.

La media de la rentabilidad sobre los activos (ROA) es de 6.66, con una
desviacion tipica muy alta (7.79), lo que indica una gran dispersién alrededor
de la media del valor de este ratio en las empresas de la muestra. De hecho, el
valor minimo es -85.26 y el valor maximo 34.44. La rentabilidad de los
accionistas (ROE) presenta todavia una mayor dispersion, con un valor medio
de 17.03 y una desviacion tipica de 30.80, siendo -629.58 y 330.35 sus valores

minimo y maximo respectivamente.

Respecto al resultado global (rg), la media es de de $1,480 millones y la
desviacion tipica de $3,767 millones lo que, al igual que en los ratios anteriores,
indica que las empresas de la muestra tienen rentabilidades con una gran
volatilidad alrededor de la media. De hecho, el valor minimo es un (rg) negativo
de $-24,199 millones y el valor maximo de $45,361 millones. Algo similar se
aprecia para el resultado contable (rc), donde los datos también presentan una
gran dispersion alrededor de la media, con un valor medio de $1,503 millones,
una desviacion tipica de $3,613 millones, un valor minimo de $-16,998 millones

y un valor maximo de $45,220 millones.

La variable (mprg3vabales) toma los valores 0, 1 y 2 segun las empresas
hayan optado por presentar sus resultados con el “modelo 0”, el “modelo 1” o el
“‘modelo 2” respectivamente. El valor medio es de 0.23, lo que indica que para
la mayoria de las empresas de la muestra esta variable toma el valor cero, esto

es, que la mayoria de las empresas han optado por el “modelo 0”. Resultados
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similares se obtienen para la variable (mprg2vables), que agrupa en una misma
categoria el “modelo 17 y el “modelo 2”, en cuyo caso toma el valor 1, mientras
gue toma el valor O para las empresas que presentan sus resultados con el
“‘modelo 0”. El valor medio de esta variable también es muy proximo a cero
(0.21), lo que vuelve a poner de manifiesto que la mayoria de las empresas de

la muestra han optado por el “modelo 0”.

La variable (difnumrcrg) se construye como la diferencia entre el
resultado global (rg) menos el resultado contable (rc). La media es $-42.26
millones, que al ser negativa indica que, para las empresas analizadas, en
media el resultado contable es mayor que el global. Los valores de esta
variable también presentan una dispersion muy alta alrededor de la media,
siendo la desviacion tipica $1,359 millones, el valor minimo $-30,177 millones y
el valor maximo $16,898 millones. A partir de esta variable, se construye
(difrcrg), que toma el valor 1 si la variable (difnumrcrg) es positiva (rg>rc) y el

valor O si es negativa (rg<rc).

El valor de mercado (vm) de las empresas también presenta una
dispersion muy alta alrededor de la media, con un valor medio de $26,762
millones y una desviacion tipica de $46,941 millones. La variable (Inact) es el
logaritmo neperiano del activo total de las empresas. ElI nivel de
endeudamiento de las empresas (leverage) se calcula como el ratio entre el
nivel de pasivo y el nivel de endeudamiento. Por ultimo, el volumen de ventas
de las empresas (sales) también presenta una gran dispersion, siendo la media
$26,937 millones, el valor minimo $1,011 millones y el valor maximo $986,917

millones.
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Tabla 5.1.A. Estadisticos descriptivos de las variables

variable | Obs Mean Std. Dev Min Max
_____________ m o o .
igc | 1422 3.056259 .9489056 0 5
tdirectivos | 1416 10.63912 1.947108 5 18
independ | 1416 8.817797 1.953703 3 17
_____________ m o o .
dualidad | 1411 .1488306 .3560476 0 1
nreuniones | 1416 8.068503 3.12613 4 39
retribuc | 880 221665.6 97571.38 47645 1000000

roa | 1415 6.63294 7.788037 -85.26 34.44

roe | 1403 17.03565 30.80126 -629.58 330.35
_____________ o o e
rg | 1380 1480.49 3767.593 -24199 45361

rc | 1398 1503.693 3613.102 -16998 45220
mprg3vblesss | 1414 .2263083 .460454 0 2
mprg2vblessé | 1414 .2079208 .4059634 0 1
difnumrcrgs? | 1398 -42.26564 1359.343 -30177 16898.72
_____________ o o
difrcrgss | 1380 .592029 .4916359 0 1

vm | 1421 26762.6 46941.05 548.75 504240

Tnact | 1421 9.357068 1.101083 6.921481 13.58957
Teverage | 1332 1.712099 .9347542 1.006 9.35986
sales | 1332 26937.93 79717.43 1011 986917
_____________ o o e

Seguidamente, se presenta la matriz de correlaciones de las variables
anteriores. En general las correlaciones son bajas. Sin embargo, existe una alta
correlacion entre el nimero de consejeros independientes y el tamafio del
consejo (86%), al igual que argumentan otras investigaciones (Matolcsy et al.
2004). También existe una elevada correlacion entre el ROA y el ROE (71%), el
resultado global y el contable (93%), y el valor de mercado con el resultado
contable (89%), con el resultado global (85%) y con el logaritmo de los activos
(63%) (ver Tabla 5.1.B).

*> mprg3vbles: toma los valores 0, 1y 2 seguln los resultados se presenten con el modelo 0, el
modelo 1 o el modelo 2 respectivamente
% mprg2vbles: toma el valor O si los resultados se presentan con el modelo 0 y el valor 1 si se
Bresentan con el modelo 1 o el modelo 2

difnumrcrg: resultado global (RG) — resultado contable (RC)
%8 difrcrg: toma valor 1 si la variable difnumrcrg es positiva (RG>RC) y valor 0 si es negativa
(RG<RC)
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igc
tdirectivos
independ
dualidad
retribuc
roa

roe

rg

rc
mprg3vbles
mprg2vbles
difnumrcrg
difrcrg

vm

Tnact
Teverage
sales
sector

vm
Tnact
Teverage
sales
sector

tdirec~s independ

dualidad retribuc

Tabla 5.1.B. Correlaciones

rc mprg3v~s mprg2v~s difnum~g difrcrg

1.0000
0.8629
-0.0263
-0.0166
-0.0014
0.0548
0.2331
0.2528
0.0085
0.0355
-0.0206
-0.0453
0.2738
0.4532
0.0842
0.1287
-0.0612

Tnact

1.0000
-0.1055

0.0226
-0.0046
0.0573
0.2105
0.2291
0.0312
0.0506
-0.0207
-0.0461
0.2265
0.4315
0.0673
0.0921
0.0367

Teverage

1.0000
0.0862
-0.0769
-0.0563
-0.1029
-0.1096
-0.0131
-0.0147
0.0037
-0.0153
-0.1051
-0.1751
0.1288
-0.0541
0.0575

sales

1.0000
0.0948
-0.0210
0.1774
0.1933
-0.0126
-0.0326
-0.0182
-0.0703
0.2400
0.2059
0.2486
0.0769
-0.0746

sector

1.0000
0.2037
0.3046
0.0447

1.0000
-0.0734
-0.0428

1.0000
-0.0896

1.0000

O O O O O O o o oo

| |
o o

.0000
.7120
.3332
.3419
.0388
.0377
.0212
.0674
.2290
.0215
.1513
.0021
.0813

.0000
.1937
.2100
.0369
.0432
.0170
.0398
.1022
.0089
.0069
.0031
.0626

|
oS o R

O O OO O o o

.0000
.9316
.0035
.0055
.3111
.1456
.8547
.5025
.1389
.4238
.0783

.0000
.0046
.0042
.0555
.0258
.8930
.5463
.1332
.4670
.0729

1.0000
0.9648
0.0023
0.0012
-0.0346
0.0624
0.0827
-0.0544
0.1108

1.0000
0.0041
-0.0111
-0.0269
0.0847
0.0800
-0.0504
0.1198

.0000
.3326
.0128
.0483
.0331
.0567
.0245

1.0000
0.0612
-0.0240
0.0393
0.0272
-0.0148
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5.1.1. Andlisis descriptivo del nivel de gobierno corporativo

En la Tabla 5.1.1.1a se presentan los estadisticos basicos del indicador
(IGC) y la Tabla 5.1.1.1b y el Grafico 5.1.1.1 muestran la distribucién de
frecuencias para los seis valores del indicador. El nivel de “cultura corporativa”
medido por nuestro indicador refleja que las empresas de la muestra tienen un
nivel medio-alto de gobierno corporativo. Se puede observar que mas del 73%
de las empresas presentan un IGC superior a 2 y que el valor (igc3) es el que

mas frecuencias concentra (37,7%), seguido del valor (igc4) (32,3%).

Tabla 5.1.1.1a. IGC

variable | Obs Mean Sstd. Dev. Min Max
_____________ o o e
igc | 1422 3.056259 .9489056 0 5
igc | Freq. Percent Cum.

____________ o o

0 | 7 0.49 0.49

1| 70 4.92 5.41

2 | 306 21.52 26.93

3 | 536 37.69 64.63

4 | 459 32.28 96.91

5| 44 3.09 100.00

____________ o o

Total | 1,422 100.00

Grafico 5.1.1.1b. IGC

Lo
o
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La Tabla 5.1.1.2 y el Gréfico 5.1.1.2 presentan la distribucién del IGC
para los seis afios de la muestra. Es importante sefalar que para los niveles

altos de gobierno corporativo (igc4, igc5) el numero de empresas va

aumentando a lo largo del tiempo. En concreto, para el valor (igc4) el nimero

de empresas pasa de 10 en el afio 2004 a 122 en el afio 2009 y para el valor

(igc5) de 0 a 14. Mientras para los niveles inferiores de gobierno corporativo

(igcO, igcl, igc2) ocurre lo contrario. El nimero de empresas con (igcl) pasa de
23 en 2004 a 1 en 2009 y con (igc2) de 98 en 2004 a 26 en 2009. Estos

resultados indican que las empresas de la muestra presentan una evolucion

positiva del indicador de buen gobierno corporativo en los afios considerados.

Tabla 5.1.1.2. IGC por afios:

igc
afio | 0 1 2 3 4 5 |
_—_—————————— e e e +—-——-
2004 | 3 23 98 103 10 0|
2005 | 0 23 89 110 15 0|
2006 | 0 13 40 94 85 5 |
2007 | 0 6 28 80 112 11 |
2008 | 0 4 25 79 115 14 |
2009 | 4 1 26 70 122 14 |
[ o ____ U
Total | 7 70 306 536 459 44 |
Grafico 5.1.1.2. IGC por afios
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En la Tabla 5.1.1.3. y el Grafico 5.1.1.3. se presenta el comportamiento
del indicador por sectores. La primera parte de la tabla 6 contiene la
distribucion del IGC en frecuencias absolutas, esto es, el nUmero de empresas
por sector. En la parte inferior de la tabla se presenta la distribucién porcentual
del indicador por sectores: porcentaje de empresas para cada valor del
indicador para cada uno de los sectores. Como puede observarse, para todos
los sectores, los mayores porcentajes de empresas se concentran en el valor
(igc3), con porcentajes que oscilan entre el 31% y el 42%, a excepcion del

sector de materiales que presenta el 43,8% de sus empresas en el valor (igc4).

Cabe destacar el comportamiento del sector tecnolégico, que presenta el
porcentaje mas bajo de empresas (31,2%) en el valor (igc3) y el segundo mas
bajo (27,9%) en el valor (igc4), mientras que en el valor (igch) es
significativamente mayor que el resto de los sectores, con el 8,7% de sus
empresas, siendo 2,8% la media del porcentaje de empresas en (igc5) para

todos los sectores.

Tabla 5.1.1.3. IGC por sectores®:;

igc
Sector 0 1 2 3 4 5
C.D. 0.39% 7.36% 25.19% 35.66% 28.29% 3.10%
C.S. 0.00% 6.35% 25.40% 38.89% 27 .78% 1.59%
Energy 0.00% 5.56% 24.07% 37.04% 31.48% 1.85%
Health 0.98% 3.43% 23.04% 42.16% 28.92% 1.47%
Indust 0.83% 2.92% 16.67% 39.58% 39.17% 0.83%
Thecnol 0.83% 7.08% 24.17% 31.25% 27.92% 8.75%
Mater 0.00% 2.50% 11.67% 38.33% 45.83% 1.67%
utili 0.00% 2.38% 19.05% 42.06% 33.33% 3.17%

59 s P P
El grafico del nUmero de empresas por sectores se calcula como el nUmero de empresas de un sector
en cada valor del igc en relaciéon al nimero de empresas de dicho sector.
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sector | 0 1 2 3 4 5
__________ o o o
C.D. | 1 19 65 92 73 8
c.s. | 8 32 49 35 2
Energy | 6 26 40 34 2
Health | 2 7 47 86 59 3
Indust | 2 7 40 95 94 2
Thecnol | 2 17 58 75 67 21
Mater | 14 46 55 2

utili | 24 53 42

Gréfico 5.1.1.3. IGC por sectores
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5.1.2. Andlisis descriptivo del modo de presentacién del resultado global

En este apartado se realiza un analisis descriptivo del modo de
presentacion del resultado global (mprg3), analizando las preferencias que
tienen los gestores en la presentacion de la informacién contable, lo que se
considera reflejo del nivel de transparencia de las empresas norteamericanas.
En Estados Unidos las empresas tienen tres posibles alternativas para la

presentacion del resultado global segun el FASB Statement n. 130 (1997).
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e En el Estado de Cambios en el Patrimonio neto®, como parte del
patrimonio neto, que para nuestro estudio lo denominamos “Modelo 0”.

