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Resumen

Este trabajo pretende estudiar si el cumplimiento de las recomendaciones contenidas en los Cédigos de Buen Gobierno
contribuye a la divulgacion de informacion voluntaria relativa a aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo.
Los resultados ponen de manifiesto que el cumplimiento de las recomendaciones de los c6digos en su totalidad no guarda
relacion con la divulgacion de informacidn ambiental y social. Sin embargo, el cumplimiento de las recomendaciones sobre
el consejo de administracién influye positivamente en la divulgacion voluntaria de este tipo de informacion. Esta evidencia
contribuye al debate en torno al papel de los Cédigos de Buen Gobierno y tiene implicaciones directas para empresas y
reguladores a la hora de disefiar los mecanismos de gobierno corporativo.

Cadigo JEL: G34; G38; G39
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Abstract

This work aims to study whether the compliance with the recommendations contained in Corporate Governance Codes
contributes to environmental, social and corporate governance disclosure practices. The results fail to show a relationship
between the global compliance with the recommendations of the codes and the environmental, social and governance
disclosures. However, the compliance with the recommendations regarding the board of directors positively influences the
voluntary disclosure of this type of information. This evidence contributes to the debate on the role of Corporate Governance
Codes and has direct implications for companies and regulators when designing corporate governance mechanisms.

JEL code: G34; G38; G39

Keywords: Corporate Governance Codes; Corporate Governance; Boards of Directors; Information Disclosure; Environmental, Social
and Governance Disclosures.
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Introduccion

El gobierno corporativo se ha convertido en una cuestion clave para entender el funcionamiento de las compaiiias y ha
adquirido una gran importancia para empresas, reguladores, académicos y la sociedad en general. En este sentido,
legisladores y organismos reguladores a nivel internacional y nacional expresan la necesidad de gestionar de forma adecuada
los mecanismos de gobierno corporativo. Particularmente, en la mayoria de los paises desarrollados se han publicado
numerosos Codigos de Buen Gobierno (CBG, de aqui en adelante). La aparicion de estos cédigos ha originado un intenso
debate a nivel académico, profesional, y de reguladores sobre la efectividad de los CBG. La importancia de los mismos
radica en el convencimiento generalizado de la relevancia que tiene para las sociedades cotizadas el hecho de ser gestionadas
convenientemente y de forma transparente como elemento fundamental para la creacion de valor en las organizaciones, el
incremento de la eficiencia econémica y el aumento de la confianza de los inversores (CNMV, 2015).

Sin embargo, el impacto que el cumplimiento de los codigos puede tener para las empresas es una cuestién ain
abierta en la literatura, existiendo un debate intenso acerca de si el cumplimiento de los CBG se trata de una cuestion
econdmica o ética (Hooghiemstra'y van Ees, 2011). Los CBG se centran en recomendaciones sobre mecanismos de gobierno
corporativo y han ganado gran visibilidad e importancia en los mercados de capitales (Cicon et al., 2012). Generalmente,
los niveles de cumplimiento de los CBG son altos, no obstante, la mayoria de las empresas no cumplen todas las
recomendaciones, posiblemente debido a que los efectos del cumplimiento de los CBG aun permanecen en gran parte
inexplorados, por lo que resulta necesario profundizar en la investigacion al respecto (Kabbach de Castro et al., 2017). Por
otra parte, investigaciones previas se han centrado en estudiar si el cumplimiento de los CBG tiene algtn efecto sobre el
rendimiento empresarial y sobre la valoracién de una empresa en el mercado (Fernandez-Rodriguez et al., 2004; Stiglbauer
y Velte 2014; Kaspereit et al., 2017). No obstante, los resultados no son concluyentes e investigaciones recientes han
enfatizado la conveniencia de seguir avanzando en el estudio de las consecuencias que el cumplimiento de los CBG podria
tener para una empresa.

Concretamente, Cuomo et al., (2016) resaltan la existencia de dos importantes gaps en la investigacion existente.
El primero de ellos esta relacionado con la necesidad de realizar un analisis mas detallado del cumplimiento de los citados
cadigos. El segundo de ellos sugiere la importancia que tendria estudiar el efecto del cumplimiento de las recomendaciones
contenidas en los CBG sobre otro tipo de cuestiones. En nuestro trabajo, pretendemos extender la literatura previa cubriendo
ambas cuestiones. Por ello, este estudio realiza un analisis en profundidad del cumplimiento de los CBG, centrandose no
solo en el cumplimiento a nivel global, sino también en el cumplimiento de las recomendaciones especificamente
relacionadas con el consejo de administracion, y de aquellas recomendaciones relativas a las diferentes comisiones del
consejo. Esto es, se consideran tres niveles diferentes del cumplimiento de los CBG. Adicionalmente, otras de las novedades
de este trabajo es el analisis de la relacion entre los diferentes niveles de cumplimiento de los CBG vy las practicas de
divulgacion de informacion ambiental, social y de gobierno corporativo (ASG).

