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RESUMEN

En la reciente evolucion de los distritos industriales se puede observar un esfuerzo por parte de las
empresas para conseguir una cartera de productos y servicios con mayor valor afiadido. En este trabajo
estudiamos el efecto del conocimiento base de la empresa, medido a través del esfuerzo innovador, sobre
la capacidad de diversificacién de la cartera de productos, y como la empresa puede beneficiarse para
este propdsito de su mayor implicaciéon en el distrito. Los resultados, aunque muestran una relacién
positiva del esfuerzo innovador sobre la diversificacion, también sefialan la existencia de un umbral o
punto de saturacién de estos beneficios en la empresa, asi como un efecto moderador y multiplicador
de la conectividad al distrito sobre dicha relacién. Las conclusiones del trabajo sugieren implicaciones
sobre la importancia que tiene para la competitividad de la empresa, no solo la inversién en I+D, sino
también la combinacién de ese esfuerzo con una mayor participacién y compromiso de la empresa con
los recursos compartidos que el distrito ofrece.
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The saturation effect of the innovative effort. An application to the Valencian
textile industrial district

ABSTRACT

In recent times, there has been a clear trend in industrial districts towards providing a range of products
and services with higher added value. This paper studies the effects of the company knowledge-base,
measured in terms of innovative effort, on its capacity to diversify its product portfolio, and how the firm
can benefit from being part of the district. Recent findings have shown a positive effect of innovation
effort on diversification, but have also shown the existence of a threshold or saturation point of these
benefits, as well as a moderating and multiplicative effect of district connectivity on the relationships
between innovation effort and diversification of the product portfolio. Our conclusions suggest that R+D
investment is extremely important for the competitiveness of the firm, but equally important is a com-
bination of this effort with the participation and commitment of the firm to the district and the shared
resources that this implies.

© 2011 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.

Introduccion

Por un lado, la externalizacion selectiva de determinadas acti-
vidades internas, principalmente productivas, hacia otros paises

Los distritos industriales han sufrido una gran transformacién en
los dltimos afios. Estos cambios han atraido la atencién de diver-
sos autores, por ejemplo Johannisson et al. (2007), y hablan de
una evolucién de los distritos principalmente en 2 direcciones.

* Autor para correspondencia.
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con menores costes de produccién (Biggiero y Sammarra, 2003;
Biggiero, 2006; Sammarra y Belussi, 2006); y, por otro, el des-
arrollo de nuevas actividades dentro del distrito con el objeto de
generar bienes y servicios de mayor valor afiadido, y que reem-
plazan a aquellas actividades previamente relocalizadas (Coro y
Grandinetti, 1999; Humphrey y Schmitz, 2002; Chiarvesio, di Maria
y Micelli, 2003). En todo caso, y bajo el denominador comin de
la necesidad de evolucionar para no perder la competitividad,
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estos cambios suponen un modelo de distrito mas abierto hacia
redes exteriores y con una importante reestructuracién interna
(Molina-Morales y Martinez-Fernandez, 2009), lo que ha llevado
a algunos autores como Guerrieri y Pietrobelli (2006) a propo-
ner un nuevo modelo de distrito distinto al propio de la tradicién
marshalliana.

Centrandonos en el esfuerzo por generar bienes y servicios
de mayor valor afnadido, Wolfe y Gertler (2004) sefialan que la
transicién hacia formas de produccién mas intensivas en el uso
de conocimiento es la clave para la supervivencia y competi-
tividad de los distritos industriales. Este cambio llevaria a las
empresas a abandonar su actividad y la composicién de su car-
tera de productos actual (Coro y Grandinetti, 1999; Humphrey
y Schmitz, 2002; Chiarvesio et al., 2003). Sin embargo, conside-
ramos que esta transicién y sus implicaciones no han tenido un
reflejo suficiente en la literatura, quedando importantes aspectos
pendientes de ser abordados de forma completamente satisfac-
toria. Asi, de forma mayoritaria, los trabajos sobre este tema
han tenido un caradcter descriptivo, vinculados a casos de estu-
dio o, en todo caso, a debates generalistas sobre el futuro de
los distritos (Guerrieri y Pietrobelli, 2006). Por el contrario, pen-
samos que una posible manera de analizar la habilidad de un
distrito para producir nuevos productos o servicios puede venir
a través de la capacidad de diversificacién productiva de las
empresas que pertenecen a él. En este sentido, los trabajos de
Kumar y Seth (2001) o Desmon (2007) hacen hincapié en las
capacidades organizativas como elementos explicativos de su
diversificacién productiva. De acuerdo con estos autores, resulta
fundamental para las empresas poseer la suficiente capacidad
de absorcién (Cohen y Levinthal, 1990) que les permita identifi-
car, implementar y diseminar conocimiento externo y tecnologia.
Adicionalmente, la capacidad de absorcién estaria estrechamente
relacionada con el conocimiento base de la empresa, influido
entre otros factores por el esfuerzo innovador (Giuliani y Bell,
2005).

Con estas premisas, en este trabajo pretendemos analizar la
relacién potencial entre el esfuerzo innovador desarrollado por
la empresa y su capacidad para diversificar su actividad en un
contexto de distrito industrial. En una primera aproximacién, y
siguiendo otros trabajos como los de Kamien y Schwarz (1982),
Cohen y Levinthal (1990), Atuahene-Gima (1992) o Kumar y Nti
(1998), parece légico pensar en una relacién lineal y positiva.
Sin embargo, y tal como ocurre con la explotacién de otros acti-
vos 0 recursos empresariales, cabe plantear también la existencia
de un efecto saturaciéon de los beneficios del esfuerzo innova-
dor, que vendria expresado mediante una funcién cuadratica en
forma de U-invertida (Stock, Greis y Fischer, 2001). Ademas, pro-
ponemos que esta relacién entre esfuerzo innovador y capacidad
de diversificacién se mantiene constante, o varia, de acuerdo con
el grado de vinculacién al distrito, actuando este como modera-
dor.

Nuestra investigacion se ha desarrollado en el distrito textil
valenciano. Se trata de un sector tradicional que se encuentra en
pleno proceso de transformacién, orientandose hacia un segmento
de productos mdas competitivos y de mayor valor afadi-
do como son los denominados textiles de uso técnico. De hecho,
en nuestro caso hemos considerado que el aumento de estos
productos en la cartera de las empresas es un indicador de
su capacidad de diversificacién hacia nuevas lineas de pro-
ducto.

El trabajo lo hemos estructurado de la siguiente manera,
en primer lugar introducimos los conceptos teéricos, asi como
la propuesta de relaciones causales. A continuacién desarro-
llamos el trabajo empirico y contrastamos dichas propuestas.
Para finalizar, discutimos las implicaciones de los resultados
obtenidos.

Marco teérico

Determinantes de la capacidad de diversificacion en el distrito
industrial

Las aglomeraciones territoriales de empresas han sido definidas
en la literatura desde diversos enfoques: cluster, distrito indus-
trial, sistemas productivos locales, milieux innovateurs, etc. Si bien
en estas definiciones aparecen diferentes matices o particularida-
des, para el propésito de nuestro trabajo consideraremos como
concepto ampliamente representativo el del distrito industrial. El
distrito industrial ha sido definido por Becattini (1990, pag. 39)
como «una entidad socioeconémica caracterizada por la presencia
activa de una comunidad de personas y una poblacién de empresas
en un area natural e histéricamente delimitadan».

En este trabajo nos planteamos cémo las empresas pertene-
cientes a un distrito industrial pueden diversificar su actividad
mediante la explotacién de conocimiento, ya sea obtenido a tra-
vés de capacidades individuales, como a través de las sistémicas
ofrecidas por el propio distrito.

Diversos autores han sugerido la existencia de un proceso sis-
témico de aprendizaje basado en la circulacién de informacién y
conocimiento dentro del distrito. Este proceso se apoya en ele-
mentos como la proximidad, las relaciones directas formales e
informales, asi como en la presencia de servicios especializados
y la movilidad de los trabajadores dentro del distrito (Krugman,
1991; Tallman, Jenkins, Henry y Pinch, 2004; Albino, Carbonara y
Giannoccaro, 2006). A su vez, Giuliani (2005) expresa este nivel
agregado como la capacidad de absorcién del distrito, es decir,
como la capacidad de identificar, asimilar y explotar conocimiento
de fuentes externas al distrito. Adicionalmente, otros trabajos
muestran un especial interés en la importancia que los spillovers
de conocimiento tienen sobre el resultado innovador del distrito
(Audretsch y Lehmann, 2005; Bell, 2005; Thompson y Fox-Kean,
2005). En definitiva, la proximidad geografica de las empresas
del distrito les permitiria la generacién de relaciones sostenibles
y basadas en valores y normas compartidos, como la confianza
mutua. Esto facilita de manera particular el intercambio de conoci-
miento tacito, lo que resultara clave para reforzar el proceso de la
innovacion.

Por otro lado, a pesar del efecto sistémico del distrito, las
empresas de forma individual pueden variar en su capacidad
de absorcién, debido a la heterogeneidad de su conocimiento
base. Esto lleva a la necesidad de desarrollar también un analisis
enfocado hacia la empresa individual, con el objeto de compren-
der la interaccién entre los procesos de aprendizaje a nivel de
empresa y de distrito (Bell y Albu, 1999; Maskell, 2001). Ademas,
como consecuencia de los cambios actuales de los mercados, las
acciones de las empresas de forma individual son cada vez mas
importantes en los distritos (Morrison, 2008). De hecho, algunos
autores plantean la importancia de la reconsideracién del papel
de la empresa individual (Varaldo y Ferrucci, 1996), asi como la
relevancia del aumento de la heterogeneidad interna generada
en el distrito (Morrison y Rabellotti, 2005). En esta linea, trabajos
como el de Belussi y Arcangeli (1998) o el de Coro y Grandinetti
(1999) han probado que el éxito de los distritos esta asociado a la
presencia de empresas dindmicas con capacidad para desarrollar
nuevos productos y procesos.

En conclusidn, la diversificacion de los productos que las empre-
sas de un distrito industrial pueden fabricar resulta crucial en las
condiciones actuales de los mercados. Por otra parte, los distritos
pueden generar mecanismos internos que facilitan la circulacién
de informacién y conocimiento. Sin embargo, cada vez son mas los
autores que ponen el énfasis en el papel de la empresa individual
(Eraydin y Armatli-Kéroglu, 2005; Molina-Morales y Martinez-
Fernandez, 2006; Huggins y Johnston, 2010). De manera particular,
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el esfuerzo innovador es uno de los principales factores capaces de
activar el proceso de la innovacién y la realizacién de actividades
de mayor valor afadido. Asi, la capacidad de las empresas de los
distritos para cambiar su actividad determinara en gran parte la
competitividad del propio distrito.

Hipotesis

Efectos no lineales entre el esfuerzo innovador y el desarrollo de
nuevos productos

Coheny Levinthal (1989) analizaron la importancia del esfuerzo
innovador para la generacion de innovaciones en la empresa. De
hecho, otras investigaciones previas como las de Tilton (1971),
Evenson y Kislev (1973) o Allen (1984), ya analizaron la influencia
del esfuerzo innovador sobre el acceso y asimilacion de las dlti-
mas tecnologias, y propusieron que la adquisicién de conocimiento
externo era resultado de ese esfuerzo innovador por parte de la
empresa.

Sin embargo, ampliando la argumentacién anterior, cabe pensar
que un aumento de dicho esfuerzo puede no ir siempre asociado
con retornos crecientes paralelos. Es decir, es posible pensar que
una relacién con forma de U-invertida entre las 2 variables, tal y
como aparece por ejemplo en el trabajo de Stock et al. (2001), puede
representar mejor la realidad.

Si nos atenemos a nuestro contexto de trabajo, no encontramos
investigaciones que midan esta tipologia de relacién en distritos, si
bien si que es posible hallar algunos resultados orientativos desde
otras perspectivas que nos ayudan a contextualizar el andlisis de
estas relaciones. Por ejemplo, en las investigaciones sobre alian-
zas y redes observamos una relacién curvilinea entre la confianza
y el resultado empresarial. La confianza se considera aqui un factor
con un impacto positivo sobre el desempefio, incluyendo la innova-
cién en la empresa, sin embargo, un alto nivel de confianza puede
influir en la monitorizacién de equipos de trabajo, dando como
resultado un efecto negativo sobre el rendimiento (Langfred, 2004).
Por otra parte, Palich, Cardenal y Miller (2000) también demues-
tran una relacién curvilinea entre la diversificacion y el resultado
empresarial. Para estos autores, los beneficios de la diversificacién
aumentan hasta un punto en que los costes marginales se incre-
mentan mas rapidamente que los beneficios. Otra evidencia del
efecto curvilineo se puede observar cuando las economias de escala
pueden convertirse en deseconomias de escala a partir de cierto
nivel.

Por tanto, la proposiciéon de que la curva de aprendizaje alcanza
un punto de inflexién, donde un aumento de la inversién en [+D
genera mejoras insignificantes, o incluso rendimientos decrecien-
tes (Stock et al., 2001), puede resultar relevante para nuestro
trabajo.

A partir de la reflexién anterior, es posible pensar que en el caso
de los distritos industriales exista un punto donde la confluencia de
capacidades sistémicas e individuales pueda dar lugar a la genera-
cién de conocimiento redundante en la empresa (Expésito-Langa y
Molina-Morales, 2009). Asi, en una primera etapa la inversion en
nuevo conocimiento base a través de la I+D puede tener efectos
aditivos y complementarios con los sistémicos del propio distrito;
sin embargo, a partir de cierto nivel de inversion los costes pue-
den ser superiores al beneficio obtenido. Pensamos de esta forma
que una relacién no lineal en forma de U-invertida puede captar de
forma adecuada esta situacién. Por tanto, planteamos la siguiente
hipétesis:

H1. El efecto del esfuerzo innovador esta asociado mediante una
relacion no lineal (en forma de U-invertida) con el desarrollo de
nuevos productos en las empresas del distrito industrial.

El efecto sistémico del distrito sobre el esfuerzo innovador de las
empresas

Podemos apuntar que el conocimiento base de la empresa es el
resultado de la combinacién de habilidades, capacidades o expe-
riencias internas junto con las interacciones que la empresa tiene
con fuentes externas de conocimiento (Giuliani y Bell, 2005). El dis-
trito puede ser considerado como una red de relaciones, donde los
principales actores son tanto las empresas que lo integran como las
instituciones que les dan apoyo. De esta forma, las empresas que
pertenecen al distrito se ven favorecidas por una serie de externa-
lidades que les permiten mejorar su capacidad de innovacién.

En este sentido, una caracteristica inherente a los distritos
industriales ha sido la existencia de cierta homogeneidad interna
entre sus empresas (Becattini, 1990; Pouder y St. John, 1996),
gracias a dichas externalidades o efecto distrito (Signorini, 1994;
Molina, 2001; Hernandez y Soler, 2003). Sin embargo, la litera-
tura reciente (Sammarra y Belussi, 2006; Chiarvesio, di Maria y
Micelli, 2010) pone de manifiesto cambios internos significativos
en el funcionamiento de los distritos, debidos entre otros factores
a los procesos de globalizacion. Esta situaciéon esta dando lugar a
la aparicién de asimetrias entre las empresas y a la aparicion de
subredes con distintos grados de conectividad. Cabe esperar que
los beneficios obtenidos por el esfuerzo innovador puedan variar
segtin el grado de conectividad de la empresa al distrito. Bajo estas
premisas, definimos la conectividad a través de la densidad de las
conexiones que una empresa establece dentro de la red del distrito.
Este conjunto de interacciones en lared del distrito, tanto las forma-
les como las informales, permitira a la empresa el intercambio de
recursos, el asesoramiento de tareas, o nueva informacién y conoci-
miento estratégico, asi como una identidad y apoyo social (Podolny
y Baron, 1997). En definitiva, sera la propia estructura establecida
la que facilite o limite el acceso a los recursos (Brass, 1984; Ibarra,
1992). Estas interacciones representarian la dimensién estructural
del capital social, donde Coleman (1988) ya afirmaba que la den-
sidad de la red gobernaria las acciones en el grupo, asi como el
comportamiento cooperativo.

Algunos autores (Coombs, Deeds y Ireland, 2009) sostienen que
existe una relacién directa entre la conexién a la red y el resul-
tado innovador. Las interacciones suponen canales de informacién
y conocimiento, y permiten a un actor tener acceso a los recursos
de otros, ya que las fronteras entre empresas son mas difusas y se
estimula el interés comun. Esta asociacién positiva entre la conec-
tividad a la red y la adquisicién de conocimiento es consistente
con la hipétesis de que el aprendizaje se ve favorecido por la cola-
boracién. Encontramos apoyo empirico de esta idea en diferentes
trabajos que documentan la importancia de las interacciones para
la creacién y difusién de la innovacién (Lane y Lubatkin, 1998; Tsai
y Ghoshal, 1998).

Por tanto, proponemos que la intensificacién por parte de la
empresa de su conexién con el resto de los agentes del distrito
supondra mas oportunidades de aprendizaje, y esto a su vez le per-
mitird amplificar el efecto del esfuerzo innovador sobre el resultado
de la innovacion. El efecto positivo resultara de la combinacién
del conocimiento base de la empresa con los recursos especiali-
zados disponibles en la ubicacién geografica, ya sean por ejemplo
laboratorios especializados o conocimiento tacito disponible por
la idiosincrasia del lugar. Asi, la combinacién de recursos indivi-
duales de la empresa con los sistémicos del distrito facilitara la
generacion de beneficios adicionales.

En definitiva, podemos esperar que el efecto del esfuerzo inno-
vador serd mayor cuando la empresa esté fuertemente conectada
al territorio. Si tenemos en cuenta la hip6tesis anteriormente pro-
puesta, los beneficios obtenidos por la empresa aumentarian hasta
un umbral donde aparecen retornos negativos. Sin embargo, una
combinacién adecuada con los recursos del distrito podria tener
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un efecto amplificador del esfuerzo innovador sobre la innovacién.
Por tanto, sugerimos que la conectividad al distrito actuaria como
moderadora de esta relacién. Esto nos lleva a plantear la siguiente
hipétesis:

H2. Laconectividad de la empresa al distrito amplifica (fortalece)
la relacién no lineal (en forma de U-invertida) del esfuerzo inno-
vador sobre el desarrollo de nuevos productos en las empresas del
distrito industrial.

Estudio empirico

En este trabajo analizamos un sector tradicional como es la
industria textil. En el contexto espafiol, el denominado «sector textil
y de la confeccién» tiene un peso relativo importante, represen-
tando el 6,5% del empleo, el 3% del producto industrial y el 5,3%
de las exportaciones industriales espafiolas durante 2008. En con-
creto, la Comunidad Valenciana tiene en el textil uno de los distritos
industriales mas relevantes, tanto por su tradicién como por su
importancia relativa en términos de ocupacién y volumen de nego-
cio. La industria textil valenciana se sitda principalmente en las
comarcas de L’Alcoid, El Comtat y L’Alt Vinalopé en Alicante, y La Vall
d’Albaida en Valencia Segtn la Asociacion de Empresarios Textiles de
la Comunidad Valenciana, los datos para 2008 fueron una ocupa-
cién de 32.100 trabajadores, lo que supone un 17% del empleo total
textil espafiol, y un valor de la produccién de 1.825 millones de
€, aproximadamente un 17,5% del total de la produccién textil en
Espafia. Los principales productos que se fabrican son textiles para
el hogar, aunque la liberalizacién del comercio internacional textil
ha llevado a un desplazamiento de aquellas actividades de menor
valor afiadido a otras localizaciones fuera del pais, y a la introduc-
cién de un nuevo segmento de productos de mayor valor afiadido,
denominados textiles de uso técnico. Este segmento se centra en las
caracteristicas tecnolégicas de los productos y no tanto en la moda
o el disefio. Su destino habitual son otros sectores como automo-
cién, construccién, medicina, seguridad, etc. Segtn la International
Rayon and Synthetic Fibres Committee, este segmento tiene un indice
de penetracién en el mercado del 25%.

Confeccion de la muestra y fuentes de datos

Para la confeccién de la muestra de nuestro estudio empirico
se ha considerado la poblacién de empresas que forman parte
del distrito textil valenciano. Su identificacién se ha realizado a
partir del censo del afio 2007 de la Asociacién de Empresarios Texti-
les de la Comunidad Valenciana. El trabajo de campo abarcé los meses
de julio a octubre de 2008 y la fuente de informacién basica fue la
aportada por las respuestas a un cuestionario distribuido entre las
empresas. Previamente el cuestionario fue evaluado por un acadé-
mico y empresarios con experiencia en el sector. Esta prueba piloto
nos permitié ajustar y confirmar la comprension de las cuestiones y
su relevancia en el contexto del estudio. Adicionalmente, la fuente
de datos fue complementada por la base de datos SABI', lo que nos
ha permitido no solo la ampliacién de la informacion, sino también
el control de algunas de las respuestas previamente recogidas.

El trabajo de campo dio como resultado la obtencién de 96 cues-
tionarios correctamente cumplimentados. Este resultado supone
un nivel de respuesta del 27% con relacién al nimero de empresas

1 SABI es un directorio de empresas espafiolas y portuguesas que recoge infor-
macién general y datos financieros. Dentro de Espafia cubre mas del 95% de
las compaiiias de las 17 comunidades auténomas que presentan sus cuentas en
Registros Mercantiles con facturacién superior a los 360.000-420.000 €. Permite
realizar estudios macroeconémicos, ratios sectoriales, estudios de mercado, posicio-
namiento en el sector, benchmarking, y estudios macroeconémicos de cualquiera
de sus partidas de balances o de ratios establecidos o definidos por el usuario.

Tabla 1
Ficha técnica del estudio

Universo Empresas pertenecientes al distrito textil
valenciano

Comunidad Valenciana

Censo 2007 de empresas textiles de la asociacién
empresarial ATEVAL (356 empresas)

Gerentes y directivos (I+D o produccién)

96 empresas (indice de respuesta del 27%)
+8,7% (nivel de confianza del 95,5%, z=1,96;
p=q=0,5)

Cuestionario

Julio a octubre de 2008

Produccién de textiles de uso técnico, esfuerzo
innovador, conectividad al distrito, tamafio y edad

Ambito geografico
Marco muestral

Elemento muestral
Tamafio muestral
Error muestral

Disefio muestral
Trabajo de campo
Informacion recogida

Fuente: elaboracion propia.

a las que se dirigi6. Los responsables empresariales que contesta-
ron al cuestionario fueron principalmente el director general (en el
52,7% de los casos) y directivos responsables del area de I+D o de
produccién (en un 47,3%). En la tabla 1 se muestra la ficha técnica
del estudio.

Para controlar los posibles sesgos de la muestra, realizamos una
comparacién de medias entre la muestra obtenida y la poblacién
con variables como el tamafio (medido a través del nimero de tra-
bajadores y el volumen de facturacién), y la edad, no encontrando
diferencias estadisticas significativas (tabla 2). Por tanto, la mues-
tra puede considerarse razonable en términos de representatividad
del conjunto.

Variables

Variable dependiente
Desarrollo de nuevos productos. Hemos medido el resultado de la
innovacion mediante la capacidad para generar nuevos productos
por parte de laempresa (Tushman y Nadler, 1986). En el contexto de
nuestro trabajo hemos atendido a elementos especificos del sector
analizado, por lo que entendemos que el segmento de los texti-
les de uso técnico anteriormente explicado implica la fabricacién
de productos mediante un proceso intensivo en el uso de cono-
cimiento, y con mayor necesidad de inversién en I+D. Dadas las
ventajas comparativas de este segmento con el producto textil tra-
dicional, consideraremos que la innovacién en producto por parte
de las empresas textiles vendria dada mediante una mayor presen-
cia de estos productos en su cartera. De esta forma, la variable se ha
hecho operativa con el item: Porcentaje de la cartera de productos de
la empresa que pertenecen al segmento de los textiles de uso técnico.
Con el objeto de asegurar la validez de la medida, cabe sefialar
en primer lugar que esta ha sido utilizada previamente en otros
trabajos (Expodsito-Langa, Molina-Morales y Cap6-Vicedo, 2011).
En segundo lugar, y para evitar el problema de que la empresa se
otorgue un valor altamente subjetivo de sus resultados de innova-
cién, siguiendo el trabajo de Bell (2005) hemos tenido una sesién
de trabajo con expertos en el sector con el objeto de aportar mayor
objetividad y validez a la medida. De esta forma hemos establecido
una sesioén de trabajo con un equipo de técnicos vinculados a la
innovacion de la Agrupacién Empresarial Textil Alcoyana, organi-
zacién que presta servicios a las empresas textiles del distrito. Los
técnicos que participaron son conocedores del sector tanto por su
experiencia en visitas in situ a las empresas como por sus tareas
de asesoramiento y tramitacion de expedientes de ayudas a la [+D.
La sesion de trabajo nos permitié obtener un indicador en escala
Likert 1 a 5 de la innovacién en la empresa. Con esta informacién
hemos calculado la correlacién bivariada entre la valoracién por
parte de la empresa y la aportada por los técnicos de la asociacion.
El resultado obtenido ha sido satisfactorio (0,672***), por lo que
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Tabla 2
Prueba T de Student

Valor de prueba t Sig. (bilateral) Diferencia de medias
Nimero de trabajadores 28 1,640 0,105 6,324
Afio de creacién de la empresa 1984 -1,025 0,309 -1,392
Volumen de facturacién 3.862.000 -0,280 0,780 -121.459,45

Fuente: elaboracién propia.
N=96.

consideramos que el indicador medido en las empresas puede ser
una aproximacién adecuada de su resultado innovador.

Variables independientes

Esfuerzo innovador. Siguiendo la linea de algunos trabajos, entre
otros los de Cohen y Levinthal (1990), Mowery, Oxley y Silverman
(1996), Meeus, Oerleman y Hage (2001) o Tsai (2001), hemos hecho
operativa la variable mediante el valor medio de la intensidad en
[+D (Inversion en 1+D/Facturacién de la empresa) por parte de la
empresa durante los 3 Gltimos afios del estudio.

Conectividad al distrito. En este trabajo entendemos la conectivi-
dad como el grado en que la empresa se encuentra arraigada o
vinculada en el distrito. La manera de capturar esta vinculacién
incluye aspectos relacionados con la estructura de relaciones, la
visién compartida y la confianza. Segin Huggins y Johnston (2010)
el capital social de la empresa habitualmente se establece con mas
intensidad y frecuencia entre actores de una misma region. De esta
forma, nosotros hemos basado la variable conectividad en la idea
de la colaboracién y dependencia de la red del distrito (Cockburn y
Henderson, 1998).

Para hacer operativa la variable planteamos un conjunto de
items medidos con escala Likert de 5 puntos. En primer lugar, pre-
guntamos sobre la dependencia por parte de la empresa hacia el
distrito industrial para la obtencién de recursos, asi como sobre
conocimiento relevante para la toma de decisiones y la resolu-
ciéon de problemas (McEvily y Zaheer, 1999; Rowley, Behrens y
Krackhardt, 2000). En este sentido, las empresas mejor conectadas
se pueden beneficiar de agentes o spillovers especializados (insti-
tutos tecnolégicos, universidades, cAmaras de comercio, empresas
lideres, etc.), y de aquellos flujos de conocimiento «geograficamente
localizados» dentro de la red (Zucker, Darby y Armstrong, 1998).
Seguidamente preguntamos acerca de la existencia de objetivos
compartidos dentro del distrito (Rowley et al., 2000). Se puede
esperar que tener objetivos comunes y compartir una visién
con otros actores implique mayores niveles de confianza, lo que
facilitara el intercambio de informacién de alta calidad y de cono-
cimiento tacito, disminuyendo a su vez los conflictos internos y los
comportamientos oportunistas. Por dltimo, captamos la intensidad
de las interacciones sociales basandonos en Tsai y Ghoshal (1998)
e Yli_renko, Autio y Sapienza (2001). Este item es un indicador adi-
cional de la fortaleza de los vinculos establecidos en la red, aspecto
que potenciara la calidad de las relaciones establecidas y facilitara
una comprensién comin de los objetivos globales, asi como de los
caminos mas apropiados para actuar en el distrito como red social.

Para confirmar la escala utilizada realizamos un analisis facto-
rial exploratorio. El valor obtenido para el o de Cronbach fue de
0,876, y la prueba de esfericidad de Bartlett fue también acep-
table (Chi-cuadrado=341,09; gl=3; sig=0,000). Por otro lado, la
medida del indicador Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) fue superior a 0,6
(KMO =0,622). Por lo tanto, si ha sido conveniente proceder con un
analisis factorial (Coakes y Steed, 2001). El factor final fue obtenido
mediante rotacién varimax con un valor de varianza extraida del
82,42% sobre la varianza total.

Variables de control

Para completar nuestro modelo hemos incluido 2 variables de
control: tamafio y edad. Consideramos que estas variables no hipo-
tetizadas pueden asegurar el aislamiento del efecto de las variables
independientes sobre la dependiente. El tamafio es una variable que
ha sido utilizada de forma recurrente como control. Encontramos
trabajos (Kamien y Schwarz, 1982; Acs y Audretsch, 1991; Mowery
et al., 1996) donde tamafio e innovacién estan asociados. En conse-
cuencia, cabe esperar que empresas de mayor tamafio inviertan
mas en actividades de I+D. Esta variable se ha hecho operativa
mediante el nimero de trabajadores.

Para finalizar, hemos incluido la edad de la empresa, puesto que
algunos trabajos sugieren que en el contexto del distrito indus-
trial la evolucién temporal afecta a los resultados de las empresas
(Glasmeier, 1991; Pouder y St. John, 1996). Tomamos como valor
para el calculo de la edad el total de afios desde su creacién hasta
2008 (En el Anexo 1 se pueden consultar los items de las variables
de trabajo).

Resultados

En la tabla 3 mostramos estadisticos descriptivos y la matriz de
Pearson. Se puede observar que hay una correlacién significativa
entre el esfuerzo innovador y el desarrollo de nuevos productos.
Por otro lado, sin embargo, cabe resaltar que no es significativa la
correlacién entre el resultado de la innovacién y las variables de
control tamafio o edad de la compaiiia.

Modelos de regresion

Con el objeto de validar las hipétesis propuestas, planteamos un
modelo de regresion jerarquica. Para evitar posibles problemas de
multicolinealidad, cada variable incluida en los términos de inter-
accion ha sido centrada respecto a la media (Aiken y West, 1991).
Los modelos son los siguientes:

Modelo 1: Innovacién=a +[3; Tamafio+[3, Edad + 83 Conectivi-
dad

Modelo 2: Innovacién=a +[3; Tamafio+ 3, Edad + 83 Conectivi-
dad + B4 Esfuerzo innovador + Bs Esfuerzo innovador?

Modelo 3: Innovacién=oq +3; Tamafio+f3, Edad+(3 Conec-
tividad+ B4 Esfuerzo innovador+Bs Esfuerzo innovador? + g
Esfuerzo innovador x Conectividad+ (7 Esfuerzo innovador? x
Conectividad

Con el modelo 1 representamos el caso base, mientras que el
modelo 2 validaria la propuesta de funcién cuadratica. Finalmente,
el modelo 3 introduce los términos de interaccién con el objeto de
reflejar el efecto moderador de la conectividad sobre el esfuerzo
innovador.

Para analizar la hipétesis 1 observaremos el modelo 2. El modelo
curvilineo intenta validar la existencia de una relacién no lineal
entre el esfuerzo innovador y el desarrollo de nuevos productos
en las empresas del distrito. Los ajustes de bondad del modelo
(tabla4) confirman que la aproximacién cuadratica es robustay sig-
nificativa de la relacién entre el esfuerzo innovador y el resultado
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Tabla 3
Estadisticos descriptivos y correlaciones de Pearson
Variables a Media Desv. 1 2 3 4 5
(1) Innovacién = 19,59 30,484 1
(2) Tamaio - 34,32 33,174 0,161 1
(3) Edad - 23,391 11,676 -0,075 0,345" 1
(4) Conectividad 0,876 2,526 0,959 0,168 0,189 -0,093 1
(5) Esfuerzo innovador - 8,767 6,362 0,329” —-0,029 -0,144 0,042 1
Fuente: elaboracion propia.
N=96.
” p<0,05.
Tabla 4

Ajuste y resultados de los analisis de regresi6n

Variable dependiente: Innovaciéon

M1 M2 M3
Efectos directos
Tamafio 0,049 (0,389) 0,082 (0,559) 0,028 (0,191)
Edad —-0,100 (-0,789) -0,326 (-1,663) —0,040 (-0,168)

Conectividad
Esfuerzo innovador
Esfuerzo innovador?

0,260 (2,216)

Efectos indirectos
Esfuerzo Innovador x Conectividad
Esfuerzo Innovador? x Conectividad
F 2,196
R? Ajustada 0,047

0,321 (1,452) -0,284 (~779)
0,791 (1,871) 1,409 (2,696)

~0,302" (~1,032) ~0,712" (~1,978)

0,630 (1,978)
0,407 (~1,579)
9,985 7,976"
0,378 0,398

Fuente: elaboracién propia.

N=96.

Coeficientes de regresion estandarizados (t-values).
" p<0,1.

" p<0,05.

” p<0,01.

de la innovacién. Ademas, el coeficiente cuadratico de la regre-
sién es significativo y su signo es negativo, lo que apunta hacia
una forma en U-invertida. La interpretacién de este resultado ven-
dria dada por la aparicién de un punto de inflexiéon donde los
esfuerzos adicionales para aumentar la intensidad en innovacién
dejarian de tener un efecto directo y positivo. Esto supondria la
posibilidad de generacién de rendimientos decrecientes, erosio-
nando el proceso innovador de la empresa.

Por otro lado, ni el tamafo ni la edad son variables explicati-
vas en el modelo. Los resultados son en cierta medida esperables y
justificables, ya que en las aglomeraciones territoriales del tipo dis-
trito industrial el tamafio no es un factor relevante. Esto es debido
a la intensa divisién y especializacién de la cadena de valor; asi
por ejemplo encontramos trabajos como el de Russo (1985) donde
se justifica que las economias de escala no son significativas en
estos contextos. Por otro lado, Pouder y St. John (1996) sugieren
que la edad de la empresa esta negativamente relacionada con la
innovacion y el desarrollo de nuevos productos en los distritos,
principalmente debido a las ayudas ptblicas e incentivos privados
que son destinados a la generacion de nuevos distritos de caracter
mads innovador. Por el contrario, Glasmeier (1991) sefiala que en
los distritos industriales la evolucién temporal afecta a la habilidad
innovadora. En nuestro caso no podemos confirmar esta hipétesis,
ya que la edad no tiene una relacién significativa con la innova-
cién, al menos en la forma en que la hemos medido. Una posible
explicacion vendria dada por la fase de madurez del propio distrito,
donde tanto las nuevas empresas como las existentes disponen de
condiciones de operatividad similares.

A continuacién, en la hipétesis 2 evaluamos cémo la conectivi-
dad al territorio puede ser una variable moderadora del esfuerzo
innovador. En la tabla 4 se observa que el término de interaccién
entre el esfuerzo innovador y el desarrollo de nuevos produc-
tos de primer orden tiene una influencia positiva, mientras que

el de segundo orden tiene un efecto negativo. Con el objeto de
observar mejor este comportamiento proponemos la figura 1,
donde hemos dividido en 2 grupos las empresas de la muestra;
por un lado, aquellas con una conectividad alta al territorio, y por
otro, las de conectividad baja. Como podemos ver, la conectividad
si tiene un efecto de amplificacién o de refuerzo del efecto de la
intensidad en I+D sobre el resultado innovador, incrementando el
punto o nivel de saturacion.

En definitiva, nuestro trabajo muestra 2 resultados interesantes.
Por un lado, una relacién curvilinea entre el esfuerzo innovador y
el resultado de la innovacién, y por otro lado, el efecto mediador
del grado de conectividad de la empresa al territorio sobre dicho
efecto curvilineo.

Pensamos que estos resultados son compatibles con otras
investigaciones anteriores en el contexto de las aglomeraciones
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Figura 1. Efectos curvilineos.
Fuente: elaboracion propia.
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territoriales. Asi, algunos estudios previos (Tilton, 1971; Evenson
y Kislev, 1973; Allen, 1984) ya identificaban que el esfuerzo inno-
vador tenia un efecto positivo sobre el conocimiento de la empresa
y el proceso de la innovacién. Por otra parte, otros preceden-
tes en la literatura argumentan efectos curvilineos en factores,
como por ejemplo la curva de aprendizaje, donde puede aparecer
un punto de acumulacién en el que las mejoras son insigni-
ficantes con relacién al esfuerzo realizado (Stock et al., 2001).
Adicionalmente, recientes trabajos han demostrado que las redes
densas y el establecimiento de vinculos fuertes también pueden
presentar una relacién en forma de U-invertida (Molina-Morales
y Martinez-Fernandez, 2009 o Lechner, Frankenberger y Floyd,
2010).

Conclusiones

En este estudio hemos procurado aportar nuevas evidencias a la
literatura sobre distritos industriales, contextualizando el esfuerzo
innovador en una red territorial de empresas. El efecto mode-
rador de la conectividad de la empresa al territorio identifica la
importancia que tiene para esta la necesidad de combinar sus
capacidades individuales con las sistémicas del distrito, lo que
le permitird incrementar su conocimiento base y, en consecuen-
cia, su capacidad para desarrollar nuevos productos. Por tanto,
consideramos que esta seria la principal contribucién del tra-
bajo.

En general, la literatura anterior ha observado el esfuerzo inno-
vador y la diversificacién de la cartera de producto asociados de
manera lineal y directa. Nuestros resultados pueden cuestionar en
parte estos trabajos previos, sin embargo se encuentran en linea
con otras investigaciones (Palich et al., 2000; Stock et al., 2001)
donde una aproximacién curvilinea (en forma de U-invertida) pre-
senta un buen ajuste. Por tanto, apuntamos hacia el argumento
de que un mayor incremento en la inversién en [+D no necesa-
riamente implica un desarrollo paralelo de nuevos productos, ya
que puede aparecer un nivel de saturacién a partir del cual los
rendimientos son decrecientes. Esto nos lleva a la bisqueda de
la implicacién de nuevas variables en el proceso innovador de la
empresa, que pueden ser tanto organizativas (la especializacion,
la actitud de la direccién o la comunicacién interna), como estruc-
turales (el tipo de industria, el entorno emprendedor, el tipo de
innovacion o el propio distrito industrial, como ha sido en nuestro
trabajo).

Pensamos que las implicaciones de esta investigacién pueden
ser relevantes en el contexto de los distritos industriales, donde las
empresas deberian buscar un equilibrio sinérgico entre la inversién
interna y los recursos y capacidades que la propia red pone a su
disposicion. En este sentido, son de interés las discusiones sobre la
importancia de la proximidad geografica en la transmisién de cono-
cimiento, por ejemplo recientemente Casanueva, Castro y Galan
(2010). Otro aspecto a considerar es que el concepto de proximidad
ha sido presentado de forma multidimensional, y no exclusiva-
mente vinculado a la proximidad fisica o geografica (Boschma,
2005). Por tanto, la distancia fisica no solo es el factor que explica-
ria la transmisién de conocimiento (Staber, 2007), ya que recientes
trabajos han demostrado que la difusién de conocimiento tiene
influencias, ademas de la proximidad, de otros factores institu-
cionales, sociales o de distancia cognitiva (Breschi y Lissoni, 2001;
Lissoni, 2001; Rallety Torre, 2005). Por tanto, una de las consecuen-
cias de esta dimensién no fisica es que el conocimiento se distribuye
de forma desigual entre los miembros del distrito (Giuliani y Bell,
2005). En esta linea, diversos autores argumentan la existencia de
subredes dentro del propio distrito con diferencias significativas
en términos de estructura (Giuliani, 2005; Giuliani y Bell, 2005;
Morrison y Rabellotti, 2005).

