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El gobierno corporativo de las organizaciones, y concretamente la estructura de los
consejos de administracion de las grandes corporaciones, varia sustancialmente entre
compariias, constatandose el lema one size doesn't fit all. En este articulo, utilizando una
muestra de 171 sociedades espariolas cotizadas durante el periodo 2004-2007, se
confirma la existencia de una gran diversidad en el tamario y la composicion de los
consejos de administracion de las compariias esparniolas. Asimismo, se analiza la
relevancia de algunos factores estructurales (tamano, edad, estructura de propiedad y
sector en el que desarrolla su actividad la empresa) como posibles variables
determinantes de la heterogeneidad observada.
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1. Introduccion

El consejo de administracion representa el érgano de
gobierno central en las grandes sociedades cotizadas,
actuando como mecanismo de control ante el denomi-
nado problema de agencia. A diferencia de los paises
anglosajones donde el mercado de control corporativo
juega un papel clave en la alineacion de intereses entre
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accionistas y gestores (Cuervo et al., 2002), en Espana
tienen mayor relevancia los mecanismos de control in-
terno, entre los que se situa el consejo de administra-
cion. Junto a esta funcion de control del equipo directi-
vo, el consejo de administracién cumple otra labor no
menos importante como es la funcién de asesoramien-
to. Los consejeros, ademas de supervisores, actuan
como asesores en la compafia, guiando el proceso de
toma de decisiones de la organizacion.

En los ultimos afios se han sucedido numerosas reco-
mendaciones sobre gobierno corporativo que sugieren
ciertos limites al nUmero de consejeros y subrayan la im-
portancia de contar con una mayoria de consejeros exter-
nos, al considerar que estas estructuras son mas eficaces
para llevar a cabo las funciones de asesoramiento y con-
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trol encomendadas al consejo. No obstante, las necesida-
des tanto de asesoramiento como de control difieren entre
empresas dependiendo de cuales sean sus caracteristi-
cas y las del entorno en que desarrollan su actividad (De
Andrés y Rodriguez, 2009). En consonancia con ello las
recomendaciones de buen gobierno no son de obligado
cumplimiento en numerosos paises, entre ellos Espafia, al
considerar que no es conveniente imponer una estructura
comun para todos los consejos de administracion. En
Espafia, desde la publicacion del primer Codigo de Buen
Gobierno —Informe Olivencia— hasta la fecha, la asun-
cion de las recomendaciones de buen gobierno por parte
de las sociedades ha tenido siempre un caracter volunta-
rio. No obstante, la Ley 26/2003" introdujo un cambio muy
importante en esta materia, pues si bien hasta entonces
también dependia de la voluntad de cada sociedad el he-
cho de informar o no al mercado sobre el seguimiento de
las recomendaciones en materia de gobierno corporativo,
la citada ley convirtié en obligatoria dicha informacion, ins-
taurando en nuestro sistema el principio legal conocido in-
ternacionalmente como «cumplir o explicar». Asi, desde el
afno 2004 las sociedades cotizadas en Espafia estan obli-
gadas a publicar anualmente y en formato estandarizado
un Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC) en el
que se indique si se siguen las recomendaciones de buen
gobierno, asi como la justificacion, en su caso, para la falta
de seguimiento.

En el ambito académico, una gran parte de los trabajos
publicados en los ultimos afios defiende la hipdtesis de
que no existe una estructura de consejo comun que resul-
te optima para todas las organizaciones (one size doesn't
fit all). Segun este enfoque, seguido por trabajos como los
de Hermalin y Weisbach (1988, 1998), Bathala y Rao
(1995), Lehn et al. (2004), Boone et al. (2007) o Coles et
al. (2008), entre otros, no es conveniente imponer moldes
rigidos en la estructura de los consejos de administracion
de las sociedades, ya que cada compania determinara el

" Consultar el articulo 116 del capitulo IV de dicha Ley dedicado al
informe anual de gobierno corporativo.
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tamafo y la composicién de su consejo en funcidon de una
serie de factores internos y externos de la misma.

Atendiendo a estas reflexiones, deberia observarse, por
tanto, una cierta heterogeneidad en cuanto a tamafno y
composicioén, entre los consejos de administraciéon de las
distintas sociedades. Para comprobar el grado de diversi-
dad existente, este articulo presenta un analisis descripti-
vo del tamafo y composicién del maximo érgano de go-
bierno de las sociedades andénimas cotizadas, dado que
para éstas, y desde el afio 2004, existe informacion homo-
génea y comparable sobre su estructura de gobierno.

Ademas, y ahondando un poco mas en esta cuestion,
se analiza la influencia de algunos factores basicos re-
presentativos de la empresa y de su entorno en la confi-
guracioén del consejo de administracion.

El trabajo, con una finalidad basicamente exploratoria,
presenta los datos mas relevantes y actualizados sobre
el tamafo y composicion de los consejos de administra-
cion de las sociedades andnimas cotizadas, apuntando
la existencia de algunos factores que pueden resultar cla-
ves para entender la heterogeneidad observada.

La estructura del trabajo es la siguiente: en el aparta-
do 2 se reflexiona sobre las principales funciones que
tiene asignadas el consejo de administracion, ya que di-
chas funciones influiran de forma decisiva en la configu-
racion de los consejos; en el apartado 3 se examina la
estructura de los consejos de administracion de una
muestra de 171 sociedades cotizadas espanolas duran-
te el periodo 2004-2007, analizando el grado de segui-
miento de las recomendaciones sobre buen gobierno
publicadas en Espana; por ultimo, en el apartado 4, se
investiga la influencia del tamafio y la edad de la empre-
sa, las caracteristicas de la industria de procedencia y la
estructura de la propiedad, sobre la configuracion de los
consejos en Espafia, cerrando el articulo con las princi-
pales conclusiones.

2. Las funciones del consejo de administracion

A pesar de que las funciones que cumple el consejo
de administracion pueden ser desagregadas en un ele-
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vado numero de tareas concretas que difiere segun los
autores?, la literatura especializada las agrupa en dos
funciones centrales. Por un lado, se considera que los
consejos deben orientar y aconsejar en la gestién y la
estrategia de la sociedad —advisory function—, al mis-
mo tiempo que son los responsables de supervisar y
controlar al equipo directivo, previniendo la aparicion de
conflictos de intereses entre gestores y accionistas o
entre diversos grupos de accionistas —monitoring func-
tion—. A continuacion se expone con mas detalle cada
una de estas funciones.

Funcion de asesoramiento

En primer lugar se puede observar que los consejeros
actian como «asesores» en la organizacién, ya que
gracias a la informacion sobre la organizacioén o el entor-
Nno que poseen, sus experiencias, conocimientos, etcé-
tera enriquecen la toma de decisiones en la compafiia.
En términos generales, un mayor numero de integrantes
del consejo contribuyen a que la funcién de asesora-
miento pueda ser desarrollada de un modo mas eficaz.
Como sefialan Boone et al. (2007), conforme aumentan
las necesidades de informacién (que podrian ser sinéni-
mo de necesidad de asesoramiento) se requieren con-
sejos mas grandes. En este sentido, los consejos gran-
des poseen una mayor cantidad de informacion colecti-
va sobre diversos factores que afectan a la corporacion
(Lehn et al., 2004), lo cual podria considerarse un as-
pecto positivo en términos de la funcién de asesora-
miento.