La divulgacion de informacion es un aspecto crucial dentro de las estrategias corporativas, y los estudios existentes
destacan que una mejora en los mecanismos de gobierno corporativo deberia conllevar a una mejor supervision de los
procesos de divulgacion de informacién y a una reduccion de las asimetrias informativas en los mercados de capitales
(Cerbioni y Parbonetti, 2007). Particularmente, la informacién ASG ha adquirido especial relevancia en los ultimos afios
tanto para inversores, entidades, reguladores, acreedores, y todo tipo de grupos de interés o stakeholders de una empresa
(Helfaya y Moussa, 2017; Dias et al., 2018; Yu et al., 2018). Por lo tanto, la divulgacién ASG se ha convertido en un aspecto
critico de la estrategia de negocio (Lokuwaduge y Heenetigala, 2017). Uno de los motivos principales por los que las
compafiias divulgan informacion ASG se debe al hecho de que éstas estan altamente condicionadas por la regulacion

existente, aunque la ausencia de obligatoriedad y de un marco comdn, da lugar a diversidad en los informes presentados,
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complicando las comparaciones (Lokuwaduge y Heenetigala, 2017). No obstante, a nivel de regulacion se esta avanzando
en la materia. Prueba de ello es la Directiva de la Unién Europea 2013/50/EU por la que se fomenta la transparencia y la
Directiva 2014/95/UE sobre divulgacion de informacion no financiera.

Por otra parte, existe un debate activo en relacién a la adecuacion de los informes ASG divulgados por las
empresas a la informacion que realmente interesa a los diferentes agentes econémicos de los mercados de capitales. En este
sentido, estudios recientes revelan que la mayoria de los inversores considera que la divulgacién de este tipo de informacion
debe mejorarse debido a la importancia que tiene para empresas e inversores (PriceWaterhouseCoopers, 2016). De hecho,
muchos estudios resaltan que la informacion ASG es fundamental en las decisiones de inversion (loannou y Serafeim, 2017).

En este sentido, la literatura previa considera que la divulgacion de informacion ASG conlleva importantes
beneficios en los mercados de capitales, puesto que permite reducir conflictos de agencia y asimetrias informativas (Cheng
et al., 2014). En consecuencia, el estudio de los determinantes de las practicas de divulgacién voluntaria de este tipo de
informacion resulta relevante para empresas, reguladores y académicos, siendo aln una cuestion que necesita mas
investigacion (Galbreath, 2018). Tedricamente aquellas empresas con mejores practicas de gobierno corporativo es probable
que puedan supervisar de forma mas efectiva el proceso de elaboracion de informacion, buscando minimizar los problemas
de agencia, y para ello tiendan también a mejorar la publicacién de informacion de tipo social. Sin embargo, hasta nuestro
conocimiento, no existen estudios que vinculen el cumplimiento de los CBG con la divulgacidon de informacion ASG. A la
luz de los debates activos a nivel académico, profesional y de reguladores, en torno al papel de los CBG y a la necesidad de
incrementar la informacion ASG, nuestro trabajo resulta relevante y cubre un importante hueco en la literatura existente.

La muestra utilizada se compone de las empresas que han cotizado en el IBEX-35 durante los afios 2013-2016.
Espafia tiene ciertas caracteristicas, como la concentracion de la propiedad, el sistema de consejos unitario y la voluntariedad
de las précticas de buen gobierno, que acenttian los problemas de agencia (Manzaneque et al., 2016). Por lo tanto, el estudio
del contexto espafiol es interesante para poder entender la efectividad del cumplimiento de los CBG en la formulacion de
estrategias que contribuyan a reducir las asimetrias informativas. Los resultados de nuestro trabajo indican que solo el
cumplimiento de las recomendaciones relativas a los consejos de administracion influye en las préacticas de divulgacion
voluntaria de informacién ASG. Estos resultados presentan diversas contribuciones a la literatura previa. En primer lugar,
nuestra evidencia incrementa el debate acerca de si el cumplimiento de los CBG es un tema ético o econémico. Segundo,
los resultados ponen de manifiesto la necesidad de llevar a cabo un analisis detallado de las recomendaciones que contienen
los CBG, pues no todos los bloques de recomendaciones parecen tener influencia sobre la divulgacion de informacion ASG.
De esta forma, contribuimos a la literatura existente resaltando que un andlisis del cumplimiento a nivel global de los CBG
podria ser insuficiente para entender la efectividad de éstos. El analisis de tres niveles diferentes de cumplimiento ha
permitido observar diferencias en las relaciones estudiadas, lo que sin duda tiene implicaciones para las futuras
investigaciones sobre las consecuencias de la aplicacion de los CBG. Finalmente, los resultados permiten aportar nueva
evidencia sobre los determinantes de informacion ASG, lo que resulta valioso para empresas y reguladores, dadas las
implicaciones de este tipo de informacién en los mercados de capitales.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. El segundo apartado incluye una revision de la literatura.
El tercer apartado hace referencia a la metodologia. Los apartados cuarto y quinto presentan los principales resultados

obtenidos y las conclusiones més relevantes, respectivamente.
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Literatura previa y formulacién de hipotesis

El gobierno corporativo es el conjunto de normas, principios y procedimientos que regulan tanto la estructura como el
funcionamiento de los érganos de gobierno de una compafiia. Establece las relaciones entre la junta directiva, el consejo de
administracion, los accionistas y el resto de partes interesadas marcando las reglas que van a guiar la toma de decisiones en
la empresa (CNMV, 2017). Los mecanismos de gobierno corporativo son cruciales para garantizar los derechos de los
stakeholders y la eficiencia en los mercados de capitales (Shleifer y Vishny, 1997). Por este motivo, desde los afios 90 se
ha sucedido a nivel internacional la aparicién de CBG, que contienen un amplio espectro de recomendaciones con el fin de
reforzar los derechos de inversores y demas stakeholders (Acero y Alcalde, 2010).