Limitaciones y lineas futuras de trabajo

Queremos sefialar que nuestro trabajo presenta ciertas limi-
taciones. El hecho de que el estudio esté realizado en una sola
industria limita la posibilidad de que las conclusiones sean gene-
ralizables a otros contextos. Sin embargo, entendemos que esta
eleccién ha permitido precisar la medida de la innovacién basada
en nuevos productos dentro de la industria textil. Con el objeto de
superar esta limitacién, una extension de nuestro andlisis deberia
pasar por la comparacién de los resultados obtenidos con los de
otras realidades industriales.

Otra limitacién del estudio puede radicar en las escalas de
medida utilizadas. Estas escalas son obviamente susceptibles
de mejora, por ejemplo mediante la introduccién de indicadores
adicionales para el esfuerzo innovador o la conceptualizacién de la
capacidad de diversificacién dentro del distrito.

En definitiva, consideramos que este trabajo puede contribuir
a una mejor comprensién de la relacion entre el esfuerzo innova-
dor y el desarrollo de nuevos productos en un contexto de distrito
industrial. Sin embargo, se trata sin duda de un primer paso que
debemos seguir mejorando mediante la incorporacién de nuevos
factores explicativos.

Anexo 1.

ftems para las variables del trabajo

¢Qué porcentaje de la cartera de productos de su empresa puede considerarse
asociado al segmento de los textiles de uso técnico?

¢Qué cantidad destina aproximadamente su empresa en concepto de inversion
en [+D?

¢Cudl es la facturacién aproximada de su empresa?

De forma general, su empresa obtiene mas informacién y mas relevante de
personas, empresas o instituciones cercanas con las que mantiene contactos
frecuentes, y no tanto de personas, empresas o instituciones de otros
circulos econémicos, industrias o zonas

¢Comparte ciertos objetivos comunes o busca el bien comiin con empresas,
personas o instituciones externas a su organizacién pero localizadas en la
misma area/distrito?

En general, ;su empresa mantiene relaciones sociales cercanas con empresas,
personas o instituciones externas a su organizacién localizadas en la misma
area/distrito (p. ej., participa con sus competidores o proveedores en eventos
sociales, celebraciones familiares, de negocio. ..)?

¢Cuantos empleados tiene en la actualidad su empresa?

¢En qué afio se cre6 la empresa?
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RESUMEN

El prondstico del fracaso financiero es una cuestion critica, tanto para la teoria como para la praxis finan-
ciera, ya que el fallo tiene importantes consecuencias sobre los accionistas y acreedores, y también sobre
terceros. Este trabajo analiza la capacidad predictiva de 2 modelos de pronéstico del fracaso financiero
empresarial, basados en signos externos derivados del proceso de auditoria. El primero de estos modelos
es unaregresion logistica que, a pesar de su simplicidad estructural, logra un promedio de acierto cercano
al 85%; el segundo es una red de neuronas artificiales entrenada mediante una estrategia feedforward, y
que consigue diagnosticar correctamente cerca de un 90% de las observaciones. Los modelos indican que
el flujo de informacién de auditoria contiene evidencias suficientes para anticipar los procesos concursa-
les y enfatizan la capacidad predictiva de ciertos signos como la acumulacién de informes con salvedades
y los incumplimientos formales. Se discute si la expresion de incertidumbres a la continuidad en parrafos
de énfasis puede reducir las posibilidades de que los inversores evaltien el riesgo financiero y anticipen
eventos de fallo.
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Does external auditing provide insights to detecting and evaluating financial
distress? A comparative analysis of econometric models and artificial
intelligence

ABSTRACT

Forecasting financial failure is a critical issue for both financial theory and practice, as bankruptcies cause
severe effects, not only for shareholders and creditors, but also for third parties throughout the economic
system. We have developed a logit model and an artificial neural network to help forecast financial dis-
tress based on the information content of audit reports and auditors contracts. These models are built on
empirical evidence indicating that it is possible to infer the existence of unrevealed financial pressures,
given a small number of quantifiable signs, e.g. changing of auditors, nonfulfillment of formal require-
ments, and the accumulation of qualified reports. Even with its parsimony, logit model reaches an 85% hit
rate, and neural network is able to correctly classify up to 90% of the companies in training, testing and
cross-validation phases. We discuss whether the expression of going-concerns in emphasis paragraphs
may reduce the ability of investors to evaluate corporate financial risk and/or forecast bankruptcy events.
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posibles efectos de confusién e interaccién estadisticas y se ofrece una discusién mds detallada de los resultados. En este caso ofrecemos asimismo los primeros resultados
de una red de neuronas artificiales disefiada para esta finalidad de prondstico.
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Introduccion

En sus distintas apariencias externas -morosidad, insolvencias
temporales, reestructuraciones o quiebra propiamente dicha-, las
dificultades financieras de las empresas poseen grave trascenden-
cia para su entorno econémico, tanto mas si cabe en periodos en
los que el contexto econémico adverso acrecienta la tasa de mor-
talidad de las empresas. De ahi que el estudio de las condiciones
de solvencia y equilibrio financiero de la empresa, y su aplicacién
al pronéstico de eventos de fallo financiero, hayan venido siendo
cuestiones recurrentes en la literatura financiera.

Existen diferentes formas de realizar este pronéstico. Los méto-
dos estadisticos multivariables, como el andlisis discriminante
propuesto por Altman (1968) o el logit condicional propuesto por
Ohlson (1980), siguen siendo utilizados con profusién, sin embargo
el caracter poco estructurado del problema ha inducido el desarro-
llo de métodos de andlisis mas flexibles en los que la heuristica y los
procesos de aprendizaje interactivo tienen un papel preponderante.
Se ha sugerido el empleo de la estadistica bayesiana y arboles de
clasificacién, asi como de estrategias basadas en la combinacién
de métodos multicriterio y decisiéon de grupo; no obstante, gran
parte del esfuerzo de investigacién se ha orientado al desarrollo
de herramientas basadas en inteligencia artificial, tanto sistemas
expertos como redes de neuronas artificiales (RNA) y maquinas de
soporte vectorial (SVM), que demuestran una singular capacidad
de adaptacién a las particularidades del problema.

Existe un acuerdo general acerca de la relevancia de la infor-
macién contable y de mercado, de cara al diagnéstico de la salud
financiera de la empresa y, en su caso, el prondéstico de fallo.
El empleo de informacién publica, contable y de mercado, es
una exigencia consustancial a la naturaleza del problema: se trata
de especificar un modelo de analisis capaz de precisar la estabilidad
financiera de la empresa y evaluar el riesgo de crédito, todo ello a
partir de la informacién disponible para usuarios externos como
los accionistas o los prestamistas. Esto significa que la capacidad
explicativa de estos modelos y su habilidad para generar pronésti-
cos fiables, dependen criticamente de la calidad de la informacién
contable tanto de la muestra de estimacién como de las empre-
sas cuya solvencia se analiza posteriormente. A pesar de su evidente
trascendencia practica, esta es una cuestién que ha recibido poca
atencion en la literatura sobre fracaso empresarial.

La auditoria de cuentas es una pieza clave en el mecanismo de
garantia de calidad de la informacién contable de la empresa. Puede
revelar anomalias financieras y/o incertidumbres a la continuidad
del negocioy, lo que es mas importante para nuestra investigacion,
puede ser también una fuente de evidencias ttiles para realizar
inferencias acerca de su salud financiera. Las empresas financiera-
mente inestables muestran ciertas peculiaridades, entre ellas una
tasa comparativamente superior de informes no limpios, cambios
repetidos de auditor, e incumplimientos en las obligaciones forma-
les de auditoria y/o registro de las cuentas anuales.

Nuestro trabajo aporta evidencias acerca de la capacidad pre-
dictiva de 2 técnicas claramente dispares: la regresion logistica y
las RNA. Los 2 modelos coinciden en sefalar la relevancia de ciertos
signos externos, como la acumulacién de salvedades y las anoma-
lias formales en la ejecucion de la auditoria externa y/o el depdsito
de las Cuentas Anuales (CCAA) en el Registro Mercantil; no obstante
la red neuronal logra una tasa de acierto sensiblemente superior,
que en el caso de las empresas sanas supera el 93%. Todo ello
confirma que la auditoria proporciona indicios y sefiales de calidad
paraevaluar el riesgo de crédito y anticipar precozmente eventos de
insolvencia, en concreto la declaracién de procesos concursales;
desde el punto de vista metodolégico sugiere que las herramientas
de inteligencia artificial pueden ofrecer diagnésticos satisfacto-
rios previa cuantificacion de los juicios y atributos opindaticos
contenidos en los informes de auditoria.

Es importante sefialar que nuestro trabajo se basa en una mues-
tra tomada antes de la entrada en vigor de la reforma legal de la
auditoria, introducida por la Ley 12/2010; al margen de otras mati-
zaciones, esto significa que el concepto de salvedad comprende
también lo que tradicionalmente hemos denominado incertidum-
bres, es decir, todas aquellas menciones que el auditor incluia
cuando se detectaban indeterminaciones que pudieran afectar a la
valoracién de alguna masa patrimonial, a las estimaciones o proyec-
ciones delos flujos derentas o ala propia continuidad de laempresa.
Una contribucién importante de nuestro trabajo es proporcionar
evidencia acerca de si estas incertidumbres poseen contenido infor-
macional desde el punto de vista del prondstico de los eventos
concursales; como se sabe, la nueva normativa técnica hace que
las incertidumbres figuren en parrafos de énfasis, por tanto sin
modificar la opinién.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en primer lugar
ofrecemos una revisién de la literatura relevante, prestando espe-
cial atencién a la evolucién reciente del programa que investiga
el uso de la informacién contable para analizar la solvencia y eva-
luar el riesgo de crédito, a través bien de clasificaciones bien de
probabilidades de fallo; a continuacién se discuten las anomalias
observadas en el proceso de auditoria de las empresas sometidas
a tensiones financieras, y se formulan las hipétesis de trabajo. En
las secciones siguientes se presenta la metodologia y se discuten
los resultados hallados, interpretandolos dentro del contexto teé-
rico y de los antecedentes empiricos; finalmente se sintetizan las
conclusiones y se avanzan lineas de desarrollo.

Anadlisis de la literatura

La prediccion de la quiebra

El estudio de las condiciones de equilibrio financiero y de la sol-
vencia empresarial es un tépico recurrente en la literatura; por el
contrario, el interés por la problematica propia del fracaso empresa-
rial ha estado condicionado por el prejuicio de que la quiebra es un
proceso puntual y sibito, causado por caracteristicas individuales
delaempresa. La conviccion de que no existen patrones comunes en
las empresas fallidas mermo el interés por estudiar los procesos de
desequilibrio subyacentes, y la generalizacién de modelos forma-
lizados de pronéstico (Greenball, 1971). Esta percepcién empezd
a cambiar al hallarse evidencias de que las empresas fallidas tie-
nen un perfil financiero claramente diferenciado (Beaver, 1966):
la aplicaciéon de métodos estadisticos sobre muestras sistemati-
cas de empresas sanas y fallidas podria proporcionar evidencias
generalizables ttiles para identificar las variables que sefialan las
alteraciones financieras, diagnosticar las causas del fallo y evaluar
el riesgo financiero de la empresa. Este cambio de perspectiva coin-
cide en el tiempo con un esfuerzo por relacionar el riesgo financiero
en general, y el riesgo de fallo en particular, con el valor, el rendi-
miento esperado, el coste de capital y las decisiones financieras
claves de la empresa —concretamente, las relativas a la estructura
de capital (Modigliani y Miller, 1958, 1963; Baxter, 1967; Altman,
1969; Gordon, 1971).

La estrategia habitual consiste en buscar relaciones significati-
vas entre una variable dependiente indicativa de la salud financiera
y un conjunto de factores explicativos que comprende princi-
pal, pero no exclusivamente, magnitudes financieras y contables,
y ratios; otras variables comunes son la dimensién o la edad, e
indicadores de tipo macroeconémico (Altman, 1971). El trabajo
de Beaver (1966) representa un primer intento por racionali-
zar el uso de las ratios, estudiando su distribucién empirica de
frecuencias y buscando relaciones légicas con los principios te6-
ricos de solvencia y equilibrio financiero. Este es el germen de
lo que denominamos programa cuantitativo, que emplea intensi-
vamente métodos estadisticos multivariables para diagnosticar la
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salud financiera de la empresa y establecer pronésticos sobre su
supervivencia.

Como veremos, un aspecto relevante de este programa es la
especificaciéon del concepto de fracaso financiero. Hasta el trabajo
de Beaver (1966), el fracaso financiero se interpretaba como una
faceta mas de un proceso general de deterioro causado por
una combinacién de factores internos y externos (Argenti, 1976):
gestion deficiente, desatencién al ritmo de progreso tecnolégico
y la I+D, errores en el planteamiento estratégico, eventos exter-
nos catastroéficos, alteraciones regulatorias, etc. Este enfoque es, sin
embargo, excesivamente amplioy se corresponde con lainterpreta-
cion del fracaso como una incapacidad general de la empresa para
lograr sus objetivos estratégicos y de negocios, lo que no supone
necesariamente un fallo financiero. Al demostrar que las empre-
sas financieramente desequilibradas tenian un perfil estadistico
singular, Beaver (1966) establecié el fundamento para el estudio
individualizado de los procesos de desequilibrio financiero, demos-
tré la capacidad explicativa de las ratios y magnitudes contables, y
proporciond lajustificacién para el uso de herramientas estadisticas
y economeétricas.

El objeto de estudio ha evolucionado rapidamente desde el
enfoque clasico de bancarrota (p. ej.: Altman, 1968) hacia una
interpretacion amplia de las nociones de insolvencia y desequi-
librio financiero en la que tienen cabida la morosidad comercial,
los incumplimientos en el servicio de la deuda, los excesos sobre
el limite de crédito bancario y otros eventos que, sin constituir
una quiebra propiamente dicha, tienen una interpretacién evidente
como signos de un riesgo financiero incrementado (p. ej.: Beaver,
1966). Estos cambios se deben en parte a razones metodolégicas:
algunos métodos matematicos y estadisticos, concretamente los
modelos discriminantes (analisis discriminante maltiple [MDA]),
requieren una variable dependiente dicotémica, mientras que otros
(concretamente los modelos logit) admiten regresandos continuos
compatibles con diferentes niveles de tension o riesgo financiero.
Pero al mismo tiempo, es evidente que solo una pequefia pro-
porcién de las empresas que sufren anomalias financieras se ve
implicada en procesos extintivos: la mayor parte de las empresas
consigue superar (0 convivir con) sus desequilibrios financieros, sin
embargo ello no significa que estas anomalias sean irrelevantes.
Para la praxis empresarial resulta extraordinariamente importante
identificar precozmente los procesos de desequilibrio que pueden
afectar a la solvencia de la empresa y ocasionar eventos de moro-
sidad temporal o requerir procesos de restructuracion financiera.

Metodologias de trabajo

El programa cuantitativo utiliza intensivamente herramientas
de estadistica multivariable aplicadas sobre muestras de empre-
sas sanas y fallidas, usualmente disefladas sobre una estrategia
de emparejamiento para evitar los efectos de confusién causa-
dos por la interacciéon de variables ajenas a la relacién objeto de
estudio. La primera aportacién en este sentido es el trabajo
de Altman (1968), basado en un modelo de MDA, y que evalda el
riesgo de insolvencia de la empresa mediante solo 5 ratios: fondo
de rotacion/activos, dotacion de reservas/activos, beneficio/activos,
capitalizacién/deuda y ventas/activos. Este modelo supuso una
revolucién tanto por su notable tasa de acierto -en torno a un
95% un afio antes del fallo- como por su contribucién al estudio
analitico de los factores y procesos subyacentes al fallo financiero:
dificultades para mantener la financiacién del ciclo de negocios,
déficit de autofinanciacién, exceso de apalancamiento y tasas an6-
malas de rentabilidad y rotacién de ventas. Su revisién posterior
(Altman, Haldeman, y Narayanan, 1977) revel6 otras variables vin-
culadas a los procesos de fracaso, como la dimensién o el grado de
estabilidad del beneficio.

Ohlson (1980) emple6é una metodologia completamente dife-
rente, la regresion logistica (logit condicional), para modelizar el
fallo financiero. Aunque su uso con fines predictivos en finanzas
era relativamente reciente (Martin, 1977), los modelos logit no
requieren presunciones a priori acerca de la distribucién de pro-
babilidad de los regresores —concretamente su homocedasticidad y
normalidad -; esto es particularmente conveniente cuando se utili-
zan regresores que, como las ratios financieras, tienen propiedades
estadisticas muy diferentes’.

Por otra parte, los logit no estan disefiados para formar agru-
paciones exhaustivas, como MDA, sino para proporcionar una
estimacion de la verosimilitud de que se pueda producir el evento
modelizado, en este caso un fallo financiero; en otras palabras,
permiten diagnosticar la salud financiera de la empresa, evaluar
la intensidad de los desequilibrios financieros y calibrar el riesgo
de insolvencia. Implicitamente el enfoque logit reinterpreta el con-
cepto de fallo financiero, que no se trata ya de un evento dicotémico
-sana vs. fallida- sino de un fenémeno graduado que se evalda en
términos de mayor o menor riesgo de fallo.

En lo que respecta a sus resultados, los logit logran en gene-
ral tasas medias de acierto equivalentes, cuando no superiores,
a los modelos MDA; consiguen ademas niveles de error tipo 1y
tipo 11 mas equilibrados. Siguiendo los objetivos generales de ges-
tién del riesgo, la literatura tiende a enfatizar la capacidad de los
modelos para evitar errores de tipo 11 (no detectar anomalias finan-
cieras potencialmente graves); sin embargo, un falso positivo tiene
en este caso gran trascendencia: puede minar la confianza de los
prestamistas, socavar la reputacién de la empresa, alterar sus flu-
jos de financiacién, reducir su liquidez e incluso ocasionar un fallo
financiero autocumplido que, quiza, no se habria producido en
otro caso. La evidencia empirica disponible indica que los modelos
MDA tienden a lograr resultados especialmente favorables entre las
empresas no sanas, lo que sugiere que podrian sobreestimar la pro-
babilidad de que laempresa falle y causar tasas anémalamente altas
de errores tipo 1 o falsos positivos (De Llano, Rodriguez y Pifieiro,
2010).

Otro aspecto de interés es el grado de anticipacién con el que los
modelos pueden proporcionar pronésticos fiables sobre el fracaso
financiero. De Llano, Pifieiro y Rodriguez (2011) hallaron eviden-
cias indicativas de que la precision de los modelos logit basados
en ratios puede ser temporalmente inestable: sus resultados indi-
can que los errores de clasificaciébn aumentan drasticamente en
horizontes superiores a 3 afios2, incluso cuando se emplea una
estrategia de recalibrado similar a la propuesta para los modelos
MDA (Moyer, 1977; Altman, 2000). Esta pérdida de precision se
asocia con el progresivo aumento del ruido en las muestras de datos
contables, con un cierto incremento de la entropia de los datos pri-
marios. Una segunda fuente de entropia es la volatilidad inherente
en las series de ratios financieras, que Dambolena y Khoury (1980)
relacionan con el agravamiento de los desequilibrios financieros de
las empresas. Sin embargo, no puede desecharse la posibilidad
de que esta inestabilidad se deba al menos en parte a la introduc-
cién de ajustes discrecionales por parte de las empresas (Arnedo,
Lizarraga y Sanchez, 2008); esto explicaria por qué algunas ratios
parecen oscilar erraticamente dentro y fuera de los rangos con-
siderados «normales» conforme se intensifican los desequilibrios
financieros.

1 Existen procedimientos para inducir una cierta convergencia a la normalidad
(Lebart, Morineau y Warwick 1984; Jambu, 1991) como la transformacién de las
ratios financieras a secuencias ordinales (Conover e Iman, 1982); la aplicacién de
estos procedimientos puede atenuar los sesgos de estimacién de los modelos MDA
(Kane, Richardson y Mead, 1998).

2 Noobstante, estos resultados deben ser interpretados con cautela, habida cuenta
de que la muestra de trabajo comprende periodos claramente dispares en términos
de mortalidad empresarial (2001-2007 y 2008-2010).
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Una segunda linea de trabajo, que denominamos programa
heuristico, explora la aplicacién de metodologias disefiadas para
afrontar problemas con informacién incompleta, o en régimen de
incertidumbre. La caracteristica comtn de estos modelos es la exis-
tencia de un proceso iterativo de aprendizaje, a lo largo del cual el
sistema va infiriendo y actualizando reglas o algoritmos de ana-
lisis a partir de casos reales (Quinlan, 1987; Frydman, Altman y
Kao, 1985; Messier y Hansen, 1988; Liang, 1992; Hansen, Koehler,
Messier y Mutchler, 1993).

Las redes bayesianas pueden modelizar transparentemente
relaciones complejas entre variables aleatorias, son dindmicas
e interactivas (por tanto compatibles con procesos de aprendizaje
basados en la experiencia o la simulacion artificial), no operan sobre
la base de medias y varianzas (por tanto, estan libres de asunciones
a priori acerca de la distribucién de las variables objeto de estu-
dio) y demuestran una muy aceptable capacidad para diagnosticar
y agrupar eficientemente incluso cuando se emplean clasificado-
res bayesianos ingenuos para simplificar el modelo y reducir las
exigencias de datos (Sarkar y Sriram, 2001). Al igual que los MDA
las redes bayesianas operan sobre clasificaciones exhaustivas, por
tanto la propiedad objeto de estudio (en este caso la salud financiera
de la empresa) debe ser transformada en una variable discreta3.

El aprendizaje inductivo esta también presente en los métodos
basados en arboles de clasificacion, y en particular en el particio-
namiento recursivo. En este caso la clasificacién depende de que la
observacién cumpla todas las reglas que configuran un camino o
ruta a lo largo de la estructura del arbol, desde su raiz hasta uno de
los extremos; estas reglas, relativas a las variables predictoras, se
configuran a través de un proceso de aprendizaje iterativo (Quinlan,
1986; Quinlan, 1987) cuya eficacia depende esencialmente del cri-
terio empleado para seleccionar las particiones y de la posible apli-
cacién de algoritmos de poda que eviten un crecimiento injustifi-
cado del arbol (Quinlan, 1996). Marais, Patell y Wolfson (1984) apli-
can el particionamiento recursivo para disefiar un sistema de cla-
sificacién de riesgos para los préstamos bancarios, y Frydman et al.
(1985) aportan evidencia indicativa de que el particionamiento
recursivo supera a los modelos MDA. Daubie, Levecq y Meskens
(2002) emplean reglas de produccién inferidas de préstamos rea-
lesy construyen un arbol de clasificacién cuya tasa media de acierto
(un 87,5%) supera a la de un modelo equivalente basado en légica
difusa; informan que la tasa de errores tipo 11 es superior a la de los
errores tipo I, lo que sugiere que el modelo podria minusvalorar la
importancia de algunos indicios de tensiones financieras latentes.

El aprendizaje iterativo tiene un importante campo de aplica-
cién en el desarrollo y revisién de herramientas de inteligencia
artificial para finanzas. El empleo de estrategias de aprendizaje
inductivo, basadas en casos reales o simulados, permite soslayar la
principal limitacién practica de los sistemas expertos: la especifica-
ciény actualizacién de la base de reglas que rige su funcionamiento.
No obstante, la calidad de las reglas, entendida como su capacidad
para realizar inferencias fiables, depende criticamente de la fre-
cuencia empirica con la que el evento objeto de estudio aparece
en las muestras de entrenamiento y de la necesidad de integrar
atributos cuantitativos y cualitativos (Liang, 1992).

Existe una amplia evidencia acerca de la capacidad de las RNA
para derivar algoritmos para el diagnéstico de la salud financiera
e identificar con precisién a las empresas que verosimilmente
incurrirdn en un fallo (Messier y Hansen, 1988; Hansen y Messier,

3 El problema reside en la relacién entre el ntimero de categorias, la pérdida
de informacién y el tamafio de la muestra. Minimizar la pérdida de informacién
exige aumentar el nimero de categorias y, con ello, el nimero de observaciones;
un nimero menor de categorias facilita el tratamiento del problema pero ocasiona
mayor pérdida de informacién, algo que puede ser contraproducente cuando las
colas de la distribucién son relevantes.

1991; Serrano y Martin del Brio, 1993; Coats y Fant, 1993; Wilson y
Sharda, 1994; Altman, Giancarlo y Varetto, 1994; Koh y Tan, 1999;
Kim, 2011)

En conjunto las RNA parecen desenvolverse con una eficacia
similar, cuando no superior, a la de los métodos multivariables
convencionales, concretamente MDA y logit (Bell, Ribar y Verchio,
1990; Brockett, Golden, Jang y Yang, 2006). También las SVM pare-
cen superar a los modelos estadisticos (Odom y Sharda, 1990; Tam
y Kiang, 1992; Shin, Lee y Kim, 2005; Hardle, Moro y Schéfer, 2005;
Kim y Sohn, 2010; Xiaosi, Ying y Haitao, 2011). Las SVM ofrecen
una cierta ventaja comparativa cuando se trata de resolver proble-
mas de clasificacién con mas de 2 categorias -p. ej., varios niveles
de tension financiera- porque, mientras las RNA se comportan
como una caja negra, podemos descomponer las SVM multiclasi-
ficadoras en SVM biclasificadoras generalizadas; en concreto, una
maquina biclasificadora one versus rest es idénea para identificar a
las empresas sanas como oposicion a todas las empresas sometidas
a tensiones, cualquiera que sea su naturaleza y gravedad.

El caracter poco estructurado del problema y las diferentes
interpretaciones y gradaciones del concepto de fracaso financiero
han servido de argumento para el desarrollo de modelos basados
en légica difusa (Dubois y Prade, 1992; Slowinski y Zopounidis,
1995; McKee y Lensberg, 2002; McKee, 2003). La l6gica subyacente
es que la informacién publica disponible no permite establecer
una clasificacién rigurosa y exhaustiva, porque las categorias de
salud financiera constituyen conjuntos difusos. La tasa de acierto
de estos modelos parece ser ligeramente superior a las de los mode-
los multivariables clasicos, tanto a corto plazo como en horizontes
temporales mas prolongados: Segovia, Gil, Heras, Vilar y Sanchis
(2003) informan que su modelo logré clasificar correctamente a
todas las empresas el afio antes del fallo, y a un 70% de ellas con
5 afios de anticipacién.

La relevancia predictiva de la informacién contable

Existe un amplio acuerdo acerca de la relevancia de la infor-
macién contable como fuente de evidencias para el diagnéstico de
la salud financiera de la empresa. Altman (1968) y Ohlson (1980)
logran tasas de acierto cercanas al 95% empleando tan solo regre-
sores basados en magnitudes y ratios contables; y, aunque se ha
propuesto el uso combinado de informacién de mercado y macro-
econémica (Rose, Andrews y Giroux, 1982; Mensah, 1984; Liu,
2004), el conjunto de las metodologias de prondstico —tanto multi-
variables como heuristicas: RNA, particionamiento, etc.— descansa
casi exclusivamente sobre ratios, ocasionalmente completados con
indicadores relativos a la calidad de gestion (Rose et al., 1982; Peel,
Peel y Pope, 1986; Keasey y Watson, 1987) o los prondsticos de
analistas externos (Parnes, 2010). Esta es una consecuencia natural
del objeto de estudio pero, también, una exigencia practica inelu-
dible: se trata de disefiar modelos de analisis capaces de detectar
anomalias financieras a partir de la informacién publica difundida
por las empresas que, en el caso de las pymes, esta restringida a las
cuentas anuales y eventualmente al informe de auditoria.

Una consecuencia de todo ello es que el diagnéstico es sensible
a la calidad de la informacién contable. La literatura ha examinado
con creciente interés la conducta de las empresas financieramente
inestables en 2 aspectos: la introduccién de ajustes discreciona-
les en las cuentas anuales (Arnedo et al., 2008), y las estrategias
destinadas a socavar la independencia del auditor y evitar que
las alteraciones trasluzcan en forma de salvedades o incertidum-
bres. Nuestro trabajo se centra en esta Gltima cuestion.

El contenido informacional de la auditoria

Una empresa sometida a tensiones financieras que puedan afec-
tar a su solvencia tiene incentivos para manipular el flujo externo
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de informacién; de esta forma reduce las posibilidades de que
prestamistas y proveedores puedan revisar las condiciones de su
financiacién, o adoptar acciones defensivas que podrian precipitar
el fallo (Firth, 1980; Mutchler, 1984). Tratandose de una sociedad
auditada, cabria espera que estas circunstancias se reflejen en el
informe de auditoria (Lang y Lundholm, 1996), bien en forma de
salvedades (si el flujo de informacién ha sido manipulado) bien
en forma de incertidumbres (si existen indeterminaciones que afec-
tenalavaloracién contable o ala propia continuidad de laempresa).
En este sentido la auditoria se configura no solo como una garan-
tia de la confiabilidad de la informacién contable empleada por
los usuarios externos, sino también como una posible fuente de
evidencias de cara a la deteccién precoz de tensiones financieras.

Esta hipdtesis se ha examinado con creciente interés desde los
ochenta, pero la interpretacién de las salvedades e incertidumbres
en términos de riesgo financiero sigue siendo una cuestién con-
trovertida. Un abrumador niimero de empresas (Enron, Worldcom,
Qwest, Xerox, Global Crossing, Tyco, Adelphia, etc.) ha incurrido en
graves fallos financieros sin que las auditorias detectasen y anti-
cipasen la existencia de mala praxis (Venuti, 2004; Arnedo et al.,
2008; Huang y Hang, 2009). Algunos trabajos (p. ej.: Altman y
McGough, 1974; McKee, 2003) habian avanzado que los modelos
multivariables basados en ratios financieras ofrecen mejor capaci-
dad predictiva que la auditoria, y esta deficiencia parece contar con
un cierto respaldo empirico (Geiger y Raghunandan, 2002; McKee,
2003; Venuti, 2004).

Estos resultados estan en la linea de la denominada hipétesis
de neutralidad, segln la cual las salvedades carecen de contenido
informacional (Elliot, 1982; Dodd, Dopuch, Holthausen y Leftwich,
1984; Bessell, Anandarajan y Umar, 2003). Realmente esto no signi-
fica que las salvedades sean irrelevantes, sino que su funcién no es
servir como mecanismo para la revelacién de desequilibrios: estas
disfunciones deberian ser identificadas y descontadas por los inver-
sores a través del andlisis de lainformacién piblica de laempresa. El
argumento es compatible con la hipétesis de eficiencia del mercado
y se basa en la presuncién implicita de que las empresas no aplican
técnicas de manipulacién o maquillaje contable para enmascarar
sus desequilibrios financieros.

La hipétesis de neutralidad es plausible, porque no todas las
salvedades tienen una interpretacion directa en términos de dese-
quilibrio financiero o riesgo de impago ni, por otra parte, la
existencia de riesgos supone necesariamente la expresién de sal-
vedades por parte del auditor. La auditoria de cuentas tiende a
configurarse como un proceso de revisién puramente formal: al
auditor no le incumbe desempefiar el papel de un analista finan-
ciero, evaluar la calidad de la gestién ni cuantificar el riesgo
financiero sino, exclusivamente, comprobar el cumplimiento de
la normativa contable y mercantil, de manera que un informe
limpio puede ser compatible con situaciones financieras calami-
tosas. Esta interpretacién restrictiva tiende a ser la dominante en
la normativa técnica que regula el trabajo del auditor, tanto en el
contexto internacional como en el caso concreto espafiol?, y expli-
caria que el auditor adopte una actitud aséptica ante los procesos de
desequilibrio financiero y que los informes no siempre contengan
alertas explicitas paralos inversores y propietarios. Tampoco puede
desecharse la posibilidad de que el gap informacional existente
entre los auditores y los clientes haga que las sefales de alerta, en
caso de existir, puedan pasar desapercibidas (Gray, Turner, Coram
y Mock, 2011).

Una segunda linea de trabajo ha explorado la posibilidad de
que el contenido del informe esté alterado por factores cognos-
citivos del auditor o por factores externos. Se ha sugerido que los

4 Tras la trasposicion de la Directiva 2006/43/CE a través de la Ley 12/2010 de 30
de junio, que modifica la vieja Ley 19/1988.

auditores pueden tener una tendencia inconsciente a minusvalo-
rar la trascendencia real de los desequilibrios observados, debido
a un prejuicio favorable a la supervivencia de la empresa (Altman
y McGough, 1974; Moizer, 1995; Citron y Taffler, 1992; Wilkins,
1997); también, que las evidencias se interpretan considerando el
efecto que puede tener el dictamen sobre la actividad ordinaria
de la empresa, incluyendo la capacidad de aprovisionamiento, el
acceso alas fuentes de financiaciény el coste financiero (Kida, 1980;
Mutchler, 1984; Sikka, 1992; Moizer, 1995). De ser asi, el auditor
podria sentirse impulsado a omitir la expresién de incertidumbres o
cuestiones de énfasis que puedan ser interpretadas como sintomas
de desequilibrios, ante el temor que de que ello acabe precipitando
el fallo (Citron y Taffler, 1992). Esta es la denominada hipétesis de
la profecia autocumplida.

Las empresas sometidas a tensiones financieras poseen ciertas
singularidades desde el punto de vista de la auditoria de cuentas,
que pueden ser interpretadas como signos de la existencia de inten-
tos de manipulacién o, en términos mas generales, de «compra de
opinién» (Simunic, 1984; Ruiz y Gémez, 2001; Robinson, 2008).
La independencia del auditor puede verse comprometida por
miltiples factores que la literatura relaciona con asimetrias de
informacién y desequilibrios de poder, y que dan lugar a relaciones
marcadamente estratégicas (Krishnan y Krishnan, 1996), en lo que
respecta tanto a la contratacion inicial y la renovacién de los man-
datos (Blay, 2005; Chen, Yen y Chang, 2009; Carver, Hollingsworth
y Stanley, 2011), como a la expresién del dictamen (Matsumura,
Subramanyam y Tucker, 1997), la percepcién del riesgo de liti-
giosidad (Krishnan y Krishnan, 1997; Khalil, Cohen y Trompeter,
2011; Furchtgotty Partnoy, 2012), las decisiones en cuanto al conte-
nido del informe (Wilkins, 1997) y la eventual renuncia anticipada
por parte del auditor (Teoh, 1992; Krishnan y Krishnan, 1997;
Johnstone y Bedard, 2004; Khalil et al., 2011).

Las empresas que cambian con frecuencia de auditor parecen
recibir salvedades con menos frecuencia (Lennox, 2000) y esta
conducta parece ser mas comun en las empresas que sufren disfun-
ciones financieras (Schwartz y Menon, 1985; Schwartz y Soo, 1995;
Ruiz y Gémez, 2001). No obstante, a estas evidencias se contrapo-
nen otros trabajos mas recientes, que no han hallado evidencias
de que el comportamiento estratégico de la empresa condicione el
dictamen del auditor (p. ej.: Bruynseels, Knechel y Willekens, 2011,
exclusivamente en lo que respecta a la revelacién de incertidum-
bres); Carver et al. (2011) informan que la tendencia a contratar
auditores de peor calidad esta correlacionada con la aparicion de
un ndamero creciente de ajustes discrecionales, lo que avala la capa-
cidad de la auditoria para detectar y desvelar anomalias.

Algunas caracteristicas subjetivas del auditor (concretamente
su dimensién y forma juridica) parecen ser también un indicador
relevante en cuanto a la calidad de su dictamen e, indirectamente,
ala capacidad para revelar tensiones financieras: no obstante algu-
nos sonados errores recientes (Ganuza y Gémez, 2007; Huang y
Hang, 2009), la literatura aporta evidencia de que los auditores
con forma societaria y de mayor dimensién tienden a emitir dicta-
menes de mayor calidad (Lennox, 1999), que sus clientes cometen
fraudes contables con menos frecuencia (Carver et al., 2011) y que
la diferencia de calidad se ha ido ensanchando desde los tltimos
noventa (Lennox y Pittman, 2010). La calidad del dictamen, enten-
dida como la capacidad para detectar anomalias y anticipar eventos
de fallo con la expresién temprana de incertidumbres, parece ser
también mayor en el caso de auditores que poseen un cierto grado
de especializacién sectorial (Kanagaretnama, Limb y Lobo, 2010;
Bruynseels et al., 2011).

Este comportamiento parece estar relacionado con el riesgo de
litigio y la cuantia de sus costes, en el sentido de que los auditores
financieramente mas vulnerables tienden a mantener una actitud
mas conservadora (Cahan y Zhang, 2006) para reducir el riesgo
de sufrir reclamaciones judiciales que, deteriorando su reputacién
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(Autore, Billingsley y Schneller, 2009), puedan alterar su propio
equilibrio econémico o el de otros clientes (Hillinson y Pacini, 2004;
Cahan y Zhang, 2006); al mismo tiempo las auditoras de mayor
dimensién, o con mayor reputacion, tienden a rechazar los encargos
recibidos por parte de empresas con elevado riesgo de litigiosidad
(Krishnan y Krishnan, 1997; Rogers, van Bruskirk y Zechman, 2011;
Khalil et al., 2011).

La evidencia empirica aportada porlainvestigacién mas reciente
parece, sin embargo, oponerse a la hipétesis de neutralidad: la
emision de salvedades y/o incertidumbres se corresponde en gene-
ral con escenarios de desequilibrio financiero y posee contenido
informacional, bien porque antecede a eventos de fallo (Hopwood,
McKeown y Mutchler, 1989), porque es un factor predictor de los
costes de reestructuracion financiera (Bushman y Collins, 1998),
bien porque concurre con secuencias de ajustes discrecionales que
se relacionan con disfunciones financieras larvadas (Arnedo et al.,
2008; Carver et al., 2011). Nuestro trabajo reinterpreta estas ano-
malias en el contexto de un modelo para el pronéstico del fallo
empresarial basado en las siguientes hip6tesis de trabajo:

H1. Tomadas individual y aisladamente, las salvedades carecen de
contenido informacional desde el punto de vista del pronoéstico del fallo

Presumimos por tanto que la emisién de una opiniéon modificada
en un ejercicio en concreto carece de contenido informacional de cara
al diagnostico financiero. Esta hipétesis se deriva del contexto tedrico
discutido mds arriba: las salvedades pueden tener causas muy diferen-
tes, incluso estar completamente desconectadas de los procesos que,
sabemos, conducen al fallo; por tanto, aventuramos que la presencia
de salvedades en el informe no deberia tener una interpretacion como
signo de desequilibrio ni coadyuvante a un aumento de la probabilidad
de fallo.

H2. La presencia reiterada de salvedades tiene una interpretacion
como signo de desequilibrio financiero y variable de pronéstico del
fallo financiero

Sin perjuicio de lo anterior, las tensiones financieras larvadas debe-
rian acabar reflejandose en el informe de auditoria como consecuencia
de la deteccién de incumplimientos (incluso de menor entidad) de los
principios contables, de las exigencias de formato o contenido de
las CCAA, o de las obligaciones formales de la empresa. La reitera-
cién de estas anomalias seria indicativa de la persistencia de tensiones
financieras, por tanto podria ayudar a caracterizar la conducta general
de la empresa y a evaluar la probabilidad de que esta incurra en un
fallo.

H3. Las empresas que incurren en incumplimientos formales en
materia de auditoria y/o publicidad tienen mds probabilidad de
incurrir en un fallo financiero

Esta hipoétesis pretende contrastar si las empresas sometidas a
tensiones financieras ponen en prdctica estrategias para limitar el
volumen de informacion disponible para los usuarios externos, retra-
sando o incumpliendo las obligaciones de registro de las CCAA y/o de
auditoria.

H4. Lasempresas que exhiben mayores tasas de rotacion de auditores
tienen mds probabilidad de incurrir en un fallo financiero

La firma de contratos de corta duracion, y en general la amenaza de
no renovar el encargo, han sido presentadas como formas corrientes
de compulsion sobre el auditor; en la medida en que una empresa sana
carece de incentivos paraello, estos comportamientos deberian ser mds
frecuentes en empresas financieramente inestables y con mayor riesgo
de insolvencia.