Asimismo, cabe destacar el papel de los consejeros
independientes?® (outsiders en el ambito anglosajon) en

2 Véase GUTIERREZ et al. (2000) o la clasificacién propuesta por la
asociacion americana Business Roundtable,
(http://www.businessroundtable.org/).

3 Una definiciéon detallada de cada tipo de consejero se presenta
mas adelante. No obstante en este punto resulta conveniente aclarar
que en la realizacién del estudio se ha prestado especial atencién al
porcentaje de consejeros independientes, ya que si bien en Espafa los
consejeros no ejecutivos incluyen también a los dominicales, tal y

el desemperio eficaz de la funcién de asesoramiento®.
Dichos consejeros poseen generalmente una amplia ex-
periencia, ya que habitualmente participan o han sido
miembros de otros consejos, lo que enriquece la vision
que puedan tener sobre un determinado asunto, y, ade-
mas, suelen ser profesionales que cuentan con un reco-
nocido prestigio en este campo. Diversos autores (Lehn
et al., 2004; Coles et al., 2008; etcétera) sefalan la im-
portancia que tiene en las empresas la opinién y el ase-
soramiento que pueden ofrecer estos consejeros, espe-
cialmente en aquellas que operan en una gran diversi-
dad de productos y mercados. Como afirman Dalton et
al. (1999) «los outsiders proporcionan una calidad en el
asesoramiento al CEO que no esta disponible entre el
personal corporativoy.

Por tanto se observa que la eficiencia en la funcion de
asesoramiento aumenta con el tamafo del consejo y
con la presencia de independientes.

Funciéon de control

Por otro lado, la segunda de las funciones de las que
son responsables los consejos de administracién es la
que se refiere a la necesidad de control y supervision. El
consejo debe actuar como instrumento de control, su-
pervisando la gestion realizada por los directivos de la
compainiia, con el objetivo de reducir los conflictos de in-
tereses y el problema de agencia que se puede crear en
la organizacion entre los directivos y los inversores
cuando existe una separacién entre la propiedad y el
control.

No obstante, es necesario destacar que en muchos de
los paises europeos el conflicto de intereses surge fre-
cuentemente entre los accionistas minoritarios y mayori-

como indican GARCIA Y GIL DE ALBORNOZ (2005), son los
independientes los que equivaldrian a los consejeros no ejecutivos en
el contexto anglosajon.

4 Puede resultar interesante revisar RECODER (2006), donde se
reflexiona sobre el papel de los consejeros independientes, centrandose
en el caso espafol.
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tarios, en contraste con la situacion observada en EE UU
donde el principal esfuerzo reside en evitar la conducta
oportunista de los gestores. Esta situacion se debe a que
muchas de las organizaciones de Europa continental se
caracterizan por presentar un elevado nivel de concen-
tracion de la propiedad, lo que puede generar conflictos
entre los propios accionistas (Baglioni y Colombo, 2009).

Concretamente en Espana existe un alto grado de
concentracion de la propiedad en las companias, lo que
puede generar un reparto de poder asimétrico entre pe-
quefos y grandes accionistas, de forma que estos ulti-
mos pretendan obtener en algunos casos beneficios pri-
vados que perjudiquen a los pequefios accionistas. Por
tanto, tal y como indican Minguez y Martin (2003, pagi-
na 11), «en Espafia el conflicto se produce entre accio-
nistas mayoritarios y minoritarios, y el consejo de admi-
nistracion debe velar para que no se vean lesionados
los intereses de estos ultimos». Asi, el consejo de admi-
nistracion debe salvaguardar los intereses de los pe-
quenos accionistas, evitando que la divergencia de inte-
reses existente entre accionistas mayoritarios y minori-
tarios conduzca a un perjuicio o expropiacion de los
pequefios inversores.

Tal y como apuntan Boone et al. (2007) cabe esperar
que la supervision realizada por los consejeros sea me-
nos efectiva conforme aumenta el tamafo del consejo.
Como senalan Lipton y Lorsch (1992) o Jensen (1993),
los grupos pequefos estan mas cohesionados, son mas
productivos y pueden ejercer el control sobre la empre-
sa de una forma mas eficiente. Si el consejo es muy nu-
meroso pueden surgir problemas de free-riding, proble-
mas de coordinacion, etcétera, entre los miembros del
consejo que impidan o dificulten llevar a cabo un control
eficaz. Como sefiala Jensen (1993), los consejos de
mas de siete u ocho miembros tienden a ser menos efi-
caces en su labor de control, puesto que conforme los
grupos aumentan de tamafio pasan a ser menos efecti-
vos, ya que los problemas de coordinacién, asi como la
complejidad de los procedimientos, superan las venta-
jas derivadas de una mayor participacion de los miem-
bros del grupo.
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Por otro lado cabe destacar el papel de los consejeros
independientes en el desempeio de la labor de supervi-
sion, al considerar que resulta menos probable que la
actuacion de este tipo de consejeros, que carece de la-
zos directos con la organizacion, venga afectada por
problemas como la supeditacion al pensamiento de gru-
po o los comportamientos subordinados a las decisio-
nes del CEO que, sin embargo, se consideran mas posi-
bles entre los consejeros internos. Como senalan Bat-
hala y Rao (1995), los miembros independientes del
consejo contribuyen a minimizar los problemas de agen-
cia entre directivos y accionistas, y tal y como apuntan
Coles et al. (2008) son los outsiders los que actdan
como controladores de los altos ejecutivos. Ademas, en
el caso espafol, los consejeros externos dominicales
representan a los accionistas de control de la sociedad,
mientras que los consejeros externos independientes
vienen a representar a los accionistas minoritarios o ca-
pital flotante de la sociedad, por lo que el papel de los
consejeros independientes también es evitar una posi-
ble expropiacién de los pequefios accionistas por parte
de los mayoritarios.

Por tanto se observa que la eficiencia en la funcion de
control aumenta, al reducirse el nimero de consejeros y
al aumentar la presencia de independientes en el con-
sejo.

3. Tamaio y composicion de los consejos de
administracion: recomendaciones y seguimiento

Cédigos de Buen Gobierno en Espaia

Ademas del creciente interés suscitado en el ambito
académico hacia el gobierno corporativo de las orga-
nizaciones, los debates en torno al tamafio y la com-
posicion de los consejos de administracién han sido
también frecuentes en el terreno empresarial. En este
sentido, desde los afnos noventa se puede observar
en el ambito internacional un progresivo aumento en
la publicacién de recomendaciones y regulaciones so-
bre gobierno corporativo. También Espafia ha sido
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participe de esta preocupacion politica y social por el
buen funcionamiento de las sociedades cotizadas.
Desde la segunda mitad de los afios noventa se han
constituido tres grupos de trabajo, cuya labor se ha
materializado en sendos Cédigos de Buen Gobierno,
conocidos como el Informe Olivencia (1998), el Infor-
me Aldama (2003) y el Informe Conthe (2006). Los
tres informes reflexionan sobre la estructura de los
consejos de administracion, y realizan una serie de re-
comendaciones para las sociedades cotizadas espa-
fiolas (tal y como se recoge en el Cuadro 1), cuya
asuncion es voluntaria.