Concretamente, en Espafia se han constituido cuatro Codigos de Buen Gobierno: el Informe Olivencia (1998), el
Informe Aldama (2003), el Informe Conthe, distinguido como Cdédigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas (2006) y el Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (2015). Estos CBG agrupan las
recomendaciones que contienen en distintos blogues, entre los cuales se encuentran de forma persistente aquellos que
aglutinan recomendaciones relativas al consejo de administracion y los que incluyen recomendaciones sobre las comisiones
de este consejo (principalmente sobre la comision de auditoria). Por esta razén, en este trabajo se analiza no sélo el grado
de cumplimiento de los CBG a nivel global, sino también a nivel de las recomendaciones relativas al consejo de
administracion y de aquellas relativas a las comisiones de éste. Como se observa en la tabla 1, en el CBG actual existen 64
recomendaciones, de las cuales 11 hacen referencia a aspectos generales y cuestiones sobre la junta general de accionistas,

25 se centran exclusivamente en el consejo de administracion, y 28 estan relacionadas con las comisiones de este consejo.

Tabla 1
Recomendaciones por bloques
Bloque N° recomendaciones
1. Aspectos Generales 5
2. Junta General de Accionistas 6
3. Consejo 25
4. Comisiones 28

Fuente: Elaboracion propia

Desde una perspectiva de la teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976), el cumplimiento de las recomendaciones, tanto
a nivel global como aquellas relativas al consejo de administracion y a sus comisiones, deberia contribuir a proteger los
intereses de los stakeholders, asi como a reducir los costes de agencia y las asimetrias informativas. En relacién con esta
cuestion, la literatura previa ha sefialado que la divulgacion de informacién ASG es una herramienta importante en la
reduccion de problemas de agencia (Cheng et al., 2014). En linea con la Triple Bottom Line (Elkington, 1994), el resultado
organizacional no debe limitarse exclusivamente al rendimiento financiero, sino considerar también el desempefio social y
ambiental (Visser et al., 2007). Por ello, la informacion ASG ha alcanzado una alta relevancia en los Gltimos afios, y las
demandas de este tipo de informacion son cada vez mayores entre inversores y otros stakeholders (Helfaya y Moussa, 2017).
De hecho, muchos analistas e inversores incluyen esta informacion a la hora de emitir opiniones o realizar modelos de
valoracion de las empresas, por lo que la informacion ASG es actualmente crucial para reducir las asimetrias informativas

en los mercados de capitales (loannou y Serafeim, 2017).
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Algunos estudios han tratado de encontrar relaciones entre determinadas caracteristicas de gobierno corporativo
y la divulgacién de informacion de tipo social. No obstante, siendo ésta una cuestion relevante en los mercados financieros,
la literatura existente alin no ha explorado la posible asociaciéon entre el cumplimiento de los CBG vy las practicas de
divulgacion de informacién ASG. Este articulo intenta avanzar en la literatura aportando una vision novedosa, analizando
si el cumplimiento de las recomendaciones de los CBG a nivel global, a nivel del consejo de administracién, y a nivel de
las comisiones del mismo afecta a la divulgacion ASG.

En primer lugar, el cumplimiento de las recomendaciones de los CBG a nivel global deberia implicar unas
estructuras de gobierno corporativo fuertes (Cortés y Martos, 2017). Las empresas con mejores estructuras de gobierno
corporativo es probable que implementen estrategias mas efectivas para proteger los intereses de los stakeholders (Hillman
y Dalziel, 2003). Particularmente, existe un consenso en la literatura previa sobre el efecto positivo que los mecanismos de
gobierno corporativo tienen sobre la calidad de las practicas de divulgacion de informacion (Carcello et al., 2011). En
consonancia con los motivos expuestos anteriormente, dado que la informacion ASG resulta crucial para reducir los
conflictos de agencia, se puede esperar que mejores estructuras de gobierno corporativo incrementen la calidad de la
informacion ASG divulgada por las empresas. Entendiendo que el cumplimiento a nivel global de las recomendaciones de
los CBG implica mejores estructuras de gobierno corporativo, formulamos la siguiente hipotesis:

H1: El cumplimiento de las recomendaciones a nivel global recogidas en los Cédigos de Buen Gobierno contribuye a
mejorar las practicas de divulgacion de informacién ASG.

Por otro lado, el consejo de administracion es un mecanismo fundamental para la toma de decisiones empresariales
y ejerce una funcion de supervision sobre las estrategias corporativas mas importantes (Fama y Jensen, 1983). En particular,
el cumplimiento de las recomendaciones de los CBG relativas al consejo de administracion implicaria que dichos consejos
pueden cumplir de una manera mas efectiva su funcién de control de sus tareas, entre las que se encuentra la supervision
del proceso de elaboracion de la informacion (Donnelly y Mulcahy, 2008). Especificamente, estudios recientes han
enfatizado que los consejos de administracion son responsables de las politicas de divulgacion ASG (Galbreath, 2018; Salehi
et al., 2018). Puesto que un consejo de administracion mas efectivo deberia reforzar los vinculos con los stakeholders y
reducir conflictos de agencia (Arayssi et al., 2016), se espera que aquellas empresas que cumplan mas recomendaciones
relativas al consejo de administracion mejoren sus practicas de divulgacion de informacién ASG, y por tanto la siguiente
hipdtesis es formulada:

H2: El cumplimiento de las recomendaciones a nivel del consejo de administracion recogidas en los Cadigos de Buen
Gobierno contribuye a mejorar las practicas de divulgacion de informacion ASG.