¢ En el Estado de Cuenta de Resultado Global desglosandose un epigrafe
independiente a la Cuenta de Resultados tradicional®, que
denominamos “Modelo 1.

e O en un Estado de Cuenta de Resultados tnica®, integrando la cuenta
de pérdidas y ganancias y las partidas del resultado global en un solo

documento, y que denominamos “Modelo 2”.

De todas las alternativas factibles, la dltima opcion es la mas
recomendable por el FASB®® e investigaciones cientificas, ya que consideran
gue refleja un resultado mas ajustado a la realidad de la empresa, acercandose
mas a su valor de mercado y dotandola de una mayor transparencia. Por el
contrario el modelo O es el menos recomendado (Hirst, Hopkins 1998; Maines,
McDaniel 2000; Hunton et al. 2006, entre otros), a pesar de ser el modelo por el
gue optan la mayoria de las empresas norteamericanas desde la aprobacion
del SFAS 130 hasta nuestros dias (Thompson et al. 2002).

En la muestra objeto de estudio, en el periodo temporal (2004-2009), se
observa que la variable “modo de presentacion del resultado global” (mprg3)
contiene 1,414 observaciones, de las cuales 8 son valores no observados o
perdidos® (“missing”). Las tablas 5.1.2.1 y el grafico 5.1.2.1 resumen los
estadisticos basicos de esta variable, que toma los valores 0, 1 y 2
correspondientes a los tres modelos de presentacion de resultados. Como
puede observarse, la mayoria de las empresas optan por presentar el resultado
global en el Estado de Cambios en el patrimonio neto “modelo 0” (79.2 %),
frente a un (19.0 %) que lo hace en el Estado de Cuenta de Resultado Global
“modelo 17 y un (1.8%) en el Estado de Cuenta de Resultados unica “modelo
2”. Nuestros resultados estan en linea con otros como, por ejemplo, Thompson
et al. (2002).

* Consolidated statement of changes in shareholders’ equity.
*! Consolidated statement of Cl. (Separately).

®2 Consolidated statement of Income and ClI.

® (FASB 1997, par. 74).

® Informacién no disponible en internet
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Tabla 5.1.2.1. Modo de presentacion del resultado global (MPRG):

variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
mprg3vbles | 1414 .2263083 .460454 0 2
MPRG3vbles | Freq. Percent cum
____________ oo o

0 | 1,120 79.21 79.21

1] 268 18.95 98.16

2 | 26 1.84 100.00
____________ oo o

Total | 1,414 100.00

Gréfico 5.1.2.1. Modo de presentacion del resultado global (MPRG):

1
MPRG3vbles

La tabla 5.1.2.2 y el gréfico 5.1.2.2 muestran la distribucion de
frecuencias de la variable mprg3vble en los afios objeto de estudio. Como
puede observarse, parece que la tendencia es pasar del modelo 0 a los
modelos 1y 2, si bien el proceso parece lento. Se ha pasado de un 19,6% de

empresas con modelos 1y 2 en 2004 a un 24,2% en 2009.
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Tabla 5.1.2.2. MPRG por afos

Anno/MP3 | 0 1 2 | Total
___________ o o
2004 | 189 42 4 | 235

2005 | 190 41 4 | 235

2006 | 189 43 4 | 236

2007 | 188 44 4 | 236

2008 | 185 47 4 | 236

2009 | 179 51 6 | 236
___________ o e
Total | 1,120 268 26 | 1,414

Gréfico 5.1.2.2. MPRG por afios

0.24 -
= NMPRG = 0
MPRG=1
e MIPRG = 2
0.19 -
0.14
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Para realizar el analisis por sectores, se han unido los modelos 1y 2 en
el modelo 1+2. La union de ambos modelos se debe al escaso numero de
empresas que optan por el modelo 2 en la muestra y que las dos alternativas
se basan en el estado de cuenta de resultado global, en lugar de en el Estado
del patrimonio neto. Los resultados se presentan en la tabla 5.1.2.3, que
contiene la distribucién de frecuencias absolutas y relativas, y en el grafico

5.1.2.3, que recoge las frecuencias relativas.

Como puede observarse, el mayor porcentaje de empresas que optan

por presentar el resultado global en el modelo 1+2 pertenecen al sector de la
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energia (45,4%), seguido del sector utilities (37,3%) y del sector de materiales
(27,5%). Por el contrario, los dos sectores de consumo son los que presentan
los porcentajes mas bajos, con menos del 9% de sus empresas que optan por

el modelo 1+2.

Tablas 5.1.2.3. MPRG por sectores

| mprg2vbles

sector | 0 1+2 | Total
___________________ S
consum Disc | 233 23 | 256
C. Stap (no cyclic) | 115 11 | 126
Energy | 59 49 | 108
Healthcare | 152 52 | 204
Industrial | 188 46 | 234
Thecnology | 207 33 | 240
Materials | 87 33 | 120
utilities | 79 47 | 126
___________________ S
Total | 1,120 294 | 1,414
sector 0 1+2
consum Disc 91.02% 8.98%
C. Stap (no cyclic) 91.27% 8.73%
Energy 54.63% 45.37%
Healthcare 74.51% 25.49%
Industrial 80.34% 19.66%
Thecnology 86.25% 13.75%
Materials 72.50% 27 .50%
utilities 62.70% 37.30%
Total 79.21% 20.79%
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Grafico 5.1.2.3. MPRG por sectores
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5.1.3. Relacién del modo de presentacion del resultado global con el nivel

de cultura de gobierno corporativo

En la tabla 5.1.3.1 se muestra la distribucién de frecuencias de las
alternativas de presentacion del resultado global de las empresas en Estados
Unidos y la puntuacion que éstas alcanzan en el IGC. En la primera parte de la
tabla se consideran las tres alternativas existentes: modelo 0, modelo 1 y
modelo 2, que se han definido en el apartado 5.1.2. En la segunda parte de la
tabla se han agrupado el modelo 1 y el modelo 2, por lo que se consideran dos
alternativas: la presentacion del resultado global en el estado de cambios en el
patrimonio neto (modelo 0) y el estado de cuenta de resultado global (modelo
1+2). Se observa que los niveles de (igc3) y (igc4) concentran el mayor
namero de empresas (en torno al 70%) tanto si han optado por presentar sus
resultados segun el modelo 0 o segun el modelo 1+2. También hay que
destacar que para las tres alternativas de presentacion del resultado global, el
namero de empresas va aumentando desde el nivel igcO hasta el nivel igc3, a

partir del cual comienza a decrecer (ver Grafico 5.1.3.2).
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Tablas 5.1.3.1. MPRG/ IGC

mprg3vbles
0 1 2 |
_________________________________ i
4 1 1|
54 14 0 |
246 49 11 |
424 103 7 |
361 89 6 |
31 12 1|
_________________________________ i
1,120 268 26 |
mprg2vbles
0 1+2| Total
______________________ oo
4 2 | 6
54 14 | 68
246 60 | 306
424 110 | 534
361 95 | 456
31 13 | 44
______________________ fommmm o
1,120 294 | 1,414

Gréaficos 5.1.3.2. MPRG/ IGC
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5.2. Modelos empiricos

5.2.1a Modelos empiricos de rentabilidad empresarial en funcion del

indice de gobierno corporativo (IGC)

Hipotesis la: Las empresas que tienen un elevado nivel de “cultura

corporativa”, muestran mejores resultados empresariales.

Para contrastar esta hipotesis se utiliza el siguiente modelo lineal

estimado por minimos cuadrados ordinarios.

Modelola: rgi= Bot+ Ba(igcit)+ B2(vmi)+ Ba(salesi)+ Ba(leveragei)+
Bs(anno2009;)+ Bs(anno2008;)+B7 (anno2007;)+Bs (anno2006i)+ B
(anno2005;)+ €

Donde:

rgi: Resultado Global de la empresa i en el afiot

igcit. Indicador de Gobierno Corporativo de la empresa i en el afiot

vm;.. Valor de Mercado de la empresa i en el afiot

Sales . Ventas de de la empresa i en el afiot

Leverage i- Endeudamiento de la empresa i en el afiot

anno200X;: variable ficticia que para cada empresa i toma el valor 1 para el
afno 200X y el valor O en caso contrario. La variable omitida es anno2004.

Bs’: Coeficientes desconocidos a estimar

eit: Perturbaciones aleatorias para la empresa ien el afio t
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Resultados del modelo

Tabla 1.a: Resultados del modelo 1.a

regress rg igcnvo vm sales leverage anno2009 anno2008 anno2007 anno2006
anno2005

Source | SS df MS Number of obs = 1315
————————————— e et L Lt FC 9, 1305) = 375.60
Model | 1.3959e+10 9 1.5510e+09 Prob > F = 0.0000
Residual | 5.3889e+09 1305 4129437.09 R-squared = 0.7215
————————————— e et L Lt Adj R-squared = 0.7196
Total | 1.9348e+10 1314 14724546.1 Root MSE = 2032.1

rg | Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
_____________ o o
igc | 120.7695*  68.2054 1.77 0.077 -13.03471 254.5738

vm | .0672292%** 001292 52.03 0.000 .0646945 .0697638

sales | .0012131 .0007857 1.54 0.123 -.0003282 .0027544
Teverage | -96.56791 62.66364 -1.54 0.124 -219.5004 26.36458
anno2009 | -6.403386 210.5909 -0.03 0.976 -419.5371 406.7303
anno2008 | -835.4919%%%209.1117 -4.00 0.000 -1245.724 -425.26
anno2007 | 118.2446  207.9586 0.57 0.570 -289.7251 526.2143
anno2006 | 158.8076  202.4035 0.78 0.433 -238.2643 555.8795
anno2005 | -109.8482 196.8945 -0.56 0.577 -496.1126 276.4163
_cons | -456.1517* 243.6888 -1.87 0.061 -934.2164 21.91297

*, %% y #*%% qndican coeficientes significativos al 10%, 5% and 1%
respectivamente.

La estimacién del coeficiente (1) correspondiente a la variable (IGC) es
120,76 y significativo al 10% (p-value: 7%), lo que indica que por cada punto
gue aumenta el indicador, el resultado global aumenta en 120.76 millones de
dolares por término medio. La estimacién del coeficiente (B2) correspondiente a
la variable valor de mercado es 0,067 y significativo al 1% (p-value: 0%), lo que
indica que cuando el valor de mercado aumenta en una unidad ($ 1 millén) el

resultado global aumenta en $ 0,067 millones por término medio.

Las ventas y el nivel de endeudamiento de la empresa no son

claramente significativas, aunque presentan un p-value del 12% en los dos
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casos y sus signos son los esperados: un aumento en las ventas tiene un
efecto positivo en el resultado global, mientras que un aumento en el nivel de

endeudamiento de la empresa tiene un efecto negativo.

Respecto a las variables ficticias anuales, solo resulta significativa la
variable anno2008 al 1% (p-value: 0%), con un coeficiente B estimado de (-
835.5), lo que indica que en el afio 2008 el resultado global de las empresas
fue, por término medio, unos $835 millones mas bajo que el correspondiente al
afio 2004. Aunque el coeficiente estimado para el afio 2008 puede parecer
elevado, si se observa la media del resultado global de las empresas por afios
que figura en la tabla siguiente (RG por afos), se aprecia que la diferencia
entre la media del resultado global en el afio 2004 ($1.435,3 millones) y el afio
2008 ($508,1 millones) es $927,2 millones, por lo que el coeficiente estimado

refleja este hecho.

RG por ailos

anno mean

2004 1.435,329
2005 1.410,895
2006 1.905,818
2007 2.094,047
2008 508,092
2009 1.525,163

Las restantes variables ficticias anuales no son significativas, con p-
values superiores al 40%, lo que indica que no hay diferencias significativas
entre el resultado global en cada uno de estos afios y el resultado global del
afno 2004.