A continuacion se comentan las principales aportacio-
nes de cada uno de estos cddigos:

— En 1998, la comision especial para el estudio de un
codigo ético de los consejos de administracion de las
sociedades, elabor6 un informe sobre la problematica
de los consejos de administracion de las sociedades co-
tizadas espafolas, y un Cddigo de Buen Gobierno
(Informe Olivencia) —compuesto por 23 recomendacio-
nes— para estas sociedades. Sus recomendaciones se
definieron con caracter voluntario, por lo que las socie-
dades podian decidir libremente si asumian o no dichas
medidas. Aunque se pedia a las sociedades que infor-
maran a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) sobre el seguimiento o no de las recomenda-
ciones, no existia obligaciéon de informar ni un formato
estandarizado. La aplicacion real de dicho cédigo de
buen gobierno por parte de las sociedades fue escasa,
segun estudios realizados por la propia CNMV?.

— Posteriormente al Informe Olivencia, el Gobierno
constituyd, en 2002, una comision especial para el fo-
mento de la transparencia y la seguridad en los merca-
dos y las sociedades cotizadas, presidida por el profe-
sor Aldama. Se elabord, asi, el denominado Informe
Aldama que mantuvo una linea de continuidad con su

antecesor, incorporando, al mismo tiempo, algunas
cuestiones adicionales como la transparencia y ampli-
tud de la informacion, los deberes de lealtad y diligencia
de los administradores, y la potenciacién de la junta ge-
neral como érgano supremo de gobierno de la empresa.
Asimismo, una aportacién importante del Informe Alda-
ma fue la de recomendar la publicacién de un informe
anual de gobierno corporativo que explicite las practicas
de gobierno corporativo de cada sociedad. Esta reco-
mendacion fue recogida en la Ley 26/2003 —aprobada
para reforzar la transparencia de las sociedades cotiza-
das— obligando a éstas a publicar un informe anual de
gobierno corporativo. Ademas, el formato de este infor-
me es estandarizado, lo que facilita su comprension y
comparacion. No obstante, el cumplimiento de las reco-
mendaciones del Informe Aldama mantiene su caracter
de voluntariedad, primando el principio conocido inter-
nacionalmente como «cumplir o explicar».

— Finalmente, en el afo 2006 se aprobd el Cdédigo
Unificado de Buen Gobierno, conocido también como
Codigo Conthe®. Dicho Cédigo —compuesto por 58 re-
comendaciones— mantiene también una linea de conti-
nuidad con sus predecesores, pero introduce algunos
aspectos novedosos en sus recomendaciones como
son los relativos a la diversidad de género en los conse-
jos, la mayor transparencia en las remuneraciones, et-
cétera. Contintia primando el caracter de voluntariedad
de las recomendaciones bajo el principio «cumplir o ex-
plicar».

Como se puede apreciar en el Cuadro 1, los tres infor-
mes incluyen recomendaciones relativas al tamano y
composicién de los consejos de administracion.

A continuacion se presentan las principales caracteristi-
cas de los consejos analizados poniéndolas en relacion
con las recomendaciones anteriores. Para realizar el anali-
sis se ha examinado una muestra de 171 sociedades coti-

5 Tras la publicacion del Informe Olivencia en 1998, la CNMV llevo a
cabo durante los tres afios sucesivos un seguimiento del cumplimiento
de las recomendaciones del Cédigo por parte de las entidades cotizadas
en bolsas de valores.

6 Actualmente la CNMV ha realizado una propuesta de actualizacion
del Codigo Unificado como respuesta a la nueva normativa de la
Comision Europea en materia de remuneraciones de los administradores
de las sociedades cotizadas.
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CUADRO 1

RECOMENDACIONES-CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

Informe Olivencia

Informe Aldama

Cadigo unificado

Tamarfo consejo . ........ El tamafio adecuado podria osci-

lar entre 5 y 15 miembros

Externos/ejecutivos . . ... .. Consejeros externos amplia ma-

yoria sobre los ejecutivos

Independientes .. ........ Numero razonable de consejeros

independientes

Dominicales/independientes . La proporcién entre dominicales
e independientes tendra en cuen-
ta la relacion existente entre el
capital integrado por paquetes

significativos y el resto

FUENTE: Adaptado del Cédigo unificado de Buen Gobierno (Apéndice 2).

NuUmero razonable

Amplia mayoria de externos, y
dentro de éstos una participacion
muy significativa de los indepen-
dientes

Tamafo aconsejable: no inferior
a 5 ni superior a 15 miembros

Dominicales e independientes am-
plia mayoria sobre los ejecutivos

— El nimero de consejeros inde-
pendientes deberia representar
al menos un tercio del total

— La relacién entre el numero de
consejeros dominicales y el de in-
dependientes reflejara la propor-
cion existente entre el capital de
la sociedad, representado por los
consejeros dominicales y el resto
del capital.

zadas espanolas durante el periodo 2004-2007. Para lle-
var a cabo la seleccion de la muestra se partio inicialmente
del conjunto de compaiias incluidas en los Informes de
Gobierno Corporativo de las entidades emisoras de valo-
res admitidos a negociacién en mercados secundarios ofi-
ciales, elaborados por la CNMV y correspondientes a los
ejercicios 2004 a 20077. Del total de las 189 empresas ini-
ciales se eliminaron de la muestra las entidades banca
rias® (15), y asimismo se reajusto la informacion de tres

7 El ejercicio 2004 es el primer afio en el que se publicaron los IAGC
con un formato homogéneo, por lo que se ha tomado dicho periodo
como punto de partida para la seleccion de la muestra. Asimismo,
debido a que los IAGC correspondientes al ejercicio 2008 no estaban
disponibles en el momento del estudio para muchas de las compafiias
de la muestra, el periodo de analisis finaliza con el ejercicio econémico
2007.

8 Las entidades bancarias fueron eliminadas de la muestra por sus
peculiaridades para evitar una posible distorsion en los resultados.
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empresas que durante el periodo analizado cambiaron de
denominacién social. Asi, la muestra final la componen
171 entidades que constituyen un panel no balanceado
para los cuatro afos de analisis.

Por otro lado, para realizar la clasificacion sectorial de
las empresas analizadas, en un primer momento, se
usaron los cédigos de la clasificacion CNAE-93 Rev.1
para definir los sectores industriales. Debido al elevado
numero de sectores que tenian lugar en la muestra, se
decidio agrupar aquellos que se encontraban mas proxi-
mos y que compartian caracteristicas similares para ob-
tener un numero de sectores diferentes mas reducido.
En este caso, se tuvo en cuenta también la clasificacion
de los sectores industriales propuesta por la CNMV, de
modo que finalmente se agruparon las observaciones
obteniéndose ocho segmentos sectoriales.