Finalmente, los conflictos de agencia también deberian minimizarse con un mayor cumplimiento de las
recomendaciones de los CBG relativas a las comisiones del consejo de administracion. Dichas comisiones toman decisiones
que en general contribuyen a incrementar el control ejercido sobre las estrategias empresariales (Rahmat et al., 2009). En
particular, la comision de auditoria, sobre la que se centran la mayoria de las recomendaciones en este bloque, puede tener
un efecto directo sobre la supervision del proceso de elaboracion de la informacion (Ahmed y Anifowose, 2016). En este
sentido, las investigaciones mas recientes destacan que dicha comision debe participar directamente en la implementacion
de estrategias de divulgacion de informacion no financiera y de tipo social (Salehi y Shirazi, 2016). Aunque las otras
comisiones no tienen una implicacion directa en el proceso de elaboracion de la informacion, también contribuyen a mejorar
la capacidad de control en lineas generales de las estrategias corporativas. En linea con lo anteriormente expuesto,
entendemos que el cumplimiento de las recomendaciones relativas a las comisiones puede llevar a mejorar las practicas de
divulgacion de informacion ASG, y formulamos la siguiente hipétesis:

H3: El cumplimiento de las recomendaciones a nivel de las comisiones del consejo de administracion recogidas en los

Codigos de Buen Gobierno contribuye a mejorar las practicas de divulgacion de informacion ASG.
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Metodologia
Muestra y datos

La muestra estd compuesta por las compafiias que han cotizado en el IBEX-35 durante los afios 2013-2016
haciendo un total de 130 observaciones. La seleccion de este periodo temporal viene motivada por la entrada en vigor de en
Espafia en el afio 2017 de la Directiva 2014/95/UE sobre divulgacion de informacion no financiera. La seleccion de los afios
anteriores evita que la informacion ASG divulgada por las empresas esté influenciada por dicha normativa, lo que sesgaria
los resultados obtenidos. En cuanto a los datos necesarios para llevar a cabo el analisis empirico, se requieren, por un lado,
datos referentes al cumplimiento de las recomendaciones contenidas en los CBG, y por otro, datos relativos a las practicas
de divulgacion de informacién ASG. Los primeros se extraen del indice Spencer Stuart (indice Spencer Stuart de Consejos
de Administracion 2013, 2014, 2015 y 2016). Dicho indice recoge el grado de seguimiento de los CBG de las compafiias
pertenecientes al IBEX-35. De forma similar a como viene establecido en dichos cédigos, las recomendaciones se dividen
en diferentes bloques, y dichos indices identifican por lo tanto el grado de cumplimiento a nivel global de los CBG, asi
como el grado de cumplimiento de las recomendaciones sobre el consejo de administracion y sobre las comisiones de este
consejo. Por otra parte, los datos referentes a las practicas de divulgacion de informacion ASG se han obtenido del Informe
Reporta (2014, 2015, 2016, 2017). Dicho informe es elaborado por analistas de la empresa Deva Comunicacion Financiera
y presenta informacion sobre la calidad de la informacidn publicada por las empresas espafiolas cotizadas. En concreto,
dentro de este Informe Reporta nuestro trabajo se centra en el indice llamado “Compromiso”, que mide la informacion
relativa a aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG).

Finalmente, los datos necesarios para calcular otro tipo de variables incluidas en el andlisis empirico se han
obtenido de la base de datos Sistema de Anélisis de Balances Ibéricos (SABI) o directamente de las cuentas anuales de las

empresas.

Variables

En primer lugar, para medir la calidad de la divulgacion voluntaria de informaciéon ASG (ASG info) se ha utilizado
el indice de Compromiso proporcionado por el Informe Reporta . Este tipo de valoraciones de analistas es comdn en los
estudios que examinan la calidad de la informacion social de las empresas (Arayssi et al., 2016; loannou y Serafeim, 2017).
Dicho indice se basa en 14 indicadores, que se disefian tomando como referencia las directrices y recomendaciones de The
Global Reporting Initiative (GRI), AA1000 de Accountability, Dow Jones Sustainability Index (DJSI), FTSE4Good, y el
International Integrated Reporting Council (IIRC), entre otros. La evaluacion de la informacién suministrada por las
empresas se realiza por un equipo de analistas expertos en la materia y sigue un riguroso proceso de elaboracion y
supervision para garantizar la independencia y objetividad.

En segundo lugar, las principales variables independientes o explicativas seran las relacionadas con el
cumplimiento de las recomendaciones contenidas en los CBG. Como se ha mencionado con anterioridad, se analiza, no s6lo
el seguimiento de las recomendaciones a nivel global, sino, ademas, el cumplimiento de las recomendaciones relativas al
consejo de administracion y a las comisiones del mismo. Por tanto, se han establecido tres variables independientes
diferentes:

- Cumplimiento de las recomendaciones a nivel global recogidas en los Codigos de Buen Gobierno (C-General). -
Cumplimiento de las recomendaciones relativas al consejo de administracion recogidas en los Cddigos de Buen Gobierno
(C-Consejo).
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- Cumplimiento de las recomendaciones relativas a las comisiones del consejo de administracion recogidas en los Codigos
de Buen Gobierno (C-Comisiones).