Por consiguiente, para la Hipo6tesis la: Las empresas que tienen un
elevado nivel de “cultura corporativa” muestran mejores resultados
empresariales, los resultados obtenidos permiten no rechazar la hipétesis 1.a.
El IGC tiene un efecto positivo y significativo en el resultado global, lo que
presenta evidencia a favor de que el nivel de “cultura corporativa” influye de

forma positiva en el resultado empresarial.
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5.2.1b Modelos empiricos de rentabilidad empresarial en funcion de cada

una de las variables del (IGC)

Hipotesis 1b;: Las empresas que tienen un mayor tamafo del consejo,

muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 1b,: Las empresas que tienen un porcentaje mayor de

consejeros independientes, muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 1bs: Las empresas que tienen ausencia de dualidad (CEO #

Chairman), muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 1b4: Las empresas que convocan pocas reuniones entres sus

directivos, muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 1bs: Las empresas cuyos directivos son mejor remunerados,

muestran mejores resultados empresariales.

Para contrastar estas cinco hipotesis se utiliza el siguiente modelo lineal

estimado por minimos cuadrados ordinarios:

Modelo 1b: rgi= Bo+ Bi(tdInactiviy)+ B2(indeptdiri)+ Bs(dualidad;)+
B4(nreunionesy)+ Bs(retinactivi)+ Be(vmi)+ B7(salesi)+ Bs(leveragei)+
Bo(anno2009;)+ B1o(anno2008i)+ B11(anno2007;)+ €

Donde:

rgi. Resustado Global de la empresa i en el afiot

tdinacty: El total de directivos en relacion al tamafio de la compafia, de la
empresaien el afiot

indeptdiry. El porcentaje de directivos independientes, de la empresa i en el afio
t
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dualidadiy. Separacion o no del director y el presidente del consejo, de la
empresa i en el afio t. Toma el valor 1 si el presidente y el CEO son distinta
persona y el valor O en caso contrario

nreuniones;. EI nimero de reuniones de la empresa i en el afiot

retlnact;. La retribucion del los directivos en relacion al tamafio de la compaiiia
de la empresaien el afiot

vm;.. Valor de Mercado de la empresa i en el afiot

sales . Ventas de de la empresaien el afiot

leverage i Endeudamiento de la empresai en el afiot

anno 200X;: variable ficticia que para cada empresa i toma el valor 1 para el
afno 200X y el valor O en caso contrario. La variable omitida es anno 2006.

Bs": Coeficientes desconocidos a estimar

eit: Perturbaciones aleatorias para la empresa ien el afio t

Dado que en los afios 2004 y 2005 ninguna empresa proporciona
informacion sobre la retribucibn a sus directivos, estos afios no pueden
incluirse en la estimacion del modelo por lo que se consideran los datos de los

aflos 2006-2009 y el nUmero de observaciones se reduce a 821. ,.
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Tabla 1.b: Resultados del modelo 1b

regress rg tdlnactiv 1indeptdir dualidad nreuniones retlnactiv wvm sales
Teverage anno2009 anno2008 anno2007

Source | SS df MS Number of obs = 821
————————————— e ittt T FC 11, 809) = 182.31
Model | 1.0657e+10 11 968786249 Prob > F = 0.0000
Residual | 4.2989e+09 809 5313824.16 R-squared = 0.7126
————————————— o - Adj R-squared = 0.7086
Total | 1.4956e+10 820 18238454.3 Root MSE = 2305.2

rg | Coef std. Err t P>|t] [95% conf. Interval]
_____________ o o e
tdTnactiv | 562.386 446.1979 1.26 0.208 -313.4563 1438.228
indeptdir | 22.91336** 9.598337 2.39 0.017 4.07278 41.75394
dualidad | 17.45582  235.7579 0.07 0.941 -445.3136 480.2252
nreuniones | -67.94894%% 27.64804 -2.46 0.014 -122.2193 -13.67859
retlnactiv | -.0013349 .0082589 -0.16 0.872 -.0175464 .0148766
vm | .0727606%***.0018929 38.44  0.000 .0690449 .0764762

sales | .0003004 .0012523 0.24 0.810 -.0021577 .0027585
Teverage | -46.63211 103.8258 -0.45 0.653 -250.4319 157.1676
anno2009 | -229.0735 239.8628 -0.96 0.340 -699.9004 241.7533
anno2008 | -1036.181*** 239.458 -4.33  0.000 -1506.214 -566.149
anno2007 | -103.7927 238.6374 -0.43 0.664 -572.2141 364.6287
_cons | -2010.408 1007.219 -2.00 0.046 -3987.479 -33.33664

*, %% y  ¥¥% qndican coeficientes significativos al 10%, 5% and 1%
respectivamente.

La estimacion del coeficiente (B,) correspondiente al porcentaje de
directivos independientes del consejo es 22,91 y significativo al 5% (p-value:
1,7%) lo que indica que cuando el porcentaje de independientes sobre el total
de directivos aumenta en 1 punto porcentual, cabe esperar que el resultado
global aumente en $22.92 millones por término medio. La estimacion del
coeficiente (B4) correspondiente a la variable nUmero de reuniones es -67,94y
significativo al 5% (p-value: 1,5%), lo que indica que por cada reunién adicional
al afio que tiene el Consejo, cabe esperar que el resultado global disminuya en
$67.85 millones por término medio. La estimacion del coeficiente (Bs)
correspondiente a la variable valor de mercado es 0,072 y significativo al 1%

(p-value: 0%), lo que indica que cuando el valor de mercado aumenta en una
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unidad ($ 1 millén), el resultado global aumenta por término medio en $ 0,072

millones.

Los coeficientes (B1, B3 Yy Bs) correspondientes a las variables tamafio del
consejo, dualidad y remuneracion no son estadisticamente significativos, lo que

indica que estas variables no afectan al resultado global.

Respecto a las variables ficticias anuales, al igual que en el Modelo 1.a,
s6lo resulta significativa la variable anno2008 al 1% (p-value: 0%), con un
coeficiente B estimado de -1036.18, lo que recoge el hecho de que el resultado
global medio en 2008 es sensiblemente inferior al de los otros afios. Por otro
lado e igual que en el modelo 1.a, no se detectan diferencias significativas

entre el resultado global medio en 2007, 2008 y 2009 respecto al afio 2006.

Hipotesis 1b;: Las empresas que tienen un mayor tamafio del consejo,

muestran mejores resultados empresariales.

Al ser la variable tamafo del consejo no significativa (p-value: 20.8%), se
rechaza la hipétesis 1b; Esto sugiere que el tamafio del consejo no afecta a los

resultados de la empresa.

Hipotesis 1b,: Las empresas que tienen un porcentaje mayor de

consejeros independientes, muestran mejores resultados empresariales.

Los resultados obtenidos no rechazan la hipétesis 1b,. Por lo tanto, las
empresas que tienen un mayor porcentaje de consejeros independientes

presentan, por término medio, mejores resultados empresariales.

Hipotesis 1bs®: Las empresas que tienen ausencia de dualidad (CEO #

Chairman), muestran mejores resultados empresariales.

® A la variable dualidad para el calculo del indice se le asigna valor “1” cuando el director
general (“CEQ”) y el presidente del consejo (“Chairman”)65 son distinta persona y “0” en caso
contrario.
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Al ser la variable dualidad no significativa (p-value: 94.2%), se rechaza la
hipotesis 1bs lo que sugiere que el hecho de coincidir o no CEO y presidente

en la misma persona no afecta a los resultados de la empresa.

Hipotesis 1b,: Las empresas que convocan pocas reuniones entres sus

directivos, muestran mejores resultados empresariales.

Los resultados obtenidos permiten no rechazar la hipétesis 1b,4, por tanto
las empresas que tienen un numero de reuniones no muy elevado presentan
por término medio un resultado global mejor que las empresas que tienen mas

reuniones.

Hipotesis 1bs: Las empresas cuyos directivos son mejores

remunerados, muestran mejores resultados empresariales.

Al ser la variable retribucion no significativa (p-value: 87,1%), se rechaza
la hipétesis 1bs lo que sugiere que la retribucion de los directivos no afecta a

los resultados de la empresa.

En conclusién, las empresas que tienen un porcentaje mayor de
consejeros independientes y menor niamero de reuniones son las que, por

término medio, presentan un resultado global mayor.

5.2.2a Modelos empiricos de la transparencia informativa, el gobierno

corporativo y la rentabilidad empresarial

Hipotesis 2a: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable de forma mas transparente y que a su vez tienen un nivel de “cultura
corporativa” mas elevado, son las que muestran mejores resultados

empresariales.
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Para contrastar esta hipétesis se han reducido de tres a dos las
alternativas de presentacion el resultado global: en el Estado de cambios en el
patrimonio neto (modelo 0) y en el Estado de Cuenta de Resultado Global

(modelo 1+ modelo 2). El modelo propuesto es el siguiente:

Modelo 2a: rgit =Bo+ B1(igcit)+ P2(mprg2vblesi)+ Bs(difrcrgi)+ B4(vmi)+
Bs(salesi)+ Bs(leveragei)+ B7(ann02009;)+ Ps(anno2008;)+ Byg(anno2007;)+
B10(anno2006;)+ B11(anno2005;)+ &

Donde:

rgii. Resustado Global de la empresa i en el afiot

igcit: Indicador de Gobierno Corporativo de la empresa i en el afio t

mprg2vblesi: Modo de presentacion del resultado global de la empresa i en el
afiot. Toma el valor O si la empresa presenta sus resultados con el modelo 0 y
el valor 1 si opta por el modelol + modelo2.

difrcrgy. Diferencia dicotomica entre el resultado global (rg) y el resultado
contable (rc), de la empresa i en el aflot. Toma valor 1 si rg>rc y valor O si rg<rc
vm;. Valor de Mercado de la empresa i en el afiot

sales . Ventas de de la empresa i en el afiot

leverage i Endeudamiento de la empresa i en el afot

anno200X;: variable ficticia que para cada empresa i toma el valor 1 para el
afio 200X y el valor 0 en caso contrario. La variable omitida es anno2004.

Bs": Coeficientes desconocidos a estimar

eit: Perturbaciones aleatorias para la empresa i en el afio t
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Tabla 2.a: Resultados del modelo 2a

regress rg igc mprg2vbles difrcrg vim sales Tleverage anno2009 anno2008
anno2007 anno2006 anno2005

Source | SS df MS Number of obs = 1309
————————————— it et T FC 11, 1297) = 312.47
Model | 1.4022e+10 11 1.2748e+09 Prob > F = 0.0000
Residual | 5.2913e+09 1297 4079660.06 R-squared = 0.7260
————————————— o - Adj R-squared = 0.7237
Total | 1.9314e+10 1308 14765864.2 Root MSE = 2019.8

rg | Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
_____________ o o
igc | 117.754* 68.35615 1.72 0.085 -16.34675 251.8547
mprg2vbles | 328.3562%* 138.2751 2.37 0.018 57.08876 599.6236
difrcrg | 467.6199%%%130.7123 3.58 0.000 211.1892 724.0506

vm | .0673602%*%** 0012855 52.40 0.000 .0648382 .0698822

sales | .0011933 .0007813 1.53 0.127 -.0003395 .002726
Teverage | -116.8439* 62.50943 -1.87 0.062 -239.4746 5.786736
anno2009 | 16.61354 210.628 0.08 0.937 -396.5954 429.8225
anno2008 | -561.8869** 220.7967 -2.54 0.011 -995.0447 -128.729
anno2007 | 54.27276 207.8341 0.26 0.794 -353.4551 462.0006
anno2006 | 152.4775 201.7227 0.76 0.450 -243.2609 548.216
anno2005 | 77.42351  202.5973 0.38 0.702 -320.0308 474 .8778
_cons | -831.841 261.0447 -3.19 0.001 -1343.957 -319.7248

* %k y ¥%% qpndican coeficientes significativos al 10%, 5% and 1%
respectivamente

Interpretacion de resultados del modelo 2a:

La estimacién del coeficiente (B1) correspondiente a la variable (IGC) es
117,75 y significativo al 10% (p-value: 8,5%) lo que indica que por cada punto
porcentual que aumenta el indicador, el resultado global aumenta en $ 117,75
millones por término medio.La estimacion del coeficiente (3,) correspondiente a
la variable modo de presentacion del resultado global es 328,35 y significativo
al 5% (p-value: 1,8%), lo que indica que las empresas que optan por el modo
de presentacion del modelo 1+2, obtienen en media un resultado global

$328.35 millones superior a las empresas que optan por el modelo 0.
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La estimacion del coeficiente (B3) correspondiente a la diferencia
dicotébmica entre resultado global y contable es 467,61 y significativo al 1% (p-
value: 0%), lo que indica que las empresas con un resultado global mayor que
el contable presentan en media un resultado global superior en $ 467 millones
al de las empresas en que el resultado global es inferior al contable. La
estimacion del coeficiente (B4) correspondiente a la variable valor de mercado
es 0,067 y significativo al 1% (p-value: 0%), lo que indica que cuando el valor
de mercado aumenta en una unidad ($ 1 millén) el resultado global aumenta
por término medio en $ 0,067 millones. La estimacion del coeficiente (Be)
correspondiente a la variable de endeudamiento es -116,84 y significativo al
10% (p-value: 6,2%), lo que indica que cuando el nivel de endeudamiento de
las empresas aumenta en una unidad ($ 1 millon) el resultado global disminuye
por término medio en $ 116,84 millones. La estimacion del coeficiente (Bs)
correspondiente a la dummy para el ailo 2008 es de -561,88 y significativo al
5% (p-value: 1,1%), lo que de nuevo recoge el hecho de que el resultado global
medio en 2008 es sensiblemente inferior al del afio 2004. Para el resto de los
afnos, los coeficientes (B7, Bg, B1o, B11), NO son significativos, lo que refleja que el
resultado global medio de cada uno de estos afios es estadisticamente igual al
del 2004.