Para cada una de las empresas y de los afios de estu-
dio, la informacién que aparece en estos informes relati-
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GRAFICO 1

TAMANO DE LOS CONSEJOS
DE ADMINISTRACION EN ESPANA
(En % empresas)
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FUENTE: Datos de los Informes de Gobierno Corporativo de las enti-
dades emisoras de valores admitidos a negociaciéon en mercados se-
cundarios oficiales elaborados por la CNMV, 2004-2007

va a la estructura accionarial y del consejo se completd
con la informacién econdémica y financiera proporciona-
da por la base de datos SABI (Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos).

Tamano de los consejos de administraciéon
en Espaina

A continuacién se describen las principales caracte-
risticas de los consejos de administraciéon analizados.

En primer lugar se observa que en términos medios
los consejos de administracion en Espafia poseen 9,86
miembros, cifra que se encuentra dentro del intervalo
(entre 5 y 15 miembros) recomendado por los Codigos
de Buen Gobierno en Espana. No obstante, un analisis
mas detallado de los datos (Grafico 1) pone de manifies-
to que, a pesar de la amplitud del intervalo que se esta-
blece en la recomendacion, un 20,4 por 100 de las em-
presas analizadas no la sigue. Por otro lado, conside-
rando el grupo de empresas que respeta los limites
recomendados, existe una importante diversidad en lo

que a tamano del consejo se refiere, siendo el intervalo
mas frecuente el comprendido entre 6 y 10 miembros
(en el que se situa el 45 por 100 de las observaciones).
Asimismo, se observa una cierta preferencia por los
consejos pequefos, ya que un 61,05 por 100 de las ob-
servaciones corresponde a consejos con 10 miembros o
menos.

Composicion de los consejos de administracion
en Espafa

En relacién con la composicion de los consejos de ad-
ministracion en Espafa, es necesario indicar en primer
lugar qué tipos de consejeros forman parte de dicho or-
gano de control en Espana.

Para ello se debe diferenciar primero entre conseje-
ros internos —o ejecutivos— y consejeros externos.
Los consejeros internos® son aquellos miembros del
consejo de administracion que, ademas de sus funcio-
nes como consejeros, intervienen en la actividad diaria
de la compafiia desempenando tareas de alta direc-
cién, o bien son empleados de la sociedad o de su
grupo. Por otro lado, los consejeros externos no inter-
vienen en la actividad diaria de la sociedad y pueden
clasificarse en dominicales o independientes. Los con-
sejeros externos dominicales forman parte del consejo
por detentar una participacién accionarial considerada
legalmente significativa’®, o bien por actuar como re-
presentantes de otros accionistas significativos'!. Por
ultimo, los consejeros externos independientes deben
desempenar sus funciones sin verse condicionados
por ninguna relacidon con la organizacion, el equipo
gestor o con los accionistas de control de la sociedad.

9 Estas definiciones corresponden a las realizadas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

9 La CNMV define estas participaciones significativas como aquellas
superiores al 5 por 100 del capital.

" No obstante, el Cédigo Unificado de Buen Gobierno indica que
también pueden considerarse consejeros dominicales aquellos que no
ostenten una participacion significativa, pero que hayan sido designados
como dominicales por su condicién como accionistas.
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GRAFICO 2

COMPOSICION DE LOS CONSEJOS
DE ADMINISTRACION EN ESPANA
(En %)
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FUENTE: Datos de los informes de gobierno corporativo de las enti-
dades emisoras de valores admitidos a negociaciéon en mercados se-
cundarios oficiales elaborados por la CNMV, 2004-2007

Su mision fundamental es la de defender los intereses
de todos los accionistas, y, en particular, de los minori-
tarios que no tienen acceso a un puesto en el consejo.
Atendiendo a la composicién de los consejos de ad-
ministracion de la muestra analizada (Grafico 2) se
constata que en término medio casi un 30 por 100 de los
consejeros son independientes, porcentaje inferior al re-
comendado por el Codigo Unificado de 2006 (un tercio
del total). Destaca la elevada presencia de consejeros
dominicales'? que representan mas de un 40 por 100
del total del consejo, dejando a los consejeros ejecuti-
vos una participacion del 23 por 100. Predomina, por
tanto, la figura de los consejeros externos sobre los eje-
cutivos, tal y como sefialan las recomendaciones espa-
folas sobre buen gobierno. Sélo en un 9,7 por 100 de
las observaciones de la muestra, el porcentaje de exter-

2. Se recomienda revisar MATEU (2007) donde se reflexiona sobre el
papel de los consejeros dominicales en las sociedades espafiolas.
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nos es inferior al 50 por 100. Asimismo, respecto al por-
centaje de independientes, aproximadamente el 57
por 100 de las observaciones de la muestra incluye al
menos un tercio de miembros independientes, lo que in-
dica la necesidad de incrementar en el resto de empre-
sas la presencia de independientes.

Por otro lado, también resulta interesante analizar la
relacion entre el numero de consejeros dominicales y
el de independientes. Segun los Codigos de Buen Go-
bierno espafoles, dicha relacién deberia correspon-
derse con el cociente entre las participaciones signifi-
cativas de capital y el capital flotante. Para la muestra
analizada, el ratio medio es de 1,02 para el cociente
entre el numero de independientes sobre el de domini-
cales, mientras que la relacion entre el capital flotante y
las participaciones significativas es de 1,04. Por tanto
se podria concluir que, en media, la relacién entre con-
sejeros dominicales e independientes refleja de forma
bastante adecuada la estructura de propiedad de la
empresa.

4. Factores influyentes en la configuracion
de los consejos de administracion

En los ultimos afios diversos autores bajo el lema
one size doesn't fit all han investigado los factores de-
terminantes del tamano y la composicién de los con-
sejos de administracién, al considerar que no existe
una estructura comun que resulte 6ptima para todos
los consejos. Desde esta perspectiva, y habiendo
constatado en los apartados anteriores una importan-
te diversidad en cuanto a tamafio y composicion de
los consejos de administracién en Espafia, en los si-
guientes apartados se analiza la influencia que en la
configuracion de los consejos ejercen una serie de
factores estructurales que, de acuerdo con la literatu-
ra especializada, podrian resultar claves para explicar
la diversidad existente entre los consejos de adminis-
tracién. Los factores analizados son el tamafio y la
edad de la empresa, el sector industrial y la estructura
de propiedad.
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Influencia del tamafo de la empresa en los
consejos de administracion

Como seinalan Boone et al. 2007, Coles et al. 2008 y
Linck et al. 2008, entre otros, la complejidad de la compa-
fifa, medida entre otros factores a través de su tamanio,
es un determinante clave en la configuracién de los con-
sejos de administracion. Conforme las empresas son
mas grandes, y por tanto mas complejas, adoptan gene-
ralmente consejos mas grandes y con una mayor presen-
cia de consejeros independientes para realizar la funcion
de asesoramiento del consejo de un modo mas eficaz, ya
que como indican Boone et al. (2007) conforme una em-
presa crece (se vuelve mas compleja) demanda mayores
servicios especializados del consejo, es decir, un mayor
grado de asesoramiento. Como se ha visto anteriormen-
te, al incrementar el nimero de miembros del consejo se
aumentan también las opiniones, perspectivas... y, por
tanto, el asesoramiento resulta mas eficiente. Asimismo,
los consejeros independientes poseen generalmente una
amplia experiencia y prestigio, como consecuencia de su
participacion en otros consejos, resultando muy apropia-
dos para la funcién de asesoramiento.