Finalmente, se han calculado una serie de variables de control, ya que indudablemente el nivel de divulgacién
voluntaria ASG depende de otras cuestiones no relacionadas con el gobierno corporativo. Asi, en base a la literatura previa
(Chavent et al., 2006), se han incluido el tamafio de la empresa, el endeudamiento, la rentabilidad, la situacion financiera,
el sector y el afio. El tamafio (TAM) se obtiene como el logaritmo del total de activo; el endeudamiento (END) se calcula
como el ratio pasivo ajeno/ activo total; la rentabilidad (RENT) se calcula como el ratio EBIT/Activo total y la situacién
financiera se mide utilizando el indicador propuesto por Zmijewski (1984) (ZMIJ). Por ultimo, el sector de actividad al que
pertenece laempresa (SECT) y el afio objeto de estudio (ANO) son variables dicotomicas que han sido también consideradas
en el analisis empirico.

En la tabla 2 se recogen las variables analizadas y se explica como se ha procedido a su calculo.

Tabla 2
Definicién de variables

Nombre Definicién Caélculo
Variable dependiente

Calidad de la informacion relativa a aspectos
ASG info ambientales, sociales y sobre gobierno
corporativo.
Variables independientes

Valoracion segin el indice Compromiso del
Informe Reporta.

C-General
. Variables que expresan el grado de . .
C-Consejo cumplimiento de las recomendaciones E;ége[ﬂ?ige recomendaciones que se cumplen en
contenidas en los Codigos de Buen Gobierno. que-
C-Comisiones
Variables de control
TAM Tamafio de la empresa Logaritmo del total de activo
END Endeudamiento Pasivo ajeno/ Activo total
RENT Rentabilidad EBIT/ Activo total

Variable dicotomica que toma el valor 1 cuando la
compafiia presenta una alta probabilidad de
quiebra y 0 en caso contrario, en base al indicador
de Zmijewski (1984).

ZMIJ Situacion financiera

Sector de actividad al que pertenece la Variable dicotdmica para cada sector segin la

SECT empresa. clasificacion del IGBM

ANO Afio objeto de estudio Variable dicotémica para cada afio

Fuente: Elaboracion propia
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Modelo estadistico

En cuanto al modelo estadistico, se emplea un andlisis de regresion mediante datos de panel para estudiar si la relacion entre
las variables dependientes e independientes es estadisticamente significativa. El uso de una regresion mediante datos de
panel es especialmente conveniente en los analisis que combinan observaciones transversales con series temporales ya que
permite las comparaciones entre el comportamiento de distintas organizaciones y entre la misma organizacion en diferentes
momentos del tiempo. Asimismo, los datos de panel permiten controlar la heterogeneidad inobservable (Arellano y Bover,
1990). Por ello, esta metodologia ha sido cominmente empleada en este tipo de estudios (Garcia-Sanchez et al., 2011;
Shahwan, 2015). En relacién con nuestro objetivo proponemos tres modelos para ver el efecto que cada medida de
cumplimiento de las recomendaciones de los CBG tiene sobre las practicas de divulgacion de informacion ASG, que es
considerada la variable dependiente en todos los modelos.
ASG infoit+1 = fo+ f1C-General it + S2TAM it + S3END it + S4RENT it+ SsZMIJ it +86SECT it +87ANO it (1)

ASG infoit+1 = fo+ f1C-Consejo it + S2TAM it + S3END it + S4RENT ie+ SsZMIJ it +86SECT it +87ANO it )
ASG infoit+1 = fo + f1C-Comisiones it + S2TAM it + B3END it + SsRENT i+ SsZMIJ it +B6SECT it +47ANO it (3)

i=1, ... SN t=1, e, T

Donde iy t representan las unidades transversales y el periodo de tiempo respectivamente. La variable dependiente
hace referencia a la informacion ASG publicada en el afio t+1. Un problema habitual en este tipo de estudios es la existencia
de endogeneidad entre las variables dependientes e independientes, concretamente relacionado con la existencia de
relaciones en sentido inverso al previsto (Adams y Ferreira, 2009). Esto implicaria que las empresas que divulgan una mejor
informacion ASG tienen més facilidades para cumplir con ciertas recomendaciones de los CBG. El hecho de utilizar
variables independientes y de control retardadas respecto a la publicacién de la informacion ASG, variable dependiente,
descarta dicha opcion (Ben-Amar y Mcllkenny, 2015). Para cada modelo, se ha empleado el test de Hausman para

determinar si el modelo de estimacion méas apropiado implicaba efectos fijos o efectos aleatorios.

Resultados
Anélisis descriptivo y de correlaciones

La tabla 3 presenta los valores descriptivos de las variables incluidas en el analisis empirico.