Hipotesis 2a: Las empresas que presentan la informacion contable mas
transparente y a su vez tienen un elevado nivel de “cultura corporativa”, son las

gue muestran mejores resultados empresariales.

Los resultados obtenidos no rechazan la hipétesis 2a, luego las
empresas en las que se presenta la informacién contable mas transparente y
ademas cuentan con un nivel elevado de “cultura corporativa”, son las que en

media presentan mejores resultados empresariales.
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5.2.2b Modelos empiricos de la transparencia informativa, las variables de

gobierno corporativo y la rentabilidad empresarial

Hipotesis 2b;: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable mas transparente y a su vez tienen un mayor tamafio del consejo,

muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 2b,: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable mas transparente y a su vez tienen un porcentaje mayor de

consejeros independientes, muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 2bs: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable mas transparente y a su vez mantienen ausencia de dualidad (CEO #

Chairman), muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 2b,: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable mas transparente y a su vez convocan pocas reuniones del consejo

de administracion, muestran mejores resultados empresariales.

Hipotesis 2bs: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable mas transparente y a su vez sus directivos son mejor remunerados,

muestran mejores resultados empresariales.

Para contrastar estas cinco hipotesis se utiliza el siguiente modelo lineal

estimado por minimos cuadrados ordinarios.

Modelo 2b: rgii = Bo+ B1(tdInactivy)+ B2(indeptdiri)+ Bs(dualidad;)+
Bs(nreunionesy)+ Bs(retinactivi)+Bs(mprg2vblesi)+ B(difrcrgi)+ Bs(vmi) +
Bo(salesi) + Bio(leveragei) + B11(anno2009;) + B12(anno2008;) +
B13(anno2007j) + &

Donde:

rgi: Resustado Global de la empresa ; en el afo
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tdlnact: El total de directivos en relacién al tamafio de la compafia de la
empresaien el afiot

indeptdiri. El porcentaje de directivos independientes de la empresa i en el afio
t

dualidady. Separacion o no del director y el presidente del consejo, de la
empresa i en el afio t. Toma el valor 1 si el presidente y el CEO son distinta
persona y el valor O en caso contrario

nreuniones;. EI nimero de reuniones de la empresa i en el afiot

retlnacti.La retribucion del los directivos en relacion al tamafio de la compaiiia
de la empresaien el afiot

mprg2vblesi: Modo de presentacion del resultado global de la empresa i en el
afiot. Toma el valor O si la empresa presenta sus resultados con el modelo 0 y
el valor 1 si opta por el modelol + modelo2.

difrcrgy. Diferencia dicotomica entre el resultado global (rg) y el resultado
contable (rc), de la empresa i en el aflot. Toma valor 1 si rg>rc y valor O si rg<rc
vm;.. Valor de Mercado de la empresa i en el afio t

sales;. Ventas de de la empresaien el afiot

leverage;: Endeudamiento de la empresa i en el afiot

anno200X;: variable ficticia que para cada empresa i toma el valor 1 para el
afio 200X y el valor 0 en caso contrario. La variable omitida es anno 2006.

Bs’: Coeficientes desconocidos a estimar

eit: Perturbaciones aleatorias para la empresa jen el afio ¢

Al igual que en el Modelo 1b, en los afios 2004 y 2005 ninguna empresa
proporciona informacion sobre la retribucién a sus directivos. Por lo tanto,
estos aflos no pueden incluirse en la estimacion del modelo, asi que se
consideran los datos de los afios 2006-2009 y el nimero de observaciones se
reduce a 821. Se omite la variable dummy correspondiente al afio 2006 para

evitar multicolinealidad en el modelo.
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Tabla 2.b: Resultados del modelo 2b

regress rg tdlnactiv indeptdir dualidad nreuniones retlnactiv mprg2vbles difrcrg vm
regress rg tdlnactiv indeptdir dualidad nreuniones retlnactiv mprg2vbles
difrcrg vm sales leverage anno2009 anno2008 anno2007

Source | SS df MS Number of obs = 821
————————————— e ittt T FC 13, 807) = 157.55
Model | 1.0728e+10 13 825265088 Prob > F = 0.0000
Residual | 4.2271e+09 807 5238025.2 R-squared = 0.7174
————————————— et Adj R-squared = 0.7128
Total | 1.4956e+10 820 18238454.3 Root MSE = 2288.7

rg | Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
_____________ o o e
tdlnactiv | 648.8312 443.6192 1.46 0.144 -221.9526 1519.615
indeptdir | 22.04088** 9.537286 2.31 0.021 3.320065 40.76169
dualidad | 21.48026  234.0926 0.09 0.927 -438.0221 480.9826
nreuniones | -66.52551%%* 27.50142 -2.42 0.016 -120.5083  -12.54276
retlnactiv | .0014425 .0082401 0.18 0.861 -.014732 .0176171
mprg2vbles | 369.1462* 194.0942 1.90 0.058 -11.84277 750.1352
difrcrg | 624.9385%* 195.3692 3.20 0.001 241.4468 1008.43

vm | .0727806%*** 0018802 38.71 0.000 .0690899 .0764714

sales | .0002673 .0012446 0.21 0.830 -.0021756 .0027103
Teverage | -75.3356 103.6422 -0.73 0.468 -278.7758 128.1046
anno2009 | -173.7555 238.7469 -0.73 0.467 -642.3936 294.8827
anno2008 | -672.6563%* 262.9365 -2.56 0.011 -1188.776  -156.5362
anno2007 | -147.5902 237.6461 -0.62 0.535 -614.0676 318.8872
_cons | -2625.259 1016.512 -2.58 0.010 -4620.579  -629.9391

* %k y ¥%% qpndican coeficientes significativos al 10%, 5% and 1%
respectivamente.

Interpretacion de resultados del modelo 2b:

La estimacion del coeficiente (B,) correspondiente al porcentaje de
directivos independientes del consejo es 22,04 y significativo al 5% (p-value:
2,1% lo que indica que cuando el porcentaje de independientes sobre el total
de directivos aumenta en 1 punto porcentual, cabe esperar que el resultado

global aumente en $22,04 millones por término medio.
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La estimacion del coeficiente (B4) correspondiente a la variable namero
de reuniones es -66,52 y significativo al 5% (p-value: 1,6%), lo que indica que
por cada reunion adicional que tiene el consejo al afio, cabe esperar que el

resultado global disminuya en $66,52 millones por término medio.

La estimacién del coeficiente (B¢) correspondiente a la variable modo de
presentacion del resultado global es 368,73 y significativo al 10% (p-value:
5,8%) lo que indica que las empresas que optan por la presentacion del modelo
1+2, tienen un resultado global superior en $ 369,14 millones, por término

medio, al de las empresas que optan por el modelo 0.

La estimacion del coeficiente (B;) correspondiente a la variable
dicotomica diferencia entre resultado global y contable es 624,93 y significativo
al 1% (p-value: 0,001%), lo que indica las empresas con un resultado global
mayor que el contable presentan en media un resultado global superior en unos
$ 625 millones al de las empresas en que el resultado global es inferior al

contable.

La estimacion del coeficiente (Bg) correspondiente a la variable valor de
mercado es 0,072 y significativo al 1% (p-value: 0%), lo que indica que cuando
el valor de mercado aumenta en una unidad ($ 1 millén) el resultado global

aumenta por término medio en $ 0,072 millones.

Los coeficientes (B1, B3 ¥ Ps) no son estadisticamente significativos, lo
que indica que las variables: Tamafo del consejo, Dualidad y Remuneracién no

afectan al resultado global.

Respecto a las variables ficticias anuales, se observan los mismos
resultados que en los modelos anteriores. Sélo el coeficiente de la variable
anno2008 es significativo (p-value: 0.011) y negativo (-672.65). Para el resto de
los afnos, el resultado global no presenta diferencias significativas respecto al
del afio 2006.

145



Hipotesis 2b;: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable mas transparente y a su vez tienen un mayor tamafio del consejo,

muestran mejores resultados empresariales.

Como la variable tamafio del consejo no es significativa, se rechaza la
hipotesis anterior, de forma que el tamafio del consejo no influye en el

resultado global.

Hipotesis 2b,: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable mas transparente y a su vez tienen un porcentaje mayor de

consejeros independientes, muestran mejores resultados empresariales.

Los resultados obtenidos permiten no rechazar la hipétesis 2b,, por tanto
las empresas en las que se presenta la informacion contable mas transparente
y un porcentaje mayor de consejeros independientes son las que presentan

mejores resultados empresariales.

Hipotesis 2bs: Las empresas en las que se presenta la informacién
contable mas transparente y a su vez ausencia de dualidad (CEO#Chairman),

muestran mejores resultados empresariales.

Al ser la variable dualidad no significativa, se rechaza la hipotesis 2bs,
por lo que la variable dualidad no es relevante para explicar el resultado global

de la empresa.

Hipotesis 2b,: Las empresas en las que se presenta la informacién
contable mas transparente y a su vez convocan pocas reuniones del consejo

de administracion, muestran mejores resultados empresariales.

Los resultados obtenidos permiten no rechazar la hipétesis 2b,, por tanto
las empresas en las que se presenta la informacion contable mas transparente
y a su vez un namero de reuniones no muy elevado, son las que presentan un

mejor resultado global.
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Hipotesis 2bs: Las empresas en las que se presenta la informacion
contable més transparente y a su vez sus directivos son mejor remunerados,

muestran mejores resultados empresariales.

Como la variable retribuciéon a los directivos no es significativa, se
rechaza la hipoétesis 2bs, de forma que esta variable no afecta al resultado

global.

En conclusion, las empresas que tienen un porcentaje mayor de
consejeros independientes y menor ndmero de reuniones y a su vez se
presentan la informacién contable méas transparente, son las que presentan

mejores resultados empresariales.

5.3. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

El analisis de los consejos de administracion y de las buenas practicas
de gobierno corporativo ha sido uno de los principales temas de investigacion
en los ultimos afos. En la literatura existente se llevan a cabo analisis desde
distintos puntos de vista. Esta investigacion se centra en el impacto que tienen
las caracteristicas de los consejos de administracion en materia de gobierno
corporativo y la transparencia informativa en el resultado global.

Usando la informacioén proporcionada por el Indicador “Spencer Stuart”,
se obtienen las variables mas utilizadas en la literatura de los consejos de
administracion: el tamafio, su independencia, la dualidad®®, el ndmero de
reuniones y la remuneracion al mismo. Se contemplan estas variables por ser
reflejo de las caracteristicas propias de los consejos de administracién de las
empresas. Por el contario, se consideran caracteristicas ajenas: la estructura
de propiedad de una compaifiia, su comité de auditoria, las medidas internas de

supervision u otras variables que son utilizadas en otros muchos estudios.

® |a variable dualidad a excepcion de las anteriores es obtenida directamente de las cuentas
anuales de las empresas.
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Puesto que el Consejo de administracion es uno de los principales
instrumentos que disponen los accionistas para controlar a los directivos de las
empresas (Fama, Jensen 1983), las caracteristicas de dichos consejos son
claves para medir el “nivel de cultura organizativa” de las mismas. Este nivel
puede medirse mediante la elaboracion de un indicador que contenga estas u
otras variables de gobierno corporativo, siendo muy diversos los indicadores
que se han utilizado para ello (Gompers et al. 2003; Klapper, Love 2004; Beiner

et al. 2006, Brown, Caylor 2006; entre otros)

Los estudios que analizan la relacion entre la composicién del consejo
de administracion y la divulgacién voluntaria de informacién con la rentabilidad
empresarial emplean distintos enfoques, pero sus resultados no son
concluyentes, como se ha analizado en capitulos anteriores. Por un lado,
utilizan diversas variables que definen las caracteristicas de los consejos de
administracion (Daily, Johnson, Dalton 1999) y por el otro multitud de medidas
de rentabilidad empresarial como: la rentabilidad sobre los activos (ROA), la
rentabilidad sobre los accionistas (ROE), rentabilidad sobre la inversion (ROI),
rentabilidad sobre las ventas (ROS), la Q de Tobin, el indice de precio a valor
contable por accion (“Market-to-book ratio”), ganancias por accion (“Price

earning ratio”) o el margen financiero, entre otras (Dalton 2011).