Para analizar el efecto del tamafio de la organizacion
sobre la estructura de los consejos, se ha dividido la
muestra en dos grupos de empresas teniendo en cuen-
ta si su tamafio es superior o inferior al de la media
muestral.

Como se observa en los Graficos 3 y 4, el tamafio de
la empresa influye de forma importante tanto en el nu-
mero de miembros del consejo como en la composicién
del mismo. Mientras en las empresas grandes el nime-
ro medio de consejeros se sitia en torno a 15, en las
empresas de menor tamafo el nimero de miembros del
consejo es menor (en torno a 9), resultando estas dife-
rencias estadisticamente significativas.

Respecto a la composicion del consejo, aunque la im-
portancia de los consejeros dominicales es similar en
ambos tipos de empresas, existen diferencias importan-
tes en cuanto a la presencia de independientes y ejecu-
tivos. Asi, el porcentaje de consejeros independientes

GRAFICO 3

TAMANO DE LOS CONSEJOS DE
ADMINISTRACION EN ESPANA:
EMPRESAS GRANDES VS. PEQUENAS

Grandes

Pequenas

FUENTE: Datos de los informes de gobierno corporativo de las enti-
dades emisoras de valores admitidos a negociaciéon en mercados se-
cundarios oficiales elaborados por la CNMV, 2004-2007

es significativamente superior en la submuestra de em-
presas grandes (representan un 35 por 100 de los
miembros del consejo, frente a un 28 por 100 en las em-
presas pequeias). La misma diferencia, pero en sentido
contrario, se observa en el peso de los consejeros eje-
cutivos (un 24 por 100 en las empresas pequefas, fren-
te a un 17 por 100 en las grandes).

Por tanto, se constata que aquellas empresas que
son mas grandes —mas complejas— establecen con-
sejos de mayor tamafio y con un porcentaje mas eleva-
do de miembros independientes, lo cual puede venir de-
terminado por unas mayores necesidades de asesora-
miento en dichas companias.

Madurez de la empresa y su repercusion en la
estructura de los consejos de administracion

También la edad ha sido considerada en la literatura
como proxy de la complejidad de las empresas y, por
tanto, como factor determinante de la configuracién de
los consejos. Como sefialan Boone et al. (2007), las or-
ganizaciones mas complejas suelen ser las de mayor
edad, por lo que se espera una relacion positiva entre la
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GRAFICO 4

COMPOSICION DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION EN ESPANA:
EMPRESAS GRANDES VS. PEQUENAS
(En %)
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FUENTE: Datos de los informes de gobierno corporativo de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios ofi-

edad de la compaiiia y el tamafio del consejo y la pro-
porcidén de ousiders, tal y como se constata también en
los estudios de Yang et al. (2004) y Linck et al. (2008).

Para analizar la influencia de esta variable se ha divi-
dido la muestra en cuartiles segun la edad de las com-
panias, y se ha examinado la posible existencia de di-
ferencias significativas en el tamafio y la composicién
de los consejos. En el primer cuartil se situan las com-
pafias mas jovenes y en el ultimo cuartil las mas ma-
duras.

Las evidencias obtenidas en el andlisis realizado se-
falan la existencia de diferencias significativas en el ta-
mafo medio de los consejos entre las empresas de los
primeros cuartiles (en torno a 9 consejeros) y las perte-
necientes al ultimo cuartil (casi 12 consejeros de me-
dia), lo que indica que aquellas empresas mas madu-
ras requieren un mayor nimero de consejeros para lle-
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var a cabo la funcion de asesoramiento de un modo efi-
caz.

No obstante, las diferencias en la composicion de los
consejos atendiendo a la edad de la compafia son me-
nores, localizandose fundamentalmente en el porcenta-
je de consejeros dominicales e independientes. En este
sentido, destaca el mayor peso de los dominicales en
las empresas mas maduras —un 48,5 por 100 en las
maduras frente a un 43 por 100 en las jévenes— en de-
trimento de los independientes —un 25 por 100 en las
maduras frente a un 31 por 100 en las mas jovenes—.
Estos datos podrian estar reflejando la reticencia en las
empresas mas consolidadas a cambiar la estructura de
SUS consejos e incorporar nuevos miembros (indepen-
dientes) para adaptarse a las recomendaciones de buen
gobierno, reuniendo por tanto una mayor proporcion de
consejeros dominicales.
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CUADRO 2
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS: DISTRIBUCION SECTORIAL
Media
NUmgro qucer_]taje Porcentaje Por<_:e_ntaje ‘ Porcen.taje Pon;)ctfgéaje
consejeros  ejecutivos externos  dominicales independientes externos
Sector 1
Actividades inmobiliarias y de alquiler y servicios em-
presariales (N=236). .. .................... 9,42 24,90 75,10 41,40 29,27 4,43
Sector 2
Intermediacion financiera (N=44). . .. .......... 7,85 15,72 84,28 49,24 33,32 1,72
Sector 3
Transportes y comunicaciones (N=32).......... 12,37 17,56 82,43 46,98 32,93 2,53
Sector 4
Comercio, hosteleria y otros servicios (N=64) .. .. 10,49 25,89 74,11 36,81 35,74 1,56
Sector 5
Construccion (N=52) .. ... ... ... ........ 13,52 15,62 84,38 57,83 23,36 3,19
Sector 6
Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y
agua (N=40) . ... 12,73 12,09 87,91 49,04 26,25 12,63
Sector 7
Industria manufacturera (N=196). . ............ 8,93 25,36 74,64 43,53 28,44 2,56
Sector 8
Extraccion de productos energéticos y otros minerales,
y agricultura, ganaderia, caza y selvicultura (N = 20). 6,50 39,34 60,66 20,35 18,54 21,76
ANOVA 15,447 7,408 7,408 5,478 2,297 15,322
F(SIg.) .o (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,026) (0,000)
FUENTE: Elaboracién propia.

Variabilidad de la estructura de los consejos de
administraciéon segun las caracteristicas del sector

Diferencias entre industrias

Las caracteristicas de la industria a la que pertenece
la empresa pueden influir en el tamafio y la composicién
de los consejos de administracion, tal y como comprue-
ban en su estudio Ning et al. (2007). Para comprobar si
existen o no diferencias en la configuracion de los con-
sejos espafoles atendiendo a la industria de proceden-
cia, en el Cuadro 2 se recogen los valores medios de las

variables de gobierno corporativo analizadas para cada
uno de los sectores de la muestra.

Se observa que existe una gran variabilidad en el ta-
mafo de los consejos, segun cual sea el sector en el
que opere la compaiiia’s. Mientras que en empresas
pertenecientes a lo que podriamos denominar sector
primario (sector 8) y compafiias dedicadas a la interme-

3 Tal y como se indica en el apartado 3 para realizar la clasificacion
sectorial se partié de los cédigos CNAE 93 Rev.1, reagrupando
finalmente las observaciones en ocho grupos de industrias.
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diacion financiera (sector 2) el nUmero medio de conse-
jeros es inferior a 8 miembros, en otras industrias, como
son el transporte y telecomunicaciones (sector 3), la
construccion (sector 5) y la energia (sector 6), el nUmero
medio de consejeros se eleva por encima de los 12
miembros.