Tabla 3

Estadisticos descriptivos
Variable Media Mediana Desv. Tipica Minimo Méximo
ASG info 23.48 24.20 4.88 3.10 32.3
C-General 91.18 93.54 9.09 50.25 100
C-Consejo 90.75 94.44 9.07 61.90 100
C-Comisiones 90.91 94.12 9.31 53.57 100
TAM 7.05 6.85 0.81 5.67 8.70
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END 0.63 0.69 0.30 0.05 2.00
RENT 4.55 2.53 14.19 -97.05 63.10
ZMI 0.15 0 0.36 0 1

Fuente: Elaboracion propia

En primer lugar, los resultados descriptivos muestran que existe una alta variabilidad en los valores referentes a
la divulgacién de informacién ASG. Aunque las empresas estudiadas son de grandes dimensiones y estan sometidas a altas
presiones sociales, las practicas de divulgacion de informacion ASG son muy dispares. En segundo lugar, en cuanto a las
variables independientes principales, las compafiias analizadas tienden a cumplir en su mayoria las recomendaciones de la
CNMYV contenidas en los CBG. A pesar de esto, existen empresas con un bajo nivel de cumplimiento, lo que puede afectar
a la efectividad de los mecanismos de gobierno corporativo. Por otro lado, el grado de seguimiento es similar en los tres
bloques de recomendaciones estudiados, por lo que se descarta que las diferencias encontradas en los resultados puedan
deberse a divergencias en el grado de cumplimiento de cada bloque. Finalmente, es de destacar que un analisis detallado de
los descriptivos de cada variable nos lleva a descartar la presencia de valores extremos que pudieran condicionar el analisis
empirico.

La tabla 4 muestra las correlaciones existentes entre cada una de las variables que conforman los modelos
estadisticos. Dicha tabla pretende mostrar relaciones individuales entre las variables de nuestro estudio, asi como descartar

la existencia de problemas de multicolinealidad derivados de relaciones significativas especialmente altas.

Tabla 4.
Matriz de correlaciones

(€] &) ®) (4) () (6) (@)
(1) ASG info 1.000
(2) C-General 0.008 1.000
(3) C-Consejo 0.159* 0.640** 1.000
(4) C-Comisiones 0.040 0.773*** 0.509*** 1.000
(5) TAM 0.327*** 0.148* 0.106 0.127 1.000
(6) END 0.040 -0.104 -0.069 -0.054 0.441%** 1.000
(7) RENT 0.012 0.324*** 0.216** 0.254*** -0.189** -0.427*%** 1.000
(8) zmM1J -0.129 -0.094 0.005 -0.056 -0.102 0.279*** -0.415***

Los asteriscos representan el nivel de significatividad: * p<0.1-> nivel de significatividad al 10%; ** p<0.05-> nivel de significatividad al
5%; *** p<0.01-> nivel de significatividad al 1%.
Fuente: Elaboracion propia

En primer lugar, en cuanto a la relacion existente entre la divulgacion de informacion ASG vy el grado de
cumplimiento de las recomendaciones, cabe decir que existe una relacion positiva, aunque solo es significativa atendiendo
al seguimiento de las recomendaciones especificas del consejo de administracién (significatividad al 10%). Existe por lo
tanto una asociacion entre el cumplimiento de las recomendaciones relativas al consejo de administracion y el compromiso
social de las empresas en términos de divulgacion de informacion ASG. Por otro lado, como puede observarse, existe una
relacion positiva y significativa entre la divulgacion de informacion ASG y el tamafio de las empresas, es decir, las empresas
con mejores practicas de divulgacion de dicha informacion son aquellas que probablemente tienen mayor visibilidad y

mayores presiones sociales dadas sus dimensiones. En linea con lo esperado, la relacién entre los grados de cumplimiento
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de los distintos bloques de recomendaciones es positiva y significativa, lo que demuestra que la empresa que tiende a cumplir
mas recomendaciones a nivel general, también lo hace de forma especifica para las recomendaciones sobre el consejo de
administracién y sus comisiones.

En general, ninguna de las correlaciones entre las variables independientes excede de 0.700, (a excepcion de la
relacion existente entre las variables C-Comisiones—C-General, que no entrarian de forma conjunta en ningiin modelo), lo
que confirma que no existen problemas de multicolinealidad en los modelos econométricos empleados en el analisis
empirico (Cooper y Schindler, 2003).

Andlisis de regresion

Los resultados del analisis de regresion mediante datos de panel se muestran en la tabla 5, que contiene informacion para
cada uno de los modelos presentados en el apartado referente a la metodologia. Dicha tabla muestra la significatividad de
las relaciones existentes entre la divulgacion de informacion ASG vy las variables independientes y de control. En particular,
el modelo 1 incluye como principal variable explicativa el cumplimiento de las recomendaciones a nivel global contenidas
en los CBG, mientras que en los modelos 2 y 3 las variables explicativas son el seguimiento de las recomendaciones relativas

al consejo de administracion y a sus comisiones respectivamente.

Tabla5
Modelos de regresion

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante 25.573*** (2.81) 10.150 (1.05) 24.532*** (2.74)
C-General -0.040 (-0.74)
C-Consejo 0.131** (2.35)
C-Comisiones -0.028 (-0.53)
TAM 0.935 (0.83) 0.901 (0.80) 0.927 (0.82)
END -0.480 (-0.22) -0.360 (-0.17) -0.476 (-0.21)
RENT 0.007 (0.23) -0.014 (-0.48) 0.003 (0.11)
ZMIJ -1.390 (-1.30) -1.792% (-1.71) -1.413 (-1.32)
SECT incluido incluido incluido
ANO incluido incluido incluido
R2 ajustado 0.304 0.330 0.304
F test 27.53** 32.91%** 27.08**

Los asteriscos representan el nivel de significatividad: * p<0.1->nivel de significatividad al 10%; ** p<0.05 ->nivel de significatividad al
5%; *** p<0.01 ->nivel de significatividad al 1%.