En esta investigacion se utilizan Unicamente las variables que
caracterizan a los directivos del consejo y se utiliza como medida de
rentabilidad empresarial el “resultado global’” frente a otras usadas en otras
investigaciones, por ser la magnitud que mas se acerca al valor de mercado de

la empresa (Ahn, Lee 2004; Arimany 2009; Kanagaretnam et al. 2009).

En los siguientes apartados se lleva a cabo una discusion de los
resultados obtenidos en esta investigacion frente a los de otras investigaciones.
Primero se comparan los modelos que analizan el efecto de gobierno
corporativo en la rentabilidad empresarial. Seguidamente, se incluye también
en estos modelos la transparencia informativa, medida por el modo de

presentacion del resultado global por parte de los directivos de las empresas.
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5.3.1. Relacion entre el nivel de gobierno corporativo y la rentabilidad

empresarial

Al igual que en esta investigacion, existen autores que agrupan
numerosas caracteristicas de gobierno corporativo en un indicador con el fin de
medir su eficacia. Son muy diversas las variables usadas y de muy amplio
contenido, pero en la mayoria de los casos los resultados obtenidos entre el
indicador y la rentabilidad empresarial son estadisticamente significativos y de
signo positivo (Gompers et al. 2003; Klapper, Love 2004; Beiner et al. 2006;
Brown, Caylor 2006; entre otros). Aunque dichos resultados no son
comparables, puesto que ni sus indicadores contienen las mismas variables ni
sus medidas de rentabilidad son la mismas en los modelos planteados,
podemos afirmar que para una muestra de empresas estadounidenses
pertenecientes al indicador S&P 500 para el periodo 2004-2009 los resultados
muestran que, a mayor nivel de “cultura de gobierno corporativo” de las

empresas, mayor rentabilidad empresarial de las mismas (ver modelo 1a).

La existencia de trabajos que analizan el efecto de cada una de las
caracteristicas del consejo de administracion de las empresas en la rentabilidad
empresarial (“performance”) son numerosos (Richart-Ramoén et al. 2011),
siendo los resultados obtenidos no concluyentes. Algunos estudios sefialan que
no existe evidencia significativa entre ciertas caracteristicas del consejo de
administracion de las empresas y la rentabilidad empresarial. Por el contrario,
otros sefialan que existe una relacion significativa de diversos signos, como se

analizé previamente en el capitulo 2.

El modelo 1b estimado en el capitulo anterior analiza la relacion entre
cada una de las variables que componen el indicador de gobierno corporativo y
el resultado global. Los resultados sugieren que el porcentaje de directivos
independientes sobre el total de directivos y el nimero de reuniones son las
dos variables que influyen en el resultado global, de manera positiva la primera
Yy negativa la segunda. Es decir, que a mayor porcentaje de directivos

independientes y menor nimero de reuniones, se consigue un mayor resultado
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global. Ambas variables tienen una explicacion clara ya que, por un lado, se
espera que los directivos independientes van a dirigir la empresa de manera
mas profesional que los dominicales, al no tener intereses en la empresa y que,
ademas, van a aplicar sus conocimientos a la gestion de la entidad, sin tener
en cuenta intereses partidistas. Por otro lado, la celebracion de reuniones del
consejo tiene unos elevados costes para las empresas por lo que si se
convocan menos reuniones, aunque mas eficientes, se podria influir
positivamente en los resultados. De hecho, las nuevas tecnologias también
estan mejorando la comunicacion entre la empresa y su consejo de direccion

sin tener que convocar mas reuniones que las imprescindibles.

Sin embargo, dichos resultados son diferentes cuando se usan otras
medidas de rentabilidad empresarial como el ROA, ROE o RC (ver modelos en
el apéndice). Cuando se utiliza el ROE como medida de rentabilidad
empresarial, los resultados muestran que el nivel de “cultura de gobierno
corporativo” medido por el indicador no es significativo. Esto significa que el
nivel de cultura corporativa no tiene un impacto directo claro en la rentabilidad
de los accionistas. Ademas, la variable total de directivos es estadisticamente
significativa con efecto positivo, mientras que el nimero de reuniones también
es significativo pero influye de forma negativa a la rentabilidad empresarial. Es
decir, que a mayor numero de directivos, mayor rentabilidad para los
accionistas, mientras que cuantas mas reuniones se convoquen, menor
rentabilidad para sus socios. En teoria, cuantos mas directivos tenga el
consejo, estos podran trabajar mas y mejor para aumentar la rigueza de los
socios si bien, como se ha justificado anteriormente, el nimero de reuniones
puede tener un elevado coste que reduzca los resultados y, por tanto, la
rentabilidad de los accionistas.

Por otro lado, cuando se utiliza el ROA como medida de rentabilidad
empresarial, los resultados muestran que el nivel de “cultura de gobierno
corporativo” medido por el indicador resulta significativo pero con efecto
negativo. Esto implica que a mayor nivel de cultura corporativa, menor
rentabilidad empresarial. Adicionamente, las variables dualidad y niumero de

reuniones son significativas y también tienen un efecto negativo en el ROA.
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Estos resultados negativos coinciden con la preferencia de los investigadores
por la ausencia de dualidad: que el director ejecutivo y el presidente de la
empresa sean diferentes personas. De la misma forma, un numero de
reuniones elevado puede tener un coste alto que reduzca la rentabilidad de los
activos. Sin embargo, la retribucion a los consejeros es significativa con un
efecto positivo en la rentabilidad empresarial. En teoria, esta relacion se debe
al hecho de que en muchas ocasiones la retribucion de los consejeros esta
estrechamente unida a la consecucion de resultados positivos, de ahi que a

mayor rentabilidad de los negocios, mayores rentabilidades para sus directivos.

En el caso de utilizar el resultado contable (RC) como medida de
rentabilidad empresarial, los resultados sugieren que el nivel de “cultura de
gobierno corporativo” medido por el indicador resulta significativo y con efecto
positivo, al igual que el porcentaje de directivos independientes. Como se ha
comentado anteriormente, a mayor cultura corporativa, mejores resultados
contables, siendo el porcentaje de directivos independientes una variable clave

para que se constate dicha relacion positiva (Recoder de Casso, 2006).

Tabla 5.3.1 Resultados obtenidos de la relacion entre las medidas de

gobierno corporativo y el resultado empresarial

ROE ROA RC RG Prediccion
igc (+ns) (-) (+) (+) (+)
Tdirlnact (+) (+ns) (+ns) (+ns) (+)
Indeptdir (+ns) (-ns) (+) (+) (+)
dualidad -ns) (-) (-ns) (+ns) (+)
n.reuniones (-) (-) (-ns) (-) ()
retlnact -ns) (+) (-ns) (-ns) (+)
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Se considera que el resultado global (RG) es preferible a otras medidas
de rentabilidad empresarial como la rentabilidad sobre los accionistas (ROE), la
rentabilidad sobre los activos (ROA) y el resultado contable (RC), por ser la
medida que que mejor refleja el impacto del mercado en el resultado
empresarial (Kanagaretnam et al. 2009; Arimany 2009). EI ROE no tiene en
cuenta el nivel de apalancamiento de la empresa ni su estructura de
endeudamiento, el ROA ignora los gastos financieros que ocasiona la
financiacion ajena y el impuesto de sociedades, mientras que el RC es el saldo
de la cuenta de pérdidas y ganancias, por lo que se basa Unicamente en un

enfoque de ingresos y gastos.

La rentabilidad sobre los activos (ROA) es preferible frente a la
rentabilidad sobre los accionistas (ROE) como medida de rentabilidad
empresarial, ya que este ultimo aisla el efecto apalancamiento y no depende de
la estructura de endeudamiento de las mismas Del mismo modo se prefiere el
resultado contable (RC) a las dos anteriores ya que rentabilidad sobre los
activos (ROA) prescinde para su calculo de los gastos financieros que ocasiona
la financiacion ajena y del impuesto de sociedades. En esta investigacion se
usa el resultado global (RG) por ser la rentabilidad que mas se acerca al valor

de mercado de la empresa (Kanagaretnam et al. 2009; Arimany 2009).

En definitiva, los resultados que se obtienen dependen de la medida de
rentabilidad empresarial utilizada, aunque todos los resultados siguen una
l6gica secuencial. Los resultados que se obtienen cuando la medida de
rentabilidad empresarial es el resultado global (RG), parecen los mejores, como
secuencialmente demuestra la Tabla 5.3.1, y por ser la medida que mas se
acerca al valor de mercado de las empresas (Kanagaretnam et al. 2009;
Arimany 2009).

A continuacién, se realiza una discusion del impacto en el resultado
empresarial, al incorporar en el modelo la transparencia informativa. Se realiza
una comparativa entre el indicador de gobierno corporativo junto con la
transparencia informativa con las diversas medidas de rentabilidad empresarial
utilizadas (ROA, ROE, RC y RG).
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5.3.2. Relacion entre la transparencia informativa, el gobierno corporativo

y larentabilidad empresarial

Partiendo del modelo anterior que relaciona el gobierno corporativo con
los resultados empresariales, se aflade al modelo la transparencia informativa,
medida por la eleccion de presentacion por parte de los directivos del resultado
global.

Los resultados obtenidos en este modelo mas completo muestran que
ambas variables impactan de manera positiva en el resultado empresarial (ver
modelo 2a). Un mayor nivel de gobierno corporativo junto con una mayor
transparencia de la informacion (eleccion del Estado de Cuenta de Resultado
Global frente al modelo de Estado de cambios en el patrimonio neto) muestran
mejores resultados contables.

El impacto que tiene la transparencia informativa (mprg2vbles) en la
rentabilidad empresarial es diferente segun la medida de rentabilidad
empresarial utilizada (ROA, ROE, RC o RG) (ver Tabla 5.3.2). Existe una
ausencia de relacion entre la transparencia informativa con el ROA y el ROE,
mientras que si se utiliza tanto el resultado contable (RC) como el resultado
global (RG), su impacto es positivo en los resultados. Sin embargo la variable
de control de la transparencia informativa (mprg2vbles) es no significativa.
Estos resultados demuestran al igual que el apartado anterior, que el resultado
global es la medida que se puede considerar “optima” para medir la

rentabilidad empresarial.

En esta investigacion, los resultados obtenidos muestran como la
transparencia informativa (mprg2vbles) junto con el indicador (IGC) por un
lado, y las variables de gobierno corporativo por el otro, tienen un impacto
positivo en el resultado global, el mejor indicador que se puede utilizar como

medida de rentabilidad empresarial.
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Tabla 5.3.2. Resultados obtenidos de la relaciéon entre las medidas de

gobierno corporativo, la transparencia informativa y el resultado

empresarial

Gobierno

Corporativo: ROE ROA RC RG Prediccidn
igc (+ns) () (+) (+) (+)
Tdirlnact (+) (+ns) (+ns) (+ns) (+)
Indeptdir (+ns) (-ns) (+) (+) (+)
dualidad (-ns) (-) (-ns) (+ns) (+)
n.reuniones (-) (-) (-ns) (-) (-)
retlnact (-ns) (+) (-ns) (+ns) (+)
Transparencia

Informativa: ROE ROA RC RG

mprg2vbles (-ns) (+ns) (+) (+) (+)
difrcrg (+ns) (+ns) (-ns) (+) (+)
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE
INVESTIGACION

El objetivo de esta investigacion es el estudio de la relacidon existente
entre el nivel de “cultura de gobierno corporativo” que tienen los consejo de
administracion de las empresas y los resultados de las empresas que
administran dichos consejos. Adicionalmente, se analiza como la incorporacion
de una buena transparencia informativa en el modelo genera igualmente un
impacto positivo en los resultados. Es decir, unas buenas politicas de gobierno
corporativo por parte de los dirigentes de las empresas junto con una mayor
transparencia en sus estados financieros acercaria mas a las compariias a su

objetivo ultimo de creacion de valor.

La ética organizativa es vital a la hora de definir las politicas de gobierno
corporativo que deben llevar a cabo sus dirigentes en las empresas. En esta
linea es en la que deben actuar los responsables de las compafiias para poder
generar valor en las mismas. El concepto de “gobierno corporativo” ha ido
evolucionando en los distintos paises y ha generado la emisién de diversos
coédigos de gobierno corporativo muy diferentes entre si. Esto se debe,
principalmente, a que tanto la tradicién legal como el grado de proteccion legal
son diferentes en los distintos paises. En el capitulo 1 también se ha
demostrado como hay una estrecha relacion entre la aparicion de cddigos
éticos con los drasticos cambios econdmicos sufridos a lo largo de los afios en
la economia mundial, sobre todo con las situaciones de crisis, (ver Tabla 1 del

Anexo).