Metodologia
Los modelos se construyen y verifican sobre una muestra de

trabajo seleccionada a través de un muestreo aleatorizado dirigido
entre las pymes no financieras con forma societaria (anénima o

limitada) radicadas juridicamente en Galicia. La delimitacién de las
pequefias y medianas empresas se atiene al criterio de clasificacion
del INE, por tanto excluye a todas aquellas organizaciones con mas
de 250 empleados. La seleccién de la poblacién y el muestreo se
han realizado sobre la base de los registros proporcionados por el
Sistema de Analisis de Balances Ibéricos.

Como quiera que el trabajo se basa en el andlisis de variables
relativas a la auditoria de cuentas, se ha impuesto ademas la con-
dicién de que las empresas se hubiesen auditado al menos una
vez a lo largo del periodo 2000-2009; no hemos podido incluir
el afio 2010 en nuestro estudio porque, en el momento de reali-
zar el muestreo y la recogida de datos primarios, el volumen de
informacién disponible en el Sistema de Analisis de Balances Ibé-
ricos era extraordinariamente reducido. Asimismo hemos excluido
las actividades agrupadas en los c6digos NACE 4110 y 4120 a raiz
de que el estudio estadistico preliminar revelé una tasa de fallo
anormalmente grande, con diferencias significativas con relacién
al perfil general de la muestra. A diferencia de otros trabajos pre-
vios no hemos impuesto ninguna condicién a priori con relacién a
la edad de las empresas, a efecto de calibrar su posible influencia en
los modelos. La poblacién asi delimitada esta constituida por 894
empresas.

Siguiendo la estrategia habitual en este tipo de estudios se ha
planteado un muestreo equilibrado, por tanto basado en 2 sub-
muestras de igual tamafio. En la poblacién objeto de estudio solo
hay 128 pymes que rednan las condiciones sefialadas mas arriba
(sociedades radicadas en Galicia, en situacién concursal, ajenas al
negocio financiero e inmobiliario y con no mas de 250 empleados),
de manera que la muestra final estd formada por 256 empresas.
Estos valores se corresponden con un error medio de muestreo del
5,18%, parap=q=0,5.

Los resultados se han controlado para detectar eventuales
fendmenos de confusion e interaccidon que pudieran alterar la signi-
ficatividad del modelo, inducir la urgencia de asociaciones espurias
y sesgar la interpretacion de los indicadores de la intensidad de
los efectos. Se han empleado como variables de control diferen-
tes medidas de la dimensién (volumen de recursos propios, activo
y facturacién) asi como la forma juridica (sociedad anénima y de
responsabilidad limitada). El andlisis estratificado preliminar no
proporcioné evidencias para rechazar la presuncién de que las
caracteristicas de auditoria y tasas de fallo son estadisticamente
similares en todas las categorias (tabla 1), lo que sugiere que las
variables relativas al tamafio y la forma juridica son irrelevan-
tes en lo que respecta a nuestro trabajo. Hemos comprobado que
los valores medios de las variables de control no difieren significati-
vamente en los grupos de empresas sanas y fallidas (tabla 2)y, como
precaucién adicional, el modelo logit se formulé en 2 formatos, el
primero incluyendo variables de control relativas a la dimensién y
el segundo sin ellas: el conjunto de predictoras no se modificé, y las
variaciones de los estimadores fueron relativamente pequeifias (en
torno al 8%, inferiores en todo caso al 10% que suele considerarse
como umbral practico), lo que corrobora la ausencia de efectos de
confusién.

Variable dependiente

La delimitaciéon del concepto de fallo financiero se basa en la
aplicacion de un criterio juridico riguroso: hallarse o no incursa
en un proceso concursal, sin que ello presuponga necesariamente
una quiebra o extincién definitiva. Por tanto, en nuestro estu-
dio una empresa sana es aquella cuya hoja registral no contiene
anotaciones relativas a procesos concursales activos. Pozuelo,
Labatut y Veres (2010) seflalan que los directivos de empresas
que sufren tensiones financieras pueden mostrarse receptivos a
la idea de instar concursos voluntarios, para negociar acuerdos
de reestructuracién financiera que les proporcionen proteccién



C. Pifieiro Sdnchez et al / Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa 22 (2013) 115-130 121
Tabla 1
Perfil financiero de la muestra, por dimensiones
Media IC media (95%) o Minimo Maximo A K
Lim inf. Lim sup.
Niimero de accionistas
0a9 2,7 0,9 4,5 3,0 1,0 9,0 1,2 0,5
10a49 57 2,4 8,9 10,9 1,0 52,0 3,6 13,1
50a199 2,7 2,1 3,4 2,7 1,0 18,0 2,8 13,0
>200 3,0 03 57 2,6 1,0 6,0 0,0 -2,8
Beneficio operativo anual medio
0a9 4.796,7 292,7 9.300,8 7.4534 -1.229,1 25.850,0 2,1 51
10a49 1.698,2 -652,7 4.049,0 7.916,4 -601,2 53.825,7 6,6 44,5
50a199 724,4 157,0 1.291,8 2.431,9 -11.321,0 8.339,7 -1,4 10,5
>200 2.736,8 -1.797,1 7.270,6 4.320,3 24,0 11.351,3 2,2 5,1
Patrimonio neto medio
0a9 74.981,9 7.245,7 142.718,2 112.091,6 -16.222,0 333.733,0 1,8 2,4
10a49 34.178,0 -9.530,9 77.886,9 147.186,1 —663,0 905.099,0 53 29,6
50a199 8.484,5 4.718,5 12.250,4 16.140,9 -62.771,0 85.678,0 1,0 12,3
>200 13.256,5 -393,9 26.906,9 13.007,3 274,0 36.945,0 1,4 23
Facturacion anual media
0a9 16.265,8 2.563,9 29.967,7 22.674,2 159,0 67.984,7 1,5 1,2
10a49 19.514,1 12.889,9 26.138,2 22.306,3 431,1 145.480,4 4,3 23,0
50a199 31.524,5 20.957,4 42.091,6 45.290,6 4.961,2 287.520,4 3,9 16,9
>200 51.579,5 —42.143,0 145.302,1 89.307,6 2.762,0 233.003,0 2,4 58
Activo medio
0a9 137.575,5 55.471,4 219.679,5 135.867,8 3.241,0 413.844,0 0,8 -0,5
10a49 93.264,0 —43.481,9 230.009,9 460.480,8 1.214,0 3.106.600,0 6,5 43,4
50a199 39.275,6 14.931,7 63.619,4 104.338,0 2.858,0 767.541,0 57 35,6
>200 32.324,5 -3.212,1 67.861,1 33.862,6 2.960,0 96.366,0 1,7 32
Plantilla media
0a9 4,6 3,1 6,2 2,6 1,0 9,0 04 -1,2
10a49 30,1 26,3 33,8 12,6 10,0 48,5 -0,2 -1,4
50a199 95,1 85,9 104,3 39,4 49,5 191,0 0,9 -0,2
>200 262,3 1933 3314 65,8 203,0 376,0 1,1 09
Edad
0a9 11,7 8,0 15,4 6,1 2,2 24,9 0,5 03
10a49 23,1 19,2 271 13,4 2,8 72,4 1,8 43
50a199 26,7 22,9 30,6 16,6 4,6 82,9 1,7 33
>200 25,5 8,2 42,8 16,5 5,6 53,0 0,8 09
A: coeficiente de asimetria; k: coeficiente de apuntamiento.
Magnitudes monetarias en miles de euros nominales.
Fuente: elaboraci6n propia.
Tabla 2
Pruebas de igualdad de medias de las variables financieras y de control
Media DT IC media (95%) ANOVA Pruebas robustas
Inf. Sup. F Sig. Welch Sig. B-F Sig.
Beneficio operativo anual medio
S 1.440,105 5.111,345 546,107 2.334.103 1,215 0,271 1,215 0,272 1,215 0,272
F 827,138 3.670,590 185,135 1.469,141
T 1.133,622 4.451,538 585,718 1.681,525
Patrimonio neto medio
S 25.890,394 103.164,010 5.827,568 45.953,220 0,269 0,605 0,476 0,492 0,476 0,492
F 16.272,312 55.991,036 —3.263,884 35.808,508
T 23.520,722 93.669,513 7.753,321 39.288,123
Facturacién anual media
S 29.312,183 43.785,200 21.653,951 36.970,415 1,895 0,170 1,895 0,170 1,895 0,170
F 22.733,373 31.712,179 17.186,767 28.279,979
T 26.022,778 38.295,361 21.309,312 30.736,244
Activo medio
S 70.759,798 317.534,684 9.007,225 132,512,371 0,110 0,741 0,270 0,604 0,270 0,604
F 52.372,647 98.279,452 18.081,325 86.663,969
T 66.229,630 279.633,719 19.158,852 113.300,409
Plantilla media
S 74,547 62,776 63,567 85,527 0,215 0,643 0,215 0,643 0,215 0,643
F 70,856 64,507 59,573 82,138
T 72,701 63,549 64,879 80,523

Fuente: elaboraci6n propia.
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Tabla 3
Variables explicativas

Forma juridica, facturacién, volumen de RRPP, beneficio

Empresa anua, y activo contable (variables de control)
Edad EDAD
Ndmero de accionistas NAC
Nidmero de informes (variable de control) NINF
Niamero de auditores (diferentes) NAUD

Proceso general Duracién media de los contratos DMC

de auditoria Proporcién de afios auditados PROPAU
Proporcién de afios con cambio de auditor PROPCA
Incumplimientos auditoria obligatoria INCUM
Nimero (y proporcion) de dictimenes favorables NUMFAV
Id. con salvedades NUMSAL

Sentido de los  1d. con salvedades y/o incertidumbres graves NUMSGRA

dictdmenes Opiniones favorables/niimero de auditores F

AVNAUD

Opiniones modificadas/nimero de auditores SALNAUD
Denegaciones/ntimero de auditores DENAUD

Fuente: elaboracién propia.

frente a eventuales demandas penales por parte de prestamistas
y acreedores las cuales, en su caso, podrian llegar a implicar res-
ponsabilidades personales. Parece razonable asumir que el grueso
de las empresas que sufren disfunciones financieras graves tienda
a evolucionar hacia un concurso de acreedores; en cualquier caso
este diagndstico previo es precisamente el objetivo de nuestro
trabajo.

Hemos desechado otras configuraciones para la variable depen-
diente, como circunscribir el concepto de fallo rigurosamente a la
extincién definitiva de la empresa, porque la informacién disponi-
ble no permite delimitar inequivocamente las quiebras ocasionadas
por fracasos de aquellas otras situaciones en las que la extin-
cion se debe a procesos societarios de restructuracion, fusiones o
absorciones que pueden, o no, estar relacionados con desequili-
brios financieros. Otra alternativa potencialmente viable consistiria
en incluir entre las empresas potencialmente fracasadas aquellas
que figuran en registros ptblicos de impagos, tales como RAI o
BADEXCUG?; sin embargo resulta dificil discernir los casos en los
que la empresa esta incluida en estos registros por motivos que no
representan estrictamente moras o impagos, cuando no por sim-
ples errores administrativos. El tratamiento de estos registros nos
obligaria ademas a realizar presunciones adicionales que podrian
desvirtuar la relacién objeto de estudio®.

Variables explicativas

El trabajo se basa en un subconjunto de factores relativos al
proceso de auditoria, que de acuerdo con el conocimiento pree-
xistente concuerdan con la presencia de disfunciones financieras
latentes y podrian por tanto actuar como predictores de las mis-
mas. El nimero de variables es relativamente grande (tabla 3):
pretendemos capturar el mayor volumen posible de informacién, y
hacerlo con un elevado nivel de granularidad. Furchtgott y Partnoy
(2012) refieren que, incluso cuando las revelaciones se realizan de
forma explicita y transparente, es posible disfrazar su trascendencia
real subsumiéndolas en flujos de informacién de mayor entidad y
en combinacién con otras noticias; esta es solo una parte del gap
informacional que separa a los auditores y los usuarios externos
de los informes (Gray et al., 2011): aunque su estudio supera las

5 RAI es el acrénimo de Registro de Aceptaciones Impagadas; BADEXCUG es el
acrénimo de Base de Datos Experian Closed Users Group.

6 P. ej. la interpretacion de las anotaciones aisladas, o el tratamiento que se debe
dar a las empresas que, si bien constan en el registro, carecen de apuntes recientes.

posibilidades de nuestro trabajo, el gap sugiere la conveniencia de
diseccionar con mayor detalle el flujo de informacién de auditoria.
Estas predictoras se han elegido y diseflado atendiendo al principio
basico de objetividad, es decir, a la exigencia de que sean externa-
mente observables y susceptibles de réplica sin necesidad de juicios
0 apreciaciones subjetivas.

La variable niimero de accionistas [NAc] pretende incluir en el
modelo una medida del riesgo potencial de que el auditor se vea
inmerso enreclamaciones judiciales o administrativas araiz bien de
las revelaciones contenidas en los informes de auditoria (acerca de
la existencia de desequilibrios financieros larvados), bien de la pre-
sencia de eventos de fallo que no hubiesen sido objeto de alerta
previa. Obsérvese que esto no presupone que los auditores deban
canalizar esas alertas, sino Gnicamente la posibilidad de que los
accionistas puedan entender que sus intereses no han sido ade-
cuadamente protegidos. La presencia de esta variable se explica
por la acumulacién de resultados recientes que indican que las
decisiones de revelaciéon de informacién por parte de directivos
y auditores estan influidas por la estructura de propiedad (Khalil
et al, 2011) y por el riesgo de litigiosidad (Bhattacharya, Galpin y
Haslem, 2007; Files, Swanson y Tse, 2009; Rogers et al., 2011), el
cual parece ser mas acusado en las empresas que sufren fraudes y
procesos concursales (Johnstone y Bedard, 2004).

Un segundo grupo de variables se refiere a las caracteristicas
externas generales del proceso de auditoria: el niimero de cam-
bios de auditor y la duracién media de los contratos han sido
identificados como rasgos distintivos de las empresas financiera-
mente desequilibradas’; la literatura aporta indicios de que estas
empresas pueden tener predisposicién a ocultar los signos exter-
nos de estas disfunciones, encubriéndolos en flujos mayores de
informacion (Furchtgott y Partnoy, 2012) y alterando dicho flujo a
través de ajustes discrecionales (Arnedo et al., 2008); en situaciones
extremas, la empresa puede sentirse impulsada a emplear proce-
dimientos mas expeditivos, como omitir el registro del informe de
auditoria y/o eludir la obligacién legal de auditarse. En este caso el
cruce de la informacién contable con el contenido de la hoja regis-
tral nos permite identificar las empresas que, estando obligadas a
auditarse®, no han registrado el correspondiente informe.

El tercer grupo de variables se refiere al contenido del informe, y
concretamente al sentido de los dictimenes. Aun opinando que las
variables mas relevantes serian presumiblemente las que miden
tasas relativas®, hemos mantenido también las variables origina-
rias, que se miden en términos absolutos (p. ej., ntimero de informes
favorables), porque son las empleadas en trabajos precedentes. La
delimitacién a priori de la gravedad de las salvedades es proble-
madtica, de ahi que hayamos optado por un criterio restrictivo y
entendido que una salvedad es grave cuando se corresponde con
alguna de las siguientes situaciones:

7 Hemos desechado otras variables, como las relativas a la posible concordancia
entre los cambios de auditor y los cambios en la opinién, que constituyen una cues-
tién de investigacion per se todavia no del todo resuelta, y por tanto estin mas alla
de nuestros objetivos experimentales.

8 Esta obligacién se determina en la disposicion adicional primera del RDL 1/2011
por el que se aprueba el texto refundido de la ley de auditoria. Por su propia especifi-
cacion, en la poblacién objeto de estudio no hay entidades financieras ni de seguros
ni sociedades cotizadas, de manera que la obligacién de auditarse se ha determinado
atendiendo a los criterios previstos en la letra f) del apartado primero de dicha D.A.
en cuanto a volumen de facturacién, nimero de empleados y volumen de activos.
La informacién disponible no permite concluir si una empresa ha contratado con la
Administracién y/o percibido subvenciones publicas, por tanto este criterio (letra e
del mencionado apartado primero) no se ha aplicado. Esta interpretacién no permite
determinar con total certeza si una auditoria es legal o voluntaria, pero garantiza la
representatividad de las variables del modelo porque asegura que podemos identi-
ficar con precisién las empresas que incumplen la obligacién de auditarse.

9 P. ej. la proporcién de informes favorables, entendida como el cociente entre el
nimero de dictimenes limpios y el niimero total de ejercicios auditados.
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i) Una incertidumbre a la continuidad de la empresa con base
en razones concretas que de acuerdo con la légica financiera
suponen una amenaza real para la supervivencia. Entre ellas,
la pérdida de los clientes principales, el cierre de las vias de
suministro de materiales, dificultades para refinanciar la deuda,
o la pérdida de concesiones o exclusividades cuya explotacion
constituye el nicleo de negocios de la empresa.

ii) Una anomalia no puramente formal que, de acuerdo con la
experiencia, se corresponde con situaciones de grave desequi-
librio, descapitalizacién y/o fraude. Entre ellas, la activacién
irregular de gastos, las omisiones en el registro de pasivos y
las anomalias en la valoracién de activos, todo ello por cuantias
significativas en funcién de la dimensién de la empresa.

Finalmente, hemos incluido un subconjunto de variables atipi-
cas, que relacionan el sentido de los dictdmenes con el nimero de
auditores; por tanto, miden el nimero de opiniones favorables o
desfavorables emitidas en cada encargo y pueden ayudar a aclarar
silas empresas estan aplicando estrategias de rotaciéon destinadas a
penalizar la emision de opiniones modificadas y, por tanto, ejercer
una compulsién sobre sus auditores.

Precisamente porque pretendemos contrastar el contenido
informacional del proceso de auditoria, no hemos incorporado
variables explicativas de perfil financiero, lo que por otra parte nos
conduciria a modelos similares a los planteados por, entre otros,
Altmany Ohlson; en lugar de ello, la facturacién, tamafio del activo,
etc. se emplean como variables de control, junto con la edad y la
forma juridica.

Método

La informacién muestral se analiza aplicando un modelo de
regresion logistica cuyo regresando es una variable Y; expresiva
de la salud financiera de la empresa j-ésima (uno si la empresa
se halla en situacién concursal, y cero si es sana); los factores
Xpj son las variables descritas en el apartado titulado «Variables
explicativas», las cuales se introducen en el modelo de forma ite-
rativa en funcién de su contribucién a la significacién. Los modelos
logit son un instrumento habitual en esta area de trabajo desde
Ohlson (1980), ya que son menos dependientes de hipétesis a
priori en cuanto a la distribucién de probabilidad de los factores,

Tabla 4
Pruebas de igualdad de medias de las variables explicativas

y demuestran en general una muy aceptable capacidad predictiva.
Se trata de estimar el siguiente modelo:

1
1+ e~ [Bo+B1-X1j+BaXoj+..+n Xy ]

p=P(Y;=1)=

donde p es la probabilidad estimada de que una observacién j, cuyo
perfil de auditoria viene dado por el vector Xj={Xjj, X ... Xp;},
incurra en un proceso concursal como consecuencia de tensiones
financieras latentes.

También se ensayan varias RNA, con diferentes configuracio-
nes internas. Las redes se han construido sobre la misma muestra
empleada para estimar el modelo logit, por tanto los resultados de
los distintos métodos aplicados con comparables.

En todos los casos se emplean las variables originales, sin ningdn
proceso previo de reduccién mediante andlisis factorial: el nimero
devariables es relativamente pequefioy, en el caso del modelo logit,
podemos garantizar que el conjunto final de factores sea aceptable-
mente reducido empleando métodos de estimacién iterativa por
pasos. La reduccién de datos es ciertamente indeseable en el caso
de aplicacién de las RNA.

Resultados y discusion

El andlisis estadistico preliminar de los datos disponibles corro-
bora las hip6tesis formuladas en cuanto a las diferencias en el perfil
de las empresas sanas y financieramente inestables, desde el punto
de vista de la auditoria de cuentas (tabla 4). Las empresas sanas
muestran tasas de rotacién inferiores (6% frente al 9% de las empre-
sas en concurso), formalizan contratos con una duracién media
superior (6 afios frente a poco mas de 4), y contratan con menos
auditores diferentes; su promedio de dictimenes limpios asciende
al 80% del total, mientras que las empresas financieramente
desequilibradas reciben, en promedio, un 30% de informes con
salvedades; las sociedades que sufren tensiones financieras experi-
mentan eventos de denegacién y reciben informes con salvedades
graves o incertidumbres relevantes con una frecuencia 7 veces
superior. Todas estas diferencias son estadisticamente relevan-
tes para una significacién del 1% (excepto el evento de denegacién,
que es significativo al 5% posiblemente debido a su muy baja fre-
cuencia muestral). Los resultados de ANOVA se han confirmado con
los estadisticos de Welch y Brown-Forsythe dado que el contraste
de homogeneidad de la varianza muestra evidentes signos de

Medias DT ANOVA Welch Brown- Forsythe

Variable Fallidas Sanas Fallidas Sanas F Sig. W Sig. B-F Sig.
Edad [EDAD] 21,44 25,87 14,76 14,43 5,91 0,02 5,91 0,02 591 0,02
N.° de accionistas [NAC] 1,05 4,66 1,69 8,48 22,20 0,00 22,20 0,00 22,20 0,00
N.° de auditores [NAUD] 1,67 1,48 0,88 0,69 3,92 0,05 3,92 0,05 3,92 0,05
N.° de informes [NINF] 6,54 8,08 2,92 2,59 19,86 0,00 19,86 0,00 19,86 0,00
Duracién media de los contratos [Dmc] 4,23 6,13 2,30 2,91 33,66 0,00 33,66 0,00 33,66 0,00
N.° de dictamenes favorables [NUMFAV] 3,96 6,14 2,88 3,00 35,13 0,00 35,13 0,00 35,13 0,00
N.° de dictamenes con salvedades [NUMSAL] 1,65 1,54 1,96 2,23 0,17 0,68 0,17 0,68 0,17 0,68
N.° de dictimenes desfavorables [NUMDESF] 0,02 0,00 0,12 0,00 2,02 0,16 . . . .

N.° de dictamenes con salvedades graves o denegaciones 0,36 0,10 0,84 0,43 9,55 0,00 9,55 0,00 9,55 0,00

[NUMSGRA]

N.° de incumplimientos Reg. Mercantil [INcuM] 2,52 0,39 2,34 1,21 83,80 0,00 83,80 0,00 83,80 0,00
Proporcion de afios auditados [PROPAU] 0,57 0,77 0,26 0,24 37,74 0,00 37,74 0,00 37,74 0,00
Proporcién de afios con cambio de auditor [PROPCA] 0,09 0,06 0,11 0,08 6,72 0,01 6,72 0,01 6,72 0,01
Proporcién de afios con incumplimientos [PROPINCUM | 0,28 0,04 0,26 0,13 83,80 0,00 83,80 0,00 83,80 0,00
Proporcion de dictaimenes favorables [PROPFAV] 0,67 0,79 0,36 0,28 8,48 0,00 8,48 0,00 8,48 0,00
Id. con salvedades [PROPSAL] 0,30 0,21 0,34 0,28 5,83 0,02 5,83 0,02 5,83 0,02
Proporcién salvedades graves y denegaciones [PROPSGR] 0,09 0,02 0,21 0,00 14,92 0,00 14,92 0,00 14,92 000
Favorables/Namero auditores [FAVNAUD] 2,61 4,64 2,09 2,76 43,83 0,00 43,83 0,00 43,83 0,00
Salvedades/Ntiimero auditores [SALNAUD] 1,13 1,24 1,50 1,96 0,24 0,63 0,24 0,63 0,24 0,63
Denegados/Nimero auditores [DENAUD] 0,09 0,01 0,37 0,09 5,70 0,02 5,70 0,02 5,70 0,02

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 5
Estimadores del modelo logit
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B E.T. Wald gl Sig. Odds ratio IC 95% para EXP(B)
Inferior Superior

NAC -0,537 0,105 25.984 1 0,000 0,585 0,476 0,719
NINF 0,161 0,077 4.364 1 0,037 1.175 1.010 1.366
PROPINCUM 6.052 1.279 22.377 1 0,000 424.826 34.615 5.213.777
FAVNAUD —0,242 0,080 9.203 1 0,002 0,785 0,672 0,918
PROPSGR 4421 2.013 4.826 1 0,028 83.188 1.611 4.296.639
Constante -0,181 0,650 0,078 1 0,781 0,834

Fuente: elaboracién propia.

heterocedasticidad. Como sefialamos mas arriba, la evidencia Tabla 6

disponible sugiere que estos efectos no estan relacionados con
la dimensién de la empresa, medida por las cifras contables de
beneficio operativo, patrimonio neto, facturacién, activo y plantilla
(tabla 2).

Modelo logit

Los resultados de las pruebas de descomposicion de la varianza
proporcionan una guia general acerca de las variables que podrian
formar parte del modelo de prondstico. La configuracioén final del
modelo se ha identificado a través de una estrategia de seleccién
por pasos empleando el software SPSS 14.0.

El modelo final contiene 5 factores (tabla 5):

- El nimero de accionistas [NAC].

- El nimero de dictamenes disponibles [NINF], dentro de la ventana
temporal de 10 afios en la que se basa el trabajo.

- La proporcién de incumplimientos observados en cuanto a la obli-
gacion legal de depositar el informe de auditoria y/o las cuentas
anuales en el Registro Mercantil [PROPINCUM].

- La proporcién de dictamenes que contienen salvedades y/o incer-
tidumbres que, de acuerdo con los criterios expuestos mas arriba,
hemos denominado graves [PROPSGR].

- La ratio entre el nimero de informes favorables y el nimero de
auditores, es decir, el nimero medio de dictimenes favorables
emitidos por cada auditor contratado por la empresa a lo largo de
los 10 afios objeto de estudio [FAVNAUD].

Como se sabe, eb expresa el cambio esperado en la verosimilitud
de un fallo cuando el factor j-ésimo, correspondiente al estimador
b;, experimenta un cambio unitario; se interpreta por ello como
una medida de la intensidad de la asociacién entre la correspon-
diente variable predictora y el efecto modelizado, en este caso el
fracaso financiero!®. El modelo indica que las variables con mayor
incidencia en la estimacién del riesgo de fallo son la proporcién de
incumplimientos formales detectados (eP =424,83) y la proporcién
de salvedades graves (con una odds ratioigual a 83,2). Por el contra-
rio, un nimero mayor de accionistas y una relaciéon mas favorable
entre el nimero de informes favorables y el nimero de audito-
res se relacionan con estados de salud financiera (las respectivas
razones de verosimilitud son inferiores a uno). El modelo sugiere
también que el nimero de ejercicios auditados [NINF] parece tener
una cierta contribucién positiva al fallo (b=0,161 y e =1.175); no
obstante, este resultado debe ser matizado: ciertamente las empre-
sas auditadas con mayor frecuencia no tienen un riesgo financiero
superior, ni una probabilidad superior de incurrir en un fallo finan-
ciero, tal y como se deriva de las pruebas de ANOVA mostradas
en la tabla 4. Sin embargo, que la empresa se haya auditado en

10 ebi< 1 implica que el factor j-ésimo tiene una contribucién negativa a la probabi-
lidad del evento de fallo, es decir, que la presencia de ese factor o atributo concuerda
con un nivel mas bajo de verosimilitud para dicho evento.

Contrastes sobre el modelo logit

-2 log de la verosimilitud R? de Cox y Snell R cuadrado de Nagelkerke

212,458 0,427 0,569

Prueba de Hosmer y Lemeshow
X2 gl Sig.
14,792 8 0,063

Fuente: elaboracién propia.

mas ocasiones significa —desde el punto de vista de la mecanica
interna del modelo- que existe mas informacién disponible para
evaluar su solvencia, lo que seria coherente con una probabilidad
superior de detectar tensiones financieras. Por tanto, deberiamos
interpretarlo como una interaccién, o modificacién de efecto, de
la variable NINF sobre las restantes predictoras. Calibrar con pre-
cision el efecto de esta interaccion implicaria realizar un analisis
estratificado previa conversién de la variable en categoérica; no
obstante creemos que su impacto es marginal, habida cuenta de
su odds ratio (préxima a uno) y de su dudosa significatividad
(a*=0,037).

En conjunto el modelo es significativo (tabla 6) y logra una tasa
media de acierto del 84% (tabla 7). En nuestra opinién este es un
resultado muy satisfactorio, no solo por la simplicidad de los regre-
sores empleados sino también porque la capacidad de diagnéstico
es muy equilibrada en ambas submuestras: en otros trabajos pre-
vios se comunican resultados asimétricos en los que conviven una
muy aceptable tasa de deteccion de las empresas fallidas con un
volumen llamativamente elevado de errores de tipo 1, es decir, fal-
sos positivos: empresas financieramente sanas que los modelos
clasifican como potencialmente fallidas.

El andlisis estadistico preliminar y los resultados de la estima-
cién del modelo corroboran que las empresas sometidas a tensiones
financieras poseen un perfil especifico desde el punto de vista de la
auditoria externa. Se auditan con menos frecuencia, los contratos
de auditoria tienen una duracién media casi 2 afios inferior, reciben
dictamenes aquejados de salvedades graves con una frecuencia un
50% superior y, en el mismo plazo de tiempo, reciben un 50% mas
de informes con salvedades que las empresas sanas. También son
mas frecuentes las denegaciones de informes debido a conductas de
obstruccién y/o falta de colaboracién, asi como el incumplimiento

Tabla7
Matriz de confusiéon del modelo logit

Estado pronosticado % correcto

Sana Fallida
Estado observado
Sana 110 18 85,9%
Fallida 23 105 82,0%
Porcentaje global de acierto 83,98%

El valor de corte es 500.
Fuente: elaboracion propia.
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de las obligaciones de auditarse y/o depositar las cuentas anua-
les en el Registro Mercantil: en el caso de las empresas fracasadas
estas anomalias se producen en un promedio del 20% de los casos.
Estos resultados respaldan la hipétesis 3.

De acuerdo con nuestros resultados, la verosimilitud de que la
empresa incurra en un fallo parece depender no tanto de la exis-
tencia de salvedades como de su acumulacién en el tiempo y, en
particular, de su gravedad; esto proporciona cierto apoyo empi-
rico a la hipétesis nimero 1. Las pruebas de descomposicién de
la varianza muestran indicios de que la proporcién de salveda-
des podria ser diferente en las submuestras de empresas sanas y
fallidas; no obstante, esta evidencia es débil («*=0,02) y, dada la
posibilidad de que puedan existir factores aleatorios ocasionados
por el muestreo, parece prudente asumir en principio que la fre-
cuencia de las salvedades podria ser similar en toda la muestra. De
ser asi, las empresas sanas estarian recibiendo dictamenes modifi-
cados con una frecuencia similar a las empresas fallidas!!. Por otra
parte, el modelo logit no incluye el niimero ni la proporcién de
salvedades (tabla 5). Todo ello concuerda con nuestra hipétesis 1,
que aventuraba que la simple presencia de salvedades no tiene una
interpretacion como signo de desequilibrio financiero.

Sin embargo conviene subrayar que el modelo logit si incluye
otras variables que, de manera indirecta, estan relacionadas con la
expresién de excepciones por el auditor. FAVNAUD resulta ser sig-
nificativa, con una odds ratio inferior a uno, lo que sugiere que
la acumulacién de informes favorables reduce la verosimilitud de
un fallo, y esto contrasta con el resultado de la prueba de ANOVA
que, como hemos visto, no es concluyente. Estas inconsistencias
podrian deberse a factores aleatorios del muestreo o a diferen-
cias en el volumen de informacién disponible: empiricamente las
empresas fallidas se auditan con menos frecuencia (6,5 informes
en 10 afios frente a 8,08 en las sanas), en parte porque se trata de
compaiiias de dimensién intermedia que alcanzan intermitente-
mente los umbrales que definen la obligacién legal de auditarse,
pero también debido a que el incumplimiento de la obligacién de
auditarse y/o registrar el informe alcanza el 28% de los casos. No
solo existe menos informacién muestral para las empresas falli-
das, sino que ademas la informacién disponible puede contener un
sesgo optimista (los informes mas negativos podrian no haberse
registrado), y esto obviamente desvirtda la comparacién con las
empresas sanas, donde los incumplimientos no llegan al 4%. Cree-
mos que, si bien la evidencia empirica es inconcluyente, existen
indicios para sospechar que las salvedades podrian tener contenido
informacional desde el punto de vista del diagnéstico financiero.

Por el contrario, parece claro que las excepciones que hemos
definido como graves (mala praxis en la activacién de gastos,
incertidumbres relevantes, conductas de obstruccionismo, dene-
gaciones, etc.) estan vinculadas con los procesos subyacentes que
conducen al fallo. Las pruebas de descomposiciéon de la varianza
demuestran la existencia de diferencias significativas en los pro-
medios de informes modificados, y una variable basada en este
promedio (la proporcién de informes con salvedades graves) forma
parte del modelo final, por tanto afecta a la probabilidad estimada
de fallo. Por otra parte, el modelo final incluye, con signo negativo,
alavariable aprobados/niimero de auditores. Todo ello avala nues-
tra hipétesis nimero 2.

El estudio de la conducta de las empresas sometidas a tensio-
nes financieras pone de relieve que su proceso de auditoria externa
es mas irregular, tanto en términos subjetivos (auditor responsa-
ble) como objetivos (nimero de informes, sentido del dictamen,
namero de salvedades, y gravedad de las incertidumbres sefialadas

11 Nos referimos a la incidencia de las salvedades en un afio en concreto, por
tanto haciendo tabula rasa de los ejercicios anteriores y omitiendo los efectos de
acumulacién temporal.

por el auditor), todo lo cual es coherente con nuestra hipétesis
4.

En conjunto estas evidencias apuntan a que las empresas some-
tidas a tensiones financieras intentan evitar que sus dificultades se
manifiesten en la informacién contable. Aplican criterios de regis-
tro e informacién situados en el limite de la legalidad, intentan
ejercer estrategias de compulsién —expresa o implicita— sobre sus
auditores (Simunic, 1984; Robinson, 2008), y cuando la revelacién
se hace inevitable, llegan a incumplir las obligaciones formales de
informacion. El contenido de los informes no permite aventurar la
naturaleza concreta de estas compulsiones, sin embargo, el hecho
de que la duracién media de los contratos sea estadisticamente
menor en las empresas fallidas sugiere que la amenaza latente de
no renovar el mandato es un instrumento coercitivo comn. Estos
resultados avalan la hipétesis 3.

Sea como fuere, los resultados sugieren que las practicas desti-
nadas a condicionar el sentido del dictamen y las estrategias de
compra de opinién son, en general, ineficaces. El nimero medio
de informes con salvedades por cada mandato de auditoria es clara-
mente superior en las empresas fracasadas: esto sugiere que estas
empresas si emplean tacticas de rotacién con la intencién de condi-
cionar el dictamen, pero también que esta conducta no impide que
los auditores incluyan un ndmero sustancial de revelaciones y sal-
vedades. Todo indica que las tensiones financieras acaban aflorando
en forma de salvedades y/o incertidumbres, y precisamente por
ello un nimero importante de empresas simplemente incumple la
obligacién de auditarse.

Como hemos visto el modelo logit incluye el niimero medio de
informes favorables entre las variables de pronéstico, y este factor
tiene un efecto negativo sobre la probabilidad estimada de fallo: la
verosimilitud de una insolvencia es tanto menor cuanto mayor sea
el nimero medio de informes favorables emitidos por cada auditor.
Realmente esta variable esta sintetizando 2 procesos: la buena con-
ducta contable de la empresa, materializada en un nimero minimo
de salvedades, y una baja rotacién de auditores; creemos que esta
variable sintetiza la inercia de la duracién media de los contratos
que, si bien no forma parte del modelo final, es significativamente
inferior entre las empresas fracasadas (tabla 4). Estos resultados
proporcionan un respaldo parcial a nuestra hipétesis experimental
ndmero 4.

Una aplicacion exploratoria de inteligencia artificial

Las RNA son herramientas capaces de evaluar las estructuras de
informacién ocultas en los datos y construir patrones ttiles para
la clasificacion, bien con fines predictivos —con base en categorias
especificadas de antemano- bien exploratoria —agrupamiento no
supervisado-. En este caso el objetivo consiste en construir una
red capaz de distinguir 2 estados claramente definidos, por tanto
hemos empleado una estrategia de entrenamiento supervisado,
concretamente el algoritmo de retropropagacion, sobre la base de
la misma informacién muestral empleada para la estimacién del
modelo logit. Hemos reservado un 25% de las observaciones dispo-
nibles para la verificacién de la red, y un 15% adicional para realizar
una prueba de validacién cruzada que permita detectar eventuales
situaciones de sobreentrenamiento; como se sabe esta anomalia
se presenta frecuentemente cuando la relacién entre la compleji-
dad del problema y la complejidad de la red es muy favorable a
esta tltima, lo que hace que la RNA no infiera patrones sino que
simplemente aprenda los casos empleados en el entrenamiento. La
elecciéon de estos 2 subconjuntos de observaciones se ha realizado
de manera completamente aleatoria.

El modelo propuesto es una red prealimentada generalizada
con 2 capas ocultas (18-10-2-2) con funcién de activacién sig-
moidea (fig. 1); a diferencia de las redes convencionales de
perceptrones multicapa, una red generalizada como esta permite
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Tabla 8
Modelos de RNA comprobados
Entrenamiento Validacién cruzada Contraste

Modelo MSE r Acierto MSE r Acierto MSE r Acierto
Regresion lineal (LR-0-B-L) 0,1463 0,6376 78,57% 0,1652 0,5810 81,58% 0,1938 0,5285 75,00%
Perceptr6n multicapa 1 (MLP-1-B-L) 0,1471 0,6978 81,17% 0,1096 0,7657 86,84% 0,1904 0,5307 71,88%
Perceptr6n multicapa 11 (MLP-2-B-L) 0,1317 0,7215 83,77% 0,1016 0,7716 89,47% 0,2082 0,5012 73,44%
RN probabilistica (PNN-0-N-N) 0,1494 0,6560 80,52% 0,1853 0,5250 71,05% 0,2097 0,4398 60,94%
Funcién radial (RBF-1-B-L) 0,1632 0,5819 74,68% 0,1800 0,5238 65,79% 0,1942 0,4903 65,63%
Feedforward generalizada (GFF-1-B-L) 0,1037 0,7622 87,01% 0,1126 0,7393 84,21% 0,1691 0,5862 79,69%
Perceptrén multicapa + PCA (MLPPCA-1-B-L) 0,1160 0,7307 83,12% 0,1095 0,7574 92,11% 0,1581 0,6144 78,13%
Maquina de soporte vectorial (SVM-0-N-N) 0,0410 0,9352 100,00% 0,1369 0,7046 84,21% 0,2361 0,3512 65,63%

Fuente: elaboracion propia. Datos en negrita: destacan la arquitectura de red neuronal que logra el mejor porcentaje de clasificacién en la fase de contraste, de entre todas

las estructuras analizadas.

Tabla 9
Tasas de acierto de la RNA
Estado real
Entrenamiento Validacién cruzada Verificacion
Sana Fallida Fallida Sana Fallida
Estado pronosticado
Sana 70 19 4 27 11
Fallida 6 59 12 3 23
Total: 154 Total: 38 Total: 64
Entrenamiento Validacion cruzada Contraste
Namero de observaciones 154 38 64
Error cuadratico medio 0,1138 0,1189 0,1977
Correlacién 0,7397 0,7168 0,5294
N.° de aciertos 129 33 50
N.° de fallos 25 5 14
% de aciertos 83,77% 86,84% 78,13%
Fuente: elaboracién propia.
conexiones directas entre neuronas de capas no adyacentes lo que Tabla 10 B
le permite aprender mds rapida y eficientemente. De entre las Matrices de confusion
configuraciones analizadas (tabla 8) esta es la que proporciona Estado real
mayor tasa de acierto y valores egmhbradgs dg! error cuadratico e S——— Validacion cruzada Verificacion
medio en las 3 fases de entrenamiento, validacién cruzada y con-
traste. Sana Fallida Sana Fallida Sana Fallida
La red logra notables tasas de acierto en las fases de entrena- Estado pronosticado
miento y validacién cruzada (84,21%), y algo mas discretos en el Salf;ad 70 19 21 4 27 1
Fallida 6 59 1 12 3 23
I' ntr 79,69% 1 -11).
proceso de contraste ( 969 °) (tab as 9 ) Total: 154 Total: 38 Total: 64

Una forma de analizar laimportanciarelativa que lared atribuye
acadavariable en el pronéstico de la solvencia es realizar un analisis
de sensibilidad. Para ello se examina el efecto que se produce en la

Figura 1. Estructura de la RNA propuesta. Fuente: elaboracién propia.