También existe una considerable variabilidad entre
sectores en lo referente a la composicion del consejo.
Mientras que en el sector 5 (construccion) el porcentaje
de dominicales se situa en torno al 58 por 100, en otros
sectores como el 8 (productos energéticos, agricultura,
ganaderia...) los dominicales representan tan sélo un 20
por 100 del consejo, recibiendo un importante protago-
nismo en este caso la figura de los consejeros ejecuti-
vos y otros externos.

Por tanto, se deduce que una importante parte de la
variabilidad en las estructuras de los consejos de las
empresas espafolas se determina por la pertenencia a
los diferentes sectores industriales.

Diferencias segun el grado de intensidad
en innovacion

Estudios como los de Boone et al. (2007), Coles et al.
(2008) entre otros, han corroborado la influencia que
ejerce el nivel de innovacién que desarrolla la empresa
sobre la configuracion de los consejos.

Como medida de la intensidad en innovacion, la varia-
ble utilizada ha sido el porcentaje de gastos en activida-
des innovadoras sobre la cifra de negocios'4, calculado
para cada rama de actividad teniendo en cuenta la clasi-
ficacion CNAE".

Inicialmente se ha dividido la muestra en 4 cuartiles,
atendiendo al nivel de intensidad de la innovacién de
cada sector de actividad. Tras esta primera clasifica-
cion, se han agrupado las observaciones en dos sub-

™ Los datos se han obtenido de los resultados de las encuestas sobre
innovacion tecnoldgica en las empresas, realizadas por el INE (Instituto
Nacional de Estadistica) para los afios 2004-2007.

5 Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas.

TRIBUNA DE ECONOMIA
Mayo-Junio 2010. N.° 854

% IC

muestras: por un lado, aquellos sectores que invierten
poco en innovacioén (cuartiles 1, 2 y 3) y por otro lado,
aquellos sectores que tienen un mayor gasto en activi-
dades innovadoras (cuartil 4).

Los resultados indican la existencia de diferencias
significativas, derivadas del nivel de gasto en activida-
des innovadoras, tanto en el tamafo del consejo como
en el porcentaje de consejeros ejecutivos y externos.

En este sentido, aquellas empresas que pertenecen a
sectores donde existe un mayor gasto en actividades de
innovacion establecen consejos de menor tamario (8,97
consejeros), incorporando un porcentaje mayor de
miembros ejecutivos (24,75 por 100) en comparacion
con las empresas menos intensivas en innovacién que
establecen consejos de un tamafio medio de 10 miem-
bros e incluyen un porcentaje de ejecutivos del 22
por 100.

Estas evidencias indican que los consejeros ejecuti-
vos contribuyen de forma mas importante a la funcion
de asesoramiento del consejo en aquellas empresas
que operan en sectores intensivos en innovacion, lo que
puede deberse a que la posesion de conocimientos € in-
formacién de caracter mas especifica sobre la empresa
sea especialmente beneficiosa para estas companias.
Como indican Coles et al. (2008), Linck et al. (2008) o
Harris y Raviv (2008), dependiendo de qué tipo de infor-
macién deba fluir desde el equipo directivo a los miem-
bros del consejo y viceversa, y de la relevancia de dicha
informacion para la toma de decisiones, aumentar la
presencia de consejeros ejecutivos en el consejo puede
resultar conveniente en determinados casos.

Se constata por tanto la influencia del grado de in-
tensidad en innovacién del sector de actividad sobre
la estructura de los consejos de administracion en
Espafa.

Estructura de la propiedad y su influencia sobre la
configuracion de los consejos de administracion

Como se ha senalado anteriormente, los consejos de
administracion son uno de los diversos mecanismos de
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control orientados a reducir el problema de agencia en
las sociedades. A través de la funcion de control el con-
sejo actia como érgano supervisor del equipo directivo.
No obstante, la importancia de esta funcién del consejo
dependera de la existencia o no de otros mecanismos
sustitutivos de control, entre los que se encuentra la es-
tructura de propiedad. Como indica Li (1994), cuando la
propiedad esta concentrada, el propietario puede con-
trolar la gestion realizada por los directivos, siendo me-
nos necesaria en estos casos la labor de supervision del
consejo. Asimismo, como sefala Arthur (2001), las evi-
dencias sugieren que la proporcion de los outsiders sea
menor en aquellas compariias que tienen un accionista
mayoritario en comparacién con aquellas empresas en
las que la propiedad es difusa.

Para analizar la influencia de la estructura de propie-
dad sobre la configuracion de los consejos de adminis-
tracion, se ha tomado como variable de analisis el por-
centaje de capital'® en manos del principal accionista.
Asimismo, se ha dividido la muestra en dos grupos, di-
ferenciando aquellas empresas en las que la participa-
cion del principal accionista es igual o superior a la me-
dia'” de aquellas otras en las que la participacion es in-
ferior.

Respecto al tamafio de los consejos apenas existen
diferencias en el nimero de consejeros atendiendo al
diferente grado de concentracién de la propiedad
(consejos de 9,69 miembros en sociedades con un
alto grado de concentracion del capital frente a 9,91
consejeros en empresas con una propiedad mas dis-
persa).

No obstante, en relacién a la composicién de los con-
sejos, se observa que si existen diferencias significati-
vas en el porcentaje de consejeros ejecutivos y externos

6 La participaciéon de capital del principal accionista recoge tanto las
acciones directas como indirectas.

7 Para la muestra total de empresas, la participacion media del
principal accionistas se sitia en un 35,95 por 100. También se ha
replicado el analisis tomando como punto de corte participaciones
superiores o inferiores al 50 por 100 del capital, obteniéndose resultados
equivalentes.

segun cual sea el grado de concentracién de la propie-
dad (Grafico 5). Se aprecia que el porcentaje de exter-
nos es inferior en aquellas empresas con capital mas
concentrado (un 74 por 100, frente a un 79 por 100 en
las empresas con propiedad mas dispersa). Estos resul-
tados irian en linea con los encontrados en Li (1994),
Arthur (2001) o Mak y Li (2001) donde se constata una
relacidon negativa entre la concentracion de la propiedad
y la proporcién de outsiders.

El analisis realizado indica que cuando existe un ma-
yor grado de concentracion de la propiedad, existe una
menor necesidad de que el consejo actiue como meca-
nismo de control, y, por tanto, el porcentaje de conseje-
ros externos puede ser inferior. Del mismo modo, en
aquellas empresas con un capital mas disperso, es ne-
cesario incrementar el porcentaje de externos, lo que se
consigue, principalmente, aumentando el porcentaje de
independientes, ya que se considera que éstos son mas
eficaces en la funcién de supervisiéon. Asimismo, en las
empresas con una estructura de propiedad mas disper-
sa, donde existe por tanto un mayor peso del denomina-
do capital flotante, tiene sentido que existan mas inde-
pendientes, ya que como sefiala el Cédigo Conthe, los
consejeros independientes deberian velar por la repre-
sentacion en el consejo de aquellas participaciones mi-
noritarias’8.