Fuente: Elaboracién propia

En primer lugar, cabe destacar que todos los modelos estudiados son significativos y poseen una capacidad
explicativa aceptable. EI Modelo 1, que analiza el efecto del cumplimiento de las recomendaciones a nivel global contenidas
en los CBG sobre la divulgacion voluntaria de informacion ASG, muestra que no existe relacion entre dichas variables,
puesto que el p-value del coeficiente de la variable C-General (0,462) es mayor que 0,10. Esto parece indicar que el hecho

de cumplir las recomendaciones de los CBG no contribuye a una mejora en la revelacion de esta informacion, por lo que no
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se acepta la hip6tesis H1. Estos resultados estan en consonancia con otros estudios que indican que el cumplimiento de los
CBG no tiene una incidencia directa en las decisiones corporativas (Stiglbauer y Velte, 2014), y que el cumplimiento de las
recomendaciones contenidas en los CBG podria estar mas relacionado con cuestiones morales y de reputacion (Rhode y
Packel, 2014). Sin embargo, no apoyan nuestros argumentos teoricos, y sugieren que, aunque el cumplimiento de las
recomendaciones de los CBG a nivel global deberia garantizar la proteccion de los intereses de los diferentes stakeholders,
esto no tiene incidencia en las politicas especificas de divulgacién de informacién ASG.

En relacion con el Modelo 2, se observa que existe una relacion positiva entre el cumplimiento de las
recomendaciones relativas al consejo de administracion y la divulgacion de informacion ASG. El coeficiente de la variable
C-Consejo tiene un signo positivo y un nivel de significatividad del 5% (p-value= 0.019). Esto supone que las empresas que
cumplen un mayor porcentaje de recomendaciones relacionadas con el consejo de administracion tienden a ser empresas
mas comprometidas con la sociedad y el desarrollo sostenible, en lo que a divulgacién de informacién ASG respecta, y por
tanto nos lleva a aceptar la hipotesis H2. Estos resultados refuerzan la evidencia encontrada por otros trabajos acerca del
importante papel que los consejos de administracion juegan en las practicas de divulgacion voluntaria de este tipo (Helfaya
y Moussa, 2017; Galbreath, 2018). Por otro lado, estos resultados demuestran que la efectividad de los CBG puede depender
del tipo de recomendaciones que se esté evaluando, contribuyendo al debate generado al respecto en la literatura previa
(Cuomo et al., 2016). En linea con nuestros argumentos teoricos, el cumplimiento de las recomendaciones relativas al
consejo de administracion si contribuye a reducir los problemas de agencia mejorando las précticas de divulgacion de
informacion ASG, lo que probablemente se debe a la responsabilidad que estos consejos poseen en el establecimiento de
dichas estrategias.

El Modelo 3, estudia la relacion existente entre el seguimiento de las recomendaciones relacionadas con las
comisiones del consejo de administracién y la divulgacion de informacion ASG. El coeficiente de la variable C-Comisiones
no es estadisticamente significativo, siendo el p-value (0,597) superior a 0,10, lo que indica que no existe relacion
significativa entre dichas variables, por lo que no se acepta la hipdtesis H3. Aunque este resultado es contrario a nuestros
argumentos tedricos, refuerza la idea expuesta anteriormente sobre el papel de los consejos de administracion.
Particularmente, esta evidencia permite dilucidar una cuestion relevante en la literatura acerca de los mecanismos que
pueden mejorar las practicas de informacion ASG. A pesar de que las comisiones del consejo de administracion, en concreto
la comision de auditoria, pueden ser mecanismos Utiles para reducir conflictos de agencia y supervisar la implementacion
de determinadas estrategias corporativas, nuestros resultados ponen de manifiesto que es el consejo de administracion quien
realmente influye en las politicas sobre divulgacion de informacion ASG.

En cuanto al efecto de las variables de control, cabe destacar que s6lo es significativa la relacion entre el
cumplimiento de las recomendaciones relacionadas con el consejo de administracion y la probabilidad de quiebra
(significatividad al 10%), resultando esta relacion negativa, lo que supone que a medida que el riesgo de quiebra aumenta,
se reduce la calidad de la informacion ASG. La inexistencia de otras relaciones puede deberse a la especificidad de la medida
de la informacidn utilizada. Asi, estudios previos indican que, cuando se miden atributos informativos especificos o tipos
de informacion concretos, las caracteristicas empresariales podrian no ser determinantes de la divulgacion de dicha

informacion (Bravo et al. 2010).
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Discusion