Fuente: elaboracién propia.

clasificacién cuando se modifica el valor de una de las entradas de
lared, en este caso un atributo concreto del proceso de auditoria'?:
niimero de auditores, proporcion de informes con salvedades, etc.
Los resultados (fig. 2) indican que las variables con mayor peso son,
por este orden,

- El niimero de incumplimientos detectados en cuanto al depdsito
del informe de auditoria en el Registro Mercantil. La proporcién
de ejercicios con incumplimientos aparece en cuarto lugar.

- El nimero de accionistas.

- El niimero de informes de auditoria que, en la linea de lo
argumentado mas arriba, debe interpretarse como una variable
de control. Obsérvese que la sensibilidad es mucho mas acu-
sada entre las empresas fallidas: las posibilidades de detectar

12 Concretamente, la red estima la desviacion tipica de la clasificacién para cada
uno de los factores incluidos en el andlisis. Mayores niveles de dispersion se corres-
ponden légicamente con mayor volatilidad o inestabilidad de la clasificacién, por
tanto con mayor sensibilidad.



C. Pifieiro Sdnchez et al / Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa 22 (2013) 115-130 127
Tabla 11
Estadisticos de las fases de entrenamiento, validacién y contraste
Entrenamiento Validacion cruzada Contraste
Sana Fallida Sana Fallida Sana Fallida
Error cuadratico medio 0,1138 0,1284 0,1189 0,1244 0,1977 0,1947
Error cuadratico medio normalizado 0,4551 0,5136 0,4877 0,5104 0,7937 0,7820
Error absoluto medio 0,2556 0,2752 0,2451 0,2584 0,3058 0,3207
Error absoluto min. 0,0013 0,0011 0,0121 0,0143 0,0036 0,0016
Error absoluto max. 0,9277 0,8892 0,9484 0,8749 1.0522 1.0498
Correlacion 0,7397 0,7080 0,7168 0,7061 0,5294 0,5316
% aciertos 92,1% 75,6% 95,5% 75,0% 90,0% 67,6%
Fuente: elaboracién propia.
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Figura 2. Resultados del analisis de sensibilidad. Fuente: elaboracién propia.

anomalias e incumplimientos, y de inferir disfunciones a partir de
los dictaimenes aumentan conforme lo hace el nimero de infor-
mes disponibles. La proporcion de afios auditados aparece en sexto
lugar.

La proporcién de informes con opiniones modificadas por salve-
dades, cualquiera que sea su gravedad.

El nimero de informes con salvedades. Las medidas de sen-
sibilidad estimadas por la red corroboran que la presencia de
salvedades no modifica significativamente el prondstico de las
empresas sanas, pero si es relevante en el caso de las fallidas (la
sensibilidad es casi doble).

Otras variables enfatizadas por la literatura, como el nimero de
auditores, la duracién media de los contratos o la proporcién
de ejercicios en los que se produce un cambio en el encargo, tienen
niveles de sensibilidad comparativamente muy inferiores, entre el
10y el 15%.

Conclusiones

Hemos examinado el historial de auditoria de 2 subconjuntos de
empresas, financieramente sanasy fracasadas; el objetivo es explo-
rar la posibilidad de inferir procesos latentes de tension financiera
y anticipar el fracaso financiero, a partir de un pequefio nimero de
variables relativas a los mandatos de auditoria y el contenido de
los dictdmenes. Comprobamos que las empresas fallidas tienen un
perfil de auditoria claramente diferenciado: menos informacién de
auditoria disponible, una proporcién inferior de afios auditados y
contratos con una duracién media significativamente inferior; por
el contrario, el nimero de auditores diferentes contratados a lo
largo de los Gltimos 10 afios, el nimero y la proporcién de informes
que contienen salvedades graves y denegaciones, la proporciéon de

ejercicios con cambios en el encargo, y el niimero y la proporcién
de incumplimientos de tipo formal, son significativamente superio-
res. Estos resultados concuerdan con los muchos antecedentes que
afirman la existencia de singularidades en el proceso de auditoria
de las empresas fallidas.

A continuacién empleamos estas evidencias para construir 2
modelos predictivos, uno basado en una regresiéon logistica y el
segundo una RNA. Ambos ponen de manifiesto la posibilidad de
explotar estas peculiaridades para generalizar modelos predicti-
vos altamente confiables, capaces de medir la verosimilitud de
que la empresa esté sufriendo desequilibrios financieros latentes
y de evaluar el riesgo de crédito. Los atributos mas relevantes en
este sentido son la existencia de anomalias en el proceso de
publicacién del informe de auditoria -ocasionadas bien por el
incumplimiento del deber de auditarse o bien por la omisién del
deber de depositar el dictamen- y la acumulacién de salvedades e
incertidumbres graves.

Las salvedades que atafien a los procesos financieros mas sensi-
bles, como la activacién irregular de gastos, y las incertidumbres a
la continuidad del negocio constituyen signos especialmente alar-
mantes, hasta el punto de que la incidencia de estas excepciones
es 5 veces superior en las empresas fallidas. Estas menciones estan,
sin embargo, presentes también en los informes correspondien-
tes a un 10% de empresas sanas, por tanto reflejan desequilibrios
que pueden ser superados a través de procesos de reestructura-
ci6én financiera o de la adopcién de nuevos enfoques estratégicos;
aparentemente esta capacidad es contingencial y se explica por
capacidades singulares de la empresa o de su contexto financiero.
En nuestra opinion este resultado indica que, cuando evaltan el
riesgo de crédito de la empresa, los usuarios externos deberian
prestar atencioén no tanto a la gravedad aparente de las excepciones
contenidas en un dictamen en concreto, sino a la conducta general
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que se trasluce en el historial de auditoria de la empresa. Cierta-
mente esto no significa que las salvedades sean irrelevantes, sino
que su presencia aislada no tiene una interpretacién como signo
de riesgo financiero. Las tensiones financieras larvadas tienden a
emerger como una sucesion de excepciones, precisamente porque
el fracaso financiero no es un evento discreto sino es el resultado
final de una acumulacién de disfunciones y anomalias que se van
agravando e intensificando a lo largo de periodos de tiempo mas o
menos prolongados. El diagnéstico debe descansar sobre una serie
temporal de evidencias.

Tanto el modelo logit como la RNA coinciden en destacar la
importancia del nimero de accionistas como factor condicionante
del escenario en el que se va a desarrollar la auditoria. De acuerdo
con la literatura previa, esta variable afecta al riesgo de litigiosidad
percibido por el auditor e indirectamente al grado de exhaustivi-
dad y rigurosidad de su trabajo, en definitiva a la capacidad de la
auditoria externa para desvelar circunstancias que puedan poner
en riesgo la continuidad de la empresa. Nuestro trabajo cuantifica
la contribucién de esta variable, e indica que cada accionista adi-
cional reduce a la mitad el riesgo de que la empresa incurra en un
fallo, ceteris paribus las restantes variable del modelo; por supuesto
esto no significa que el aumento del niimero de accionistas sea en
si mismo un factor determinante del riesgo: en nuestra opinion,
debe concluirse que la existencia de un accionariado internamente
heterogéneo influye positivamente sobre la calidad de los meca-
nismos de control interno y sobre la propia calidad de la auditoria
externa, lo que tiende a reducir la probabilidad de que las tensiones
financieras de la empresa pasen desapercibidas.

Nuestro trabajo arroja una nueva perspectiva sobre el efecto que
tendrd el traslado de las incertidumbres a parrafos de énfasis:
de acuerdo con el art. 2.1 de la Ley 12/2010 y con la Resolucién
de 21 de diciembre de 2010 del ICAC'3 las incertidumbres no van
a tener caracter de salvedad, ni por tanto a modificar la opinién, a
menos que afecten directa y gravemente al principio de empresa
en funcionamiento y/o la informacién aportada en la Memoria no
sea suficiente, a juicio del auditor; mas aun, al no constituir salve-
dad, el auditor no esté obligado a evaluar el impacto econémico de
esas incertidumbres. Nuestros resultados indican que este cambio
legislativo puede mermar el contenido informacional del informe
de auditoria, precisamente porque las salvedades e incertidumbres
graves tienen una interpretacién como signos externos de la exis-
tencia de desequilibrios financieros. Dado que los usuarios tienden
ainterpretar un dictamen favorable como sinénimo de buena salud
financiera (Gray et al.,2011), este cambio puede afectar gravemente
a quienes se sirven de bases de datos y agregadores de contenidos,
y analizan inicamente el sentido general de la opinién.

La dificultad para contrastar la capacidad predictiva de la
auditoria de cuentas debe interpretarse a la vista del cimulo de
relaciones informacionales subyacentes en este proceso. Cuando se
trata de verificar si los auditores aportan sefales significativas para
anticipar un fallo se esta contrastando un complejo conjunto de
relaciones y procesos, entre ellos el acierto en el disefio del trabajo
de auditoria, el efecto de los errores de muestreo, la interpretacién
de las evidencias proporcionadas por las pruebas sustantivas, la
posible existencia de compulsiones sobre el auditor, y la forma en
que todo ello se materializa en el informe y su dictamen (Gray et al.,
2011). Los resultados obtenidos sugieren que una consecuencia
preeminente de estas asimetrias son las conductas dirigidas a
condicionar el sentido del dictamen del auditor, que se manifies-
tan externamente en forma de tasas de rotaciéon anormalmente

13 Resoluci6n de 21 de diciembre de 2010, del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas, por la que se publica la modificacién de la seccién 3 de las Normas
Técnicas de Auditoria, publicadas por Resolucién de 19 de enero de 1991, relativa a
las Normas Técnicas sobre Informes (BOE N° 36, de 11 de febrero).

elevadas, en la contrataciéon de un nimero mayor de auditores
diferentes, en la interaccion entre el sentido de la opinién y los cam-
bios de auditor, y en la presencia de incumplimientos formales en
cuanto a la realizacién de la auditoria y/o el depésito del informe.

Este perfil estadistico esta presente singularmente en las empre-
sas que sufren disfunciones financieras, y permite establecer una
nitida distincién con las empresas financieramente sanas; asi, el
modelo logit propuesto permite estimar probabilidades de fallo que
concuerdan con el comportamiento real de la empresa en un 84%
de los casos, todo ello con un conjunto minimo de regresores que
pueden derivarse facilmente de los informes de auditoria, poseen
una interpretacién patente desde el punto de vista de la calidad de
gestion y la conducta contable de la empresa, y son susceptibles
de comparacién objetiva y transparente en términos tanto tempo-
rales como transversales.

En nuestra opinion los resultados obtenidos contradicen abier-
tamente la hipétesis de la profecia autocumplida, la presuncién de
que los auditores se abstienen de incluir salvedades o incertidum-
bres que revelen las tensiones financieras de la empresa para no
acelerar el fallo. El historial de auditoria de las empresas fracasadas
se caracteriza por la presencia de miltiples salvedades graves, por
la expresion de incertidumbres a la continuidad del negocio y por
reiterados incumplimientos en materia de auditoria que asociamos
con intentos —por parte de las empresas— de ocultar informes que
les son desfavorables. Todo ello apunta a que la profecia autocum-
plida no desempefia un papel relevante en el proceso de formacion
de la opini6n, al menos en la categoria de empresas que constituye
el objeto de nuestro estudio.

Una posible extensién de nuestro trabajo es la aplicacién de
modelos de légica difusa, que hasta donde conocemos no han
sido empleados a este tipo de problemas. En lo que respecta a
la inteligencia artificial, pretendemos evolucionar hacia RNA con
entrenamiento no supervisado, concretamente redes SOM (self-
organizing maps) que quiza sean capaces de refinar el andlisis
de riesgos aumentando el nivel de granularidad de los modelos
de pronéstico, por tanto identificando un nimero mayor de estados
de tension financiera; esto permitiria superar el andlisis todo-
o-nada subyacente en los modelos empleados y plausiblemente
ayudaria a enriquecer el perfil de las empresas fracasadas.
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Introduccion

Las pequefias y medianas empresas (pymes) pueden tener en
ocasiones dificultades a la hora de obtener financiacién debido
a las escasas garantias con las que cuentan. Estas dificultades se
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incrementan en periodos de recesion (Michaelas, Chittenden y
Poutziouris, 1999). Dado el beneficio que el desarrollo de las pymes
supone en la economia de todos los paises, puede resultar justifi-
cada alguna intervencién publica para facilitar la financiaciéon de
aquellos proyectos que encuentran dificultades en el mercado cre-
diticio promoviendo el desarrollo de sistemas de garantias, como
seflalan Arping, Léranth y Morrison (2010) y Busseta y Zazzaro
(2012).

Varios estudios han encontrado evidencias de la mejora que
suponen los sistemas de garantias para las pymes y el tejido eco-
némico de Canada (Riding, Madill y Haines, 2007), Espafia (Garcia
y Crespo, 2010), Reino Unido (Cowling, 2010), Jap6én (Uesugi, Sakai
y Yamashiro, 2010) e Italia (Zecchini y Ventura, 2009). En otros
casos, como los de Corea del Sur (Oh, Lee, Heshmati y Choi, 2009) y
Malasia (Boocock y Sharif, 2005), el sistema presenta fortalezas
y debilidades. En el caso de Estados Unidos, el sistema de garantias
solo supone una mejora en las pymes situadas en zonas con menor
nivel de desarrollo (Craig y Jackson, 2008).

Los sistemas de garantia tienen caracteristicas muy diferen-
tes de un pais a otro, como detallan Pombo y Herrero (2001), lo
que provoca una inexistencia de estudios empiricos transnaciona-
les. Algunos sistemas estan organizados como entidad de derecho
publico administrada por una agencia de desarrollo estatal, banco
central o banco publico. En este caso, se hace frente a la morosi-
dad con cargo al presupuesto ptblico sea cual sea su importe. En
otros paises el sistema de garantias se instrumenta mediante enti-
dades juridicas de derecho privado y con unos recursos limitados
con los que hacer frente a las morosidades. Hughes (1997) detalla
las ventajas de esta opcion sobre la anterior para reducir la informa-
cién asimétrica de las operaciones financieras. Las caracteristicas
de la organizacion del sistema de garantias tiene una especial tras-
cendencia, ya que influye en el nivel de impago que experimente
(Derban, Binner y Mullineux, 2005). En la practica totalidad de los
sistemas se cuenta con algtn tipo de apoyo publico. Las adminis-
traciones publicas participan en el capital, reavalan los riesgos de
las sociedades, proporcionan exenciones fiscales, minoran los cos-
tes de los avales o subvencionan directamente a las sociedades de
garantia.

En Espania, el sistema de garantias se organiza a través de varias
entidades con un tipo de personalidad juridica singular, distinta
de la sociedad anénima o de la cooperativa, creada especifica-
mente por el legislador bajo la denominacién «Sociedad de Garantia
Reciproca» (SGR). Se trata de entidades financieras bajo supervi-
sién del Banco de Espaiia dedicadas a otorgar garantias y avales a
pymes y auténomos para su actividad mercantil. En ningdn caso
pueden otorgar préstamos o créditos, aunque sus avales pueden
garantizar financiacién concedida por entidades de crédito. El ape-
lativo «reciproca» proviene de su espiritu de mutualidad por la que
todas las pymes avaladas son a su vez socios y participan en el capi-
tal de las sociedades. Fueron creadas a finales de la década de los
setenta como una de las medidas para afrontar la crisis econémica
siguiendo el modelo de otros paises, como Francia o Bélgica, donde
llevaban ya decenios de existencia.

El presente trabajo tiene por objetivo evaluar la gestién de las
SGR para comprobar posibles debilidades o fortalezas de su actual
estructura. La idea de comparar el comportamiento de empresas
del mismo sector es de indudable interés para el analisis econ6-
mico, y mds adn en el caso de las SGR, dado su importante papel
en la financiacién de las pymes. El sistema de garantias espafiol
ha experimentado un fuerte crecimiento en los dltimos afios y
encara el reto de la actual crisis econémica donde se produce una
importante restriccién a la financiacion de las empresas. El estudio
de la productividad es un instrumento decisivo para la mejora de la
gestion de las empresas al permitir detectar aportaciones y peligros
que pueden asi ser seguidos o evitados por el resto del sector.
Por esa razoén, la evaluacién de la productividad del sistema de

garantias puede ayudar a su mejora con las implicaciones que
eso supone para las pymes que financia y la situacién econémica
general. El presente trabajo presenta la aportacién de estudiar la
productividad de las empresas en la consecucién de objetivos mul-
tiples debido a que las SGR tienen diferentes tipos de propietarios,
cada uno de ellos con prioridades diferentes. Otra novedad es el
uso de la productividad como posible herramienta de control de
los directivos al detectar si las empresas estin persiguiendo los
legitimos intereses de sus propietarios o en vez de ello persiguen
los objetivos de los gestores.

El articulo presenta un estudio de la productividad multidi-
mensional. Tomando la visién de la empresa como agrupacién de
individuos para alcanzar un objetivo comin se evalta el éxito en la
consecucion de los intereses de los propietarios de las SGR. Regla-
mentariamente las SGR presentan la singularidad de tener 2 tipos
de propietarios: socios participes y socios protectores, por lo que
planteamos un modelo de productividad diferente para cada uno
de ellos (modelo participe y modelo piblico). El estudio de la pro-
ductividad también nos puede indicar las mejores herramientas de
gobierno corporativo para las SGR. Al ser empresas con el capi-
tal muy fraccionado y no perseguir la maximizacién de beneficios,
resulta dificil el control de la labor de los gestores por parte de los
propietarios. Esto implica un riesgo de que los gestores maximicen
sus preferencias en vez de los propietarios, lo que trataremos de
evaluar en un tercer modelo de productividad: el modelo gestor.
Una vez planteados los 3 modelos, pasaremos a detallar los resul-
tados de cada uno de los modelos que nos permitiran conocer la
evolucién del sector y comprobar las importantes diferencias entre
sociedades. Esto nos indicara cémo se deberia articular el gobierno
corporativo, cudles son las mejores herramientas de control o las
mejores practicas del sector.

Ambito de estudio: sociedades de garantia reciproca en
Espaiia

El &mbito del presente trabajo son las SGR operativas en Espafia.
El sector comenz6 su andadura con la creacién en 1979 de la pri-
mera sociedad en las Islas Baleares. En los afios sucesivos fueron
surgiendo en cada una de las regiones del pais. El Ministerio de
Industria fue el promotor de la mayoria de ellas, con la colabora-
cién de las cAmaras de comercio de cada provincia. Pero la tarea de
supervisiéon y control de estas nuevas sociedades no fue disefiada
de manera adecuada, lo que provocé que las SGR asumieran un
riesgo excesivo y no fueran capaces de identificar las debilidades
en las operaciones que avalaban. Una descripcién de la situacién en
aquella época la podemos encontrar en Ivafiez (1991).

Para evitar que se reprodujera una crisis similar, a partir de 1994
se promulgé una nueva regulacién del sector mediante diferen-
tes normas legales. Los patrones contables fueron reformados y el
Banco de Espafia pasé a supervisar y controlar las SGR, que a partir
de entonces fueron consideradas entidades financieras. El carac-
ter mutual del sector se mantuvo, aunque se flexibilizaron algunos
requisitos para reforzar a los socios protectores. Una compara-
tiva de los cambios introducidos se puede encontrar en Sanchez
y Gascén (2004).

Estos cambios han supuesto una consolidacién del sector con la
aparicién de nuevas sociedades y un fuerte crecimiento en la cartera
avalada, como se puede comprobar en la figura 1. Un detalle de la
evolucién de los tltimos afios se puede encontrar en Pérez (2000)
y Fuente (2007).

Las SGR ofrecen todo tipo de avales a las pymes, tanto ante
entidades de crédito como ante otros agentes no financieros. Los
avales ante entidades de crédito garantizan el pago de préstamos
y créditos y suponen mas del 70% del total de riesgo concedido,
segiin CESGAR (2012). Asi, las SGR realizan un papel de colabora-
dor de las entidades de crédito, ya que les permiten incrementar la
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Figura 1. Riesgo vivo del sector de Sociedades de Garantia Reciproca. Cifras en
millones de euros constantes (2001 afio base del IPC).
Fuente: Sdnchez y Gascén (2004) y CESGAR (2007).

solvencia de las operaciones que formalizan gracias al aval. En otro
tipo de operaciones las SGR compiten en el mercado financiero
dado que conceden avales ante terceros, como administraciones
publicas o proveedores, que también podrian ser concedidos por
las entidades de crédito. Los avales presentados ante la administra-
cién pablica rondan el 20% de la cartera de las SGR y de las pymes
parala adjudicacién de concursos ptblicos, para el cobro anticipado
de subvenciones o para garantizar préstamos otorgados sin intere-
ses. En el trafico mercantil se presentan otras muchas situaciones
donde es necesario un aval para asegurar el cobro a los proveedores,
para garantias ante clientes o para la formalizacién de contratos de
arrendamiento.

Para configurar el sistema se tom6 como referencia el caso fran-
cés, donde las sociedades de garantia tenian caracter mutualista. En
el caso espafiol el caracter de mutualidad recae en la obligacién de
que todas las pymes beneficiarias de avales participen en el capital
de la sociedad como socios participes. Junto a ellos participaran en
el capital los socios protectores, que no podran ser avalados y cuyo
objetivo es apoyar el desarrollo de la SGR. En los principios del sis-
tema el principal socio protector fue el gobierno central, pero en la
actualidad ese papel lo han recogido las comunidades auténomas.

Mas de la mitad del capital esta en manos de los socios partici-
pes, aunque extremadamente diluida en pequefias participaciones.
El resto corresponde a los socios protectores, donde se encuentran
agentes privados como entidades de crédito, cAmaras de comer-
cio, asociaciones empresariales o grandes empresas, pero la mayor
participacién suele corresponder a la comunidad auténoma. Las
administraciones piblicas, ademas de participar en el accionariado,
ofrecen a las sociedades ayudas directas o indirectas. Por esa razén
la mayoria de las sociedades operan principalmente en sus comuni-
dades de origen excepto 3, especializadas en sectores productivos
pero con vocaciéon nacional. De esas 3, en una de ellas no aparecen
administraciones piblicas entre los mayores accionistas, mientras
las otras 2 cuentan con instituciones de la administracién central
entre sus socios protectores. Existe otra sociedad en la que la par-
ticipacién publica es muy limitada y que tiene un funcionamiento
mixto: avala a todas las pymes de su region pero esta especializada
sectorialmente cuando se dirige al resto del mercado nacional.

Ni los socios participes ni los protectores ven maximizado el
capital invertido, ya que las SGR cuentan con capital variable. Por
esa raz6n, cuando un socio se incorpora se amplia capital y cuando
abandona se amortiza, devolviendo a los socios el mismo importe
suscrito sin afadir ninguna cantidad por posibles incrementos de
las reservas de las SGR. Un mayor detalle de la estructura de pro-
piedad de la SGR se puede encontrar en Sanchez (2011).

Cada comunidad auténoma otorga un nivel de respaldo dife-
rente a su SGR. La administracién central presta un apoyo uniforme
a todas ellas mediante el reaval que realiza a través de una
sociedad anénima publica denominada Compaifiia Espafiola de

Tabla 1
Objetivos de los propietarios de las compaiiias

Un tGnico objetivo Varios objetivos

o Sociedades de Garantia
Reciproca (Sanchez, 2008)

No incluye la o Cooperativas (Lejarriaga,
maximiza- 2002)
cion del o Mutualidades (Heffernan,
capital 2005)
e Sociales (Yunus, 2007)

Siincluye la o Concepciodn clasica de la « Empresas participadas por
maximiza- empresa trabajadores (Agrawal, 2012)
cién del o Empresas familiares
capital (Anderson et al., 2002)

« Empresas semiptblicas
(Hernandez et al., 2004)

o Sociedades Anénimas
Deportivas (Sanchez, 2006)

Fuente: Elaboracién propia.

Reafianzamiento S.A. (CERSA). Esta cobertura es parcial y depen-
dera de las caracteristicas de las garantias otorgadas a las pymes
por las SGR: plazo, destino, tamafo del destinatario. . . La cobertura
tendra un coste si la calidad en la gestién del riesgo no es adecuada,
promoviendo una gestion del riesgo eficiente. Una amplio detalle
sobre el funcionamiento del reafianzamiento de la administracién
central se puede encontrar en Fuente y Priede (2003).

La multiplicidad de objetivos de la empresa: revision de la
literatura

La constitucién de una empresa supone el establecimiento de
un mecanismo de cooperacion estable mediante un sistema de nor-
mas, una estructura jerarquica y relaciones contractuales estables
en el tiempo. Consideramos que el objetivo de las empresas es satis-
facer los intereses de sus propietarios, siguiendo la visién de North
(1990), que las define como organizaciones constituidas por grupos
de individuos unidos con el fin de lograr ciertos propésitos. Una de
las explicaciones mas populares sobre el motivo de su existencia
es que en ocasiones resulta mas ventajoso lograr esos objetivos de
manera conjunta gracias a unos menores costes de coordinacién y
negociacion de la empresa, respecto a la alternativa del intercam-
bio bilateral en el mercado a través del mecanismo de precios dada
la dificultad de acordar contratos con un elevado nivel de detalle
(Coase, 1937).

La concepcidén clasica de empresa considera que el fin perse-
guido por los accionistas es la maximizacién de la rentabilidad
del capital invertido, bien sea mediante el cobro de dividendos o
la revalorizacién de sus participaciones, pero la realidad muestra
un abanico mas amplio de posibilidades, como refleja la tabla 1y
detallaremos a continuacién.

Hay casos en los que los propietarios de la empresa no obtienen
0 no buscan maximizar el capital invertido, como en las cooperati-
vas: los trabajadores que las poseen logran un beneficio mediante
una retribucién laboral adicional a las del resto de empresas, como
muestra Lejarriaga (2002). Los propietarios de las mutualidades son
los clientes que obtienen las rentas ligadas a unas mejores condicio-
nes del producto o servicio comercializado (Heffernan, 2005). En las
empresas denominadas sociales y popularizadas por Yunus (2007),
los accionistas invierten paraalcanzar un objetivo altruista para ter-
ceros. En ninguno de estos 3 casos los propietarios ven maximizado
el capital que han invertido.

Dado que pueden existir mdaltiples razones para participar en
el capital de una empresa, se puede dar el caso de que no todos
los accionistas de una sociedad persigan el mismo fin. Junto a los
accionistas buscadores de rentabilidad econémica pueden convi-
vir otros accionistas con diferentes objetivos. Asi, en las empresas
en las que los trabajadores participan en el capital junto a otros
inversores, los trabajadores tendran objetivos diferentes a la simple
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maximizacién de la rentabilidad financiera del resto de accionistas.
Asi lo refleja Agrawal (2012), que comprobé cémo los fondos de
pensiones controlados por los sindicatos estadounidenses tenian
pautas diferentes de voto en las juntas de accionistas de sus par-
ticipadas dependiendo de si tenian o no afiliados en sus plantillas.
O las empresas participadas por grupos familiares pueden tener
intereses emocionales ligados a la supervivencia de la empresa a
largo plazo o a la reputacién familiar de los que carecen el resto
de inversores (Anderson, Mansi y Reeb, 2002). También cuando el
Estado participa en empresas junto a socios privados se produce la
diferenciacién de los objetivos de cada uno. Mientras los segundos
buscan alcanzar una rentabilidad, la participacion estatal persigue
fines distributivos (Herndndez, Argimon y Gonzalez Paramo, 2004).
En las sociedades an6nimas deportivas europeas existen inverso-
res maximizadores de beneficios junto a aficionados que participan
por los fuertes lazos afectivos que tienen con sus equipos (Sanchez,
2006).

Menos comun es el caso en el que los propietarios tengan dife-
rentes objetivos y que ninguno de ellos sea la maximizacién del
capital invertido. Ese es el caso de las SGR que tienen 2 tipos de
socios, protectores y participes, con diferentes fines, como expone
Sanchez (2008). En este caso los socios participes invierten en
las SGR de una manera equivalente a las mutualidades o coope-
rativas de usuarios para poder acceder a un servicio en mejores
condiciones. Por su parte los socios protectores, especialmente las
administraciones publicas, participan en el capital de las SGR como
una herramienta de implementacién de su politica econémica.

Aplicacion de la productividad a la evaluacion de
multiplicidad de objetivos

Siguiendo la visién de North (1990), el objetivo de las organiza-
ciones es el de sus propietarios. Esto no supone complejidad alguna
en el caso de que los propietarios tengan el mismo objetivo y este
sea facilmente cuantificable, como plantea la concepcion clasica de
la empresa. En dicha situacion el objetivo de los propietarios es
Gnicamente maximizar la rentabilidad del capital invertido y, por
tanto, ese es el objetivo que debe perseguir la empresa.

Pero como hemos visto anteriormente, existen casos de empre-
sas, como las sociedades de garantia, en las que existen propietarios
con intereses diferentes. En el caso de las SGR existen legalmente
2 tipos de propietarios con caracteristicas y objetivos distintos: los
socios participes y los socios protectores. Esto dificultala evaluacién
del desempefio de la empresa y nos obliga a no estudiar la conse-
cucion de un Gnico objetivo sino a estudiar cémo la empresa logra
o no alcanzar los objetivos de cada uno de los propietarios. En esta
situacion es posible que la empresa se vuelque en la consecucién de
los objetivos de uno de los tipos de propietarios a costa de los obje-
tivos del otro tipo de propietarios. O incluso, ante la dificultad de
control por la heterogeneidad de la propiedad de la empresa, pue-
den surgir actuaciones oportunistas de los directivos para favorecer
sus propios intereses a costa de los de los propietarios.

En la visiéon de North (1990) el objetivo de la empresa no es la
consecucion de los fines perseguidos por los gestores que difieren
de los de los propietarios (Berle y Means, 1932). Pero la separa-
cién entre propiedad y direccién de la empresa hace que exista
el peligro de posibles comportamientos oportunistas que perju-
diquen los objetivos perseguidos por los propietarios (Jensen y
Meckling, 1976). Ese peligro es mayor en el caso de que exista
un nimero amplio de propietarios con pequefias participaciones,
ya que dispondran de menores incentivos para controlar la ges-
tién de los directivos. Si ademas los objetivos de los propietarios
no son Gnicos y se da el caso de que existen 2 tipos de propieta-
rios, cada uno con sus propios objetivos, nos encontraremos que el
control es atin mas dificil. De esta manera, no solo se producira la

Objetivos
Propietarios
Tipo 1

Objetivos de los

propietarios Objetivos

Propietarios

Gestion de los Tipo 2

directivos

Consecucion
objetivos
directivos

Objetivos de los

directivos

Figura 2. Posibles prioridades de la gestién de los directivos.
Fuente: Elaboracién propia basada en North (1990) y Berle y Means (1932).

disyuntiva de si los gestores persiguen los objetivos de los propieta-
rios o los suyos propios, sino de cada uno de los tipos de propietarios
y los suyos, como se muestra esquematicamente en la figura 2. Esto
hara adn mas complejo el control, aumentando las posibilidades de
un comportamiento oportunista de los directivos.

En la evaluacién de la consecuciéon de objetivos empresaria-
les surgen conceptos como los de productividad y eficiencia, que
Alvarez (2001) expone ampliamente. Asi, define que una empresa
es eficiente cuando obtiene el maximo output posible con la combi-
nacion de inputs empleada. Por productividad media de un factor
se refiere al nimero de unidades de output producidas por cada
unidad empleada de factor. Si el output o el input fueran fijos, la
medida de productividad y la medida de eficiencia serian equiva-
lentes. Pero cuando ambos varian, la eficiencia y la productividad se
ven afectadas por un efecto tamafo que incorpora la ley de los ren-
dimientos decrecientes y que implica que mayores producciones
solo pueden alcanzarse a costa de una menor productividad. Esto se
produce siempre que no existan cambios en la tecnologia, en cuyo
caso tanto la produccién como la productividad pueden aumentar
al mismo tiempo. La escasa utilidad de la productividad media de
un factor como criterio para medir la eficiencia de una empresa se
ha intentado superar mediante el concepto de «productividad total
de los factores», que se puede definir como un cociente entre una
suma ponderada de outputs y una suma ponderada de inputs.

En el presente trabajo estudiaremos la productividad desde una
6ptima multidimensional planteando 3 modelos de productividad
diferentes que se exponen en la tabla 2: los modelos participe y
publico, para comprobar cémo la empresa logra los objetivos de
estos 2 tipos de propietarios, y el tercer modelo, denominado ges-
tor, que servird como medida de control sobre si en realidad las
empresas estan maximizando los objetivos de los directivos en vez
de los de los propietarios.

Cada sociedad decide libremente los objetivos a perseguir
basandose en las necesidades de sus propietarios. En el caso de
las SGR los suscriptores de su capital son los socios participes y
los socios protectores. Por esa razén distinguimos 2 modelos dife-
rentes de productividad: participe y piblico. Cada uno evaluara la
consecucién de los objetivos de los diferentes tipos de socios de las
SGR que hemos detallado en el apartado anterior: socios participes
(empresarios que reciben los avalares) y socios protectores (donde
el principal protagonismo recae en las administraciones ptblicas).

Tabla 2
Diferentes dimensiones en el estudio de la productividad

Enfoque Output Modelo de productividad
Empresa como Objetivos de los Participe
agrupacion de propietarios
individuos
Pablico
Gobierno corporativo Intereses de directivos Gestor

Fuente: Elaboracién propia.



L.C. Sdnchez Martinez, F. Gascon Garcia-Ochoa / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 22 (2013) 131-142 135

Las SGR no reparten ningin tipo de dividendo ni revalorizan el valor
de sus participaciones, por lo que ninguno de los socios perseguira
la maximizacion del capital invertido.

Esto no significa que no logren rendimientos econémicos indi-
rectos de su participaciéon. De esta manera la mejor estructura
financiera lograda por las pymes les reportara mayores beneficios o
una mayor recaudacién de impuestos a las administraciones pibli-
cas. Por tanto, el objetivo que persiguen las pequefias y medianas
empresas es ser avalados por la SGR, por lo que participan en el
capital como requisito imprescindible para poder obtener dichos
avales que necesitan para su trafico habitual u obtener financiacién.
Comprobaremos si las SGR cumplen con ese objetivo mediante el
estudio del modelo de productividad denominado «participen.

El capital de las SGR se completa con la participacién de los
socios protectores, que son los que aportan recursos pero no reciben
a cambio ningtn servicio ni contraprestacion. El objeto de su parti-
cipacion es apoyar al sistema de garantias como instrumento eficaz
de ayuda a la financiacién de las pymes y promover el desarrollo
econémico de una regién o de un sector productivo. El principal
peso en el capital de los socios protectores corresponde a las comu-
nidades auténomas, que buscan fomentar el tejido empresarial de
sus territorios. En el modelo de productividad «ptblico» conoce-
remos la productividad alcanzada en el logro de los objetivos de
las administraciones piblicas. El estudio de 2 modelos diferentes
para cada tipo de propietario nos permitird evaluar el grado de
compatibilidad de los fines de los 2 tipos de propietarios.

Aunque cada gobierno regional puede perseguir fines diferen-
tes dependiendo de las necesidades de cada territorio, podemos
encontrar elementos comunes que permitan la comparacién entre
sociedades de diferentes regiones gracias a la existencia de la socie-
dad de reaval del gobierno central llamada CERSA. Dicho reaval se
basa en criterios homogéneos en todo el territorio nacional, pon-
derando positivamente los proyectos que considera experimentan
mas dificultades para encontrar financiacién y con mads intereses
para la promocién econémica, como es el caso de las pymes inno-
vadoras (Freel, 2007; Sanchez, 2005) o de menor tamaiio.

A pesar de no ser empresas cotizadas, las SGR tienen un accio-
nariado muy fraccionado, al haber numerosos socios participes
con pequeias participaciones. Ya que los socios no disfrutan de
beneficios econémicos de sus participaciones via dividendo o reva-
lorizacién, tampoco tienen elevados incentivos para controlar la
gestion de los directivos de las SGR. Por esa razén estudiaremos
el grado de productividad de la empresa en alcanzar los intere-
ses de los directivos mediante el modelo de productividad «gestor»
que nos permitird comparar la evolucién de la consecucién de los
objetivos de los directivos con los de los propietarios.

La productividad sera la herramienta que nos permitira estudiar
a las SGR como empresas con diferentes tipos de propietarios que
son. El andlisis de 3 modelos diferentes nos permitira:

a) Evaluar la consecucion de los objetivos de cada uno de los tipos
de propietarios.

b) Comprobar la compatibilidad de los objetivos de los 2 tipos de
propietarios.

c) Conocer si los gestores estan persiguiendo sus fines a costa de
los fines de los propietarios.

Diseiio de la investigacion
Ambito temporal y amplitud de la investigacién

Para el estudio de la productividad en el presente trabajo ten-
dremos en cuenta los datos de todas las SGR operativas en nuestro
pais durante el periodo establecido. En el anexo 1 se puede encon-
trar un detalle de las 21 sociedades estudiadas comparando la

evolucién de su cartera de avales en el periodo estudiado y su
ambito de actuacién. Aunque en algunas comunidades auténomas
existe mas de una SGR, no se produce una competencia efectiva
entre ellas dado que suelen repartirse su presencia en diferentes
provincias. Las empresas de ambito nacional son las especializadas
enundeterminado sector. La Ginica excepcién es la sociedad Oinarri,
que a nivel nacional esta especializada en empresas cooperativas y
en el Pais Vasco opera para pymes de cualquier sector.

El periodo estudiado abarca desde 1999 hasta 2006. La razén
de tomar 1999 como acotacién temporal proviene de la reforma
que se produjo en el sector a mediados de los noventa. La nueva
regulacién fue de importante calado y supuso cambios en la for-
mulacién de las cuentas contables y en la gestion de las sociedades,
como detalla Bercovitz (1994). Por esa razén los datos del sector
anteriores a la reforma no son comparables con los actuales. Es en
1999 cuando todas las sociedades ya tienen implementada la nueva
normativa. Se limita el ambito temporal a 2006 por la necesidad de
incluir la totalidad de la poblacién, es decir, la totalidad de las SGR
operativas para que el calculo de la productividad sea fiable, dado
que el reducido niimero de observaciones podria hacer que una
muestra parcial no fuera representativa. Las nuevas SGR creadas
en ese periodo no tuvieron una operativa completa y equivalente
al resto hasta a partir de 2007. Si incluyéramos a estas socieda-
des ampliando el estudio después de 2006, los datos ya no serian
homogéneos con la serie anterior, y si los excluyéramos dejariamos
de estar estudiando a la poblacién completa. Por tanto, tenemos
que el periodo entre 1999 hasta 2006 es el Ginico que nos permite
el estudio de toda la poblacién del sector con datos homogéneos
desde la reforma legal de mediados de los noventa.

Metodologia utilizada para el andlisis

Para el presente trabajo se ha utilizado el calculo del indice de
productividad de Malmquist. No tenemos referencias previas de su
aplicacion en el sector dado que hasta lafechano se ha profundizado
en el estudio de la productividad de las SGR, ni en el caso espafiol ni
en las principales revistas del panorama internacional. Unicamente
se hanrealizado 3 estudios del sistema de garantia espafiol circuns-
critos a la eficiencia: uno antes de la reforma de 1994 (Machado,
1996) y 2 posteriores (Sanchez, 2008; Nuiiez, Grande, Mufioz y
Aranda, 2012). Esto contrasta con la profusa utilizacién del indice
de productividad de Malmquist para el estudio del desempefio de
entidades financieras, como refleja la amplia recopilacién de la lite-
ratura efectuada por Fethi y Pasiouras (2010).