Por tanto se observa que segun cuales sean las ne-
cesidades de supervisiéon —en este caso en funcién
del nivel de concentracion de la propiedad— sera ne-
cesario incorporar un porcentaje mayor o menor de
consejeros independientes. Asi, en aquellas empre-
sas con menor concentracion del capital y por tanto
mayores necesidades de control, sera necesario in-
corporar una mayor proporcion de independientes
—que implicara también una mayor presencia de ex-
ternos— con el objetivo de garantizar una supervision
mas eficaz.

8 Dicha recomendacion se recoge en el Cuadro 1.
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GRAFICO 5

COMPOSICION DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION EN ESPANA
SEGUN LA CONCENTRACION DEL CAPITAL
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Determinantes de la estructura
de los consejos de administracion:
analisis conjunto

Tras haber analizado en los apartados anteriores la
relacion entre la estructura de los consejos de admi-
nistracion y el tamafo de la empresa, su madurez, las
caracteristicas de la industria y su estructura de pro-
piedad, en este apartado se presenta un estudio con-
junto de dichos factores. El objetivo de este analisis
es examinar cual es el efecto de cada uno de estos
elementos sobre el tamafio y la composicién de los
consejos de administracion cuando se controla por el
resto de factores. Para llevar a cabo este analisis se
han definido las dos regresiones que se muestran a
continuacion:
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TNOCJO = 0.+ BTNO + B2MADUREZ
+B3INT.INNOVAC. +B4PRALACC +

7 3
+ Y. 8;Dummylndustria + Y. yiDummyAfo
i=1 i=1

INDPTES = o+ B1TNO + B2MADUREZ +
+BaINT.INNOVAC. + B4PRALACC +

7 3
+ Y. 8;Dummylindustria + ¥, yiDummyAfo
i=1 i=1

El Cuadro 3 recoge la definicion de las variables in-
cluidas en el modelo.

Para realizar la estimacion de estas regresiones se ha
utilizado la metodologia de datos panel planteando un
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CUADRO 3

DEFINICION DE LAS VARIABLES

Denominacion

Variable

Definicién

Logaritmo del nimero de miembros que componen el consejo de administra-

Porcentaje de consejeros independientes sobre el total de miembros del
consejo de administracion

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

Dummy que vale 1 si la empresa pertenece al 4.° cuartil de las observacio-
nes ordenadas por edad de la compafia (empresa madura), y 0 en caso con-
trario (cuartiles 1, 2 y 3, empresa joven)

Dummy que vale 1 si la empresa pertenece al 4.° cuartil de las observacio-
nes ordenadas segun el porcentaje que representa el gasto en actividades
innovadoras sobre la cifra de negocios (alta intensidad innovacion), y 0 en
caso contrario (cuartiles 1, 2 y 3, baja intensidad innovacion)

TNO CJO Tamafio del consejo
cién
INDPTES Consejeros externos independientes
TNO Tamarfo de la empresa
MADUREZ Madurez de la compafiia
INT. INNOVAC. Intensidad en innovacion
PRAL ACC Principal accionista

Porcentaje de propiedad en manos del principal accionista considerando
tanto la participacion a través de acciones directas como indirectas

FUENTE: Elaboracion propia.

modelo de efectos fijos. Para ello se ha optado por la
aplicacion de estimadores de Minimos Cuadrados Ge-
neralizados Factibles (Feasible Generalizad Least
Squares, FGLS) para solucionar los problemas de auto-
correlacion y heterocedasticidad.

Tal y como se observa en el Cuadro 4 los resultados
del analisis descriptivo, realizado en los apartados ante-
riores, se mantienen en gran medida al plantear la esti-
macion de las regresiones definidas. Respecto al tama-
fo del consejo, se observa que conforme la empresa es
mas grande y madura se establecen consejos de mayor
tamafo, lo que puede deberse a la existencia de una
mayor necesidad de asesoramiento. Por otro lado, el ta-
mafio del consejo es menor si existe un alto grado de
concentracion de la propiedad’®.

9 Para explicar la relacion negativa entre la concentracion de la
propiedad y el tamafio del consejo puede ser util el argumento
proporcionado en DENIS y DENIS (1994). Estos autores sugieren que los
accionistas mayoritarios valoran lo que ellos denominan «control

En relacién con la composicién del consejo, se observa
que existe un incremento en el porcentaje de independien-
tes si la empresa es grande, debido a la mayor necesidad
de asesoramiento que se genera. Por otra parte, se obser-
va que las empresas mas maduras se muestran mas reti-
centes a incorporar consejeros independientes, tal y como
refleja la relacion negativa hallada entre estas variables.
Asimismo, se observa que ante la existencia de un alto
grado de concentracion del capital se incorporan menos
independientes al consejo, debido a la menor necesidad
de control que se genera.

unilateral», de forma que optan por consejos mas pequefios para ejercer
dicho control. Este argumento implica, por tanto, que en aquellos casos
en los que el principal accionista redne una gran cantidad de poder,
prefiere que el consejo sea pequefio para asi poder dominarlo sin
obstaculos, ya que se enfrentara en la toma de decisiones a un menor
numero de consejeros que puedan oponerse a él. Asimismo, BAGLIONI y
COLOMBO (2009) comentan que los grandes accionistas pueden estar
interesados en definir una estructura de consejo que les permita ejercer
un control cerrado sobre la empresa con el objetivo de extraer beneficios
privados vy, por tanto, pueden preferir consejos mas pequefos.
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CUADRO 4

COEFICIENTES Y SIGNIFICATIVIDAD

(N=171, T = 4)*

Variable

TNO CJO

INDPTES

MADUREZ .........
INT. INNOVAC. . ... ..
PRALACC .........
Dummy Sector 1 .. ...
Dummy Sector 2 . . . ..
Dummy Sector 3 ... ..
Dummy Sector 4 . . . ..
Dummy Sector 5 . . . ..
Dummy Sector 6 . . . ..
Dummy Sector 7 . . . ..

N.° observaciones . . . .

0,219 (0,000)
0,148 (0,000)
0,042 (0,025)
-0,019 (0,187)
-0,003 (0,000)
0,247 (0,000)
0,237 (0,000)
0,256 (0,000)
0,281 (0,000)
0,419 (0,000)
0,357 (0,000)
0,229 (0,000)

8.291,68 (14)
0,0000
0,5204

587

~13,590 (0,060)

2,216 (0,000)
~4,917 (0,000)
-1,021 (0,250)
-0,127 (0,000)
19,821 (0,001)
24,229 (0,002)
24,265 (0,000)
25,009 (0,000)
13,351 (0,038)
14,416 (0,028)
21,328 (0,001)

196,46 (14)
0,0000
0,0917

587

NOTA: * Los modelos también incluyen dummies temporales.

Asimismo, se han realizado pruebas incluyendo en los modelos cada una
de las variables explicativas por separado en las respectivas regresiones
obteniéndose resultados similares a los que aqui se presentan.
FUENTE: Elaboracién propia.