El objetivo de todos los cdédigos de buen gobierno es proteger a los
accionistas del poder de los directivos para evitar que obtengan unos
beneficios oportunistas e interesados y, que en ocasiones, antepongan estos
intereses a los de la compaiiia. En este capitulo se ha justificado como la teoria
de la agencia, que estudia las relaciones entre accionistas y directivos asi
como los conflictos de intereses subyacentes entre ambos, es, de todas las

teorias existentes aplicables al gobierno corporativo, la que mas se ajusta a
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esta investigacion. Esta eleccion se justifica por el hecho de que las
divergencias existentes entre accionistas y directivos, los denominados
“‘problemas de agencia”, podrian reducirse mediante la existencia de consejos

de administracion mas eficientes en materia de gobierno corporativo.

La eficiencia de los consejos de administracion en materia de gobierno
corporativo puede medirse a traves de un indicador que recoja las
caracteristicas de los mismos (Gompers et al. (2003); Klapper, Love (2004);
Beiner et al. (2006), Brown, Caylor (2006); Campa (2011). Debido a que las
variables utilizadas en estos estudios son muy diversas y de muy amplio
contenido, dando lugar a indicadores de gobierno corporativo muy diferentes,
en esta investigacion se crea un indicador de gobierno corporativo que
incorpora determinadas caracteristicas propias o intrinsecas de los consejos de
administracion, como son: el tamafio, el nUmero de consejeros independientes,
la dualidad, el nimero de reuniones y la remuneracion de los consejeros.
Unicamente se estudian estas variables y no otras, por ser reflejo de las
caracteristicas intrinsecas de los directivos del consejo de administracion de las
empresas. Se consideran caracteristicas ajenas a un directivo variables tales
como la estructura de propiedad de una compafiia, su comité de auditoria, las
medidas internas de supervision u otras variables que son utilizadas en otros

muchos estudios.

El indicador creado permite medir el nivel de gobierno corporativo
intrinseco de las empresas, reflejo de lo que denominamos el nivel de “cultura
de gobierno corporativo” de los negocios, de una manera simple y sencilla
como se desarrolla a lo largo del capitulo 4. Nuestro indice tiene principalmente
tres caracteristicas, que no se han considerado previamente en la literatura.
Las variables seleccionadas que forman parte del indicador son intrinsecas, es
decir, contienen caracteristicas propias de los directivos de los consejos de
administracion. Las variables tamafio del consejo y retribucion a los directivos
se ponen en relacién al tamafio de la empresa, por considerar que ambos
aspectos no contienen informacién por si mismos, sino que deben depender
del tamafio de la compafiia. Y porque se utilizan criterios estadisticos basados

en las distribuciones empiricas de las variables que componen el indicador.
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Para determinar las regiones que aportan una puntuacion positiva al mismo e
identificar los casos extremos se emplean criterios de normalidad, que miden la
concentracion de los datos alrededor de la media en términos de desviaciones
tipicas. Estas caracteristicas no se han tenido en cuenta en otros indices
analizados lo que supone una contribucién de nuestro estudio para acercar el

indice a la realidad del gobierno corporativo de cada empresa.

A lo largo del capitulo 2 se analizan cada una de las variables utilizadas
que componen el indicador en relacibn a las principales medidas de
rentabilidad mas usadas por los investigadores (ROA, ROE y RC). Como
conclusiones a este capitulo debemos sefialar que existe un creciente interés
en los ultimos afios en analizar el impacto que tienen cada una de las variables
gue componen el indicador de GC en los resultados de las empresas. Que la
principal medida que se utiliza para analizar dicho impacto es el ROA y que a
pesar de que las relaciones existentes entre las variables del GC y los
resultados empresariales no son concluyentes, es cierto que existe una
inclinacion en los resultados obtenidos hacia la existencia de una relacion
positiva entre el tamafo, la independencia, el concepto de dualidad y la
remuneracion de los consejos de administracion con la rentabilidad empresarial
y negativa con el nUmero de reuniones. Todo ello nos ha servido para elaborar
las hipdtesis de trabajo y unos modelos que analicen la relacion entre el “nivel

de gobierno corporativo” y la rentabilidad empresarial.

Todas estas medidas de rentabilidad analizadas (ROA, ROE y RC) han
sido utilizadas en los modelos de esta investigacion con la finalidad de conocer
si hay diferencias en los resultados obtenidos pero ademas, lo mas novedoso
en esta investigacion es la inclusion del resultado global (RG) como la medida
mas adecuada de rentabilidad empresarial. Se evidencia que la “cultura
corporativa” tiene un efecto positivo en el RG, siendo preferible a otras
medidas de rentabilidad como el ROA, ROE y RC utilizadas igualmente en el
estudio. Los resultados obtenidos no solo estan en linea con lo que aconsejan
los principales organismos de normas internacionales (FASB e IASB) del uso
del RG como la medida mas adecuada de rentabilidad empresarial, sino

también con otras investigaciones que argumentan que el resultado global es
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una medida de mayor relevancia y calidad informativa para los inversores, al
ser esta la que mas se acerca a la realidad economica de las compafiias
(Arimany 2009; Kanagaretnam et al.2009). Sin olvidar que las otras tres
medidas utilizadas en los modelos (ROA, ROE y RC) presentan ciertas
limitaciones: El ROE no tiene en cuenta ni la estructura de apalancamiento ni el
endeudamiento, el ROA ignora los gastos financieros que ocasiona la
financiacion ajena y el impuesto de sociedades y el RC como saldo de la

cuenta de P y G tiene un enfoque de ingresos y gastos.

Con la muestra seleccionada se puede ratificar la hipétesis inicial, es
decir, se aporta evidencia a favor de que el nivel de “cultura corporativa” tiene
un efecto positivo en el resultado global. Ademas, se presenta evidencia a favor
de que las empresas que tienen un porcentaje mayor de consejeros
independientes y menor niumero de reuniones son las que, por término medio,

presentan un resultado global mayor.

Los problemas de agencia existentes en una compafiia deben ser
minimizados no s6lo mediante la existencia de consejos de administracibn mas
eficientes en materia de gobierno corporativo, sino también favoreciendo la
transparencia de las organizaciones. Tanto el nivel de “cultura de gobierno
corporativo” de los directivos que forman parte del consejo de administracion,
como la eleccion del grado de transparencia que quieran mostrar, son aspectos
determinantes de una gestion eficaz por parte de los responsables ultimos de

las compafias.

A lo largo del capitulo 3 se analiza la relacion existente entre las politicas
de gobierno corporativo y la divulgacion voluntaria de informacion. EI nimero
de investigaciones son bastante numerosas, sobre todo en la primera década
del siglo XXI pero en lineas generales existe la idea de que las caracteristicas
gue presenta un consejo de administracion en materia de gobierno corporativo
pudiera tener relacion con la informacion voluntaria divulgada al exterior (Forker
1992; Gomez-Mejia et al. 2001; Rouf 2011, entre otros)
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La revision bibliografica realizada muestra que existe una relacion
positiva entre el tamafo, la independencia, el concepto de dualidad y la
remuneracion de los consejos de administracion con la divulgacion voluntaria

de informacién y negativa con el nimero de reuniones.

Existen investigaciones que demuestran la relacion existente entre la
divulgacion voluntaria de informacion y la rentabilidad empresarial, ciertos
autores justifican que empresas con buenos resultados empresariales son
aguellas mas propensas a la revelacion voluntaria de informacion (Meek et
al.1995; Karim 1996; Samir 2003; Lim et al. 2007; Apostolos et al. 2009). En
otras palabras, empresas con alta rentabilidad suelen comunicar al mercado su
superioridad en resultados frente a otras compainiias, facilitando informacion en
sus estados (Cooke 1989; Wallace et al.,, 1994). Dicha relacién entre el
gobierno corporativo y la revelacién voluntaria de informacion también se
cumple a la inversa, es decir, mayor divulgacion voluntaria de informacién
provoca un aumento del precio de las acciones de la compafia en el mercado,
incrementando la rentabilidad de las mismas (Healy et al. 1999), y

consecuentemente mejorando sus rentabilidades futuras (Gelb, Zarowin 2002).

Son también numerosos y variados los indicadores para medir el nivel de
revelacion voluntaria de informacion, por este motivo y de manera novedosa es
utilizado el modo de presentacién del RG por parte de los directivos para medir
el grado de transparencia que eligen los directivos para mostrar la informacién

contable.

El modo de presentacion del resultado global es utilizado en esta
investigacion como reflejo de la calidad en la revelaciébn voluntaria de
informacion contable. La opcién de presentacion del RG como: “Estado de
Cuenta de Resultados uUnica”, es decir, integrado en la Cuenta de pérdidas y
ganancias es la opcion mas recomendada por el FASB e investigaciones
cientificas como: Hirst, Hopkins (1998); Maines, Mc Daniel (2000), Hunton et al.
(2006), entre otros.
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La incorporacion de la revelacion voluntaria de informacion contable en
los modelos planteados previamente evidencia igualmente un impacto positivo
en el RG. El impacto que tiene tanto el indicador como las variables que lo
componen junto con la trasparencia informativa en el resultado empresarial, es
diferente segun qué medida de rentabilidad empresarial (ROA, ROE, RC 0 RG)
sea utilizada. Igualmente sera preferible el RG frente a las restantes medidas

de rentabilidad empresarial por los motivos mencionados anteriormente.

En conclusién, con la muestra utilizada, se ha constatado que la eleccion
del modo de presentacion del RG en el “Estado de Cuentas de Resultados
unica” frente a las otras dos alternativas posibles junto con unas buenas
politicas de gobierno corporativo realizadas por los directivos, impacta de
manera positiva en los resultados, logrando asi la obtencion del objetivo altimo

de las empresas de creacion de valor.

Entre las implicaciones que tiene este trabajo de investigacién destacan
tres de gran trascendencia para las empresas. En primer lugar, el hecho de que
exista un buen nivel de cultura corporativa en los negocios va a tener un
impacto positivo en su “performance”. Esto implica que politicas de adecuacion
del consejo de administracion a la realidad de cada negocio, tenga un impacto
positivo en la creacion de valor. De hecho, el Cédigo Olivencia en nuestro pais
recomendaba “establecer como objetivo ultimo de la compaiia v,
consiguientemente, como criterio que debe presidir la actuacion del Consejo, la
maximizacion del valor de la empresa”. Si el porcentaje de consejeros
independientes esté alrededor de dos tercios sobre el total de los miembros del
consejo y el numero de reuniones abarca entre cuatro y diez convocatorias
anuales, el nivel de cultura corporativa tiene un impacto positivo y significativo

en el resultado global, segun la muestra utilizada.

En segundo lugar, la mejor medida del “performance”, segun los
resultados obtenidos de los diferentes modelos planteados, es el resultado
global. De hecho, los resultados obtenidos estan en linea con las propuestas

de los principales organismos de normas contables a nivel internacional. Tanto
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el FASB como el IASB aconsejan la utilizacion del concepto del resultado
|67

global® como una medida adecuada de la performance empresarial.

En tercer lugar, la transparencia informativa tiene un papel relevante en
la realidad de las empresas ya que el hecho de que las empresas presenten la
informacion requerida mas ajustada a la imagen fiel del sus negocios, va a
tener un impacto positivo en los resultados. Ademds, al incorporar la
transparencia informativa en los modelos planteados anteriormente, los
resultados referentes tanto a la independencia de los miembros del consejo
como al numero de reuniones, impactan de manera positiva en el resultado

global, aportando mayor robustez a los resultados de la esta investigacion.

El presente trabajo de investigacion no esta exento de limitaciones, entre

las que se destacan las siguientes:

1. El periodo seleccionado para el analisis de la muestra, afios del 2004 al
2009 es un plazo corto de tiempo, pudiendo obtenerse resultados mas

robustos si se amplia el intervalo temporal.

2. El numero de observaciones puede no ser suficiente para garantizar la
robustez de nuestros estimadores. Por lo tanto, hay que tomar con

prudencia los resultados obtenidos a la hora de su generalizacion.

3. En relacion a las variables utilizadas para medir el gobierno corporativo,
el total de directivos del consejo de administracion, el porcentaje de
independientes, la dualidad en sus funciones, el nUmero de reuniones y
la remuneracion del mismo pueden no ser las mas acertadas o se

podrian haber elegido otras variables, a pesar de haber sido

67 o . . S

De hecho, se trata de un criterio de rentabilidad empresarial que ha sido incorporado en los
estados financieros de las empresas que cotizan en bolsa en la UE, al ser aprobados en la
nueva revision de las Normas Internacionales de Informacién Financiera del IASB,

concretamente la NIC 1.
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lineas

debidamente justificadas al intentar concretar un indice sencillo e

intrinseco de la cultura corporativa de las empresas.