Las importantes singularidades en la estructura del sistema de
garantias espafiol respecto al resto de entidades financieras podrian
plantearnos dudas sobre lo adecuado del método, pero dicho indice
también ha sido utilizado en el estudio de sectores con similitudes
a las SGR. Asi, Uruefia (2004) defiende su uso para la evaluacién
de empresas pudblicas autonémicas que coinciden con las SGR en
la presencia en su capital de los gobiernos regionales. Asimismo
Gascon y Gonzalez (2004) la utilizan para el estudio de la dis-
tribucién farmacéutica, donde existe una fuerte presencia de las
cooperativas de consumidores, y Rubio (2009) para el estudio de
las mutualidades de prevision social, entidades de caracter mutual.
Dichos sectores tienen similitudes el caracter mutualista de las SGR
a través de la participacién de los socios participes.

En la estimacién de la variacién de la productividad de las SGR
incluidas en la muestra se ha utilizado un enfoque no paramétrico
para el calculo del indice de productividad de Malmquist. Dicho
indice fue introducido por Caves, Christensen y Diewert (1982)
para medir la variacién de la productividad relativa de una empresa
entre 2 periodos de tiempo respecto a una tecnologia de produc-
cioén de referencia. Descompondremos dicho indice Malmquist para
identificar los componentes del crecimiento de la productividad.
Dicha descomposicién fue propuesta simultineamente por Simar
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Tabla 3
Variables de los modelos estudiados

Modelo participe

Modelo piblico Modelo gestor

Riesgo vivo Output
Riesgo reavalado CERSA

Gastos personal

Riesgo vivo dudoso no reavalado Input
Riesgo vivo dudoso reavalado

Ingresos por avales Input
Recursos propios totales

Capital socios participes Input

Capital administraciones publicas

Output
Output

Output

Input
Input

Output
Input

Fuente: Elaboracién propia.
e Riesgo vivo: saldo del riesgo vigente en avales concedidos.

o Riesgo reavalado CERSA: riesgo vivo que se encuentra reavalado por la compaiiia ptblica CERSA.

o Riesgo vivo dudoso: saldo del riesgo vigente en avales concedidos sobre el que se albergan dudas de que las empresas avaladas vayan a poder hacer frente.
o Riesgo vivo dudoso no reavalado: riesgo vivo dudoso que no se encuentra reavalado por la compaiiia pablica CERSA.

o Riesgo vivo dudoso reavalado: riesgo vivo dudoso que se encuentra reavalado por la compaiiia piblica CERSA.

o Ingresos por avales: ingresos percibidos por la SGR derivados de su actividad avalista.

y Wilson (1998) y por Zofio y Lovell (1998), quienes contribuye-
ron a desarrollar los planteamientos previos de Fdre, Grosskopf
y Lovell (1994) y Ray y Desli (1997). La metodologia de descom-
posicién del indice de productividad de Malmquist utilizada en el
presente trabajo se describe en detalle y con un completo desarro-
llo matematico en Gonzalez y Gascén (2004) y en Zofio (2007).
Dicha descomposicion se detallara en las tablas de resultados de
cada uno de los modelos desglosando el indice de productividad
total (MCCD) en:

- Cambio en la eficiencia pura (CEP): nos muestra la parte de la
variacién de la productividad motivada por cambios en la eficien-
cia.

- Cambio en la eficiencia de escala (CEE): nos indica la parte del
aumento de la productividad motivada por la aproximacién al
tamafio 6ptimo.

- Cambio técnico (CT): refleja la parte del aumento de la producti-
vidad gracias al aprovechamiento de las posibilidades de mejora
de las técnicas de gestion y de la tecnologia que tenia disponibles
durante el periodo.

- Cambio de escala 6ptima (CE): nos muestra la parte del aumento
de la productividad debido a que el cambio del tamafio 6ptimo se
ha aproximado al tamafio de la SGR.

Variables de los modelos de productividad

En la tabla 3 podemos ver los diferentes inputs y outputs que
componen cada uno de los modelos. Podemos apreciar que pueden
existir dificultades en conjugar los intereses de cada uno de los
agentes que representan los modelos. Por ejemplo, tanto los socios
participes como las administraciones puiblicas trataran de lograr sus
objetivos con la menor cantidad de recursos invertidos en la SGR,
mientras los gestores trataran de contar con los mayores recursos
posibles para afianzarse en su puesto.

A pesar de los diferentes intereses de cada uno de los actores del
sistema, existe un objetivo comun a todos ellos: la supervivencia
de la SGR. Por eso el aumento de gastos de personal que favorece
los intereses de los directivos o la reduccién del coste del aval que
favorece a las pymes pueden llegar a afectar a la viabilidad de la
sociedad. Podria pensarse en una situacién de dilema del prisionero
en la que los grupos de interés tomaran decisiones que maximiza-
ran individualmente sus preferencias, pero que si todos actuaran
asi se produciria una situacién —la quiebra de la sociedad— abso-
lutamente perjudicial para todos. En este aspecto hay que destacar
que la gestion de todas las SGR esta limitada por la actuacién san-
cionadora del ente regulador, el Banco de Espaiia, que vigila por
su supervivencia para que las garantias que presten no queden

inttiles. Bajo la mecanica del estudio de productividad se deberian
excluir las entidades intervenidas por el regulador, ya que aun-
que pudiera maximizar las preferencias de alguno de los actores
no cumpliria con su primer interés: la continuidad de la sociedad.
En todo el periodo de estudio ninguna SGR se ha encontrado en esa
situacion, por lo que no ha sido necesario utilizar esa variable de
control.

En la tabla 4 se exponen los razonamientos de la eleccion de los
diferentes inputs y outputs.

Resultados

A continuacién se presentan y analizan los resultados, primero
cada uno de los modelos individualmente y después todos de una
manera global.

Modelo participe

En la tabla 5 podemos ver los indices de productividad de las
SGR espafiolas en el periodo de estudio. El resultado muestra una
disminucién de la productividad en la consecucién de los objetivos
de los empresarios. Dicha disminucién se ha concentrado en las
6 sociedades que han registrado un resultado inferior a la media.
La mayoria del sector ha mejorado su productividad, y en algunos
casos de manera notable. Todo esto nos muestra la heterogeneidad
en el sector a la hora de tratar los objetivos de los socios participes
y el importante margen de mejora existente para muchas de las
sociedades.

Doce sociedades han logrado un incremento positivo de la pro-
ductividad total de los factores (MCCD) en el modelo participe.
La tercera parte de ellas lo han logrado gracias al mejor apro-
vechamiento de las posibilidades de mejora de las técnicas de
gestion y de la tecnologia (CT) que tenia disponibles el sector
durante el periodo, especialmente la sociedad 15, que logré un
importante aumento del output del riesgo vivo a la vez que dis-
minuia el input del capital desembolsado por las pymes y contenia
el input de riesgo dudoso no reavalado. Otras sociedades, como
la 6, cimentaron su mejora en el cambio del tamafio 6ptimo del
sector (con un CE de 2,1263) compensando la disminuciéon de la
productividad por el cambio técnico. También difiere la sociedad
18, que ha fundamentado su mejora en las cuestiones dimensio-
nales (CEE y CE). La sociedad que mas ha mejorado su eficiencia
pura (con un CEP de 1,6555) ha sido la 9, aunque no ha podido
simultanearlo con un mayor aprovechamiento de la tecnologia del
sector.

Nueve sociedades han visto empeorar su productividad total de
los factores (MCCD). La sociedad 4 se ha alejado del tamafio 6ptimo
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Gestor

« El output del modelo sera el importe
reavalado por el organismo gubernamental
CERSA, y no el total del riesgo vivo, para tener
en cuenta inicamente las operaciones que las
administraciones publicas quieren apoyar

Tabla 4
Motivos de eleccién de las variables
Participe Publico
Ouput o Cuanta mayor actividad avalista tenga la SGR,
mayores seran las posibilidades de las pymes
de obtener los avales, por lo que el output
escogido es el volumen de riesgo vivo de las
SGR
Input  Los socios participes quieren obtener el aval

al menor coste posible, por lo que se considera
como input a la partida de la cuenta de
pérdidas y ganancias de las SGR «ingresos por
avales» que recoge las comisiones por la
prestacion de servicios

o Desean que el capital que tengan que aportar
sea el menor posible y trasladar el riesgo a los
otros aportantes de fondos a la SGR, los socios
protectores

o Estan interesados en que el riesgo vivo
dudoso no reavalado sea el menor posible y,
por tanto, menor sera la morosidad potencial y
mayores seran las posibilidades de recuperar
las participaciones adquiridas de la SGR

o Las administraciones ptblicas también
desean que los proyectos apoyados sean
viables, ya que lo contrario supondria una
asignacion ineficiente de recursos publicos. Por
eso uno de los inputs es el riesgo vivo dudoso
reavalado, que nos dara una aproximacién de
la calidad crediticia de las operaciones
apoyadas por la administracién

o Otro input que afecta el modelo es el interés
de las administraciones ptblicas en minimizar
las cantidades que tienen comprometidas en el
capital de las SGR al suponer un coste de
oportunidad que se reduciria si el resto de
socios soportaran los desembolsos necesarios

o Los intereses de los gestores se centran en
aspectos retributivos y de notoriedad que
estarian relacionados con el tamaiio, por lo que
los outputs escogidos en ese modelo son:
gastos de personal y riesgo vivo

o Los gestores también tendran interés en
mantenerse en el puesto, lo que puede peligrar
en caso de aumento de la morosidad en la SGR
que provoque quejas de los socios por poner en
peligro su aportacion en el capital. Esto sera
mas dificil en tanto que la SGR cuenta con
mayores fondos propios y menos avales
dudosos en su cartera. Es por eso que se escoge
como output adicional los recursos propios y
como input el riesgo vivo dudoso no reavalado

137

Fuente: Elaboracién propia.

(con un CEE de 0,6651) debido al alza en el consumo de inputs. Las
sociedades 13 y 19 han visto caer su eficiencia pura (CEP) debido a
los fuertes incrementos experimentados en los importes cobrados
alos empresarios y en el riesgo dudoso no reavalado. La pérdida de
eficiencia de la sociedad 20 se ha producido por un efecto escala
(CEE) y por no haber aprovechado las mejores practicas del sector
(CT). En la sociedad 17 nos encontramos que los 2 componentes
dimensionales de la productividad provocan su descenso, en espe-
cial el CE.

Modelo piiblico

Como podemos comprobar en la tabla 6, en este modelo
aparecen 3 valores extremos del indice de productividad total
(MCCD) que son normales en mercados no competitivos, como es
el caso del sistema de garantias espafiol, donde existen muchas
sociedades de caracter regional y apenas existe competencia

entre ellas. En el conjunto del sector se ha producido un impor-
tante incremento de la productividad. Tres sociedades (5, 9 y
17) experimentan enormes subidas debido a un incremento de
la eficiencia (CEP). Esto es debido a que partian de una eficien-
cia casi nula en el momento inicial del estudio al poseer capital
publico, pero al no producir ningin output debido a la moro-
sidad que sufrian impedia que fueran reavaladas por CERSA. Al
mejorar su situacion financiera han pasado a disponer de riesgo
vivo reavalado, lo que, junto a la disminucién o contencién del
capital publico, explica mejoras tan altas en su eficiencia. Se
trataba de sociedades que a pesar de tener capital pidblico no
perseguian los intereses de las administraciones en el inicio del
estudio, unos objetivos que han ido incorporandose al de las
sociedades durante este periodo. Las otras 9 sociedades también
han experimentado incrementos en su productividad, aunque de
manera mas moderada y gracias a la mejora de su eficiencia de
escala.

Tabla 5
Resultados del modelo participe

SGR Modelo MCCD CEP GEE CT GE

1 Participe 1,3150 1,0147 1,1943 0,9407 1,1535
2 Participe 1,3696 1,0000 1,2686 1,0680 1,0109
3 Participe 1,0074 1,0000 1,0000 1,0883 0,9256
4 Participe 0,9317 1,0000 0,6651 0,9176 1,5266
5 Participe 0,7975 1,0000 0,9045 0,6751 1,3060
6 Participe 1,3265 1,0000 0,8596 0,7257 2,1263
7 Participe 1,1423 0,8843 0,9492 1,1496 1,1838
8 Participe 0,7435 0,8203 1,0257 0,9963 0,8870
9 Participe 1,3384 1,6555 0,9141 0,6300 1,4039
10 Participe 1,0585 0,7310 1,0047 1,7775 0,8109
11 Participe 1,2479 1,1362 0,7881 1,6810 0,8291
12 Participe 0,5871 1,0000 1,0000 0,9358 0,6274
13 Participe 0,6200 0,7118 0,9398 0,9507 0,9749
14 Participe 0,8196 0,8381 0,9921 1,2482 0,7897
15 Participe 2,7613 1,0000 1,0000 2,4987 1,1051
16 Participe 1,3887 1,0446 1,0617 2,0503 0,6107
17 Participe 0,0204 1,0000 0,9661 1,2216 0,0173
18 Participe 1,1786 1,0000 1,4212 0,5100 1,6259
19 Participe 0,7412 0,7768 0,9640 1,0372 0,9542
20 Participe 0,4617 1,0000 0,5000 0,3179 2,9047
21 Participe 1,4115 1,0000 1,0000 1,3746 1,0269

Media geométrica 0,85324842 0,9665951 0,95272506 1,02566056 0,90335751

Fuente: Elaboracién propia.
CE: cambio de escala 6ptima; CEE: cambio en la eficiencia de escala; CEP: cambio en la eficiencia pura; CT: cambio técnico; MCCD: indice de productividad total.
Valores superiores a uno implican un incremento positivo de la productividad o de uno de sus componentes en el periodo objeto de estudio.
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Tabla 6
Resultados del modelo ptblico

SGR Modelo MCCD CEP CEE CT CE

1 Pablico 1,2866 0,4840 81,1496 0,7666 0,0427
2 Piblico 0,7000 1,1841 9,9011 0,7965 0,0750
3 Piblico 1,1952 1,2226 10,4788 1,2336 0,0756
4 Piblico 0,2352 1,0000 12,2183 0,4688 0,0411
5 Piblico 2302,2140 927580,1486 0,9655 1,5911 0,0016
6 Piblico 0,4323 0,8150 102,2813 0,9014 0,0058
7 Piblico 1,5305 1,2090 112,0774 1,2517 0,0090
8 Pablico 0,8622 1,3252 24,0913 0,7076 0,0382
9 Piblico 2055,6738 2599292,7934 0,9752 0,6644 0,0012
10 Piblico 0,2459 0,2251 515,4277 1,0350 0,0020
11 Pablico 1,5220 1,9638 54,4603 1,1503 0,0124
12 Piblico 0,2300 1,0000 1,0000 1,0374 0,2218
13 Piblico 1,0547 0,9436 94,2042 1,1324 0,0105
14 Pablico 1,2789 1,5990 18,0473 0,7311 0,0606
15 Piblico 1,6052 1,9002 179,1526 1,2667 0,0037
16 Piblico 2,9529 2,8110 176,6470 1,0294 0,0058
17 Piblico 6082,8993 1537913,0225 0,9572 0,9505 0,0043
18 Pablico 4,8125 23,0231 179,8909 0,6480 0,0018
19 Piblico 0,0110 1,0000 0,5323 0,3529 0,0585
20 Piblico 0,0328 0,1749 0,9358 1,1692 0,1715
21 Publico 0,5996 1,0000 43,7968 1,5087 0,0091

Media geométrica 2,01212027 8,659463496 17,6491278 0,91429057 0,01439977

Fuente: Elaboracion propia.

CE: cambio de escala 6ptima; CEE: cambio en la eficiencia de escala; CEP: cambio en la eficiencia pura; CT: cambio técnico; MCCD: indice de productividad total.
Valores superiores a uno implican un incremento positivo de la productividad o de uno de sus componentes en el periodo objeto de estudio.

Nueve sociedades han experimentado un descenso de la produc-
tividad total (MCCD) en el modelo ptblico. Cinco de ellas alcanzan
valores muy bajos. El minimo obtenido por la sociedad 19 viene
explicado por su escasisima produccién de output aunque no con-
suma ningin tipo de input de capital de las administraciones
publicas, al ser sus socios protectores de caracter privado. Otra
sociedad totalmente privada, la nimero 12, presenta un resultado
también muy reducido a pesar de que mantiene su eficiencia. La
sociedad 20 experimenta un descenso de su eficiencia (un CEP de
0,1749) debido a que en 1999 partia del valor maximo y ha visto
como se ha deteriorado en este periodo debido a la aparicién del
riesgo reavalado dudoso; un descenso en la eficiencia pura que
también ha experimentado la sociedad 10 (un CEP de 0,2251). Por
el contrario, la sociedad 4, a pesar de haber logrado mejorar su
eficiencia, se ha alejado del tamafio 6ptimo y no ha obtenido un
aprovechamiento de las mejoras de la tecnologia del sector debido
al incremento de sus inputs en relacién con su output por encima
del resto del sector.

El hecho de que las mejoras de productividad aparezcan en
sociedades participadas por las administraciones ptblicas mien-
tras que aquellas con socios protectores privados protagonizan
descensos de productividad nos indica la influencia de la pro-
piedad de las SGR en su gestion. Asimismo, las importantes
variaciones entre unas sociedades y otras, incluso en las que
participan administraciones publicas, nos advierten de las impor-
tantes diferencias en la gestion dirigida a la promocién econémica,
dado que cada gobierno regional puede establecer una politica
diferente.

Modelo gestor

En estos 8 afios el sistema de garantias halogrado un aumento en
la productividad en la consecucién de los objetivos de los gestores.
El grado de homogeneidad en ese comportamiento que se aprecia
en la tabla 7 es elevado, y resulta llamativo dada la heterogeneidad
detectada en el resto de modelos. Solo 3 sociedades obtienen valo-
res inferiores alaunidad en el indice de productividad total (MCCD).
En los 3 casos (sociedades 5, 7'y 9) se produce un incremento en la
eficiencia (CEP) pero se obtienen valores bajos en el componente
del cambio técnico (CT). El valor mas bajo corresponde a la sociedad

7, que es una de las sociedades que menos ha aumentado el riesgo
vivo en el periodo de estudio. Tres sociedades consiguen valores
superiores a 2: es el caso de la4 yla 21, que logran compaginar un
aumento de la eficiencia con un mejor aprovechamiento de la tec-
nologia existente, mientras en la sociedad 19 compagina esa mejor
gestion de la tecnologia con que el tamafio 6ptimo del sector se
aproxima al de la sociedad.

Sibien en el modelo participe no ocurre, en los modelos ptblicoy
gestor se obtienen valores muy bajos en el componente del cambio
de escala 6ptima (CE). Ello se debe a que el cambio en la eficiencia
de escala (CEE) y el cambio de escala 6ptima (CE) estan interrelacio-
nados, por lo que valores extremadamente altos de CEE provocan
valores extremadamente bajos de CE.

Datos globales

En los datos agregados vemos que en todas las sociedades
de los modelos de productividad se ha producido un impor-
tante incremento de la productividad en la consecucién de
los objetivos de las administraciones ptblicas, cuyo modelo
publico de productividad total (MCCD) arroja un resultado global
de 2,0121. En menor medida se incrementé en la consecucién de
los objetivos de los gestores, cuyo modelo de productividad total
arrojaunresultado de 1,3884. Diferente ha sido el caso del resultado
global de la consecucién de los objetivos de los socios participes al
obtener su modelo de productividad un resultado global de 0,8532.

También resulta de interés comprobar que cada sociedad com-
patibiliza la mejora en la consecucién de los objetivos en cada uno
de los modelos de productividad estudiados. Solo el 28,5% de las
sociedades logran mejorar simultineamente la consecucién de los
objetivos de los 3 modelos de productividad. Se trata del mismo
nimero de sociedades que solo logran un resultado superior a la
unidad en un tnico modelo de productividad. El restante 43% de
sociedades logran mejorar en la consecucion de los objetivos de 2
de los grupos estudiados.

Doce sociedades han logrado una mejora en la productividad
al alcanzar los objetivos de los socios participes. Ocho de ellas lo
han compatibilizado con una mejora de los registros en la variacién
de la productividad en alcanzar los objetivos de las administracio-
nes publicas, y 10 lo han compatibilizado con una mejora de la
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Tabla 7
Resultados del Modelo Gestor

SGR Modelo MCCD CEP CEE CT CE

1 Gestor 1,0506 1,0553 9079,1109 0,9559 0,0001
2 Gestor 1,4286 1,0000 38772,9349 1,1641 0,0000
3 Gestor 1,6538 1,0159 14558,4634 0,9844 0,0001
4 Gestor 2,1300 1,0000 11708,4199 1,5629 0,0001
5 Gestor 0,9440 1,7179 44001,1100 0,5821 0,0000
6 Gestor 1,6419 0,6215 2885,8503 1,9415 0,0005
7 Gestor 0,6991 1,6174 32086,2718 0,6178 0,0000
8 Gestor 1,2535 1,0999 14610,2620 0,9221 0,0001
9 Gestor 09174 4,1852 141711,7778 0,2389 0,0000
10 Gestor 1,1491 0,7034 15295,6572 1,4271 0,0001
11 Gestor 1,6988 1,9650 22430,8455 0,6155 0,0001
12 Gestor 1,2451 2,9844 26625,8173 0,4335 0,0000
13 Gestor 1,0918 0,4995 12126,5814 2,0018 0,0001
14 Gestor 1,6880 1,5274 14175,2093 09774 0,0001
15 Gestor 1,5214 1,6114 42847,2832 0,9373 0,0000
16 Gestor 1,7140 1,4545 19637,5714 0,8333 0,0001
17 Gestor 1,6451 0,4213 0,4005 3,8837 2,5105
18 Gestor 1,0136 3,8335 43954,6635 0,2694 0,0000
19 Gestor 2,6271 0,6386 0,5523 4,0761 1,8273
20 Gestor 1,3599 0,8797 0,6303 1,5458 1,5865
21 Gestor 2,1484 0,8849 3739,3798 2,4658 0,0003

Media geométrica 1,38848642 1,20531907 4244,98544 1,04441654 0,00025983

Fuente: Elaboracion propia.

CE: cambio de escala 6ptima; CEE: cambio en la eficiencia de escala; CEP: cambio en la eficiencia pura; CT: cambio técnico; MCCD: indice de productividad total.
Valores superiores a uno implican un incremento positivo de la productividad o de uno de sus componentes en el periodo objeto de estudio.

productividad del modelo de gestores. De las 12 sociedades que
mejoran la productividad en el modelo piblico, 9 lo simultanean
con una mejora en la productividad en la consecucion de los obje-
tivos de los gestores.

De las 8 sociedades que lograron avances en la mejora simulta-
nea en los objetivos de los 2 tipos de socios de las entidades, 6 lo
compatibilizaron con un mejor resultado en el modelo maximiza-
dor de los intereses de los gestores. Frente a esas 8 que simultanean
enla mejora de la consecucién de los objetivos de los 2 tipos de pro-
pietarios, hay 8 que solo mejoran en el modelo de uno de los 2 de
los que se reparten a mitad y mitad entre los socios participes y
las administraciones publicas. Otros 5 no mejoran la productividad
en ninguno de los 2 modelos que maximizan los objetivos de los
propietarios, pero en todos ellos si se mejora el indice del modelo
de gestores.

El modelo en el que un mayor nimero de sociedades logran
mejorar la productividad total es el de gestores, en el que lo hacen
17 sociedades. Seis sociedades logran mejorar en todos los modelos
y 10 sociedades en 2 modelos. Solo 5 logran mejorar la productivi-
dad en un Gnico modelo, siendo en el caso de 4 de ellas el modelo
gestor.

La consecucién de los intereses de los 2 tipos de propietarios
parece independiente una de otra. Lograr los objetivos de un tipo
de propietario noimpide alcanzar los del otro (8 lo logran) a pesar de
utilizar diferentes variables. Esto hace factible el establecimiento de
acuerdos entre los propietarios que dote de un gobierno corporativo
atil a las sociedades.

Que los intereses sean compatibles no implica que estén vincu-
lados, ya que en la mayoria de sociedades no se produce una mejora
en la consecucién simultanea de los intereses de los 2 tipos de pro-
pietarios. Por eso, ademas de factible, el establecimiento de unas
normas de gobernanza resulta necesario para alcanzar un equilibrio
entre los intereses de los socios participes y protectores.

La gobernanza también deberia ocuparse del papel de los ges-
tores, ya que 4 sociedades logran mejorar la productividad en la
consecucién de los objetivos sin hacer lo mismo para alguno de
los propietarios y solo 6 lo simultanean con los objetivos de los
2 tipos de propietarios. Asi se deberian establecer herramientas
para alinear la gestion de los directivos con las necesidades de los
propietarios

Conclusiones

El presente trabajo estudia la productividad total de los factores
de las sociedades de garantia reciproca con 3 modelos distintos con
el objetivo de ser una herramienta ttil para evaluar y poder mejo-
rar su desempefio. La primera contribucién del presente trabajo es
el propio estudio de la productividad del sector, que no ha reci-
bido la atencién de la literatura académica hasta ahora. La segunda
novedad radica en la aplicacién de la productividad a empresas con
diferentes tipos de propietarios con objetivos dispares. El articulo
trabaja con la idea de que una empresa es una agrupacion de indi-
viduos que se unen para alcanzar un determinado objetivo. Por esa
razoén, la empresa debe dirigir sus esfuerzos a alcanzar los objetivos
de sus propietarios, que no tiene por qué ser siempre y inicamente
maximizar el valor de los recursos invertidos. En el capital de las
SGR confluyen 2 tipos diferentes de propietarios: los socios partici-
pes, las empresas avaladas, y los socios protectores, donde destacan
las administraciones publicas. Por esa razén se ha estudiado la pro-
ductividad de las sociedades en lograr los objetivos de cada uno
de los propietarios, de ahi el establecimiento de un modelo basado
en la consecucién de los objetivos de los socios participes y de otro
con los de las administraciones publicas. Esta vision difiere de estu-
dios como los de Bendheim, Waddock y Graves (1998) o del de
Garcia-Cestona y Surroca (2008), que lo utilizan como indicador de
responsabilidad social de la empresa hacia los principales stake-
holders, en vez de a los propietarios como es nuestro caso, y que
dan como resultado un tGnico indice para diferentes objetivos en
vez de uno para cada uno de los colectivos, como realizamos en el
presente articulo.

Otra de las aportaciones del trabajo radica en usar el estudio de
la productividad para detectar problemas de agencia, por lo que se
plantea un tercer modelo que analiza la consecucién de los objeti-
vos de los directivos. Los problemas que se detectan en la relacién
entre la eficiencia/productividad en la consecucién de los objeti-
vos de los propietarios frente a los de los directivos y los costes
de agencia también fueron detectados por Gorton y Schmid (1997)
y Mester (1991), quienes hallaron que se producian problemas de
agencia en otras entidades financieras con caracter de mutualidad.
La vinculacién entre rendimiento y costes de agencia ya aparecen
reflejados en el marco tedrico de Stigler (1976). Incluso Rasmusen
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(1988) advirtié que los gestores no tenian ningin control cuando
la estructura de propiedad era mutual, dada la absoluta disper-
sién de la propiedad y los escasos incentivos por la dificultad de
su transmisién.

Los resultados globales arrojan una mejora en la consecu-
cién de los intereses de gestores y administraciones publicas, a
la vez que un ligero empeoramiento del de los socios partici-
pes. Pero el comportamiento del sector no ha sido homogéneo,
con la presencia de importantes diferencias entre las sociedades
reflejo de la inexistencia de competencia entre ellas que hace
que el mercado no tenga por qué ajustar sus comportamientos.
Esto puede dar una idea de la singularidad del sector y descubre
la existencia de un margen de mejora. Esas diferencias quedan
patentes en el modelo participe, donde existe una elevada dife-
rencia entre los resultados de la sociedad con un mayor indice y
aquella con el menor. Mas acusado es el caso del modelo publico,
donde 3 sociedades obtienen indices elevadisimos frente a 2 con
resultados casi nulos. Menos heterogeneidad se produce en los
resultados del modelo gestor. Estos datos nos pueden permitir
las siguientes aplicaciones practicas en la gestion de las socieda-
des:

- Importante margen de mejora en las sociedades con resultados
mas reducidos.

- La actual estructura territorial de los sistemas de garantias difi-
culta operar con el tamafio 6ptimo, como reflejan las importantes
diferencias en los componentes dimensionales de la productivi-
dad.

- La falta de competencia directa entre SGR posibilita que se man-
tengan sociedades con productividades bajas sin que tengan que
ajustar su funcionamiento por el mercado.

- La heterogeneidad de los resultados motivados por la eficiencia
pura indica importantes diferencias en la gestién que pueden ser
provocadas por la distinta implicacién de los gobiernos regiona-
les.

Pero aplicar estas conclusiones al sector dependera de la volun-
tad de sus propietarios, ya que los resultados actuales provienen
de la actual idiosincrasia del propio sector; asi pues, alguna
de las medidas que puede mejorar la productividad del sector,
como la competencia directa entre sociedades o su estructura
territorial, seria incompatible con el actual papel de la administra-
cién publica autonémica. Esta influencia de las administraciones
publicas también se detecta en los resultados obtenidos por su
participacién en otro tipo de entidad financiera, las cajas de
ahorro, como muestran Melle y Maroto (1999), Azofra y Santamaria
(2004) y Fonseca (2005). Asimismo Cornett, Guo, Khaksari y
Tehranian (2010) también constatan este hecho en su investiga-
cién sobre la participacién publica en entidades de crédito a nivel
internacional.

Otro aspecto de la investigacién —la comparacién de los resul-
tados obtenidos por cada sociedad en cada uno de los modelos—
nos puede dar una idea de la complementariedad o no de la
consecucion de cada uno de los objetivos estudiados en los 4 mode-
los. Asi, podremos comprobar la linealidad de la actuacién de los
gestores con los objetivos de los propietarios o con sus propios
intereses. Los resultados han mostrado que:

- Lapropiedad importa. La presencia o ausencia de las comunidades
auténomas en el capital de las SGR afecta a sus prioridades y a su
gestion.

- Los objetivos de los 2 tipos de propietarios pueden ser
complementarios. Varias sociedades alcanzan los objetivos de
ambos simultdneamente, pero son independientes, y alcanzar el

objetivo de uno de ellos no supone necesariamente alcanzar

alguno del otro.

El incremento homogéneo de la productividad que muestra el

modelo gestor indica que el comportamiento de los directivos

respecto a sus intereses ha sido mucho mas uniforme que cuando

se trata de los intereses de los 2 tipos de propietarios.

- Asimismo, los resultados muestran que en algunos casos se ha
mejorado en la consecucion de los intereses de los gestores sin
necesariamente alcanzar los objetivos de los propietarios.

La consecuencia practica de todo esto es la necesidad de estable-
cer acuerdos de gobierno corporativo en las sociedades que permi-
tan dirigirlas hacia la consecucién de los objetivos de cada uno de
los tipos de propietarios de manera equilibrada, lo que es posible
viendo los resultados de algunas de las sociedades. Asimismo, el
analisis multidimensional realizado nos muestra que es necesario
que se establezca en el sector un mayor control de los directi-
vos que con la actual situacién estan maximizando sus intereses,
en algunos casos de forma independiente de los objetivos de los
propietarios.

El presente trabajo esta limitado por su duracién temporal y
por abarcar Gnicamente un periodo de bonanza econémica, por
lo que resultard de interés conocer en investigaciones futuras
el comportamiento del sector en situaciones adversas, aunque
esto suponga una pérdida en la homogeneidad por la creacién
de nuevas sociedades respecto al grupo estudiado en el pre-
sente articulo. Otra linea de investigacién futura puede girar hacia
la detencién de relaciones entre los resultados de cada modelo
de productividad y la estructura de capital o gobierno de las
sociedades. Eso facilitaria la ampliacion de la aplicacién practica
sobre como deberia ser el gobierno corporativo de este tipo de
sociedades.

Asimismo, el estudio de diversos modelos de productividad para
evaluar la consecucién de distintos objetivos de los propietarios de
las organizaciones y de los gestores también puede dar a lugar a
la realizaciéon de nuevas investigaciones mediante la aplicaciéon en
otros sectores. Se podria asi incorporar el estudio multidimensio-
nal de la productividad como un elemento para evaluar el gobierno
corporativo de las organizaciones, especialmente en aquellos con
diferentes tipos de propietarios o con accionistas que persigan dife-
rentes objetivos.
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Anexo 1. Sociedades de Garantia Reciproca en Espaiia

SGR Riesgo vivo (1999) Riesgo vivo (2006) Ambito de actuacién principal Sede social
Afigal 69.116 199.876 Regional Galicia
Asturgar 16.162 46.145 Regional Asturias
Araval 13.291 94.764 Regional Aragén
Avalmadrid 92.736 182.228 Regional Madrid
Avalunién 65.737 245.422 Regional Andalucia
Crediaval 20.840 46.428 Regional Andalucia
Elkargi 395.442 742.374 Regional Pais Vasco
Extraval 7.744 20.626 Regional Extremadura
Fianzas y Svs. 16.830 55.271 Sectorial nacional Madrid
Iberaval 173.412 471.936 Regional Castilla y Le6n
Isba 67.617 112.853 Regional Baleares
Oinarri 12.661 115.423 Regional/Sectorial nacional? Pais Vasco

C. Valenciana 509.594 1.553.161 Regional C. Valenciana
Sogapyme 4.699 29.561 Regional Canarias
Sogarca 10.756 22.937 Regional Cantabria
Sogarpo 55.081 123.108 Regional Galicia
Sogarte 20313 41.945 Regional Canarias
Sonagar 71.845 152.334 Regional Navarra
Suraval 27.284 162.731 Regional Andalucia
Transaval 16.928 37.521 Sectorial nacional Madrid
Undemur 68.791 212.922 Regional Murcia
Total 1.736.879 4.764.329

Fuente: CESGAR.

3 Qinarri opera de manera global a nivel regional pero solo atiende a empresas del ambito cooperativo a nivel nacional.
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RESUMEN

Los estudios sobre la divulgacion de informacién social corporativa han identificado como factores expli-
cativos del comportamiento de las entidades respecto a sus practicas de transparencia corporativa las
caracteristicas empresariales, determinados factores internos y, en menor medida, los factores institucio-
nales generales que definen el contexto en el que las empresas se interrelacionan con sus stakeholders.
En este sentido, los grupos de interés locales tienen expectativas propias, respecto al comportamiento
empresarial, derivadas de las diferentes condiciones culturales de su entorno, que implican valores,
normas y practicas distintas.

El presente trabajo centra su objetivo en evidenciar la influencia que los sistemas culturales de los
distintos paises tienen en la transparencia corporativa en materia de sostenibilidad. Con tal fin, se ha
realizado un andlisis empirico para una muestra de 1.598 compaiiias ubicadas en 20 paises para el periodo
2004-2010. La metodologia empleada es un modelo de dependencia tobit para datos de panel.

Los resultados muestran que las empresas ubicadas en paises con sistemas culturales comunitarios y
feministas tienden a divulgar informacién social corporativa mas relevante y comparable, debido a que
los grupos de interés presentan una mayor preocupacion por el bienestar social comun.

© 2012 AEDEM. Publicado por Elsevier Espafia, S.L. Todos los derechos reservados.

The impact of the cultural system on corporate transparency

ABSTRACT

Studies on the disclosure of corporate social information have identified business characteristics, certain
internal factors and, to a lesser degree, the functional institutional aspects that define the context within
which businesses interact with their stakeholders, as explanatory factors for the behaviour of entities
with regard to corporate transparency. In this respect, depending on the different cultural circumstances
that surround them and on the different values, rules and practices involved, local stakeholders have
their own expectations regarding corporate behaviour.

This paper is focused on proving the influence of the different countries’ cultural systems on corporate
transparency as far as sustainability is concerned. To this end, we have conducted an empirical analysis
based on a sample of 1,598 public entities located in 20 different countries during the period 2004-2010.
The methodology used for panel data is based on a Tobit dependency model.

The results obtained show that businesses located in countries with community and gender-based
cultural systems tend to disclose corporate social information of a more relevant and comparable nature,
since stakeholders present a higher degree of concern for common social welfare.

© 2012 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.

Introduccion

principios legales y éticos. Frente a ella, la teoria de los stakehol-
ders afirma que la satisfaccién exclusiva de los intereses de los

La propuesta neoclasica de Friedman (1962) ha defendido accionistas es una decisién a corto plazo, ya que para asegurar su
durante bastantes afos que la tGinica responsabilidad de las empre- éxito y supervivencia, las compainias deben satisfacer las necesida-
sas es incrementar sus beneficios dentro del cumplimiento de los des de otros grupos de interés (Collier, 2008, p. 935). Prueba de
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ello es la creciente concienciacién ciudadana con los problemas
medioambientalesy las diferencias sociales, circunstancias que han
provocado que la aplicacién exclusiva de criterios econémicos en
la evaluacién de la actuacién empresarial no sea suficiente.
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Paralelamente a estos nuevos parametros de actuacién empre-
sarial se ha desarrollado un proceso de transparencia orientado a
mostrar a la sociedad y otros grupos de interés distintos a los accio-
nistas laidoneidad del comportamiento empresarial. El documento
marco de este proceso es el informe anual de responsabilidad
social corporativa o memoria de sostenibilidad donde se sintetizan
las practicas empresariales desde una triple vertiente: econémica,
medioambiental y social.

Los estudios longitudinales sobre la divulgacién de informacion
social corporativa indican un incremento paulatino del namero de
empresas que la realizan y del contenido de la informacién que
emiten (Deegan y Gordon, 1996; Gray, Kouhy y Lavers, 1995; Gray,
Javad, Power y Sinclair, 2001; Monevay Llena, 2000; Archel, 2003).
Asimismo, han identificado como factores explicativos de tales
practicas informativas las caracteristicas empresariales, factores
internos y, en menor medida, los factores institucionales genera-
les que definen el contexto donde las empresas se interrelacionan
con sus stakeholders. En este sentido, los grupos de interés locales
tienen diferentes expectativas en relacién con el comportamiento
empresarial como consecuencia de las diferentes condiciones cul-
turales que implican diferentes valores, normasy practicas (Carroll,
1979; Bustamante, 2011).

Distintas dimensiones del sistema cultural como equidad de
género, colectivismo institucional u orientacién humanistica refle-
jan diferencias esencialmente importantes en la dimensién social
de la responsabilidad social corporativa (RSC) (Baskin, 2006), asi
como en temas medioambientales (Barkemeyer, 2007) debido a
que los grupos de interés de paises con distinto sistema cultural
perciben de manera muy diversa la prevalencia que estos aspectos
pueden tener respecto al econémico (Maignan, 2001).

En general, en los estudios previos, centrados en paises concre-
tos con una idiosincrasia metodolégica propia, existen importantes
limitaciones en la comparacién interpais respecto a estos facto-
res, siendo necesario superarlas mediante analisis comparativos
de empresas ubicadas en ambitos geograficamente dispersos
(Aguilera, Rupp, Williams y Ganapathi, 2007). Ademas, cuando
se analizan empresas de diversos paises, las muestras suelen ser
relativamente pequefias y referidas a un tnico periodo temporal
(p. €j., van der Laan Smith, Adhikari y Tondkar, 2005, René, 2010).
Larazénes que las actitudes haciala RSC difieren significativamente
entre paises y a lo largo del tiempo (Jamali y Mirshak, 2006; Vitell
e Hidalgo, 2006).

El presente trabajo, basindose en la teoria de los stakehol-
ders, tiene como objetivo observar la influencia que el sistema
cultural tiene en la relevancia de la informacién contenida en
las memorias de sostenibilidad, entendido como documento que
informa del grado de responsabilidad del comportamiento empre-
sarial.