Con respecto al grado de intensidad de innovacioén, al
controlar por el resto de factores, se observa que esta
variable no resulta estadisticamente significativa en nin-
guna de las regresiones, quizas porque su efecto quede
recogido a través de las distintas dummies sectoriales.
En este sentido, destacar la significatividad de todas las
variables dummy que recogen el efecto de la industria,
lo cual indica la influencia del sector sobre el tamafioy la
composicion de los consejos.

Por ultimo, se ha tenido en cuenta la posible relacion
que pueda existir entre las dos variables dependientes
del estudio (el tamano del consejo y el porcentaje de in-
dependientes). Para ello se ha incluido en cada una de
las regresiones la otra variable dependiente como varia-
ble explicativa. Los resultados recogidos en el Cuadro 5
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indican que ambas variables mantienen una relacion
positiva y significativa, mientras que se mantienen el
resto de los resultados del analisis previo.

Por todo ello, tanto el analisis descriptivo realizado en
primer lugar como el posterior andlisis econométrico se-
nalan la importancia de considerar las caracteristicas de
la empresa y de su entorno a la hora de explicar la hete-
rogeneidad en la configuracion de los consejos de admi-
nistracion. En este sentido, tanto el tamafio como la ma-
durez de la empresa, las caracteristicas de la industria
asi como la estructura de propiedad, influyen en gran
medida en el tamafio y la composicion de los consejos
de administracion en Espania.

5. Reflexiones finales

Los consejos de administracion —a través de las fun-
ciones de asesoramiento y supervision— constituyen en
principal érgano de gobierno de las sociedades andéni-
mas espafnolas y contribuyen a mitigar el problema de
agencia originado en las mismas por la separacion de la
propiedad y el control. A pesar de que existen plantea-
mientos a favor de determinadas estructuras de consejo
que se consideran optimas para todas las companias
—consejos pequefios con un alto porcentaje de inde-
pendientes— existe una corriente alternativa —basada
en el enfoque de endogeneidad— que considera que
cada compania establece el tamafio y la composicion de
su consejo en funcion de una serie de factores internos
y externos. Para contrastar la idea anterior, se ha anali-
zado una muestra de 171 empresas espafiolas durante
los afios 2004-2007, poniéndose de manifiesto una im-
portante heterogeneidad en lo referente a la estructura
de los consejos de administracién en Espafa.

Tras comprobar la existencia de una fuerte diversidad
en el tamafo y composicion de los consejos de adminis-
tracion de las empresas analizadas, el estudio se ha
centrado en explorar como diversos factores basicos re-
presentativos de la empresa y su entorno influyen en el
tamano y la composicién de los consejos. Los principa-
les resultados se recogen en el Cuadro 6.
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CUADRO 5

Coeficientes y significatividad (N =171, T = 4)*
Variable TNO CJO INDPTES
(Constante). . .................. 0,176 (0,004) —-15,821 (0,030)
TNO ... 0,147 (0,000) 1,116 (0,016)
MADUREZ .. .................. 0,067 (0,000) -3,319 (0,009)
INT. INNOVAC.. .. .............. —-0,013 (0,279) -1,155 (0,152)
PRALACC. ... ... .. ........ —-0,002 (0,000) -0,109 (0,000)
INDPTES .. ... ... ... . ..... 0,001 (0,000) —
TNOCJO . ... — 6,709 (0,000)
Dummy Sector 1. .. .......... ... ..... 0,228 (0,000) 19,735 (0,001)
Dummy Sector 2. . .. ... ... ... ... .. 0,228 (0,000) 23,250 (0,003)
Dummy Sector 3. .................... 0,247 (0,000) 25,635 (0,000)
Dummy Sector 4. .. .................. 0,247 (0,000) 26,325 (0,000)
Dummy Sector 5. . .. ........ ... ... 0,409 (0,000) 11,574 (0,070)
Dummy Sector6. . .. ......... ... ..... 0,320 (0,000) 12,869 (0,052)
Dummy Sector 7. . ... ... ... ... ... 0,191 (0,000) 20,781 (0,001)
WaldChi2. ......................... 2.476,91 (15) 194,07 (15)
Prob>Chi2 ....... ... ... ... ..... 0,0000 0,0000
RZ 0,5180 0,0765
N.° observaciones . . . ................. 587
NOTA: * Los modelos también incluyen dummies temporales.
FUENTE: Elaboracién propia.

De estos resultados se desprende que a partir de las
funciones que tiene encomendadas el consejo, cada
empresa parece adaptar la estructura de este 6rgano a
sus propias necesidades de asesoramiento y control,
las cuales varian con las caracteristicas de la empresa y
del sector en el que opera.

Por ello, las recomendaciones de buen gobierno de-
ben ser interpretadas, tanto por las empresas como por

los inversores en general, como lo que son, «recomen-
daciones» o0 «pautas» que contribuyen a crear un marco
que favorece el buen funcionamiento de los consejos de
administracion. Como se ha constatado en los analisis
realizados, la realidad empresarial es muy diversay, por
tanto, el marco general no debe confundirse ni convertir-
se en un molde rigido al que tenga que adaptarse el go-
bierno de todas las sociedades cotizadas.

TRIBUNA DE ECONOMIA
Mayo-Junio 2010. N.° 854 ICE 101



ISABEL ACERO FRAILE Y NURIA ALCALDE FRADEJAS

CUADRO 6

PRINCIPALES RESULTADOS OBTENIDOS

Factor
analizado

Diferencias
significativas

Observaciones

Tamafo de la empresa

Edad de la empresa

Sector

Intensidad innovadora

Estructura de propiedad

En el tamafio del consejo y en el porcentaje
de ejecutivos, externos e independientes

En el tamafio del consejo y en el porcentaje
de dominicales, independientes y otros exter-
nos

En el tamafio del consejo y en el porcentaje
de ejecutivos, externos, dominicales, inde-
pendientes y otros externos

En el tamafio del consejo y en el porcentaje
de ejecutivos y externos, si bien las diferen-
cias desaparecen al controlar por el resto de
factores

En el porcentaje de ejecutivos, externos e in-
dependientes. No existen diferencias signifi-

Las empresas mas grandes, debido a su complejidad, esta-
blecen consejos mas grandes, con menor porcentaje de eje-
cutivos y mayor proporcion de externos (mayor presencia de
independientes)

Las empresas mas maduras, debido a su complejidad, esta-
blecen consejos mas grandes, pero debido a su reticencia al
cambio presentan un mayor porcentaje de dominicales a
cambio de una menor presencia de independientes

Las empresas adaptan el tamafio y la composiciéon de sus
consejos atendiendo a las caracteristicas y peculiaridades
del sector

Las empresas pertenecientes a sectores con un alto gasto en
actividades de innovacion establecen consejos mas peque-
flos, con un mayor porcentaje de ejecutivos y por tanto me-
nor presencia de externos

Las empresas con mayor concentracion de capital requieren
que el consejo ejerza un menor control y, por tanto, incorpo-

cativas en el tamafio del consejo

FUENTE: Elaboracién propia.

ran un porcentaje mayor de ejecutivos y una menor presen-
cia de externos (menor proporciéon de independientes)
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