La variable utilizada para medir la transparencia informativa de la
empresa, es decir, el modo de presentacion del resultado global, es una
variable con porcentajes muy distintos entre las empresas segun la
eleccion del modo de presentacion por parte de sus gestores (modelo 0
contiene el 79,2 % de empresas, frente al modelo 1 con el 19% de las
empresas y al modelo 2 que contiene el 1,8 % de empresas de la
muestra). En este sentido, hubiera sido deseable disponer de una
muestra donde un mayor niamero de empresas hubiese optado por los
modelos 1y 2, frente al modelo 0, de forma que la distribucion del modo
de presentacion hubiese sido mas uniforme, con porcentajes mas
parecidos en las tres opciones. Sin embargo, la muestra utilizada refleja
el comportamiento de las empresas en Estados Unidos durante los afos
considerados y todo indica que tendremos que esperar unos afos a que
las empresas americanas vayan cambiando y tendiendo a presentar sus

resultados en términos del resultado global.

La muestra obtenida no es tratada estadisticamente como un panel de
datos puesto que los gestores, segun se observa en los datos, no
alteran el modo de presentacion de la informacion en funcion de los
resultados obtenidos en afos previos. Es decir, que el comportamiento
de los directivos unos afios no condicionan los siguientes. Los
responsables de la gestion tienen opcion de presentar la informacion

COmo crean conveniente.

Por ultimo, este trabajo concluye con algunas propuestas de futuras

de investigacion:
La ampliacion de la muestra a la totalidad de las empresas que

componen el indicador S&P 500, e igualmente ampliar el periodo objeto

de estudio.
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La ampliacion del nimero de variables para medir el nivel de gobierno
corporativo asi como el numero de variables referentes a la

transparencia informativa.

La aplicacion de otras técnicas estadisticas para dar robustez a los

resultados (ej. Técnicas de inteligencia artificial).

El uso de una muestra perteneciente a diferentes paises, pudiendo asi

comparar los resultados obtenidos.

El uso de un mayor niumero de variables de control.
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Anexo 1: Tablal.Cuadro comparativo de los Codigos publicados y las

sucesivas crisis econdmicas

Anexo 2: Tabla 2. Origen legal de ciertos paises

Anexo 3: Modelos de estudio entre el IGC, la transparencia informativa y la

rentabilidad empresarial:

e Bloque A: Estudio de las relaciones entre el IGC y la rentabilidad
empresarial
e Bloque B: Estudio de las relaciones entre el IGC junto con la

transparencia informativa y la rentabilidad empresarial
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Anexo 1: Tablal.Cuadro comparativo de los Cédigos publicados y las

sucesivas crisis econémicas

Principales codigos de GC Hechos histéricos

1978: US: Round Table:* The role and US: Escandalo de Watergate en US
Composition of the Board of Directors of the {1978
large Publicly Owned Corporation”

1979 | Crisis del petréleo y en Marzo entrada vigor

SME
1983 | Caso Rumasa en Espafia
1989: Hong Kong Code 1989 | pts. en SME
1990 | Desintegracion URSS
1991: Ireland Code 1991 | La Guerra del Golfo
1992: Comité Cadbury (Cadbury Report) 1992 | Tratado de Maastricht, que consagra el

nacimiento de la UE.
Ibercorp en Espafia

1993 | Creacién Unién Europea

Caso Banesto en Espafia

1994: Canada: Informe Toronto 1994 | Crisis de México

Creacion FMI, Banco Mundial y la Organiz.

mundial del comercio

1995: Francia. Vienot | 1995
1995: En el resto de Europa las CEPS

Recommendations

1995: Australia: Corporate Governance
Statements by

Mayor ASX Listed Companies

1996: EASDAQ Rule Book 1996
1996: Circulo de Empresarios October 1996

1997: Japon: Urgent Recommendations | 1997 | Crisis financiera asiatica. Inglaterra devuelve

Concerning Corporate Governance Hong Kong a China
1998: UK: Informe Hampel 1998 | Crisis en Rusia
1998: Espafia: Codigo de Buen Gobierno 26 Creacion del BCE

February 1998 (Cadigo Olivencia)

1998. Alemania: Ley sobre el control y la

transparencia de las empresas

1998: ltalia: Testo Unico sulle disponsizioni

in materia di intermediazione

1998: Bélgica: informe Cardon
1999: Francia: Vienot Il 1999 | Crisis de Brasil

1999: Irlanda: Corporate Governance, Share Entrada en vigor del €
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Option and Other Incentive Schemes

1999: CACG Guidelines: Principles for
Corporate Governance in the
Commonwealth

1999: OECD Principles of Corporate
Governance

1999: Portugal: Recommendations on

Corporate Governance

1999: México: El Cdédigo de las Mejores

Préacticas
Corporativas
2000: Portugal: Recommendations on | 2000 | Bush como presidente de los EEUU
Corporate
Governance
2000: UK: The Combined Code: Principles of
Good Governance and Code of Best
Practice
2000: Alemania: Corporate Governance
Rules for German Quoted Companies
2001. Brasil: Panorama de Governanca | 2001 | Crisis Argentina
Corporativa no Brasil: Report by McKinsey
and Company and Korn/Ferry International
2001: China: 11Sen US
Enron, worldcom en US, Parmalat en ltalia,
Gescartera en Espafa
2002: LEY SOX 2002 | Vivendi en Francia
Espafia: Ley Financiera (Ley 44/2002, de
medidas de reforma del sistema financiero)
2003: Latino América: Latin American | 2003 | Il Guerra del Golfo
Corporate Governance White Paper
2003: Espafa: Informe Aldama 8 January Espafa: Ley de transparencia (Ley 26/2003,
2003 de refuerzo de la transparencia)
2004: Espafia: Decélogo del Directivo May | 2004 | 11M en Madrid
2005
2004: Espafa: IC-A: Principles of Good
Corporate Governance December 2004
2004: Argentina: Codigo de Mejores
Préacticas
2006: Espana: Cadigo Conthe Guerra del Libano
2006
Afinsa y Forum Filatélico en Espafia
Crisis de las hipotecas subprime
2007

Grave crisis economica y financiera mundial.
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2008 | Barack Obama Presidente de los EEUU

Crisis burséatiles en enero y octubre de 2008

2009: Algeria. Code  Algérian de Suiza: Adecco
Gouvernance d'Entreprise 2009

Revision de los codigos europeos en Caso Girtel en Espafia
2010: 2010

Junio-10: Estados Balticos. The Baltic

Institute of Corporate Governance

abril-10: Dinamarca: Recommendations on

Corporate Governance

enero-10: Francia: Recommendations on

Corporate Governance

mayo-10: Alemania: German Corporate

Governance Code

enero-10: Irlanda: Code of Corporate
Governance for Independent Directors of

Investment Funds

Septiembre-10: Irlanda: Corporate
Governance Code for

Irish  Domiciled Collective Investment
Schemes

mayo-10: Letonia: Principles of Corporate
Governance and Recommendations on their

Implementation

octubre-10: Noruega: The Norwegian Code

of Practice for Corporate Governance

marzo-10: Pan-Europeo: Corporate
Governance Guidance and Principles for

Unlisted Companies in Europe

mayo-10: Polonia: Code of Best Practice for
WSE Listed Companies

Enero-10: Portugal: CMVM Corporate

Governance Code 2010 (Recommendations)

enero-10: Suecia: Swedish  Corporate

Governance Code

enero-10: UK: The Audit Firm Governance
Code

junio-10: UK: The UK Corporate Governance
Code

julio-10: UK: The UK Stewardship Code

octubre-10: UK: The AIC Code of Corporate

v

Governance
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Anexo 2: Tabla 2. Origen legal de ciertos paises

Ley Comun Ley Civil
Origen Origen Origen aleméan
franceés escandinavo

Estados Unidos

Canada México Suecia Alemania
Reino Unido Francia Dinamarca Polonia
Irlanda Espafia Finlandia Republica Checa
Chipre Portugal Noruega Austria
Australia Italia Hungria
Nueva Zelanda Bélgica Suiza

Hong Kong Holanda Lituania
Malasia Grecia Eslovaquia
Singapur Malta Eslovenia
Tailandia Turquia Corea del Sur
Pakistan Brasil Japon

India Peru Taiwan

Republica Sudafricana Indonesia

Kenia
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Anexo 3: Modelos de estudio entre el IGC, la transparencia informativa y la

rentabilidad empresarial:

Blogue A: Estudio de las relaciones entre el IGC y la rentabilidad empresarial

Modelo ROE-IGC

regress roe

source

|

+

Model |
Residual |
+

|

igc vm sales

leverage

anno2009 anno2008 anno2007 anno2006 anno2005

9 2705.59032
1310 973.221178

24350.3129
1274919.74

Number of obs
FC 9, 1310)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

1320
2.78
0.0031
0.0187
0.0120
31.196

sales
leverage
anno2009
anno2008
anno2007
anno2006
anno2005 |

_cons |

.7371179
.0000798
-.0000274
-1.876118
-5.25413
-2.685782
-.2879759
-.3613848
2.185085
17.58142

1.051745
.0000197
.0000123
.9562575

3.20093
3.188183
3.154323
3.065241
2.966446
3.686614

-1.326171

.0000412
-.0000517
-3.752081
-11.53364
-8.940284
-6.476052
-6.374702
-3.634419

10.34911

2.800406
.0001185
3.22e-06
.0001543
1.02538
3.568721
5.9001
5.651933
8.004588
24.81373
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Modelo ROA-IGC

regress roa igc vm sales leverage

Source

Mode’
Residual

9 737.351713
1322 57.4269682

6636.16542
75918.4519

anno2009 anno2008 anno2007 anno2006 anno2005

Number of obs = 1332
FC 9, 1322) = 12.84
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.0804
Adj R-squared = 0.0741
Root MSE = 7.5781

sales
leverage
anno2009
anno2008
anno2007
anno2006
anno2005

_cons

-.5391821
.0000363
-7.40e-06
.3816002
-1.768357
-.9132806
.6263176
.9716455
.8536405
6.863189

.2524784
4.74e-06
2.81e-06
.2315594
.7734695
.7680155
.7636709
.7424532
.7198435
.8861851

-1.034484  -.0438801
.000027 .0000456
-.0000129 -1.89e-06
-.0726637 .8358642
-3.285718  -.2509952
-2.419943 .5933815
-.8718214 2.124457
-.4848695 2.42816
-.5585198 2.265801
5.124707 8.601672
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Modelo RC-IGC

regress rc igc vm sales leverage

Source

Model
Residual

anno2009 anno2008 anno2007 anno2006 anno2005

1.3681e+10
4.0775e+09

9

Number of obs
FC 9, 1322)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

1332

492.86

0
0
0

.0000
.7704
.7688

1756.2

sales
leverage
anno2009
anno2008
anno2007
anno2006
anno2005

_cons

103.8283
.0659773
.0020319
-137.9776
44.78054
248.2205
55.20665
221.3294
236.6711
-538.5897

58.5

.00
.000
53.6
179.
177.
176
172
166.
205.