Para analizar la influencia de dicho parametro, se ha evaluado
la adecuacién del contenido del informe a las recomendaciones de
la guias del Global Reporting Initiative (GRI). Para ello, estas han
sido entendidas como estandares reconocidos internacionalmente,
pero que, a pesar de su gran proyeccién y trayectoria, tienen un
nivel de adopcién e impacto limitados (Chen y Bouvain, 2008). La
razones habria que buscarlas en los problemas de comparabilidad
delainformacién facilitaday los posibles costes que la misma puede
tener para los propietarios (Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010).

En el desarrollo del andlisis se utilizaran los datos de una
muestra no-balanceada de 1.598 empresas de 20 paises, corres-
pondientes al periodo 2004-2010. La metodologia empleada en el
analisis se concreta en la estimacién de modelos de dependencia
para datos de panel, técnicas que permiten controlar la heteroge-
neidad inobservable asociada a la evolucién interanual de cada una
de las compaiiias analizadas.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que las socie-
dades de los paises mas orientadas al interés comtin son las mas

propensas a emitir informacién relevante y comparable en temas
de sostenibilidad.

El trabajo se estructura en 5 secciones. En la primera se
realiza una aproximacién a la teoria de los stakeholders con el
fin de determinar la base teédrica en la que se sustentaran las
hipétesis de investigacién. En el segundo epigrafe se refleja la
metodologia de andlisis, destinando las 2 secciones siguientes
a establecer y discutir los resultados obtenidos. Finalmente, se
enuncian las principales conclusiones del trabajo y sus limitaciones.

Teoria de los stakeholders y practicas sobre informacién
en materia de responsabilidad social corporativa

Las memorias de sostenibilidad o informes sobre RSC pue-
den conceptuarse como la descripcién cualitativa y/o cuantitativa
mediante la exposicion de hechos, datos o motivos del resul-
tado empresarial desde la triple perspectiva econémica, social y
medioambiental (AECA, 2010). Su finalidad deberia ser incremen-
tar la transparencia, la democracia de los grupos de interés y el
comportamiento empresarial sostenible (Hess, 2008).

La emision, generalmente voluntaria, de informacién sobre RSC
puede explicarse mediante diferentes teorias procedentes de la
politica econémica como son la teoria de la legitimidad y la de los
stakeholders (Gray et al., 1995). Ambos paradigmas defienden que
las organizaciones deben crear riqueza para todos los participes o
stakeholders, en contra del modelo financiero tradicional basado en
la creacién de valor para el agente principal o accionista (Gonzalez
Esteban, 2007).

En concreto, estas teorias plantean la existencia de un contrato
entre la empresa y la sociedad, mediante el cual se permite a las
compaiiias el consumo de recursos naturales y la utilizaciéon de
mano de obra con el fin de que produzcan bienes y servicios y gene-
renresiduos, de forma sostenible, alavez que se les exige la creacién
de riqueza para todos los participes o grupos de interés (Mathews,
1993).

En este sentido, la sociedad debe conocer el impacto econé-
mico, social y medioambiental de la actuacién empresarial con el
fin de mantener esta cesién de recursos o sancionar una inadecuada
actuacion, revocando el apoyo otorgado (Hess, 2008). Debido a que
lainformacién facilitada por los estados financieros no es suficiente,
es necesario ampliar el concepto de transparencia corporativa a
los ambitos social y medioambiental del comportamiento empre-
sarial (Gray, Owen y Maunders, 1987), a la vez, que se considera
como usuarios a todos aquellos individuos o grupos con «derecho-
a-conocer» (Deegan, 2002).

La base tedrica comin de la economia politica supone asumir
que la informacién contable en sentido amplio es un documento
social, politico y econémico orientado a construir, mantener y
legitimar tanto acuerdos como instituciones e ideologias ante un
colectivo plural de usuarios (Guthrie y Parker, 1990).

Las diferencias entre la teoria de la legitimidad y la de los sta-
keholders residen en la amplitud del concepto «colectivo plural de
usuarios». Asi, mientras la teoria de la primera asume que dicha
informacion debe estar destinada a la sociedad en su conjunto, la
teoria de los stakeholders acepta la existencia de diversos grupos
con diferentes ideas respecto a la actuaciéon 6ptima de la empresa,
asi como con distinta capacidad para afectar a los intereses de las
organizaciones (Deegan, 2002).

De manera mas concreta, se entiende por stakeholders cualquier
grupo que puede afectar o ser afectado por la actuacién llevada a
cabo por la compaiiia a la hora de alcanzar sus objetivos (Freeman,
1984), lo que permite definir una nueva imagen de empresa que,
mediante la produccién de bienes y servicios, desea satisfacer las
necesidades de los diferentes grupos que la integran y de los cuales
depende para su supervivencia (Rodriguez Fernandez, 2003).
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En general, los grupos de interés locales tienen diferentes
expectativas en relacién con el comportamiento empresarial como
consecuencia de las distintas condiciones culturales que implican
diferentes valores, normas y practicas (Carroll, 1979; Bustamante,
2011).

La cultura puede definirse como una programacién colectiva de
la mente, altamente invisible e inconsciente y dificil de cambiar
(Hofstede, 1983), que afecta a los valores basicos de los ciudadanos,
al igual que a los valores empresariales (Vitell, Paolillo y Thomas,
2003). Tiene un importante impacto en la ética de los procesos de
toma de decisiones (Singhapakdi, Vitell y Leelakulthanit, 1994; Su,
2006), se espera que influya en la estructura organizativa, el com-
portamiento de los gestores y la actuacién empresarial, debido a
que generara una orientacién hacia comportamientos empresa-
riales mds o menos sostenibles (Richardson y Boyd, 2005), y que
contribuya a determinar el nivel de transparencia que las empre-
sas mostraran en relacién con sus actuaciones econémica, social y
medioambiental.

Diversos autores han evidenciado el impacto que el contexto
cultural tiene en aspectos como las practicas contables (Radebaugh,
1975; Gray, 1988) o la emisién de diversos tipos de reporting
(Langlois y Schlegelmich, 1990; Salter y Niswander, 1995; Neu,
Warsame y Pedwell, 1998; Adams y Kuasirikun, 2000).

El impacto del aspecto cultural de macrocontexto social suele
ser analizado mediante las dimensiones propuestas por Hofstede
(2001), entre otros. Estas dimensiones han sido utilizadas por
autores como Maignan (2001), Christie, Joseph, Kwon, Stoeberl y
Baumhart (2003) o Vitell et al. (2003) con el fin de predecir los
parametros de RSC o ética empresarial. Se han utilizado adapta-
ciones para determinar el impacto en las practicas divulgativas en
materia de RSC en van der Laan Smith et al. (2005) and René (2010).

Las caracteristicas culturales propuestas por Hofstede para evi-
denciar similitudes y discrepancias entre paises se concretan en
4: individualismo versus colectivismo; masculinidad versus femi-
nidad; tolerancia versus aversién a la incertidumbre y distancia
jerarquica. Mas recientemente, Hofstede y Hofstede (2005) han
propuesto una quinta dimension, orientacién hacia el largo ver-
sus corto plazo, si bien su cuantificacién solo se ha realizado para
determinados paises asiaticos

La dimensién individualismo/colectivismo refleja la prevalen-
cia de los valores individuales frente a los colectivos, de ahi que
en las sociedades individualistas exista un mayor desarrollo de los
derechos individuales. Por el contrario, en las sociedades colectivas
los ciudadanos piensan mas en su actuacién como miembros de un
grupo que en su comportamiento individual, mostrando un fuerte
compromiso con la sociedad.

La dimensién masculinidad/feminidad hace referencia al rol
de la mujer en la sociedad. Las culturas con orientacién mas-
culina suelen ser asertivas y tienden hacia la consecucién del
éxito material, mientras que las que tienen orientacién feme-
nina suelen ser mas modestas y enfocadas hacia la calidad de
vida.

La dimensién de nivel de tolerancia a la incertidumbre (uncer-
tainty avoidance) representa el nivel de aversion a lo desconocido.
Aquellas sociedades con menor tolerancia a la incertidumbre
necesitaran reglas y formalidades para estructurar la vida y la con-
vivencia debido a que muestran aversion al cambio y la innovacién
(De Mooij y Hofstede, 2010; Yaveroglu y Donthu, 2002); asi, las
practicas empresariales sostenibles seran impulsadas mediante la
emision de normativa, lo que provocara que las compafiias desarro-
llen actuaciones mas rigidas y estandarizadas.

La dimensién de distancia jerarquica (power distance) explica
el nivel de jerarquia existente en una sociedad. Distancias elevadas
indican que las posiciones de poder estan verticalmente estratifi-
cadas, creando diferentes niveles en los estatus de poder. En este
sentido, los individuos con menos poder esperan y aceptan esta

distribucién desigual, presentando un menor interés por derechos
sociales.

Cabe esperar que las empresas ubicadas en sociedades con
grandes valores de colectivismo, feminismo y tolerancia a la incer-
tidumbre muestren mayores compromisos con la sostenibilidad,
practicas que promoveran una mayor transparencia en relacién con
su comportamiento mediante la emisién de informacién relevante
sobre RSC. Por el contrario, se espera la relacién inversa para la
dimensién cultural de distancia jerarquica.

Sobre la base de los argumentos previos, se pueden enunciar las
siguientes hipotesis del trabajo:

- H1: La relevancia y comparabilidad de la informacién sobre RSC
divulgada por una compaiiia viene determinada por el sistema cul-
tural vigente en su pais de origen.

H1.1: Las empresas ubicadas en paises con altos niveles de colecti-
vismo elaborardn memorias de sostenibilidad con informacién mds
relevante y comparable que las del resto de los paises.

H1.2: Las empresas ubicadas en paises con altos niveles de femi-
nismo elaborardn memorias de sostenibilidad con informacion mds
relevante y comparable que las del resto de los paises.

H1.3: Las empresas ubicadas en paises con altos niveles de toleran-
cia a la incertidumbre elaborardn memorias de sostenibilidad con
informaciéon mds relevante y comparable que las del resto de los
paises.

H1.4: Las empresas ubicadas en paises con bajos niveles de
distancia jerdrquica elaborardn memorias de sostenibilidad con
informacién mds relevante y comparable que las del resto de los
paises.

Metodologia
Poblacién y muestra

Como poblacién objeto de estudio, se seleccionaron las
2.000 empresas que el indice Forbes identifica como de mayor
tamafio a nivel internacional. El ranking se realiza a partir de una
Gnica métrica que pondera de manera igualitaria la cifra de ven-
tas, los beneficios, el valor de los activos y el valor de mercado.
Las empresas que forman parte del citado indice no son constantes
debido al dinamismo de la economia global.

De estas 2.000 compaiiias, se eliminaron las entidades pertene-
cientes a los sectores financiero y de seguros debido a diferencias
significativas que existen en la valoracién de su patrimonio y en su
estructura corporativa.

El periodo de andlisis seleccionado comprende los ejercicios
2004 a 2010. La selecciéon del afio 2004 se ha realizado por el
incremento que la adopcién del estandar GRI tiene a partir de ese
ejercicio, siendo muy limitado el nimero de empresas que declaran
su adopcién en los ejercicios anteriores.

La muestra final estd integrada por 7.322 observaciones, corres-
pondientes a una muestra no-balanceada de 1.598 compaiiias. De
media, las observaciones anuales comprenden 1.046 empresas de
las 1.598 para las que se dispone de informacién en algunos de los
afios del periodo de analisis. La distribucién anual presenta una
reducida dispersién, tal y como puede observarse en la tabla 1, si
bien el afio con mayor nimero de empresas disponibles es 2005,
con 1.093 compaiiias, mientras que en 2010 se alcanza el menor
volumen de entidades, con solo 963.

En relacién con su distribucién geografica, las compaiiias ana-
lizadas corresponden a 20 paises. Tal como muestra la tabla 1, la
mayor aportacion la realizan los Estados Unidos con el 43,6% de las
observaciones, seguidos de la Unién Europea con el 29,2% y Jap6n
conel 17,7%.



146 J.M. Prado Lorenzo et al / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 22 (2013) 143-154

Tabla 1
Distribucién de la muestra por paises

Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total observaciones
Alemania 41 45 44 47 47 42 41 307 (4,2%)
Australia 18 27 23 27 27 25 23 170(2,3%)
Austria 4 6 5 6 6 6 5 38 (0,5%)
Bélgica 8 9 8 9 9 9 8 60 (0,8%)
Canada 44 45 43 44 44 43 42 305 (4,2%)
Dinamarca 5 5 6 5 6 7 8 42 (0,6%)
Espafia 19 19 22 21 20 20 17 138(1,9%)
Estados Unidos 452 478 478 452 452 459 419 3.190 (43,6%)
Francia 43 54 51 53 55 52 54 362 (4,9%)
Finlandia 11 14 14 14 14 11 10 88 (1,2%)
Grecia 5 5 5 5 5 5 5 35(0,5%)
Irlanda 6 6 5 6 6 6 5 40 (0,5%)
Italia 16 19 20 19 19 20 18 131 (1,8%)
Japén 198 198 198 176 175 175 175 1.295 (17,6%)
Noruega 6 9 9 10 10 8 7 59 (0,8%)
Paises Bajos 18 19 19 19 19 17 16 127 (1,7%)
Portugal 5 6 6 8 8 8 7 48 (0,7%)
Reino Unido 89 89 89 89 89 75 57 577 (7,8%)
Suecia 21 21 21 22 22 20 17 144 (2%)
Suiza 19 19 23 23 24 29 29 166 (2,3%)

Total observaciones 1.028 (14%) 1.093 (14,9%) 1.089 (14,9%) 1

.055 (14,4%)

1.057 (14,4%) 1.037 (14,2%)  963(13,2%) 7.322

Fuente: elaboracion propia.

Las observaciones recogidas se agrupan en 23 de los sectores
de actividad establecidos en el indice Forbes. Sus valores van desde
las 123 empresas de Aerospace & Defense (1,7%) hasta las 564 de
Food, Drink & Tobacco (7,7%) o las 627 de Utilities (8,6%), segtin
se desprende de la tabla 2.

Variables

Variable dependiente

Practicamente en la totalidad de los estudios previos la varia-
ble dependiente representativa de las practicas divulgativas sobre
sostenibilidad se ha construido mediante la técnica de analisis del
contenido informativo de los informes de RSC. Este método con-
siste en definir y agrupar la informacién en items homogéneos de
datos.

Tabla 2
Distribucién muestral por sectores de actividad

Sector de actividad Frecuencia

Absoluta Relativa (%)
Aerospace & Defense 123 1,7
Business Services & Supplies 333 4,5
Capital Goods 333 4,5
Chemicals 327 4,5
Conglomerates 144 2,0
Construction 412 5,6
Consumer Durables 356 4,9
Drugs & Biotechnology 251 34
Food, Drink & Tobacco 564 7,7
Health Care Equipment & Services 296 4,0
Hotels, Restaurants & Leisure 151 2,1
Household & Personal Products 228 3,1
Materials 487 6,6
Media 321 4.4
Oil & Gas Operations 518 71
Retailing 432 59
Semiconductors 158 2,2
Software & Services 172 2,4
Technology Hardware & Equipment 339 4,6
Telecommunications Services 242 33
Trading Companies 135 1,8
Transportation 373 51
Utilities 627 8,6

Fuente: elaboracion propia.

La divulgacién de informacién sobre cada item suele expresarse
a través de su medicién mediante unidades de analisis, tales como
el nimero de paginas, el nimero de frases (Hackston y Milne,
1996), o el nimero de palabras (Neu et al., 1998). Sin embargo,
en la actualidad se tiende mas a la creacién de indices, asignando
la puntuacién 1 cuando la empresa informa sobre cierto item y 0
en caso contrario. Esta métrica puede perfeccionarse puntuando
de 0 a 3, si se tienen en cuenta determinadas caracteristicas de la
informacion, tales como si es cualitativa, cuantitativa o monetaria.

El proceso de sintesis de los esfuerzos de divulgacién de infor-
macién de las empresas suele estar caracterizado por una elevada
objetividad en la métrica; no obstante, la precisiéon de la medida de
dicha variable esta condicionada a la subjetividad de la persona que
elabora la informacién, ya que no divulgar malas noticias o utilizar
expresiones optimistas aunque sean inadecuadas, no se penalizaria
(Adams, 2002).

Con el fin de superar algunas de estas limitaciones, en linea con
los estudios mas recientes en este ambito —Clarkson, Li, Richardson
y Vasvari (2009), Prado Lorenzo, Garcia Sanchez y Gallego Alvarez
(2009a), Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez y Garcia-Sanchez (2009b)
y Nikolaeva y Bicho (2011), entre otros- en el presente trabajo se
opta por homogeneizar el criterio, clasificando los informes de RSC
atendiendo al grado en que la informacién divulgada se adecua al
formato y contenido del modelo GRI.

La eleccién del modelo GRI se fundamente en las obligaciones
que el mismo impone para la elaboracion de la memoria:

- Informar sobre todos los aspectos de la empresa —econémicos,
sociales y medioambientales-, independientemente de que
suponga reflejar datos negativos o situaciones no-6ptimas.

- Expresar la informacién en términos numéricos y monetarios
para facilitar su comparacién.

- Emitir informacién armonizada, comprensible para todas las
empresas independientemente del pais de origen.

Dadas sus caracteristicas homogeneizadoras, existe un gran
interés en diferentes dmbitos en que el informe de responsabili-
dad social corporativo emitido por las empresas sea estandarizado
de acuerdo al formato GRI (Adams, 2002).

Partiendo de las caracteristicas de la informacion, se establece
que la variable dependiente (GRI) puede tomar 4 valores com-
prendidos entre 0 y 3. El valor 0 lo tomaran las compaiiias que
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Figura 1. Niveles de aplicacion Guia G3 del GRI.

Fuente: Global Reporting Initiative.

emiten informacidn sostenible no estandarizada y los valores 1,2y
3 las empresas que elaboran la memoria RSC de acuerdo a las guias
GRI en sus distintos niveles de aplicacién C, B y A. Estos niveles
reflejan el nivel de experiencia que la compaiiia tiene inexperta
en temas de transparencia sobre sosteniblidad -inexperta, se
encuentra en una fase intermedia o experta-. En la figura 1 se
sintetizan las frecuencias en relacién con los niveles de aplicacién
de la guia GRI. Todos los niveles pueden llevar un signo (+) que
indicaria que han sido verificados externamente, pardmetro que
no ha sido considerado en el presente estudio.

Las figuras 2 y 3 muestran la distribucién de los niveles de apli-
cacion GRI por sectores de actividad y por paises. En ellas puede
observarse que las empresas espafolas y alemanas son las mas pro-
pensas a elaborar informacién de acuerdo al estandar GRI en sus
niveles de aplicacién mas elevados. Por el contrario, las compafiias
estadounidenses, a pesar de su elevado porcentaje muestral, redu-
cen su presencia a medida que se avanza hacia los niveles mas
elevados de relevancia y utilidad de la informacién contenida en
las memorias de sostenibilidad.

Centrandose en la actividad, la progresion mas positiva
observada se localiza en los sectores de Aerospace & Defense, Cons-
truction y Materials, si bien las diferencias no resultan graficamente
tan relevantes como las observadas a nivel de los paises.

Variables independientes

Como variables independientes se han utilizado los valores
determinados para cada una de las 4 dimensiones culturales pro-
puestas por Hofstede, disponibles en la web Geert Hofstede™
Cultural Dimensions, y reflejadas en forma de variables dummy:

colectivismo; feminismo; tolerancia a la incertidumbre y distancia
jerarquica. Su comportamiento nos permitira testar las hipétesis
propuestas. Sus caracteristicas son las siguientes:

¢ DColectivismo. Toma el valor de 1 si la compafiia observada esta
ubicada en un pais cuyos niveles de colectivismo son superio-
res a la media de los paises analizados, tomando valor O en caso
contrario.
¢ DFeminismo. Toma el valor de 1 si la compaiiia observada esta
ubicada en un pais cuyos niveles de feminismo son superiores a la
media de los paises analizados, tomando valor 0 en caso contrario.
DTolelncer. Toma el valor de 1 si la compafiia observada esta ubi-
cada en un pais cuyos niveles de tolerancia a la incertidumbre son
superiores a la media de los paises analizados, tomando valor 0
en caso contrario.
DDistJerarq. Toma el valor de 1 si la compaiiia observada esta
ubicada en un pais cuyos niveles de distancia jerarquica es infe-
rior a la media de los paises analizados, tomando valor 0 en caso
contrario.

Ademas, se ha definido una variable numérica, CULTURA, que
toma valores entre 0 y 4, generada a partir de la suma de las
4 dummies previamente identificadas.

Variables de control

Asimismo, con el fin de evitar resultados sesgados se intro-
duciran diversas variables de control representativas del tamafio
empresarial, la rentabilidad econdémica, las oportunidades de
crecimiento, el sector de actividad y el ejercicio econémico,
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Fuente: elaboracién propia
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Figura 2. Niveles de aplicacion GRI por sectores de actividad (I).

Fuente: elaboracién propia.

denominadas Tamafio (logaritmo del total de activos), Rentabi-
lidad (ratio rentabilidad del activo), Mtb (ratio valor de mercado
entre valor contable del patrimonio empresarial), Sector y Afio.

La eleccién del tamafio como variable de control se debe a que
trabajos como los de Trotman y Bradley (1981), Belkaoui y Karpik
(1989), Patten (1991), Deegan y Gordon (1996), Hackston y Milne
(1996), Gray et al. (2001), Archel y Lizarraga (2001), Archel (2003)
y Ochoa y Aranguren (2005) han detectado la existencia de una
relacién directa positiva entre esta magnitud y la divulgaciéon de
informacién sobre responsabilidad social.

Tebricamente se asume que las empresas mas rentables pueden
destinar mayores recursos a practicas socialmente responsables
y querran que su comportamiento sea conocido por la opinién
publica. Cabe pues esperar una relacién positiva entre rentabilidad
y contenido informativo del informe de RSC, aunque los resulta-
dos obtenidos hasta ahora en cuanto a su incidencia no hayan
sido concluyentes (p. ej., Cowen, Ferreri y Parker, 1987; Belkaoui

Consumer Health Care  Semiconductors Utilities

Durables  Equipment & Svcs
Figura 3. Niveles de aplicacion GRI por sectores de actividad.

Fuente: elaboracion propia.
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y Karpik, 1989; Hackston y Milne, 1996). Por este motivo y por la
necesidad de seguir profundizando en el analisis, se ha considerado
conveniente su inclusién como variable, ya que puede afectar a los
incentivos de los directivos para divulgar informacién.

En relacién con el sector de actividad, diversos autores postu-
lan que las industrias con mayor impacto en el medio ambiente
seran las que mas informacion facilitaran respecto a sus prac-
ticas de RSC. Concretamente, el tipo de actividad desarrollado
ha sido identificado como factor explicativo del nivel de divul-
gacién de informacién sobre responsabilidad social en trabajos
como los de Cowen et al. (1987), Freedman y Jaggi (1988), Roberts
(1992), Adams, Hill y Roberts (1995), Hackston y Milne (1996),
Deegan y Gordon (1996), Archel (2003), y Garcia Ayuso y Larrinaga
(2003). Ello hace necesario confirmar que dicha relacién sigue cum-
pliéndose.

Finalmente, respecto a las oportunidades de crecimiento de
la empresa, cabe esperar que aquellas compaiiias con valores
Mtb mas elevados divulguen mayores volimenes de informa-
cién con el fin de reducir problemas de asimetria informativa
(Larran y Garcia-Meca, 2004; Gandia y Pérez, 2005); sin embargo,
distintos estudios previos no parecen validar tal presuncién
(Debreceny, Gray y Rahman, 2002; Larran y Giner, 2002), de ahi
que sea necesario seguir contrastando el comportamiento de dicha
variable.

Enlatabla 3 serecogen los estadisticos descriptivos media y des-
viacién tipica para las variables numéricas, reflejandose también las
frecuencias observadas para las variables dicotémicas. Como puede
verse,enun 12,1% de las observaciones analizadas las empresas ela-
boran sus memorias de sostenibilidad de acuerdo con las guias GRI,
si bien este porcentaje se distribuye en la siguiente forma:

¢ El 32,8% (4% de la muestra total) corresponde a empresas princi-
piantes en materia de transparencia sobre RSC, pertenecientes al
nivel C de acuerdo con lo establecido en la guia G3. Tomaran el
valor 1 de la variable GRI en el modelo de anélisis propuesto.

e El 34,8% (4,2% de la muestra total) corresponde a empresas en
fase intermedia en materia de transparencia sobre RSC, pertene-
cientes al nivel B, de acuerdo con lo establecido en la guia G3.
Tomaran el valor 2 de la variable GRI en el modelo de analisis
propuesto.
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Tabla 3
Frecuencias y estadisticos descriptivos

Media Desviacion tipica
Tamafio 15,91 1,07
Rentabilidad 0,062 0,12
Mtb 2,62 4,2
Valores y sus frecuencias
1 3 4
GRI 291 4% 309 4,2% 288 3,9%
DColectivismo 1.949 26,6%
DFeminismo 1.007 13,7%
DTolelncer 2414 33,0%
DDistJerarq 5.270 71,8%
Cultural 4.640 63,3% 2.063 28,2% 619 8,5% 0 0%

Fuente: elaboracion propia.

e E132,4%(3,9% de la muestra total) corresponde a empresas exper-
tas en materia de transparencia sobre RSC, pertenecientes al nivel
A, de acuerdo con lo establecido en la guia G3. Tomaran el valor
3 de la variable GRI en el modelo de andlisis propuesto.

Respecto a las variables representativas del sistema cultural,
practicamente el 27% de las observaciones se ubican en paises
colectivistas; el 13,7% se sitGan en paises feministas. Casi el 33%
pertenecen a entidades de paises con tolerancia a la incertidumbre,
incrementandose hasta el 71,8% cuando se considera una menor
distancia jerarquica.

Analizadas de forma conjunta las 4 dimensiones culturales el
63,5% de las observaciones se ubica en paises que presentan una de
las dimensiones recomendadas; el 28,1% en los que presentan 2 y
el 8,4% en los que presentan 3. Ninguno de los paises cumple las
4 dimensiones de forma conjunta.

Modelo de andlisis

El modelo econométrico estimado esta basado en técnicas de
dependencia para datos de panel. Los modelos que utilizan estas
técnicas estan orientados a la prediccién del impacto que un con-
junto de variables independientes o explicativas, consideradas de
forma simultanea, tiene en las practicas empresariales de divulga-
cion de informacién.

La utilizacién de datos de panel favorece la evaluacion del com-
portamiento de las empresas de la muestra a lo largo del tiempo,
mediante el andlisis de observaciones de varios afios consecutivos
de las mismas compaiias (Prado Lorenzo et al., 2009a). Frente a
la utilizacién de series temporales o datos de corte transversal,
esta metodologia permite capturar la heterogeneidad inobserva-
ble o diferencias no observables entre individuos, potencialmente
correlacionadas con las variables explicativas, también denomi-
nados efectos individuales especificos que son invariantes en el
tiempo e influyen de forma directa en las decisiones que tomen
las empresas analizadas (capacidad empresarial, actitud hacia la
transparencia corporativa, etc.). Por otra parte, la consideracién de
la dimensién temporal de los datos enriquece el estudio, particular-
mente en periodos de grandes cambios. En este sentido, los datos
de panel permiten controlar los efectos que pueden afectar cada
afio a la transparencia empresarial.

Debido a que la variable dependiente propuesta en el estudio
toma valores entre 0 y 3, se necesita utilizar una metodologia de
datos de panel adecuada a variables que presentan caracteristicas
de doble censurada. Por ello, la técnica de andlisis se basara en una
regresion Tobit que, frente a los modelos lineales, permite consi-
derar de forma especial los extremos de la escala de puntuacién
(0y 3), indicando censura en el 0 para las empresas que muestran
la minima preferencia por aplicar la guia GRI en la elaboracién de

las memorias de sostenibilidad y en el 3 para las que optan por la
maxima aplicacién. En este sentido, mediante el método de maxima
verosimilitud, los modelos Tobit facilitan estimaciones de los coefi-
cientes eficientes y consistentes, ya que la funcién de verosimilitud
que se maximiza integra informacién tanto de las observaciones
censuradas como de las no censuradas.

El modelo Tobit basico viene determinado por la ecuacién:

y;(tzg/xit"’_gi[! yi[ZOSiY?tso SitQN(Ovaz) Yit:y;ftSiy;(t>0

Donde y;;" es una variable latente, a partir de la cual se determina
si una observacion pertenece o no a los niveles de aplicacién de
la guia GRI en la elaboracién de memorias de sostenibilidad; 1 es
el vector de parametros a estimar; y x;; es el vector de variables
independientes del modelo.

Dado que el modelo no es lineal, los coeficientes estimados no
pueden interpretarse en términos de efectos marginales, sino que
deben interpretarse en el sentido de que un cambio en x;; afecta a
la relevancia de la informacién sobre sostenibilidad divulgada por
las compaiiias, o, también, en términos de probabilidad de que las
compaiiias elaboren sus memorias de sostenibilidad de acuerdo a
los distintos niveles de aplicacién de la guia GRI.

Mediante el estimador de efectos aleatorios, la regresi6n
Tobit controla la heterogeneidad individual, al considerar que las
empresas son observadas en periodos diferentes. En concreto, des-
compone el término de error aleatorio (&;) en 2 partes: el efecto
conjunto () que varia de individuo a individuo y entre periodos
temporales; y el efecto individual (;) caracteristico de la empresa.
Este Gltimo es invariante a lo largo del tiempo y puede ser inter-
pretado como el conjunto de factores no incluidos en la regresion,
especificos de cada empresa (Greene, 1999).

La aplicacién de la formulacién resefiada al modelo de analisis
propuesto es la que se refleja la ecuacién siguiente:

GRI;; = Bo + B1DColectivismo;; + B, DFe minismo;; + B3DTolelncer;;
+ B4DDistJerarq + BsTamaiio; + PgRentabilidad;; + B7MtB

30 37
+ Z 8/3i5€Cf0Tit + Z 3]/31‘Aﬁ0it + i + Wi
1= 1=

Donde,

GRI, variable dependiente numérica representativa de laadecua-
cién de la informacién social corporativa a las recomendaciones del
GRI en sus distintos niveles de aplicacién.

DColectivismo, variable independiente tipo dummy, represen-
tativa de compafiias ubicadas en paises con una orientacién
colectivista superior a la media de los paises analizados.

DFeminismo, variable independiente tipo dummy, representa-
tiva de compaiiias ubicadas en paises con una orientacién feminista
superior a la media de los paises analizados.
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DTolelncer, variable independiente tipo dummy, representativa
de compafiias ubicadas en paises con niveles de tolerancia a la
incertidumbre superior a la media de los paises analizados.

DDistJerarq, variable independiente tipo dummy, representativa
de compaiiias ubicadas en paises con niveles de distancia jerarquica
inferiores a la media de los paises analizados.

Tamafio, variable numérica de control, representativa del
tamafio empresarial mediante el logaritmo del total de activos.

Rentabilidad, variable numérica de control, representativa de la
rentabilidad empresarial mediante la rentabilidad del activo.

Mtb, variable numérica de control, representativa de las opor-
tunidades de crecimiento empresarial mediante la ratio valor de
mercado y valor contable.

Sector, variables dummy de control, representativa de los
23 sectores de actividad utilizados.

Aflo, variables dummy de control, representativa de los 7 ejer-
cicios analizados.

Resultados del andlisis

En la tabla 4 se sintetizan las correlaciones bivariadas existen-
tes entre las variables seleccionadas para el andlisis. Los coeficientes
obtenidos muestran que las variables independientes no estan alta-
mente correlacionadas ni con la variable dependiente ni entre si.

La tabla 5 refleja los resultados obtenidos para los modelos de
andlisis propuestos. Inicialmente, se plantea un modelo global en el
que se analizan las variables representativas del sistema cultural de
manera conjunta. Posteriormente, se analizan 4 modelos derivados
del global, destinados a testar las subhipétesis H1.1, H1.2, H1.3 y
H1.4. Todos ellos resultan estadisticamente significativos para un
nivel de confianza del 99%.

La inclusién en el modelo global de la variable CULTURA, obte-
nida a partir de la agregacién de las 4 variables representativas del
sistema cultural de cada pais, tiene un efecto positivo y significa-
tivo para un nivel de confianza del 99% (coef=0,153191; valor de
p=0,0000). El desglose de esta variable en las dummies identifica-
tivas del sistema cultural de manera individualizada proporciona
los siguientes resultados:

La variable DColectivismo, incluida en el modelo 1 y represen-
tativa de la ubicacién de las compafiias en paises con fuerte valores
comunitarios, tiene un impacto positivo, para un nivel de confianza
del 95%, en la probabilidad de que la informacién sobre RSC divul-
gada sea mas relevante (coef=0,0700534, valor de p=0,025). Tal
efecto permite aceptar la hipétesis H1.1 propuesta.

La variable DFeminismo, incluida en el modelo 2 y repre-
sentativa de la ubicacién de las compaiiias en paises con una
fuerte equidad en temas de género, tiene un impacto positivo,
para un nivel de confianza del 99%, en la variable dependiente
(coef=0,2643187, valor de p=0,000). Tal efecto permite aceptar
la hip6tesis H1.2 propuesta.

Respecto a las variables DTolelncer y DDistJerarq, representati-
vas de sociedades con mayor tolerancia a la incertidumbre y menor
distancia jerarquica, el impacto observado es positivo, si bien, desde
el punto de vista estadistico resulta no relevante (coef=0,0475104,
valor de p=0,108; y coef=0,033256, valor de p=0,278, respecti-
vamente). Tales resultados obligan a rechazar las hipétesis H1.3 y
H1.4.

En relacién con las variables de control, las representativas del
tamaiio, la rentabilidad empresarial y las oportunidades de creci-
miento tienen un efecto positivo en la variable dependiente. Sin
embargo, este efecto es estadisticamente significativo en los dis-
tintos modelos estimados Ginicamente para las 2 primeras variables
para un nivel de confianza del 99 y del 95%, respectivamente.

En la misma linea, la variable sector de actividad tiene también
un efecto positivo en la variable dependiente, si bien este solo es

relevante para las actividades Bussines Services & Supplies, Chemi-
cals, Construction, Drugs & Biotechnology, Food, Drink & Tobacco,
Household & Personal Products, Material, Oil & Gas Operations,
Semiconductors, Technology Hardware & Equipment, Telecommu-
nications Services, y Utilities, para niveles de confianza entre el 90
y el 99% y en todos los modelos estimados.

Discusion-resultados

Los resultados obtenidos permiten afirmar que las empresas
que operan en paises con sistemas culturales similares adoptan
comportamientos homogéneos en la emision de informacién sobre
RSC. Tal efecto del sistema cultural es debido tanto a la comuna-
lidad existente en los valores, normas y practicas de los directivos
como a la necesidad que comparten las compaiiias de satisfacer
idénticas expectativas de sus grupos de interés, las cuales vienen
determinadas por la cultura compartida. Estos resultados avala-
rian la evidencia puesta de manifiesto por autores como Langlois y
Schlegelmich (1990), Salter y Niswander (1995), Neu et al. (1998)
y Adams y Kuasirikun (2000), entre otros, para diversas tipologias
de reportings empresariales.

En concreto, se ha observado que las empresas ubicadas en
paises colectivistas y, en especial, feministas muestran un mayor
interés en divulgar informacién sobre RSC estandarizada que favo-
rezca la toma de decisiones de distintos stakeholders, basadas en
lamayor comparabilidad y utilidad de la informacién. La razén seria
que estas sociedades se caracterizan por individuos con una clara
tendencia a mejorar la calidad de vida de la sociedad frente a la con-
secucion del beneficio individual de naturaleza mas material. Tal
comportamiento conduce a que los gestores empresariales tengan
que hacer frente a mayores demandas sociales y medioambientales
en contraposicién a las econémicas de sus stakeholders. Ello les
llevara a mostrar un mayor compromiso con la sostenibilidad.

Por el contrario, una mayor o menor distancia jerarquica o pre-
ferencia por la incertidumbre/riesgo resultan no determinantes. De
ello podria deducirse que la sostenibilidad no se deriva de una
mayor/menor regulacién o estratificacién del poder para ponerla
en practica.

El comportamiento de las variables de control muestra que son
las empresas de mayor tamaifio las que realizan practicas divulga-
tivas mas amplias, objetivas y comparables. La razén habria que
buscarla en que son las unidades con mas capacidad para generar
dafios sociales y medioambientalesy, a la vez, disponen de recursos
mas adecuados para elaborar la informacién. Estos resultados estan
en linea con los obtenidos por casi la totalidad de estudios previos,
entre ellos los de Patten (1991), Niskala y Pretes (1995), Archel y
Lizarraga (2001), Archel (2003) y Ochoa y Aranguren (2005).

El andlisis realizado permite afirmar que en las practicas de
divulgacién de informacién también inciden aspectos como la ren-
tabilidad de la entidad o la actividad desarrollada. Respecto al
primero esta aseveracién confirma las conclusiones de trabajos
como los de Bowman (1978) y Roberts (1992). Con relacién al sec-
tor de actividad, idéntica conclusién han alcanzado estudios previos
como los de Deegan y Gordon (1996), Hackston y Milne (1996), y
Garcia-Sanchez (2008).

Conclusiones

El creciente interés empresarial por mostrar comportamientos
econémicos mas sostenibles y darlos a conocer a la sociedad ha
generado una importante corriente de investigadores interesados
en determinar los factores explicativos del comportamiento de las
entidades en dicho aspecto.