0

1
.9819 0.31

.0647 1

1

MS
1.5201e+09
3084333.11
13342412.8

Err. t
1226 1.77
1098 60.09
6502 3.13
6425 -2.57
2528 .25

9888

8249
3748 -2.62

-10.95877
.0638234
.0007564
-243.254

-306.8704

-100.9508

-291.9894

-116.2202

-90.59927

-941.4858

218

.6153

.0681313
.0033075
-32.70119

396
597
402

.4315
.3918
.4027
.8791
.9414
.6937
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Modelo ROE-VBLES DEL IGC DESAGREGADAS

regress

Source

Mode’
Residual

roe tdlnactiv
anno2009 anno2008 anno2007

—_ 4+ — — 4+ —

indeptdir

dualidad

nreuniones

11 2890.2123

31792.3353
992966.667

1024759

retTnactiv

Number of obs
FC 11, 798)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

vm sales Teverage

810
2.32
0.0083
= 0.0310
= 0.0177
= 35.275

tdTnactiv
indeptdir
dualidad
nreuniones
retTnactiv
vm

sales
leverage
anno2009
anno2008
anno2007
_cons

12.56496
.0803205
-3.721347
-.9599625
-.0000591
.0001073
-.0000368
-1.221666
-2.681545
.1818531
2.382129
4.575778

798 1244.31913
809 1266.6984
std. Err t
6.921794 1.82
.1495086 0.54
3.626828 -1.03
.4268651 -2.25
.0001268 -0.47
.0000301 3.57
.0000223 -1.65
1.598886 -0.76
3.685173 -0.73
3.692325 0.05
3.661783 0.65
15.81624 0.29

.641
.000
.099
. 445
.467
.961
.516
772

-1.022118
-.2131561

-10.8406
-1.797874
-.0003079

.0000483
-.0000806
-4.360185
-9.915323
-7.065964
-4.805735
-26.47058

26.15203
.3737971
3.397904
-.1220514
.0001897
.0001663
6.92e-06
1.916854
4.552234
7.42967
9.569993
35.62213
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Modelo ROA-VBLES DEL IGC DESAGREGADAS

regress roa tdlnactiv indeptdir dualidad nreuniones retlnactiv vm sales Teverage

anno2009 anno2008 anno2007

Source | SS df MS Number of obs = 821
————————————— B et e T e FC 11, 809) = 9.02
Model | 6969.24692 11 633.567901 Prob > F = 0.0000
Residual | 56840.532 809 70.2602374 R-squared = 0.1092
————————————— B e P Adj R-squared = 0.0971
Total | 63809.7789 820 77.8168036 Root MSE = 8.3821

roa | Coef std. Err t P>t [95% conf. Interval]
_____________ o o e
tdlnactiv | .0284739 1.622478 0.02 0.986 -3.156289 3.213237
indeptdir | -.0338869 .0349018 -0.97 0.332 -.1023956 .0346218
dualidad | -2.155989 .8572698 -2.51 0.012 -3.838724 -.4732535
nreuniones | -.4128506 .1005346 -4.11 0.000 -.61019 -.2155111
retlnactiv | .0000638 .00003 2.13 0.034 4.90e-06 .0001228
vm | .0000394 6.88e-06 5.72 0.000 .0000259 .0000529

sales | -6.93e-06 4.55e-06 -1.52 0.128 -.0000159 2.01le-06
leverage | 1.004705 .3775344 2.66 0.008 .2636422 1.745767
anno2009 | -2.469157 .8721961 -2.83 0.005 -4.181191 -.7571228
anno2008 | -1.427447 .8707243 -1.64 0.102 -3.136592 .2816983
anno2007 | .114878 .8677401 0.13 0.895 -1.58841 1.818165
_cons | 9.408572 3.66248 2.57 0.010 2.219488 16.59766
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Modelo RC-VBLES DEL IGC DESAGREGADAS

regress

rc tdlnactiv

indeptdir

Teverage anno2009 anno2008 anno2007

source

ModeT
Residual

—_t —_— — 4 —

dualidad

nreuniones

1.0379e+10
2.9457e+09

1.3325e+10

retlnactiv

Number of obs
FC 11, 809)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

vm sales

821
= 259.14
0.0000
0.7789
0.7759
= 1908.2

tdlnactiv
indeptdir
dualidad
nreuniones
retlnactiv
vm

sales
Teverage
anno2009
anno2008
anno2007
_cons

575.239
22.99549
-44.70024
-8.422672
-.0026906
.0716802
.0017793
-54.96013
-195.1503
37.62394
-197.2328
-2673.198

df MS

11 943564383
809 3641113.01
820 16249839.8
std. Err t
369.3525 1.56
7.945285 2.89
195.1551 -0.23
22.88642 -0.37
.0068366 -0.39
.0015669 45.75
.0010366 1.72
85.94465 -0.64
198.553 -0.98
198.2179 0.19
197.5386 -1.00
833.7532 -3.21

-149.7633

7.399682
-427.7702
-53.34643
-.0161101

.0686045
-.0002555
-223.6609
-584.8901
-351.4582
-584.9814
-4309.772

1300.241
38.59129
338.3697
36.50109
.0107289
.074756
.003814
113.7407
194.5894
426.706
190.5158
-1036.623
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Blogue B: Estudio de las relaciones entre el IGC junto con la transparencia

informativa y la rentabilidad empresarial

Modelo ROE-(IGC+TI)

regress roe igc mprg2vbles difrcrg vm sales Teverage anno2009 anno2008 anno2007
anno2006 anno2005

Source | SS df MS Number of obs = 1297
------------- mm FC 11, 1285) =  2.99
Model | 32351.4336 11 2941.03942 Prob > F = 0.0006
Residual | 1262092.39 1285 982.173067 R-squared = 0.0250
————————————— B e it Adj R-squared = 0.0166
Total | 1294443.82 1296 998.799248 Root MSE = 31.34

roe | Coef std. Err t P>|t] [95% conf. Interval]
_____________ o e e e e et e et e e e e e e e e e m
igc | .8258688 1.073768 0.77 0.442 -1.280663 2.9324
mprg2vbles | -5.289945 2.147672 -2.46 0.014 -9.503274 -1.076617
difrcrg | 2.236918 2.03852 1.10 0.273 -1.762275 6.236111

vm | .0000811  .0000202 4.02 0.000 .0000415 .0001207

sales | -.0000315 .000013 -2.42 0.016 -.0000571 -5.95e-06
leverage | -1.775491 .972773 -1.83 0.068 -3.683888 .1329069
anno2009 | -5.139161 3.28453 -1.56 0.118 -11.58279 1.304468
anno2008 | -1.30785  3.454634 -0.38 0.705 -8.085192 5.469491
anno2007 | -.743092  3.234822 -0.23 0.818 -7.089204 5.60302
anno2006 | -.6569718 3.138657 -0.21 0.834 -6.814426 5.500483
anno2005 | 2.80134  3.149783 0.89 0.374 -3.377942 8.980623
_cons | 16.82057  4.098806 4.10 0.000 8.77948 24.86165
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Modelo ROA-(IGC+TI)

regress roa

.i

gc mprg2vbles difrcrg vm sales Teverage

anno2006 anno2005

Source

Model
Residual

11 618.001669
1297 57.7182708

6798.01836
74860.5973

Number of obs
FC 11, 1297)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

1309
= 10.71
= 0.0000
= 0.0832
= 0.0755
= 7.5973

igc
mprg2vbles
difrcrg
vm

sales
leverage
anno2009
anno2008
anno2007
anno2006
anno2005
_cons

0.042

-.5234541
.1468377
.4929849
.0000382

-9.32e-06
.3796926
-1.610452
-.4657361
.6562694
1.037993
1.135265
6.323337

.257112
.5201023
.4916558
4.84e-06
2.94e-06
.2351203
.7922473
.8304955
.7817385
.7587512
.762041
.9818827

-2.04

.28
.00
.89
.17
.61
.03
.56
.84
.37
.49
.44

O O OO OO oo o oo

.778
.316
.000
.002
.107
.042
.575
.401
.172
.137
.000

-1.027855
-.8734962
-.4715429

.0000287
-.0000151
-.0815652
-3.164679
-2.094998
-.8773411
-.4505209

-.359703

4.397084

-.0190532
1.167172
1.457513
.0000477

-3.56e-06
.8409504
-.0562258
1.163526
2.18988
2.526507
2.630233
8.249589

anno2009 anno2008 anno2007
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Modelo RC-(IGC+TI)

regress rc igc mprg2vbles difrcrg vm sales Tleverage anno2009 anno2008 anno2007

anno2006 anno2005

Source | SS df MS Number of obs = 1309
————————————— B et et FC 11, 1297) = 417.02
Model | 1.3776e+10 11 1.2524e+09 Prob > F = 0.0000
Residual | 3.8951e+09 1297 3003150.88 R-squared = 0.7796
————————————— B e et e Adj R-squared = 0.7777
Total | 1.7671e+10 1308 13510084.2 Root MSE = 1733

rc | Coef std. Err t P>|t] [95% conf. Interval]
_____________ o o
igc | 100.7296  58.64813 1.72 0.086 -14.32596 215.7852
mprg2vbles | 303.276  118.6371 2.56 0.011 70.53426 536.0177
difrcrg | -103.5938 112.1484 -0.92 0.356 -323.6059 116.4183

vm | .0671078 .001103 60.84 0.000 .064944 .0692716

sales | .0020871  .0006703 3.11  0.002 .000772 .0034022
leverage | -125.072 53.63177 -2.33 0.020 -230.2865 -19.85745
anno2009 | -25.44658 180.7144 -0.14 0.888 -379.9711 329.0779
anno2008 | 151.2303  189.4389 0.80 0.425 -220.41 522.8706
anno2007 | -9.731003 178.3173 -0.05 0.956 -359.5529 340.0909
anno2006 | 165.4859 173.0738 0.96 0.339 -174.0494 505.0211
anno2005 | 138.6626  173.8242 0.80 0.425 -202.3448 479.67
_cons | -513.4087 223.9709 -2.29 0.022 -952.7936 -74.02388
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Modelo ROE- (IGC desag.+Tl)

regress roe
sales Tleverag

source

Mode'
Residual

tdlnactiv indeptdir dualidad nreuniones retlnactiv

e

—_ 4 — — 4+ —

anno2009 anno2008 anno2007

13 2642.89484

34357.633
990401.369

1024759

Number of obs
FC 13, 796)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

810
2.12
0.0112
0.0335
0.0177
35.274

tdTnactiv
indeptdir
dualidad
nreuniones
retTnactiv
mprg2vbles
difrcrg

vm

sales
leverage
anno2009
anno2008
anno2007
_cons

12.60131
.0840055
-3.789903
-.9239299
-.0000617
-3.123773
2.94681
.000106
-.000038
-1.102853
-2.456402
1.843508
2.013727
2.370315

796 1244.22283
809 1266.6984
std. Err t
6.928727 1.82
.1495974 0.56
3.627094 -1.04
.4275918 -2.16
.0001275 -0.48
2.99548 -1.04
3.031502 0.97
.0000301 3.53
.0000223 -1.70
1.606783 -0.69
3.692775 -0.67

4.0801 0.45
3.673004 0.55
16.04362 0.15

.031
.629
.297
.331
.000
.089
.493
.506
.652
.584
.883

-.9994293
-.2096466
-10.9097
-1.763271
-.0003119
-9.003746
-3.003874
.000047
-.0000818
-4.256887
-9.70513
-6.165519
-5.196192
-29.12249

26.20204
.3776575
3.329897
-.0845891
.0001885
2.7562
8.897493
.0001651
5.78e-06
2.05118
4.792326
9.852535
9.223646
33.86312

mprg2vbles difrcrg vm
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Modelo ROA- (IGC desag.+Tl)

regress roa
sales Tleverag

Source

Model
Residual

tdlnactiv indeptdir dualidad nreuniones retlnactiv

e

anno2009 anno2008 anno2007

13 556.698031

7237.07441
56572.7045

63809.7789

Number of obs
FC 13, 807)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

821
= 7.94
= 0.0000
= 0.1134
= 0.0991
= 8.3727

tdTnactiv
indeptdir
dualidad
nreuniones
retTnactiv
mprg2vbles
difrcrg

vm

sales
leverage
anno2009
anno2008
anno2007
_cons

.1918046
-.0360155
-2.143493
-.4128223

.0000696

.9643929

1.016087

.0000395
-6.90e-06

.9386239
-2.378002
-.8320102

.0554341

8.374353

807 70.1024839
820 77.8168036
std. Err t
1.622906 0.12
.0348905 -1.03
.8563882 -2.50
.1006093 -4.10
.0000301 2.31
.7100606 1.36
.714725 1.42
6.88e-06 5.75
4.55e-06 -1.52
.3791575 2.48
.8734149 -2.72
.9619085 -0.86
.8693879 0.06
3.718737 2.25

-2.99381
-.1045024
-3.824505

-.610309

.0000104
-.4293907
-.3868523

.000026
-.0000158

.1943726
-4.092435
-2.720148
-1.651094

1.074814

3.377419
.0324714
-.4624822
-.2153356
.0001288
2.358176
2.419026
.000053
2.03e-06
1.682875
-.6635691
1.056128
1.761963
15.67389

mprg2vbles difrcrg vm
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Modelo RC- (IGC desag.+Tl)

regress rc
sales Tleverag

Source

Model
Residual

tdinactiv indeptdir dualidad nreuniones retlnactiv

e

—_ 4+ — — 4+ —

anno2009 anno2008 anno2007

13 799751170

1.0397e+10
2.9281e+09

807

3628380.95

820 16249839.8

1.3325e+10

Number of obs
FC 13, 807)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

821
= 220.42
0.0000
0.7803
= 0.7767
= 1904.8

tdTnactiv
indeptdir
dualidad
nreuniones
retTnactiv
mprg2vbles
difrcrg

vm

sales
leverage
anno2009
anno2008
anno2007
_cons

582.2391
22.3884
-38.90894
-11.28069
-.0019205
328.1203
-133.3876
.0717833
.0018761
-70.52207
-205.6019
-35.07178
-174.7381
-2580.546

369.2181

7.93775
194.8321
22.88905
.0068581
161.5419
162.6031
.0015649
.0010358
86.25999
198.7057
218.8384
197.7895

846.029

-142.5021

6.807327
-421.3463
-56.20978
-.0153824

11.02849
-452.5624

.0687116
-.0001572
-239.8425
-595.6429
-464.6314
-562.9808
-4241.223

1306.98
37.96947
343.5285
33.64841
.0115413
645.2122
185.7872
.0748551
.0039093
98.79835
184.4391
394.4878
213.5046

-919.8688

mprg2vbles difrcrg vm
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