Inicialmente, las investigaciones se centraron en el andlisis de
las caracteristicas empresariales que contribuian a determinar los



Tabla 4

Correlaciones bivariadas

GRI 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1 Cultural 0,1631
2 DColectivismo 0,0603 0,8088
3 DFeminismo 0,1502 0,5082 0,0056
4 DTolelncer 0,0554 0,7500 0,8011 0,1826
5 DDistJerarq 0,0019 -0,5318 —0,6626 —0,2325 —0,8948
6 Tamafio 0,1997 0,1408 0,0956 0,0833 0,1635 —0,1265
7 Rentabilidad 0,0003 —0,0685 —0,0920 —0,0022 -0,1118 0,1105 —0,2096
8 Mtb —0,0040 —0,0083 —0,0072 —0,0047 —0,0084 0,0075 —-0,1281 0,1545
9 Aerospace & Defense —0,0326 —0,0451 —-0,0787 0,0342 —0,0283 0,0158 0,0609 —0,0097 —0,0016
10 Business Services & Supplies —0,0319 —0,0427 —0,0438 0,0061 —0,0539 0,0334 -0,1153 0,0131 —0,0025 —0,0285
11 Capital Goods —0,0189 0,0944 0,0793 0,0841 0,0605 —-0,0700 —0,0544 0,0033 —0,0025 —-0,0285 —0,0476
12 Chemicals 0,0121 0,0396 0,0435 —0,0134 0,0483 —-0,0261 —0,0465 0,0001 —0,0025 —-0,0283 —0,0472 —0,0472
13 Conglomerates 0,0100 0,0185 —-0,0118 —0,0023 —0,0072 0,0473 0,0724 0,0103 —0,0017 —-0,0185 —0,0309 —0,0309 —0,0306
14 Construction 0,0558 0,1276 0,0923 0,1094 0,1145 -0,1108 —0,0199 -0,0517 —0,0030 —-0,0319 —0,0532 —0,0532 —0,0527 —-0,0345
15 Consumer Durables —0,0176 0,0784 0,0949 —0,0087 0,1185 —-0,0978 0,0989 —0,0665 —0,0028 —-0,0295 —0,0492 —0,0492 —0,0487 -0,0319 —-0,0550
16 Drugs & Biotechnology 0,0197 —-0,0345 —-0,0263 —0,0336 —0,0277 0,0310 0,0460 0,0535 —0,0021 —0,0246 —0.0410 —0,0410 —0,0407 —0,0266 —0,0459
17 Food, Drink & Tobacco —0,0086 —0,0367 —-0,0574 0,0130 —0,0503 0,0463 —-0,0110 0,0060 —0,0034 —-0,0377 —0,0629 —0,0629 —0,0623 —0,0408 —-0,0703
18 Health Care Equipment & Services —0,0524 —0,0681 —0,0482 —0,0659 —0,0627 0,0655 —-0,0813 0,0127 —0,0023 —0,0268 —0,0448 —0,0448 —0,0444 —0,0291 —0,0501
19 Hotels, Restaurants & Leisure —0,0264 —0,0581 —0,0569 —0,0356 —0,0506 0,0525 —0,0758 0,0534 —0,0016 —0,0190 -0,0317 —-0,0317 -0,0314 —0,0206 —0,0354
20 Household & Personal Products —0,0012 0,0174 —0,0029 0,0060 0,0216 0,0006 —0,0670 0,0579 —0,0019 —0,0234 —0,0391 —0,0391 —0,0388 —0,0254 —0,0437
21 Materials 0,0535 0,0030 —0,0006 0,0096 —0,0459 0,0456 —0,0406 0,0075 —0,0031 —0,0349 —0,0583 —0,0583 —0,0577 —0,0378 —0,0651
22 Media —0,0363 —0,0399 —0,0458 —0,0022 —0,0336 0,0246 0,0171 0,0015 —0,0025 —0,0280 —0,0467 —0,0467 —0,0463 —0,0303 —0,0522
23 0il & Gas Operations 0,0544 —0,0533 —0,0582 0,0016 —0,0612 0,0434 0,0530 0,0670 —0,0032 —0,0360 —0,0601 —0,0601 —0,0595 —0,0390 —0,0671
24 Retailing —0,0713 —0,1089 —0,0796 —0,0780 —0,0937 0,0794 —0,1003 0,0233 —0,0029 —0,0327 —0,0546 —0,0546 —0,0541 —0,0354 —0,0610
25 Semiconductors 0,0011 —0,0207 —0,0043 —0,0429 —0,0241 0,0325 —0,0941 0,0324 —0,0016 —0,0194 —0,0324 —0,0324 —0,0321 —0,0210 —0,0362
26 Software & Services -0,0122 —0,0510 —0,0607 —0,0148 —0,0454 0,0451 —0,0364 0,0227 —0,0017 —0,0203 —-0,0339 —0,0339 —0,0335 —0,0220 —-0,0378
27 Technology Hardware & Equipment —-0,0137 0,0103 0,0616 —0,0295 0,0365 —0,0612 0,0075 —0,0054 —0,0025 —0,0288 —0,0481 —0,0481 —0,0476 —0,0312 —-0,0537
28 Telecommunication Services 0,0706 0,0142 —0,0265 0,0548 —0,0109 0,0158 0,1387 —0,0323 —0,0022 —0,0242 —0,0404 —0,0404 —0,0400 —0,0262 —0,0451
29 Trading Companies —0,0263 0,0961 0,1390 0,0065 0,1415 -0,1513 0,0263 —0,0404 —0,0016 —-0,0166 —-0,0277 —0,0277 —0,0274 —-0,0180 —0,0309
30 Transportation —0,0137 0,0613 0,0818 0,0030 0,0767 —0,0748 0,0412 —0,0521 —0,0027 —0,0300 —0,0501 —0,0501 —0,0496 —-0,0325 —0,0559
31 Utilities 0,0370 0,0022 0,0094 —0,0200 0,0123 —-0,0037 0,1526 —0,0639 —0,0037 —0,0400 —0,0667 —0,0667 —0,0661 —-0,0433 —0,0746

15 16 17 28 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
16 Drugs & Biotechnology —0,0424
17 Food, Drink & Tobacco —0,0650 —0,0542
18 Health Care Equipment & Services —0,0463 —0,0386 —0,0592
19 Hotels, Restaurants & Leisure —0,0327 -0,0273 —0,0418 —0,0298
20 Household & Personal Products —0,0404 -0,0337 —0,0517 —0,0368 —0,0260
21 Materials —0,0602 —0,0502 —-0,0770 —0,0548 —0,0387 —0,0479
22 Media —0,0483 —0,0403 —0,0617 —0,0440 —0,0311 —0,0384 —-0,0572
23 0il & Gas Operations —0,0621 —-0,0518 —0,0794 —0,0565 —0,0400 —0,0494 —0,0735 —0,0590
24 Retailing —0,0564 —0,0470 —0,0721 —0,0513 —0,0363 —0,0448 —0,0668 —0,0536 —0,0689
25 Semiconductors —0,0335 —-0,0279 —0,0428 —0,0305 —-0,0216 —0,0266 —0,0396 —-0,0318 —0,0409 -0,0371
26 Software & Services —0,0350 —-0,0292 —0,0447 —0,0318 —-0,0225 —0,0278 —-0,0414 —-0,0332 —0,0427 —0,0388 —0,0230
27 Technology Hardware & Equipment —0,0497 -0,0414 —0,0635 —0,0452 —0,0320 —0,0395 —0,0588 —0,0472 —0,0607 —-0,0551 —0,0327 —0,0342
28 Telecommunications Services —0,0417 —-0,0348 —0,0533 —-0,0379 —0,0268 —0,0331 —0,0493 —0,0396 —0,0509 —0,0462 —0,0275 —-0,0287 —0,0407
29 Trading Companies —0,0286 —-0,0239 —0,0366 —0,0260 -0,0184 —-0,0227 —-0,0339 —0,0272 —0,0349 —-0,0317 —0,0188 —-0,0197 —0,0280 —0,0235
30 Transportation —0,0517 —0,0431 —0,0661 —0,0471 —0,0333 —0,0411 —0,0612 —0,0491 —0,0632 —-0,0574 —0,0341 —0,0356 —0,0505 —0,0424 —0,0291
31 Utilities —0,0689 —0,0575 —0,0882 —0,0628 —0,0444 —0,0548 —0,0816 —0,0655 —0,0842 —0,0765 —0,0454 —0,0474 —0,0674 —0,0565 —0,0388 —0,0701

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 5
Impacto del sistema cultural en la transparencia empresarial sobre sostenibilidad

Coef. Error estindar  z p>|z| Coef. Error estindar z p>lz| Coef. Error estindar z p>lz| Coef. Error estindar z p>|z| Coef. Error estindar  z p>lz|
CULTURA 0,153191 0,0210199 729 0,000
DColectivismo 0,0700534 0,0312366 2,24 0,025
DFeminismo 0,2643187 0,0384158 6,88 0,000
DTolelncer 0,0475104 0,0295536 1,61 0,108
DDistJerarq 0,033256 0,0306825 1,08 0,278
Tamafio 0,0845966 0,0115297 734 0,000 0,0909333 0,0116294 7,82 0,000 0,0885505 0,0115043 7,70 0,000 0,090406 0,0117023 7,73 0,000 0,0940819 0,0116692 8,06 0,000
Rentabilidad 0,1468953 0,061849 2,38 0,018 0,1482654 0,062023 2,39 0,017 0,138512 0,0618679 2,24 0,025 0,1471511 0,0620268 2,37 0,018 0,1440067 0,0620325 2,32 0,020
Mtb 4,92e-06 6,12e-06 0,80 0,422 5,08e-06 6,18e-06 0,82 0,411 5,40e-06 6,13e-06 0,88 0,378 5,01e-06 6,18e-06 0,81 0,418 5,29e-06 6,18e-06 0,86 0,392
Aerospace & Defense 0,0626558 0,1490316 0,42 0,674 0,0449629 0,1507806 0,30 0,766 0,0325864 0,1491748 0,22 0,827 0,0311051 0,150783 0,21 0,837 0,0327373 0,1507871 0,22 0,828
Bus. Serv. & Supplies 0,2493618 0,1210792 2,06 0,039 0,2375532 0,1221295 1,95 0,052 0,2614648 0,1212321 2,16 0,031 0,2361947 0,1222063 1,93 0,053 0,2404803 0,1222115 1,97 0,049
Capital Goods 0,1729452 0,1222406 1,41 0,157 0,200384 0,1233924 1,62 0,104 0,2091593 0,1222154 1,71 0,087 0,2039652 0,1234939 1,65 0,099 0,2235535 0,1234548 1,81 0,070
Chemicals 0,2610972 0,1238284 2,11 0,035 0,2694653 0,1250866 7215 0,031 0,3134472 0,1239981 22553 0,011 0,2702441 0,1252379 2,16 0,031 0,2859387 0,1251307 2,29 0,022
Conglomerates 0,214149 0,1389956 1,54 0,123 0,2216613 0,1403502 1,58 0,114 0,2491938 0,1391848 1,79 0,073 0,2198398 0,1404604 1,57 0,118 0,223133 0,1404395 1,59 0,112
Construction 0,378646 0,1200061 3,16 0,002 0,4103043 0,1210806 3,39 0,001 0,4125725 0,1199614 3,44 0,001 0,4112431 0,1212779 3,39 0,001 0,4335736 0,1212074 3,58 0,000
Consumer Durables 0,16201 0,1226484 1,32 0,187 0,1750827 0,1239264 1,41 0,158 0,221523 0,1227751 1,80 0,071 0,1761019 0,1241521 1,42 0,156  0,1998472 0,1240239 1,61 0,107
Drugs & Biotechnology 0,293005 0,1275102 2,30 0,022 0,2781248 0,1287438 2,16 0,031 0,3218741 0,127768 57 0,012 0,2776091 0,1288342 ZeilD 0,031 0,2821032 0,1288248 2,19 0,029
Food, Drink & Tobacco 0,2339253 0,1176281 1,99 0,047 0,2224737 0,1186785 1,87 0,061 0,2441795 0,1177831 2,07 0,038 0,2189647 0,1187546 1,84 0,065 0,2218895 0,1187551 1,87 0,062
Health Care Eq. & Serv. 0,1840215 0,1241983 1,48 0,138 0,1576455 0,1253106 1,26 0,208 0,2052459 0,1244782 1,65 0,099 0,1560974 0,125383 1,24 0,213 0,1537356 0,1253988 1,23 0,220
Hotels, Restau. & Leisure  0,25961 0,1378421 1,88 0,060 0,2292257 0,1392474 1,65 0,100 0,2689362 0,1380822 1,95 0,051 0,2237656 0,1393137 1,61 0,108 0,2203928 0,1393305 1,58 0,114
House. & Perso. Products  0,2697369 0,1302852 2,07 0,038 0,278605 0,1315977 2,12 0,034 0310823 0,1304481 2,38 0,017 0,2755994 0,1317987 2,09 0,037 0,289996 0,1316942 2,20 0,028
Materials 0,3879334 0,1182619 3,28 0,001 0,3860471 0,1193272 3,24 0,001 04113338 0,1184142 3,47 0,001 0,3883247 0,1193851 3,25 0,001 0,3903323 0,119386 3,27 0,001
Media 0,1581081 0,1218632 1,30 0,194 0,1459483 0,1229591 1,19 0,235 0,1721327 0,1220347 1,41 0,158 0,1431066 0,123044 1,16 0,245 0,1473059 0,1230419 1,20 0,231
0il & Gas Operations 0,3509103 0,1181264 2,97 0,003 0,3332586 0,1191646 2,80 0,005 0,3604035 0,1182885 3,05 0,002 0,3316135 0,119233 2,78 0,005 0,3326379 0,1192392 2,79 0,005
Retailing 0,1484079 0,119812 1,24 0,215 0,1195546 0,1208425 0,99 0,322 0,1691669 0,1200871 1,41 0,159 0,1179216 0,1209104 0,98 0,329 0,1169162 0,1209188 0,97 0,334
Semiconductors 0,3499221 0,1384128 2,53 0,011 0,3402961 0,139892 243 0,015 0,3931636 0,1387363 2,83 0,005 0,3419829 0,139987 2,44 0,015 0,3474198 0,1399659 2,48 0,013
Software & Services 0,2101255 0,1338854 1,57 0,117 0,190526 0,1352178 1,41 0,159 0,2129763 0,1340596 1,59 0,112 0,1835267 0,1352891 1,36 0,175 0,1852002 0,1352897 1,37 0,171
Techn. Hardw. & Equip. 0,2090505 0,1216724 1,72 0,086 0,2026013 0,1228612 1,65 0,099 0,2468974 0,1218801 2,03 0,043 0,2054632 0,1229389 1,67 0,095 0,2198438 0,1229553 1,79 0,074
Telecommu. Services 0,4369513 0,1310866 3,33 0,001 0,4372236 0,1324639 3,30 0,001 0,4389983 0,131248 3,34 0,001 0,433313 0,1325571 3,27 0,001 0,4353188 0,1325565 3,28 0,001
Trading Companies 0,0362593 0,1493762 0,24 0,808 0,0742931 0,1515792 0,49 0,624 0,1260802 0,1492304 0,84 0,398 0,0819646 0,1518526 0,54 0,589 0,1282117 0,1518034 0,84 0,398
Transportation 0,1945764 0,1228544 1,58 0,113 0,2032779 0,1241324 1,64 0,102 0,238405 0,1229825 1,94 0,053 0,2049922 0,1242748 1,65 0,099 0,2233251 0,1242275 1,80 0,072
Utilities 0,2993553 0,1164012 2,57 0,010 0,2916614 0,1174245 2,48 0,013 0,3257697 0,116595 2,79 0,005 0,2903715 0,1175169 2,47 0,013  0,2970557 0,1174985 2,53 0,011
D2004 —0,5187021 0,0227306 —-22,82 0,000 -0,5193879 0,0227427 -22,84 0,000 -0,519743 0,0227317 —22,86 0,000 -0,5193652 0,0227431 —-22,84 0,000 -0,5200898 0,0227457 —22,87 0,000
D2005 —0,4765347 0,0231723 —-20,56 0,000 -0,476801 0,0231935 —20,56 0,000 -0,4753885 0,0231753 —20,51 0,000 -0,4766933 0,0231936 —20,55 0,000 -0,4763644 0,023196 —20,54 0,000
D2006 —0,4389758  0,0226622 —19,37 0,000 -0,4393695 0,0226763 —19,38 0,000 -0,4390226 0,022664 —19,37 0,000 -0,439275 0,022676 —19,37 0,000 —0,439422 0,0226786 —19,38 0,000
D2007 —0,3532852  0,0227078 —15,56 0,000 -0,3539551 0,0227199 —15,58 0,000 -0,3541633 0,022709 —15,60 0,000 -0,3539161 0,0227202 —15,58 0,000 -0,3546532 0,022723 —15,61 0,000
D2008 —0,2256658 0,0227019 -9,94 0,000 -0,2263404 0,0227141 -9,96 0,000 -0,2266337 0,022703 -9,98 0,000 -0,2263247 0,0227144 -9,96 0,000 -0,2270635 0,0227171 —10,00 0,000
D2009 —0,1029655 0,0227577 —4,52 0,000 -0,1038284 0,0227681 —4,56 0,000 -0,1032411 0,0227589 —4,54 0,000 -0,1037066 0,0227678 —4,55 0,000 -0,1039903 0,0227702 —4,57 0,000
constant —1.289.289  0,2107845 —6,12 0,000 -1.183.019 0,2129728 -5,55 0,000 -1.192.577 0,2108917 —5,65 0,000 -1.171.003 0,2136973 —5,48 0,000 -1.245.667 0,2173702 -5,73 0,000
/sigma_u 0,4192136 0,0101397 41,34 0,000 0,4280218 0,010282 41,63 0,000 0,4202293 0,0101549 41,38 0,000 0,4286224 0,01029 41,65 0,000 0,4285954 0,0102961 41,63 0,000
/sigma_e 4937201 0044864 110,05 0,000 0,4938598 0,00449 109,99 0,000 0,493741 0,0044868 110,04 0,000 0,4938395 0,0044899 109,99 0,000 0,4939002 0,0044909 109,98 0,000
rho 0,4189278 0,0129073 0,4289454 0,0129075 0,4200858 0,0129061 0,.4296527 0,0129049 0,4295615 0,0129138
Log likelihood —6259.010 —6.282.591 —6261.803 —6283.810 —6284.515
Wald chi-square 1137,63 1083,33 1131,01 1080,62 1078,85
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fuente: elaboracion propia.
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comportamientos para muestras de compaifias ubicadas en un
mismo pais. Mas recientemente, ha surgido un profundo interés
por conocer el impacto que las caracteristicas del macrocontexto
institucional de los distintos paises tienen en la RSC y, en espe-
cial, en las practicas informativas sobre los aspectos econémicos,
sociales y medioambientales de la actuacién empresarial.

En este sentido, el presente trabajo ha permitido poner de mani-
fiesto que las empresas ubicadas en paises con un sistema cultural
colectivista y feminista, sociedades caracterizadas por la basqueda
del bienestar social comtin, muestran un mayor énfasis en temas
sociales y medioambientales. Ello las conduce a divulgar memo-
rias de sostenibilidad con informacién mas relevante y comparable
mediante la utilizacién de las recomendaciones de la guia GRI.

Estos resultados deberian ser confirmados mediante estudios
basados en las preferencias que los ciudadanos de los distintos
paises tienen en relacién con los ambitos econémico, social y
medioambiental del comportamiento empresarial. En especial, las
demandas que les plantean a las compaiiias en funcién del rol que
ellos desempefian dentro de los grupos de interés.

Seria recomendable analizar en qué medida las organizaciones
intentan satisfacer las demandas de los grupos de interés, ya que
como Deegan (2002) afirma, en relacién con la vertiente positiva
o de gestion de la teoria de los stakeholders, las compaiiias deben
gestionar la relaciéon con los mismos, especialmente, con aquellos
que controlan los recursos mas necesarios para la empresa.
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Los autores quieren agradecer la financiaciéon del Ministe-
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RESUMEN
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Introduccion

Continuamente aparecen noticias en la prensa econémica sobre
casos de empresas con consejos de administraciéon en conflicto
debido a que conviven consejeros con diferentes tipos de intere-
ses. En Espafia es conocido el caso de la empresa Repsol, en la que
se esta produciendo una cruenta lucha por hacerse con el control
del consejo. También esta en proceso judicial el caso que mantiene
en pugna a la eléctrica Iberdrola y al grupo de construccién y ser-
vicios ACS, tras que esta interpusiera una demanda judicial por las
modificaciones a los Estatutos que habia previsto la eléctrica para
disminuir hasta 14 el nimero de miembros del consejo, impidiendo
asi la entrada de su mayor accionista (con el 19% de la propiedad).
Desde un punto de vista académico no se entienden determina-
dos comportamientos oportunistas de algunos consejeros que mas
que velar por la buena marcha del negocio solo persiguen el inte-
rés econémico en un corto periodo de tiempo y no piensan en el
futuro de la empresa y en su desenvolvimiento en el largo plazo.
Ello nos da pie ainiciar estainvestigacién que, sin ser pretenciosa en
sus objetivos, si intenta arrojar alguna luz al controvertido campo
de las estructuras de los consejos y su relacién con el rendimiento
financiero de la empresa.

La fuerte crisis econdémica que azota a Espafia desde el afio 2008
supone un estimulo importante para trabajar sobre un tema que
consideramos puede aportar algo de utilidad tanto para la empresa
en sicomo para los gobernantes y para los inversores. La globalidad
de la economia y la posibilidad de invertir en cualquier mercado de
capitales del mundo hace necesario que esta informacién esté dis-
ponible para facilitar la toma de decisiones a la hora de invertir
en la compra de acciones de empresas de un pais o de otro. Tam-
bién este tipo de estudios puede tener valor predictivo, como lo
sefialan algunos autores (Conyon, Judge y Useem, 2011) al destacar
la utilidad de la investigacién en este campo para prevenir futuras
crisis financieras. Es conveniente destacar que Espafia es un pais
central en la Unién Europea y en la OCDE, por lo que el conjunto de
empresas sobre las que recae el estudio (compafiias cotizadas en
la Bolsa de Madrid) tienen una importante dimensién internacio-
nal que conlleva que los resultados obtenidos puedan tener interés
tanto dentro como fuera de nuestras fronteras.

En los dltimos afios ha habido una fuerte escalada a nivel
internacional en la investigacién sobre gobierno corporativo Yy,
en concreto, sobre el tema en el que nosotros centramos nues-
tro estudio, es decir, en la relacién entre la estructura del consejo
de administracién y el rendimiento del negocio (Bhagat y Black,
1999; Jackling y Johl, 2009; Judge, Naoumova y Koutzevol, 2003;
O’Connell y Cramer, 2010; Yoshimori, 2005; Zahra y Pearce, 1989).
Como resultado de estas y otras investigaciones cabria esperar
resultados que aclaren c6mo es, en concreto, la citada relacién. Sin
embargo, como Nicholson y Kiel (2007) ya apuntaron en su dia, el
vinculo entre estas 2 ideas no se acaba de identificar con claridad,
lo que nos da pie a continuar profundizando en ello.

Este trabajo especificamente investiga determinados aspec-
tos de gobierno corporativo en Espafia y profundiza en el nexo
«estructura del consejo» y «rendimiento de la empresa». El estudio
incluye un examen de las particularidades de los consejos inclu-
yendo tamafo, composicién, nimero de reuniones mantenidas y
2 caracteristicas de los consejeros: su nivel de ocupaciény el carac-
ter dual del presidente del consejo, es decir, si el presidente del
consejo es también primer ejecutivo de la compaiiia. Todo ello se
pone en relaciéon con el rendimiento financiero de la empresa.

Se espera que este trabajo contribuya a la investigaciéon por
ampliar la comprensién de las estructuras de gobierno y el ren-
dimiento de la empresa en Espaifa enfocandose en la empresa que
cotiza en bolsa. Los diferentes aspectos analizados nos sirven como
medida del nivel de gobierno corporativo existente, dado que los
consejos juegan un papel central en el gobierno de las empresas

cotizadas enlaBolsa espafiola. En este sentido, las recomendaciones
de buen gobierno corporativo publicadas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV, 1998, 2003 y 2006) en 3 sucesivas
ocasiones (Informes Olivenciaen 1998, Aldama en 2003 y Conthe en
2006) han ido ofreciendo una guia de actuacién para las empresas
que han marcado la pauta en los aspectos estructurales del con-
sejo. Por consiguiente, en el andlisis efectuado las empresas de la
muestra ya incluyen estas recomendaciones de buen gobierno en
sus consejos y el andlisis de la relacién con el rendimiento finan-
ciero obtenido supone una aportacién a lo ya investigado en este
campo.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en el siguiente
apartado se presenta el marco teérico que sustenta la investigacién
en base a los principales enfoques desde los que analizar la rela-
cién corporativo-financiera (enfoque multiteérico). Seguidamente
se hace una revisién teérica de los principales trabajos publicados
hasta el momento que sirve de base para establecer las hipote-
sis de nuestro analisis empirico. A continuacién, en el apartado
«Metodologia» se presenta el proceso de recogida de datos, la mues-
tra con la que se trabaja y el modelo de regresién multivariable con
el que probaremos si nuestras hipétesis se verifican o no. En el apar-
tado «Analisis de datos y resultados» se presentan los resultados del
modelo para las distintas variables dependientes analizadas, lo que
finalmente conduce a la obtencién de nuestras conclusiones.

Marco tedrico

Aun sabiendo, como puntualizan Dulewicz y Herbert (2004,
p. 277), que las principales teorias que se usan en investigaciéon
sobre gobierno corporativo son, «individual y colectivamente, ina-
decuadas o incompletas», y que una tinica teoria por si misma no
ilumina el completo espectro que supone el esfuerzo llevado a cabo
por el consejo de administracién de una empresa (Stiles y Taylor,
2001), creemos que debemos partir de unos troncos comunes, prin-
cipales teorias, que han ido soportando a lo largo del tiempo el peso
de tan profusa investigacion llevada a cabo en este campo.

Las principales teorias que nos han ayudado a comprender el
papel que los consejeros pueden jugar en contribuir al rendimiento
de las organizaciones que ellos gobiernan son la teoria de la agen-
cia, la teoria de los servidores y la teoria de la dependencia de
recursos. También hay estudios que analizan el gobierno corpo-
rativo desde la perspectiva de los grupos de interés (stakeholders)
o desde el enfoque institucional. Otros autores (Nicholson y Kiel,
2007; Preston, 1998), entre los cuales nos posicionamos, utilizan
en sus estudios varias teorias a la vez con propésito comparativo
y/o integrador. De esta forma, adoptamos un enfoque multitedrico
fundamentado en la contribucién que cada teoria puede hacer a la
cuestion investigada en este trabajo.

Asi, lateoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980;
Fama y Jensen, 1983) sostiene que el principal (accionista) tiene
como objetivo prioritario la maximizacién del valor de la empresa
y delega la conduccién de la misma en el agente (directivo), quien
se asume racional, individualista, adverso al riesgo y al esfuerzo y,
por lo tanto, sus objetivos pueden estar en contra de los intereses
del principal. Los supuestos de la teoria de la agencia se ajustan
convenientemente a las estructuras de las empresas en los paises
desarrollados, y en particular a las de origen anglosajén con una
estructura de la propiedad dispersay, por lo tanto, con separacién
entre la propiedad y el control. Debido a que los inversores con-
fian en los equipos directivos para tomar decisiones estratégicas
en las empresas, ellos necesitan disuadir a los directivos de per-
seguir objetivos individualistas a expensas de los intereses de los
accionistas (Eisenhardt, 1989). Esta teoria esta en el origen de este
trabajo, ya que la estructura del consejo de administracion (referido
al principal) y su posible relacién con el rendimiento financiero de
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la empresa (referido a la gestién del agente) da sentido a nuestra
investigacion.

La teoria sobre gobierno corporativo ha evolucionado desde
enfoques mas normativos hacia otros de caracter cognitivo y del
comportamiento (Pugliese, Bezemer, Zattoni, Huse, van den Bosch
y Volverda, 2009). Muth y Donaldson (1998) sefialan desde la pers-
pectiva de la psicologia ocupacional que la teoria de los servidores
(stewardship), en contra de lo que propone la teoria de la agencia,
encuentra importantes motivos (ética de los managers, satisfacciéon
en el trabajo, necesidad de reconocimiento) para evitar la confron-
tacion de intereses entre la propiedad y los directivos, y en el caso
que nos ocupa, para hacer que la estructura concreta del consejo
genere un mayor rendimiento financiero como consecuencia de
que los managers desarrollan su trabajo de forma transparente y
eficiente.

Bajo este enfoque, los managers son individuos de confianza
y buenos administradores de los recursos que se les han enco-
mendado (Donaldson, 1990; Donaldson y Davis, 1991, 1994). Los
seguidores de esta corriente (Davis, Shoorman y Donaldson, 1997)
asumen una fuerte relacion entre el éxito de la organizacion y la
satisfaccion de los principales centrandose en estructuras que faci-
litan y refuerzan el poder de los ejecutivos, dejando en un segundo
planolasupervisiény el control. Esta teoria considera que los mana-
gers son naturalmente personas dignas de confianza (Donaldson y
Preston, 1995)y, ademas, que los costes de agencia seran minimiza-
dos, pues los ejecutivos no van a ir en contra de los intereses de los
accionistas por miedo a poner en peligro su reputacién (Donaldson
y Davis, 1994).

Los consejos de administracion en la investigacién actual son
analizados bajo el enfoque de la teoria de la dependencia de recur-
sos (Barroso Castro, Villegas Perifian y Pérez-Calero, 2011), segtin la
cual el consejo es un esencial vinculo entre laempresay los recursos
necesarios para maximizar su rendimiento (Pfeffer, 1973; Pfeffer y
Salancik, 1978). Lo que no hay es una clara definicién acerca de lo
que es un importante recurso, ya que esta teoria se enfoca desde
las disciplinas sociolégicas y administrativas (Pettigrew, 1992). En
si, el consejo es un importante recurso para la empresa, sobre todo
en larelacién que guarda con el medio ambiente externo (Palmery
Barber, 2001), siendo capaz de obtener ventaja competitiva soste-
nible dificil de imitar para los competidores (Barney, 1991; Grant,
1991).

Tomando en consideracion los intereses de toda la sociedad, la
teoria de los grupos de interés contribuye de manera significativa
en este trabajo. Los buenos resultados financieros de la empresa y
su relacion directa con la correcta estructura y funcionamiento del
consejo favorecen a accionistas, empleados, clientes, proveedores
y todos aquellos agentes que puedan verse afectados por las
decisiones que se toman en la compafiia. Los debates académicos
en torno a este enfoque (Donaldson, 1999; Donaldson y Preston,
1995; Freeman, 1984; Jones y Wicks, 1999; Kaufman y Englander,
2011; Pesqueux y Damak-Ayadi, 2005; Preston, 1998; Preston
y Donaldson, 1999; Sternberg, 1997) se suceden a lo largo del
tiempo. A nuestro juicio nos parece una teoria integradora y que
evita las limitaciones de las anteriores: el «supuesto» conflicto
entre el principal y el agente, la «<hipotética» bonanza del servidor
y el «limitado» papel del consejo en la dependencia de recursos.

La perspectiva tedrica institucional desarrollada por Scott
(2001) nos provee un marco diferente desde el que analizar las
interrelaciones corporativas y financieras. El punto clave dentro de
esta teoria es que todos los actores sociales estan buscando legi-
timidad y/o reinventando normas legitimas dentro del entorno
institucional (Judge, Li y Pinsker, 2010). Si las organizaciones
persiguen la legitimidad por encima de la eficiencia econémica
(Carver, 2010) y si el gobierno corporativo esta integrado en
los contextos econémico, cultural y social, ademas del bienes-
tar econémico, el bienestar social y el balance de los grupos

de interés deben ser tenidos en cuenta (Johanson y Ostergren,
2010).

Por dltimo, el aporte tedrico realizado por Donaldson (1999)
y denominado teoria de la cartera organizacional enfoca directa-
mente a los determinantes y las consecuencias de la composicién
del consejo. Esta teoria ayuda en la comprensién de la dinamica
relacién entre las caracteristicas del consejo y el rendimiento de la
empresa (Heslin y Donaldson, 1999). Presentan un modelo de
influencia reciproca de la composicion del consejo sobre el riesgo y
el rendimiento e identifican factores que previenen a la empresa de
obtener bajos niveles de rendimiento llamando la atencién para que
los consejos sean mas fuertes e independientes utilizando estrate-
gias de diversificacidn, divisionalizacién y desinversion.

Revision de la literatura y planteamiento de hipétesis

Se ha puesto de manifiesto la necesaria conexién entre 2 gran-
des areas de gestion en la empresa: el departamento estratégico
y el departamento financiero, y por ello se hace indispensable el
estudio detenido de la estructura y de la forma de funcionamiento
interno de los consejos de administracion y su relacién con el
rendimiento financiero de la empresa.

De la estructura y funcionamiento de los consejos se derivan
acciones que repercuten en la marcha de la empresa. Por ello nos
vamos a centrar en diversos factores que creemos que son signifi-
cativos y pueden guardar relacién con el rendimiento financiero de
la compaiiia. En concreto, van a tratarse 5 caracteristicas: tamafio
del consejo, es decir, nimero de miembros que lo forman; activi-
dad o nimero de reuniones que mantiene el consejo anualmente;
composicion del consejo medida como porcentaje de consejeros
externos independientes que lo conforman; cargos que ocupan,
es decir, el nimero de puestos adicionales ocupados por los con-
sejeros tanto en empresas del grupo como en otras fuera de él; y
dualidad del presidente, que se entiende como la ocupacién por la
misma persona de los cargos de presidente del consejo y primer
ejecutivo de la compaiiia (CEO).

Para el planteamiento de las hipétesis y para determinar su sen-
tido concreto, positivo o negativo, hemos realizado una revisién
de la literatura basandonos en la experiencia previa investigadora
habida en este mismo tipo de andlisis a nivel internacional. En la
tabla 1 aparecen los principales estudios en los que nos hemos enfo-
cado, asi como sus caracteristicas diferenciadoras: pais, nimero de
empresas, periodo del estudio, tipo de andlisis estadistico, resulta-
dos de las hipétesis que plantean, teorias en que se fundamentan,
caracter cotizado o no en bolsa de la muestra y la medida de rendi-
miento financiero que usan para obtener sus resultados. La tabla 2,
por su parte, recoge un resumen de la tabla 1.

Esta ampliamente aceptado y ha quedado demostrado en la revi-
sién de la literatura realizada en la tabla 1 (columna relativa a los
enfoques tedricos que usan en su argumentacién los autores de
los trabajos) que una tnica teoria no puede explicar el vinculo
corporativo-financiero de la organizacién, sino que este adquiere
un caracter mas variado y complejo (Nicholson y Kiel, 2007). Las
principales teorias utilizadas en la literatura son la teoria de la
agencia, la teorfa de la dependencia de recursos, la teoria de los ser-
vidores, la teoria de los grupos de interés, el enfoque institucional
y la teoria de la cartera organizacional. Es por ello que nos posi-
cionamos, al igual que otros autores (Macus, 2008; Barroso Castro,
Villegas Perifian y Pérez-Calero, 2010), desde un enfoque multite6-
rico a la hora de plantear las hipétesis de nuestra investigacion.

Tamafio del consejo (niimero de miembros del consejo)

Basandonos en la teoria de la dependencia de recursos pode-
mos anticipar que un consejo que esté muy bien relacionado con



Tabla 1
Revision de la literatura
Estudio Pais Empresas (n) Periodo Anadlisis H1 H2 H3 H4 H5 Teorias Cotiza la Medida de
estadistico TAMANO ACTIVIDAD INDEPENDENCIA OCUPACION DUALIDAD muestra rentabilidad
Abdullah, 2004 Malasia 313,321,318 1994-1996 T test, - - Sin relacién - Sin relacién Anglo-americano Si ROA, ROE
Correlacién de enfoque, teorias
Spearman de la agenciay
hegemonia
Alves y Mendes, Portugal 60, 44, 5198, 2000, 2001 Modelo Positiva - Positiva - - - Si ROA
2004 multifactorial
y regresion de
2 etapas
Ameer et al., 2010 Malasia 277 2002-2007 Regresion - - Positiva - - Teorias de la Si Q de Tobin
lineal agencia,
servidores y
dependencia de
recursos
Baliga y Moyer, EE.UU. 500 1990 Anadlisis de - - - - Sin relacién Teoria de la No ROA, ROE
1996 regresion y agencia
test de
Wilcoxon
Barroso Castro Espafia 119 1993-2000 Correlacién Positiva - Negativa - - Teorias de la Si Rentabilidad
et al., 2009 «zero order» y agencia, econémica
andlisis de servidores y
regresion dependencia de
recursos
Barroso Castro Espafia 45 2008-2009 Anadlisis de Positiva - Negativa - - Teoria de Si -
etal.,, 2010 regresion dependencia de
recursos
Bhagat y Black, EE.UU. 934 1991 Regresion - - Negativa - - Estudio empirico No ROA, Q de Tobin
2002 minimos
cuadrados
ordinarios y 3
etapas
Brick y EE.UU. 5.228 1999-2005 Andlisis de - Positiva - - - Estudio empirico No ROA, Q de Tobin
Chidambaran, regresion
2010 multivariable
3 etapas
Crespi, 2010 Espaiia 124 2009 Regresion Sin Sin relacién Sin relacién Sin relacién Sin relacién - Si ROA, ROE, Q de
lineal mdltiple relacién Tobin
Dalton et al., 1998 Internacional 53.075 1972-1996 Estudio - - Sin relacién - Sin relacién Teorias de la No ROA, ROE, Q de
metaanalitico agenciay Tobin
servidores
Dalton et al., 1999 Internacional 20,62 1972-1996 Estudio Positiva - - - - Teorias de la No ROA, ROE, Q de
metaanalitico agencia, Tobin
servidores y
dependencia de
recursos
Daraghmay Palestina 28 2005-2008 Regresion Negativa - - - Positiva - Si Retorno sobre
Alsinawi, 2010 lineal simple y ingresos o ventas
multiple con
minimos
cuadrados
De Andres et al., Europa 450 1996 Regresion Negativa Sin relacién Sin relacién - - Teoria de la No Valor de
2005 Occidental y minimos agencia mercado/valor
Norteamérica cuadrados contable, ROA, Q
ordinarios en de Tobin
3 etapas
Dey y Chauhan, India Regresion Negativa - Sin relacién - - Teoria de la Si Valor de mercado
2009 multiple agencia afiadido, Q de

Tobin
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Di Pietra et al.,
2008

Dowell et al.,
2011

Drakos y Bekiris,
2010

Ehikioya, 2009

Elsayed, 2007

Ferndndez et al.,
1998

Ferris et al., 2003

Fich y Shivdasani,
2006

Gill et al., 2009

Guest, 2009

Huetal,, 2010

Jackling y Johl,
2009

Judge et al., 2003

Kaczmarek et al.,
2011

Kiel y Nicholson,
2003

Italia

Internacional

Grecia

Nigeria

Egipto

Espana

EE.UU.

EE.UU.

Internacional

Inglaterra

China

India

Rusia

Reino Unido

Australia

77

227

146, 232

107

92

67

3.190

508

2.746

304

180

45

350

348

1993-200(Regresion
minimos
cuadrados
ordinarios

2000-2002Modelo
exponencial

2000-200(Analisis de
ecuaciones
simultianeas
1998-2002Modelo de
regresion
2000-2004Regresion
minimos
cuadrados
ordinarios
1993 Regresion
minimos
cuadrados
ordinarios
1995 Andlisis de
regresion
logistica,
multivariable
y test de
Wilcoxon
1989-199Analisis de
regresién y
test de
Wilcoxon
Revisién de
textos
1981-200Regresion
minimos
cuadrados
ordinarios,
efectos fijos y
modelo de
momentos
generalizados
2003-2005Mlodelo de
ecuaciones
estructurales
2005-2006Regresion
multiple 3
etapas por
minimos
cuadrados
2002 Regresion
lineal mdltiple

1999-2008Vodelo lineal
efectos mixtos

2003-2004Analisis de
regresion

Sin
relacion

Negativa

Negativa

Positiva

Sin
relacién
Negativa

Positiva

Positiva

Sin relacién

Sin relacién

Sin relacién

Sin relacién

Positiva

Sin relacién

Sin relacién

Positiva

Positiva

Sin relacién

Negativa

Sin relacién

Negativa

Sin relacién

Sin relacién

Positiva

Sin relacién

Negativa

Positiva

Sin relacién

Negativa

Sin relacién

Negativa

Teoria de la
agencia

Teoria de la
agencia

Teoria de la
agencia

Teoria de la
agencia
Teorias de la
agencia,
servidores y
contingencia
Teoria de la
agencia

Teoria de la
agencia

Teoria de la
agencia

Teorias de la
agencia y
dependencia de
recursos

Teoria de la
agencia y enfoque
institucional
Teoria de la
agenciay de la
identidad social
Teoria de
dependencia de
recursos

Si

Si

Si

Si

Si

Si

No

Si

Si

Si

Si

Si

Valor de
mercado/valor
contable

Medida de
dificultad
financiera

ROAy Q de Tobin

ROA, ROE, Q de
Tobin
Q de Tobin, ROA

Q de Tobin

Valor de
mercado/valor
contable

Valor de
mercado/valor
contable, ROA
ROA, ROE, Q de

Tobin
ROA, Q de Tobin

Q de Tobin

ROA, Q de Tobin

Rentabilidad

financiera

Q de Tobin
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Tabla 1 (continuacién)

Estudio Pais Empresas (n) Periodo Andlisis H1 H2 H3 H4 H5 Teorias Cotiza la Medida de
estadistico TAMANO ACTIVIDAD INDEPENDENCIA OCUPACION DUALIDAD muestra rentabilidad
Kota y Tomar, India 106 2005-2007 Anadlisis de Negativa - Sin relacién - Positiva Teorias de la Si Q de Tobin
2010 regresion agencia,
servidores y
hegemonia de la
direccion
Larmou y Vafeas, Internacional 257 1996-2000 Analisis de Positiva Positiva Sin relacién - - - No Valor de
2010 regresion mercado/valor
contable, ingreso
operativo antes de
depreciacion
dividido por total
activos
Lehn et al., 2009 EE.UU. 82 1935-2000 Andlisis de Sin - Sin relacién - - Teoria de la St Valor de
regresion relacion agencia mercado/valor
contable
Lin et al., 2009 China 461 1999-2002 DEA (analisis - Positiva Positiva - Sin relacién Teoria de la Si Ingresos por
envolvente de agencia ventas
datos)
Mclntyre et al., Canada 300 2003 Analisis de Positiva - - - - Agencia y teorias Si ROA, Q de Tobin,
2007 regresion del EVA
transversal comportamiento
Miwa and Japén 1.000 1986-1994 Anailisis de Sin relacién Teoria reformista Si Q de Tobin, ROI
Ramseyer regresion
2005 ordinaria por
minimos
cuadrados y
de dos etapas
Mura, 2007 Inglaterra 672/6.340 1991-2001 Modelo de - - Positiva - - - Si Q de Tobin
momentos
generalizado
O’Connell y Irlanda 77 2001 Estimacion Negativa - Positiva - - Teoria de la Si Retornoy Q
Cramer, 2010 ordinaria por agencia financiera
minimos
cuadrados
Raja y Kumar, India 40 2005 Analisis Positiva - Positiva - - Teoria de la Si Q de Tobin
2008 factorial y agencia
regresion por
minimos
cuadrados
Reddy et al., 2010 Nueva 50 1997-2007 Analisis de Positiva - Positiva - - Teoria de la Si ROA, Q de Tobin,
Zelanda regresion agencia Valor de
ordinaria por mercado/valor
minimos contable
cuadrados y
de 2 etapas
Schmid y Suiza 152 1993-2000 Analisis de - - - - Sin relacién Teoria de la Si Q de Tobin
Zimmermann, regresion agencia
2008 ordinaria por
minimos
cuadrados y
de dos etapas
Stanwick y Canada 47 2007 Analisis de - - Negativa - - Teorias de la No Ratio de ventas a

Stanwick, 2010

regresion

agencia y
dependencia de
recursos

beneficio neto
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ROA, ROE, ROCE,

valor de

Teorias de la Si

agenciay

Positiva

Correlacién de

2003

128

Hong Kong

Tin y Shu, 2008

Pearson t-test

mercado/valor
contable

servidores
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ROE, ROCE

Teoria de la
agencia

Negativa

Positiva

Positiva

Estimacién
ordinaria por

Nigeria 30 2007

Uadiale, 2010

minimos
cuadrados

Teoria de la Si Q de Tobin

agencia

Sin relacién Negativa

Correlacion de Sin

2004

245

Tailandia

Yammeesri y

relacién

Pearson y
regresion

Herath, 2010

transversal

Fuente: Elaboracién propia.

su ambiente externo tendra mas facil acceso a los recursos (Barroso
Castro et al,, 2011) y, por tanto, el rendimiento de la compaiiia
también se vera beneficiado. Los recursos que afiaden valor a la
empresa son de tipo financiero, relaciones con clientes, proveedo-
res y grupos de interés significativos. La literatura administrativa
ve al consejo de administracién en si mismo como un importante
recurso para las empresas y con un papel destacado en la extraccién
de medios provenientes del ambiente externo (Hillman, Cannella
y Paetzold, 2000). Por ello, mientras mas personas compongan el
consejo, mas vinculos externos se podran desarrollar y mejor sera
el rendimiento esperado para la organizacién.

La teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980;
Fama y Jensen, 1983), al diferenciar entre el principal (consejo)
y el agente (ejecutivos) ha generado evidencia cuando Goodstein,
Gautamy Boecker (1994) sugieren que consejos numerosos pueden
llegar a reducir la dominancia del director ejecutivo. Por su parte,
la teoria de los grupos de interés (Donaldson, 1999; Donaldson
y Preston, 1995; Freeman, 1984; Frooman, 1999) en relacién al
tamafio del consejo contribuye a la idea de que un niimero ele-
vado de consejeros realizara una aportacion global en los debates
de las reuniones de mayor riqueza y tendra en cuenta mas diver-
sidad de intereses de los diferentes grupos relacionados con la
empresa.

Los autores que han indagado en la relacién concreta entre el
tamarfio del consejo y el rendimiento de la organizacién llegan a
conclusiones contradictorias, aunque mayormente los resultados
se inclinan hacia el lado positivo (ver H1 en la tabla 2), como
ocurre en los estudios a nivel internacional realizados por Dalton,
Daily, Ellstrand y Johnson (1999) y Larmou y Vafeas (2010), que
se caracterizan por no usar en sus muestras empresas que coti-
zan en Bolsa. Es de destacar que Dalton et al. (1999) usa 3 teorias
principales para analizar la relacién corporativo-financiera, a saber:
la teoria de la agencia, la de dependencia de recursos y la de los
servidores.

A nivel nacional, autores que han llegado a esta misma
conclusién son: Alves y Mendes (2004), que enfocan su
estudio en Portugal, Barroso Castro, Dominguez de Ila
Concha, Vecino Gravel y Villegas Perifian (2009) y Ferna-
ndez, Gémez-Ansén y Fernandez-Méndez (1998), que lo enfocan
en empresas espaiiolas que cotizan en bolsa, Jackling y Johl (2009)
y Raja y Kumar (2008) en India, Kiel y Nicholson (2003), que lo
aplican a empresas australianas, McIntyre, Murphy y Mitchell
(2007) en Canada, Reddy, Locke y Scrimgeour (2010) en Nueva
Zelanda, y finalmente Uadiale (2010), que se centra en Nigeria.

Por el contrario, el nimero de investigadores que han obtenido
una relacién negativa entre el tamaiio del consejo y el rendimiento
financiero de la empresa es menos numeroso, destacando a nivel
internacional los estudios de De Andres, Azofray Lopez (2005), que
lo aplican a Europa Occidental y Norteamérica, o Dowell, Shakell y
Stuart (2011), a nivel mundial. Entre los estudios realizados sobre
un Gnico pais hay que resefiar Daraghma y Alsinawi (2010) en Pales-
tina, Dey y Chauhan (2009) y Kota 'y Tomar (2010), ambos en India,
Drakos y Bekiris (2010) en Grecia, Guest (2009) en el Reino Unido
y O’Connell y Cramer (2010) en Irlanda.

Otros autores, como Crespi (2010) en Espafia, Di Pietra,
Grambovas, Raonic y Riccaboni (2008) en Italia, Gill, Vijay y Jha
(2009) a nivel internacional, Lehn, Patro y Zhao (2009) en Esta-
dos Unidos o Yammeesri y Herath (2010) en Tailandia, no llegan a
proporcionar resultados en uno u otro sentido (ver H1 en tabla 1).

El Gltimo cédigo de buen gobierno corporativo aprobado en
Espafia (CNMV, 2006) sefiala al respecto que un minimo de con-
sejeros proporciona riqueza de puntos de vista, mientras que un
nimero excesivo puede favorecer la inhibicién de los conseje-
ros e ir en detrimento de la efectividad e incluso de la cohesién
del consejo. Por ello recomienda que su tamafio no sea inferior a
5 ni superior a 15 miembros. Teniendo en cuenta las anteriores
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Tabla 2
Tabla resumen de la revisién de la literatura
Resultados H1 H2 H3 H4 H5
TAMANO ACTIVIDAD INDEPENDENCIA OCUPACION DUALIDAD
Negativa 8 0 4 2 5
Positiva 12 3 10 1 5
Sin relacién 5 4 14 5 9

Fuente: Elaboracién propia.

evidencias empiricas, asi como esta tGltima recomendacién, propo-
nemos la siguiente hipdétesis para nuestro estudio:

H1 (TAMANO). El tamafio del consejo de administracién y el ren-
dimiento de la empresa presentan una relacién positiva.

Actividad del consejo de administracién (niimero de reuniones
anuales)

Un aspecto de la teoria de dependencia de recursos unido al
gobierno corporativo y al rendimiento es la intensidad de la activi-
dad del consejo, medida como el niimero de reuniones del consejo.
El mayor nimero de encuentros posibilita que nuevas ideas fluyan
y se traduzcan en generacion de recursos para la organizacion. La
teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y
Jensen, 1983) al confrontar los intereses del principal se refleja en
la relacién entre el consejo y los ejecutivos, ya que un incremen-
tado nimero de encuentros provoca mayor comunicacién entre
ambos agentes y un posible mayor control del consejo sobre el
equipo directivo. Esta mayor actividad del consejo también influira
en mayor o menor grado sobre los intereses de todos los grupos de
interés relacionados con la organizacién (Freeman, 1984; Frooman,
1999).

De los estudios recopilados en la tabla 1 (ver resultados para
H2) concluimos que 4 de 7 que tratan esta misma hip6tesis que-
dan indefinidos (Crespi, 2010; De Andres et al., 2005; Gill et al.,
2009; Jackling y Johl, 2009) mientras que en 3 de ellos (Brick y
Chidambaran, 2010; Larmou y Vafeas, 2010; Lin, Ma y Su, 2009)
los autores encuentran una relacién positiva. Recurriendo a las
recomendaciones del cddigo de buen gobierno corporativo (CNMV,
2006) no encontramos referencia expresa al niimero de reunio-
nes del consejo, aunque si nos remite al anterior Informe Olivencia
(CNMV, 1998), que establece que para asegurar el adecuado fun-
cionamiento del consejo sus reuniones han de celebrarse con la
frecuencia necesaria para el cumplimiento de su misién. Por con-
siguiente, de todos los testimonios teéricos y empiricos anteriores
deducimos la siguiente hip6tesis para nuestro trabajo:

H2 (ACTIVIDAD). Existe una relacién positiva entre la actividad
del consejo de administracién y el rendimiento de la empresa.

Composicion del consejo (porcentaje de consejeros externos
independientes)

De la tipologia de consejeros existente nos centramos en los
independientes, dado que son designados en base a sus condiciones
personales y profesionales y deben desempeiar sus funciones con
imparcialidad y objetividad de criterio (CNMV, 2003) sin ser con-
dicionados por la sociedad, por los accionistas o por los ejecutivos.
Las teorias administrativas que arrojan luz en la relacién entre la
composicién del consejo y el rendimiento empresarial son varias.
La teoria de la agencia (Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983) implica
que se deben establecer adecuados mecanismos de control sobre
los ejecutivos para proteger los intereses de los accionistas. De esta
forma, una elevada proporcién de consejeros independientes es
vista como positiva a la hora de obtener un mayor rendimiento

(Jensen y Meckling, 1976). Y la autonomia y reconocida valia pro-
fesional que se les supone a estos consejeros esta en la base de la
aplicacion de la teoria de dependencia de recursos (Pfeffer, 1973;
Pfeffer y Salancik, 1978). Donaldson (1999), bajo el enfoque de la
nueva teoria de la cartera organizacional, incide directamente en
los determinantes y las consecuencias de la composicioén del con-
sejo. Esta teoria ayuda en la comprension de la dinamica relacién
entre las caracteristicas del consejo y el rendimiento de la empresa
(Heslin y Donaldson, 1999). Estos autores presentan un modelo de
influencia reciproca de la composicién del consejo sobre el riesgo
y el rendimiento e identifican factores que previenen a la empresa
de obtener bajos niveles de rendimiento llamando la atencién para
que los consejos sean cada vez mas fuertes e independientes.

De la revision de la literatura efectuada en la tabla 1 y de su
resumen en la tabla 2 (ver resultados para H3) se infiere, en pri-
mer lugar, que es un tema ampliamente debatido (el mas estudiado
por los autores, seguido por el tamafo del consejo) y, en segu-
ndo lugar, que dominan los estudios que no llegan a dar un resul-
tado claro (Abdullah, 2004; Dalton, Daily, Ellstrand y Johnson, 1998;
Dey y Chauhan, 2009; Drakos y Bekiris, 2010; Ehikioya, 2009; Lehn
etal., 2009; Miwa and Ramseyer, 2005; Yammeesriy Herath, 2010).
Stanwick y Stanwick (2010) realiza su estudio en Canada y Bhagaty
Black (2002) en EE.UU. publicando ambos resultados negativos para
esta relacion. Por el contrario, hay mas estudios que arrojan resul-
tados positivos. Destacamos los siguientes: Alves y Mendes (2004)
en Portugal, Ameer, Ramli y Zakaria, 2010 en Malasia, Kaczmarek
et al. (2011) y Mura (2007) en el Reino Unido, Lin et al. (2009) en
China, O’Connell y Cramer (2010) en Irlanda, Raja y Kumar (2008)
en India, Reddy et al. (2010) en Nueva Zelanda y Uadiale (2010) en
Nigeria. Cabe sefialar que todos ellos usan en sus estudios muestras
de empresas cotizadas en Bolsa (ver columna correspondiente de
la tabla 1), coincidiendo en ese aspecto con nuestro trabajo.

Basandose en todas las evidencias empiricas anteriormente
seflaladas y siguiendo la recomendacién que al respecto establece
el codigo unificado donde apla a que el niimero de consejeros inde-
pendientes represente al menos un tercio del total de consejeros
(CNMV, 2006), planteamos la tercera de nuestras hipétesis de tra-
bajo de la siguiente forma:

H3 (INDEPENDENCIA). La proporcién de consejeros externos
independientes y el rendimiento de la empresa exhiben una posi-
tiva relacion.

Ocupacion (cargos ostentados por los consejeros)

La ocupacién de los miembros del consejo es explicada por la
teoria de dependencia de recursos (Pfeffer, 1973; Pfeffer y Salancik,
1978). Un consejo que mantenga un alto nivel de compromiso con
su ambiente externo proporcionara acceso a recursos variados que
mejoraran el rendimiento empresarial. Pero la literatura también
nos ofrece posturas en contra de los cargos que un consejero puede
mantener, ya que un gran nimero de ellos (tanto en empresas
del grupo como en otras fuera del mismo) pueden comprome-
ter su habilidad para vigilar la gestion de la compaiiia y llegar a
perjudicarla. Incluso los multiples cargos pueden no ser consisten-
tes con los intereses de los accionistas.
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En Italia, Di Pietra et al. (2008) obtuvo un resultado positivo
para la relacién propuesta en esta hip6tesis basandose en la teo-
ria de la agencia y usando en su muestra empresas cotizadas en
Bolsa. En cambio, Jackling y Johl (2009) o Fich y Shivdasani (2006)
no llegaron a la misma conclusién en sus trabajos. Las primeras
autoras deducen finalmente que los consejeros externos ocupa-
dos pueden no tener la necesaria reputacién y redes de contacto
necesarias para generar beneficios a las empresas indias. Para Fich
y Shivdasani (2006), un consejero externo ocupado es aquel que
se sienta en tres o mas consejos. Usan en su trabajo una mues-
tra de grandes compaiiias industriales americanas listadas en el
1992Forbes500 durante un periodo de 7 afios y concluyen que una
mayoria de empresas con consejeros externos ocupados presentan
resultados financieros mas bajos.

Estudios que concluyen sin relacion son los de Ferris,
Jagannathan y Pritchard (2003) en Estados Unidos, Gill et al. (2009)
a nivel internacional, Kaczmarek, Kimino y Pye (2011) en el Reino
Unido, Kiel y Nicholson (2003) en Australia o Crespi (2010) en
Espafia. La recomendacién de la Comisién Europea (CE, 2005) es
que cada administrador se comprometera a limitar el nimero de
sus demas compromisos profesionales (cargos directivos en otras
empresas) en la medida necesaria para poder cumplir correcta-
mente sus tareas. Teniendo en cuenta esta Gltima advertencia y
los testimonios empiricos anteriores, podemos extraer la siguiente
hipétesis de trabajo:

H4 (OCUPACION). La relacién entre el nivel de ocupacién de los
consejeros y el rendimiento de la empresa presenta una asociaciéon
negativa.

Dualidad del consejo (los cargos de presidente del consejo y
primer ejecutivo de la compaiiia recaen en la misma persona)

Usando la teoria de la agencia, seria de esperar que la sepa-
raciéon de poderes entre el presidente y el primer ejecutivo de
la compafiia condujera a un mayor rendimiento. Se asume que
hay inevitables conflictos entre la parte que delega (principal) y
aquellos que ejecutan (agentes) (Jensen y Meckling, 1976). Por
ello, desde la perspectiva de la agencia estos 2 cargos debe-
rian estar separados. Esta no dualidad permite al consejo de
administracién, en tanto que representante de los accionistas,
controlar la gestién de los ejecutivos como propiamente interesa-
dos.

Estd aceptado, sin embargo, que la teoria de los servidores
adopta una visién contraria del debate dualidad-rendimiento.
Defensores de esta teoria argumentan que la toma de decisiones
autoritaria bajo el liderazgo de una Gnica persona ostentando los
2 cargos conduce a mayores niveles de rendimiento (Donaldson y
Davis, 1991).

Teniendo en cuenta las diferencias en las perspectivas tedricas, y
recurriendo a las evidencias empiricas existentes sobre el impacto
de la dualidad en el rendimiento, no se llega a aclarar la relacién.
Los resultados positivos provienen de estudios a nivel internacio-
nal, como el de Dowell et al. (2011) o el de Daraghma y Alsinawi
(2010) en Palestina, el de Elsayed (2007) en Egipto, el de Kota y
Tomar (2010) en India o el de Tin y Shu (2008) en Hong Kong. Estos
altimos aplican su estudio teniendo en cuenta el control familiar de
las empresas, llegando a aseverar que este puede tener un efecto
moderadamente negativo sobre la relacion dualidad-rendimiento.
Dowell et al. (2011) encuentran evidencia positiva en empresas
de Internet con ejecutivos poderosos que muestran altas proba-
bilidades de supervivencia en tiempos de crisis. Uadiale (2010),
en la empresa nigeriana, segtn el tipo de medida de rendimiento
financiero que utilice encuentra positiva o negativa relacién con
la dualidad del CEO. Schmid y Zimmermann (2008) estudian la
separacién de ambos cargos en Suiza, un pais donde ello consti-

tuye una practica habitual, y llegan a concluir que no hay evidencia
de una significativa diferencia entre firmas donde los cargos estan
combinados y aquellas otras donde se separan.

Ehikioya (2009) en Nigeria, Hu, Tamy Tan (2010) en China, Judge
et al. (2003) en Rusia o Yammeesri y Herath (2010) en Tailandia
arrojan resultados negativos para el vinculo. Resultados sin relacién
vierten los estudios de Abdullah (2004) en Malasia, Dalton et al.
(1998) y Gill et al. (2009) a nivel internacional o Lin et al. (2009)
en China. Drakos y Bekiris (2010) se centran en empresas cotizadas
en la bolsa de Atenas entre los afios 2000 a 2006, y usando sistemas
de ecuaciones simultaneas tampoco llegan a determinar un signo
concreto.

El Informe Olivencia (CNMV, 1998) recomienda que el consejo
adopte las medidas de cautela necesarias para reducir los riesgos
de concentracién de poder en una sola persona, y la recomen-
dacién de la Comisiéon Europea (CE, 2005) es que se informe de
las medidas de salvaguarda que se aplicaran cuando se dé este
hecho.

Tras considerar las argumentaciones tedricas y empiricas ante-
riores, planteamos la siguiente hipétesis de trabajo para el vinculo
analizado:

H5 (DUALIDAD). Existe una relacién negativa entre el caracter
dual del presidente del consejo y el rendimiento de la compaiiia.

Metodologia
Muestra y recogida de datos

La muestra inicial de datos para este estudio se obtuvo de
la lista de empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid. En
este sentido, la informaciéon se ha obtenido a través de las
paginas web de la propia Bolsa (http://www.bolsamadrid.es)
y de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)!
(http://www.cnmv.es). En principio, el nimero de empresas que
cotizaban en 2009 en el mercado continuo y en el parqué (exclu-
yendo Latibex) ascendia a 146. Los bancos y las compaiiias
financieras fueron excluidos de la muestra debido a su dife-
rente estructura contable, que genera dificultad en calcular los
ratios financieros utilizados en el estudio, y porque asi lo han
hecho autores que nos han precedido en este tipo de andlisis
(Black, Kim, Jam y Park (2010); Jackling y Johl, 2009). Para reca-
bar los datos de la estructura del consejo de administracién nos
centramos fundamentalmente en los Informes de Gobierno Cor-
porativo publicados fundamentalmente en las webs de las empre-
sas, a través de la CNMV o directamente solicitandolos a las propias
compaiiias. Para recabar los ratios financieros de estas empresas
hemos usado las bases de datos SABI? (como en Mateos, Gimeno
y Escot (2011)) y AMADEUS3. Se han empleado ambas bases de
datos por 2 motivos: en primer lugar porque a la que se recurri6

! La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV; http://[www.cnmv.es/
portal/quees/Funciones/Funciones.aspx?lang=es) es el organismo encargado de la
supervision e inspeccién de los mercados de valores de Espafia y de la actividad de
cuantos intervienen en ellos. El principal mercado de valores de Espaiia es la Bolsa
de Madrid (http://www.cnmv.es/portal/quees/Funciones/Funciones.aspx?lang=es),
institucién fundada en 1831 que finaliz6 el afio 2010 con un volumen de capita-
lizacién bursatil de 1.071.633 millones de euros y 3.355 compaifiias admitidas a
negociacién en todos los segmentos de la Bolsa espaiiola.

2 SABI (Analysis System of Iberian Balances) es una base de datos que contiene
informacién general y financiera sobre mas de 800.000 empresas espaiiolas. La infor-
macién es obtenida desde distintas fuentes oficiales, registros mercantiles, prensa
econdémica. .. y se actualiza periédicamente.

3 AMADEUS es una base de datos que contiene informacién financiera sobre
18 millones de compafiias europeas ptblicas y privadas. El informe de cada empresa
incluye datos sobre pérdidas y ganancias, balances, ratios y previsiones de hasta
5 afios. Es una herramienta de investigacion muy dtil para estudios sectoriales,
macro y microeconémicos.


http://www.bolsamadrid.es/
http://www.cnmv.es/
http://www.cnmv.es/portal/quees/Funciones/Funciones.aspx?lang=es
http://www.cnmv.es/portal/quees/Funciones/Funciones.aspx?lang=es
http://www.cnmv.es/portal/quees/Funciones/Funciones.aspx?lang=es

164 M. Rodriguez Ferndndez et al / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 22 (2013) 155-168

inicialmente, AMADEUS, de &mbito europeo, no incluia los datos de
todas las empresas de la muestra, y en segundo lugar porque nos ha
permitido contrastar los datos. Finalmente, hemos llegado a tener
un conjunto de 121 empresas con todos sus datos (corporativos y
financieros).

Modelo de regresion multivariable

La relacién entre el rendimiento de la firma y la estructura del
consejo se analiza siguiendo el siguiente modelo base (Bhagat y
Bolton, 2008):

RENDIMIENTO =t + 31 N_CONSEJEROS + 3,N_REUNANO + 33%_
INDEPENDIENTES + 34, DUALIDAD + 35 PODER_CEO + 3gOCUPAMED
_INT + 370CUPAMED_EXT + € (residuos)

Para valorar el rendimiento empresarial utilizamos 3 ratios
financieros diferentes: ROA, ROE y Q de Tobin, siguiendo, entre
otros, a Guest (2009), Jackling y Johl (2009) o a Crespi (2010) en
sus recientes andlisis. La variable ROA (Return on Assets) es el ratio
del beneficio operativo antes de depreciacién y provisiones divi-
dido por el total de activos. La variable ROE (Return on Equity) es el
resultado de dividir el beneficio operativo antes de depreciacién y
provisiones entre el capital propio, y Q de Tobin es el ratio resul-
tante de dividir el valor de cotizacién de la accién entre el valor
contable de la misma, es decir, entre el coste de reposicion de los
activos (Perfect y Wiles, 1994).

Las variables independientes usadas en el modelo son siete.
La variable N_.CONSEJEROS representa el tamafio del consejo de
administracién y se calcula como el nimero de consejeros que lo
componen y que, por tanto, participan en las deliberaciones. La
variable %_INDEPENDIENTES, referida a la composicion del consejo,
es el porcentaje de consejeros externos independientes? y se cal-
cula dividiendo el nimero de consejeros externos independientes
entre el nGmero total de consejeros que componen el consejoy mul-
tiplicando el resultado por 100. La variable N.REUNANO se refiere
ala actividad que mantiene el consejo y se calcula como el nimero
de reuniones anuales que mantiene el consejo de administracién.
Las variables OCUPAMED_INT y OCUPAMED_EXT se refieren a la
ocupacion de los consejeros e indican el nimero medio de cargos
adicionales que ocupan los consejeros en empresas del grupo (OCU-
PAMED_INT) o en empresas fuera del grupo (OCUPAMED _EXT). Los
valores se calculan como la suma del nimero de cargos adicio-
nales que ocupan los consejeros en empresas del grupo dividido
por el nimero total de consejeros, en el caso de la primera varia-
ble, o la suma del nimero de cargos adicionales que ocupan los
consejeros en empresas fuera del grupo dividido por el nimero
total de consejeros, en el caso de la segunda variable. Por tltimo,
la variable DUALIDAD se refiere a la posibilidad de que el presi-
dente del consejo sea ademas el primer ejecutivo de la compaiiia,
y la variable PODER_CEO a que, en el caso de que ambos car-
gos recaigan en la misma persona, esta sea el Ginico consejero
interno. Ambas son variables dicotémicas, toman los valores 0
(no se cumple) y 1 (se cumple). La variable PODER_CEO tomara
valor 1 solo en el caso de que la variable DUALIDAD tome valor
1.

Como variables de control se han usado los rendimientos res-
pectivos del afio anterior (2008), el tamafio y la edad de la firma y
una variable ficticia que representa el sector al que pertenece cada
empresa.

4 Los consejeros pueden ser de dos tipos: internos y externos. Los internos estan
vinculados a la gestién de la compaiiia y los externos no. Los consejeros externos
a su vez pueden ser dominicales (tienen o representan a paquetes accionariales) o
independientes (no tienen acciones ni representan a paquetes accionariales).

Andlisis de datos y resultados

Las variables explicativas usadas en el modelo se refieren a algu-
nas de las caracteristicas de los consejos de administracion de las
empresas. El tamafio del consejo de administracién es una de ellas.
En Espaiia, el dltimo Cédigo Unificado de Buen Gobierno (CUBG)
publicado por la CNMV (2006) recomienda que el tamafio del con-
sejo no sea inferior a 5 ni superior a 15. En la muestra que hemos
tomado la media es de 10,71, siendo el minimo de 3 y el maximo de
24.Es interesante sefialar que en nuestra muestra de empresas solo
2 de ellas tienen menos de 5 miembros y 13 cuentan con mas de 15.
Por lo tanto, el 88% de las empresas cumplen las recomendaciones
del CUBG.

Sobre el nimero de reuniones anuales no se establece en el CUBG
mas recomendacién que la de mantener las que fueran necesarias
para el buen funcionamiento del consejo. En nuestra muestra la
media se sitdia en 9,54 y el minimo y maximo en 3 y 22, respecti-
vamente.

En relacién con el porcentaje de consejeros externos indepen-
dientes que componen el consejo, el CUBG recomienda un minimo
de un tercio del total de consejeros. La media de esta variable
(30,33%) no llega a alcanzar el minimo recomendado (33,33%), y
del total de empresas solo el 45% cuentan con el minimo recomen-
dado. Del 55% restante, 10 de ellas no tienen a ningdn consejero
externo independiente en su consejo de administracién.

En cuanto al niimero de cargos adicionales que tiene cada conse-
jero dentro (OCUPAMED.INT) y fuera del grupo (OCUPAMED _EXT),
en nuestra muestra los valores minimos y maximos son de 0 de
minimo en ambos casos y de 13,1 de maximo para el valor medio
de cargos en empresas del grupo y de 2,9 de maximo en el caso de
cargos fuera del grupo. La media en el primer caso es de 1,51y
en el segundo de 0,390. Solo hay 6 empresas de la muestra en las
que los consejeros Ginicamente ocupan los cargos del consejo de
la empresa. El CUBG se limita a recomendar en este punto que el
nimero de cargos sea limitado para no interferir con las labores del
consejo.

Relativo a la jefatura del consejo de administracion, en el 56% de
las empresas existe dualidad entre presidente del consejo y primer
ejecutivo de la compaiiia, y en el 13% de estos casos se da la cir-
cunstancia de que, ademas de coincidir en la misma persona ambos
puestos, esta es el Gnico consejero interno del consejo. EIl CUBG no
establece recomendacién sobre la conveniencia o no de que ambos
cargos recaigan en una misma persona, pero si recomienda que en
el caso de que haya dualidad se faculte a un consejero indepen-
diente para realizar algunas tareas, como puede ser incluir nuevos
puntos en el orden del dia.

Sobre las variables financieras o explicadas, el valor del ROE
alcanza un maximo de 111,9 y un minimo de —562,3, siendo la
media de —8,91. El ROA toma los valores maximo y minimo de 33,3
y —54,7, respectivamente, y tiene una media de —0,63. Por dltimo,
la Q de Tobin varia entre 20,63 de maximo y —3,79 de minimo, y su
media es de 2,29.

En la tabla 3 se recogen los estadisticos descriptivos de las
variables explicadas y de las variables explicativas o variables inde-
pendientes.

Los resultados obtenidos de las correlaciones de Pearson, refle-
jados en la tabla 4, indican que existe relacién significativa entre
la variable explicativa N_.CONSEJEROS y las variables financie-
ras ROE2009 (Sig 0,028) y ROA2009 (Sig 0,034). Ademas, hay
relacién muy significativa entre el nimero de reuniones anuales
(N_REUNANO) y el ROE2009 (Sig 0,000).

Para estudiar la relacion entre las variables explicativas, carac-
teristicas del consejo de administracion, y las variables explicadas
(ROE, ROA y Q de Tobin) se ha realizado el andlisis de regre-
sién mdltiple para cada una de las variables financieras. Asi, se
han investigado cudles son los valores de los coeficientes 3i para
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Tabla 3
Estadisticos descriptivos de las variables

165

n Minimo Maximo Media Desviacion tipica
Variables explicadas
ROE2009 121 -562,3 111,9 -8,91 66,65
ROA2009 121 —54,7 333 —-0,63 9,31
QTOBIN2009 121 -3,79 20,63 2,29 3,09
Variables explicativas
N_CONSEJEROS 121 3 24 10,71 3,65
N_REUNANO 121 3 22 9,54 3,18
% INDEPENDIENTES 121 0,00 80,00 30,33 16,15
OCUPAMED_INT 121 0,0 13,1 1,51 2,30
OCUPAMED_EXT 121 0,0 29 0,390 0,41
DUALIDAD 121 0 1 0,56 0,49
PODER_CEO 121 0 1 0,13 0,340
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 4
Correlaciones de Pearson para las variables del modelo de regresion lineal multivariable
n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 ROE2009 121 1
2 ROA2009 121 0,529” 1
3 QTOBIN2009 121 -0,163 0,005 1
4 N_CONSEJEROS 121 0,200 0,193° -0,058 1
5 N_REUNANO 121 0,352" -0,067 -0,025 0,13 1
6 % INDEPENDIENTES 121 0,112 0,081 -0,020 0,074 0,145 1
7 OCUPAMED.INT 121 -0,190 0,029 0,360 -0,055 -0,025 0,09 1
8 OCUPAMED_EXT 121 0,048 0,158 -0,068 0,269 0,096 0,115 -0,109 1
9 DUALIDAD 121 -0,420 -0,003 -0,006 0,026 0,097 0,238" 0,000 0,012 1
10 PODER_CEO 121 0,012 -0,110 -0,107 -0,002 0,173 0,254 -0,171 -0,05 0,345" 1

Fuente: Elaboracién propia.
" La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).
™ La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

construir la ecuacién de regresién minimo cuadratica para el
modelo. Asimismo, se busca el término constante de la ecuacién
(o) y el componente aleatorio que representa los residuos. Los resi-
duos representan aquella parte que el modelo por si solo no es
capaz de explicar (Neter, Wasserman & Kutner, 1985; Petersen,
2009).

En el caso de la variable ROE2009 (ver tabla 5), los resulta-
dos del andlisis nos indican que existe relacién lineal significativa
entre las variables explicativas y la variable explicada (F=3,698
y Sig. 0,000), y que el modelo explica un 25,2% (R% 0,252) de la
varianza del ROE2009. Los coeficientes de la ecuacion de regre-
sién minimo-cuadratica, i, serian los reflejados en la columna
«coeficientes no estandarizados». Atendiendo a los valores recogi-
dos en la columna «Coeficientes estandarizados beta», se deduce la
importancia relativa de las distintas variables. En el caso que nos
ocupa son las variables N.CONSEJEROS (Beta 0,242) y N.REUNANO
(Beta -0,400) las que mayor importancia tienen (los valores beta

Tabla 5
Resultados del analisis de regresion lineal miltiple para la variable ROE2009

son los mas altos en valor absoluto). El estadistico t y su significa-
cién (Sig) nos indican para cada coeficiente si hemos de rechazar
la hipétesis nula de que el coeficiente de regresién valga cero
en la poblacion (Myers, 1990). Para rechazar dicha hipétesis se
debe cumplir que Sig<0,05. En nuestro analisis solo se rechaza
la hipétesis nula para las variables N.CONSEJEROS (Sig 0,033) y
N_REUNANO (Sig 0,000), y por lo tanto son estas las tinicas variables
que contribuyen significativamente a explicar la variable depen-
diente.

El andlisis realizado parala variable ROA2009 (ver tabla 6) indica
que existe relacién lineal significativa entre las variables expli-
cativas y la variable explicada (F=19,505 y Sig. 0,000), y que el
modelo explica un 69,8% (R? 0,698). De forma individual, la varia-
ble N_CONSEJEROS es la Ginica que explica el comportamiento de la
variable dependiente (Sig 0,049).

En el caso de la variable QTOBIN2009 no se ha encontrado rela-
cién lineal significativa (F=0,328 Sig 0,940 > 0,05).

Signo previsto Coeficientes no Coeficientes t Significacion Estadisticos tolerancia Colinealidad FIV
estandarizados ([3i) estandarizados beta

Constante 16,680 0,349 0,728

N_CONSEJEROS + 4,392 0,242 2,164 0,033 0,497 2,013
N_REUNANO + -8,325 —0,400 —4,691 0,000 0,859 1,164
%-INDEPENDIENTES + 0,716 0,174 1,823 0,071 0,680 1,471
OCUPAMED.INT - 1,859 0,065 0,719 0,474 0,770 1,298
OCUPAMED_EXT - -0,636 —0,004 —-0,045 0,964 0,818 1,223
DUALIDAD - -3,530 —-0,027 -0,294 0,769 0,767 1,303
PODER_CEO - 6,777 0,035 0,380 0,705 0,742 1,347
R?: 0,252 F: 3,698 Durbin Watson: 2,171 Signif. F: 0,000

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 6
Resultados del andlisis de regresién lineal multiple para la variable ROA2009

Signo previsto Coeficientes no Coeficientes t Significacion Estadisticos Colinealidad FIV
estandarizados (i) estandarizados tolerancia
beta

Constante —4,474 —1,067 0,288

N_CONSEJEROS + -0,356 —-0,143 —1,988 0,049 0,487 2,052
N_REUNANO + 0,124 0,043 0,783 0,435 0,821 1,218
%_INDEPENDIENTES + —-0,052 —-0,091 -1,515 0,133 0,690 1,449
OCUPAMED_INT - 0,143 0,036 0,645 0,520 0,801 1,249
OCUPAMED_EXT - 0,628 0,028 0,511 0,610 0,816 1,225
DUALIDAD - 0,373 0,020 0,356 0,722 0,769 1,301
PODER_CEO - 1,677 0,063 1,054 0,294 0,714 1,400
R?: 0,698 F:19,505 Durbin Watson: 1,910 Signif. F: 0,000

Fuente: Elaboracion propia.

Conclusiones

En el transcurso de esta investigacion hemos relacionado las
caracteristicas estructurales y de funcionamiento de los consejos de
administracién con el rendimiento financiero de las empresas para
las que ellos prestan sus servicios. Con este objetivo hemos estable-
cido 5 hipétesis de trabajo basandonos en un enfoque multiteérico
y en una extensa revision de la literatura que nos ha proporcionado
en cada caso argumentos a favor y en contra. Tras el analisis eco-
nomeétrico de los datos presentamos una serie de conclusiones que
esperamos contribuyan en alguna medida a esclarecer el extenso
debate académico en torno a esta cuestién.

De las 3 estimaciones del modelo concluimos que 2 de las varia-
bles dependientes ROE2009 y ROA2009 tienen valor explicativo
(R2: 0,252 y 0,698, respectivamente). No ocurre asi con los resulta-
dos obtenidos para la Q de Tobin. Y de las 5 hipétesis planteadas,
tan solo la primera y la segunda han resultado estadisticamente
significativas; el resto no han podido ser aceptadas ni rechaza-
das porque los resultados de la regresién no cumplen los valores
correspondientes.

Investigaciones recientes (Alves y Mendes, 2004; Barroso Castro
et al., 2010; Jackling y Johl, 2009; Kiel y Nicholson, 2003; Larmou y
Vafeas, 2010; Uadiale, 2010) obtuvieron una relacién positiva para
la primera de nuestras hipétesis (TAMANO), y asi también lo pre-
deciamos en nuestro caso, aunque no hemos obtenido el resultado
esperado. Los datos usados en nuestro estudio no son soportados
por las teorias de la agencia, dependencia de recursos y grupos de
interés, bases para esta hip6tesis. La explicacién podria estar en un
nimero de consejeros muy diferente al de los paises de nuestro
entorno; la media del tamaiio del consejo es de 10,71 miembros,
valor que si bien ha ido ligeramente en descenso en los Gltimos
10 anos, actualmente es similar al de Reino Unido o al de Estados
Unidos e inferior a los que presentan en Francia e Italia (Spencer
Stuart, 2011). Drakos y Bekiris (2010) encontraron una relacién
negativa para la empresa cotizada griega y lo explicaban en base a
dificultades de comunicacién y diferentes objetivos en un consejo
de tamafio grande. Dowell et al. (2011) lo han aplicado a empresas
con dificultades financieras y concluyen que los costes de un gran
consejo superan a los beneficios. Podrian estos tltimos autores ser-
virnos de apoyo para justificar nuestros resultados, considerando
los momentos de crisis por los que atraviesa la empresa espafiola
analizada en la muestra.

Asimismo, y en contra de lo que se predijo en la hipétesis
segunda (ACTIVIDAD), la relacién entre el nimero de reuniones de
los consejos de administracion y el rendimiento (medido en térmi-
nos de ROE) haresultado ser negativa. Indagando en el caso espaiol,
la explicacién podemos encontrarla en el alto nimero de encuen-
tros que mantiene la empresa espaiiola si se la comparada con la
de otros paises; en este caso la media es 9,54, habiendo un elevado
ndimero de empresas que mantienen mas de 12 reuniones al afio,

que son las recomendadas por el Informe Aldama (CNMV, 2003).
Este dato se corrobora en el estudio de De Andres et al. (2005), en
el que se observa que el niimero de reuniones de los consejos de la
empresa espafiola es el mas alto, junto con Estados Unidos, de los
10 paises de la OCDE analizados. El informe de la consultora Spencer
Stuart (2011) advierte que las compaiiias espafiolas con mas de
13 reuniones al afio han tenido situaciones especiales (fusién, com-
pra de grandes activos, remodelacién de accionariado), y en ello
nos apoyamos para explicar nuestro resultado. Es posible que gran
parte de la muestra analizada haya atravesado por momentos de
dificultad que han requerido un mayor niimero de encuentros del
consejo. Actualmente el CUBG no establece un nimero concreto
de reuniones: simplemente que se retina con la frecuencia precisa
para desempefiar con eficacia sus funciones (CNMV, 2006). Hay que
tener en cuenta, como hemos podido comprobar en nuestro estu-
dio, que si bien en determinados momentos es necesario reunirse
con mas frecuencia, el hecho de llevar a cabo mas de una reunién
al mes no es garantia de un mayor rendimiento financiero.

Conscientes de las limitaciones de este trabajo, encaramos la
investigacion futura ampliando el horizonte tanto temporal como
geografico. Por ello, pretendemos por un lado usar datos de los dlti-
mos afios disponibles que nos indiquen la evolucién histérica de las
dimensiones estructurales y financieras de las empresas cotizadas
en laBolsa espafiolay, por otro, extender el estudio al entorno euro-
peo usando empresas pertenecientes a indices de Bolsa europea
para poder extraer conclusiones a este nivel.
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