Segun establece la teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976), el cumplimiento de los CBG deberia contribuir a proteger
los intereses de los stakeholders, asi como a reducir los costes de agencia y las asimetrias informativas. En esta linea, nuestro
estudio busca explorar la relacion entre el cumplimiento de las recomendaciones contenidas en los CGB por parte de las
grandes cotizadas espafiolas y las practicas de divulgacion voluntaria de informacién ASG. Nuestro trabajo representa un
paso adelante en la literatura sobre gobierno corporativo y sobre sostenibilidad y responsabilidad social corporativa. Por un
lado, la literatura sobre gobierno corporativo indica que el cumplimiento de los CBG tiene un efecto en las percepciones de
los inversores, que puede traducirse en reacciones positivas del mercado respecto al valor de la acciones (Goncharov et al.,
2006; Chavez and Silva, 2009; Kaspereit et al., 2015; Kaspereit et al., 2017) y en un aumento de la reputacion corporativa
(Hooghiemstra y van Ees, 2011; Rhode y Packel, 2014; McCahery et al., 2016). Estos trabajos asumen que la reputacion
corporativa es la "agregacion de la percepcion de los distintos participantes sobre el grado en que las respuestas de la
organizacion van a satisfacer las demandas y expectativas de los stakeholders” (Pucheta, 2010), y consideran que el
cumplimiento de los CBG mejora dicha percepcion. Adicionalmente, existe otra corriente en la literatura que argumenta
que el cumplimiento de los CBG tiene un efecto en las decisiones estratégicas de las empresas, lo que impacta en el
rendimiento empresarial. Asi, diversos estudios manifiestan que un mayor grado de cumplimiento de los CBG influye
positivamente en diferentes medidas de rendimiento financiero, como el ratio market-to-book, la Q de Tobin o la
rentabilidad financiera de las empresas (Fernandez-Rodriguez et al., 2004; Bassen et al., 2006; Stiglbauer, 2010; Luo y
Salterio, 2014; Rodriguez-Fernandez, 2016).

Nuestro trabajo, por tanto, contribuye a la literatura sobre el papel de los CBG profundizando en el estudio de las
consecuencias que el cumplimiento de estos cddigos puede tener en estrategias relacionadas con la divulgacion de
informacion ASG.

Por otro lado, en la literatura sobre responsabilidad social corporativa y sostenibilidad, existen estudios recientes
que indican que la divulgacion de informacion social, en particular ASG, puede estar condicionada por determinados
factores empresariales y relativos al gobierno corporativo. En relacion con los primeros, Lee et al., (2016) exponen que
existe una relacion negativa y significativa entre el endeudamiento de la compafiia y la divulgacion ASG. Asimismo, afirman
que el tamafio de la organizacion y el gasto en I+D tienen un impacto negativo en la divulgacién ASG. Por otro lado, Arraysi
et al. (2016) resaltan una asociacion negativa entre la divulgacion de informacién ASG y el desempefio financiero cuando
existen bajos niveles de diversidad de género en el consejo de administracion. Yu et al., (2018) sugieren que las compafiias
con mayores niveles de activo, mayor inversion en 1+D y buenos resultados financieros pasados, tienden a ser mas
transparentes en la divulgacion ASG. Respecto a los mecanismos de gobierno corporativo, Helfaya y Moussa (2017)
encuentran que los Consejos de Administracion mas independientes y con mayor diversidad de género tienden a divulgar
informacion ASG de mayor calidad. Jizi et al., (2014) resaltan la existencia de una asociacion positiva entre la independencia
y el tamafio del consejo de administracion, y la divulgacion sobre responsabilidad social corporativa. Por lo tanto, nuestro

estudio extiende esta literatura en torno a los determinantes de la divulgacion de este tipo de informacion.
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Conclusiones

Este articulo aporta nueva evidencia empirica relativa a la relacion entre el cumplimiento de las recomendaciones contenidas
en los CBG y las practicas de divulgacion voluntaria de informacién ASG. Los resultados muestran que solo el
cumplimiento de las recomendaciones relativas al consejo de administracién presenta una asociacion con las practicas de
divulgacion voluntaria de la informacion ASG. Estos resultados pueden tener implicaciones tanto a nivel tedrico como a
nivel de empresas y reguladores.

Por un lado, en el &mbito académico, nuestra evidencia contribuye a la literatura sobre la efectividad de los CBG
de dos maneras distintas. Primero, nuestro trabajo supone un avance en la investigacion existente mediante el analisis de
tres niveles diferentes del cumplimiento de los CBG. En este sentido, se pone de manifiesto que el efecto del cumplimiento
de los CBG depende del tipo de recomendaciones estudiadas, lo que tiene implicaciones de cara a las futuras investigaciones
sobre el cumplimiento de los CBG, que deben ser conscientes de esta cuestion. Segundo, nuestro estudio analiza una relacién
novedosa, examinando el impacto de los CBG sobre las practicas de divulgacién de informacion ASG. Los resultados
encontrados permiten ampliar el conocimiento sobre los efectos del cumplimiento de los CBG y acerca de los determinantes
de la divulgacion de este tipo de informacion, que ha llegado a ser clave en los mercados de capitales. La literatura previa
ha sugerido que el consejo de administracion y sus comisiones pueden tener una responsabilidad en los procesos de
divulgacion de informacién ASG. En este sentido, nuestro estudio confirma que el consejo de administracion desempefia
un papel importante en el desarrollo de las estrategias relacionadas con la revelacion de dicho tipo de informacion. El
cumplimiento de las recomendaciones ayuda a incrementar la efectividad del consejo de administracion, que resulta un
mecanismo fundamental para reducir las asimetrias informativas relacionadas con la divulgacion de informacion ASG.

Por otro lado, legisladores, empresas y organismos profesionales mantienen un interés significativo en conocer
tanto la efectividad de los CBG como los factores que contribuyen a mejorar la informacion ASG y por tanto la transparencia
informativa de las empresas. Nuestra evidencia tiene implicaciones directas sobre los organismos reguladores, que pueden
orientar sus medidas respecto a la elaboracion de los futuros CBG. Ademas, presenta implicaciones para las empresas, que
pueden entender mejor como los mecanismos de gobierno corporativo ayudan a incrementar la calidad de la informacion
ASG, asociada a importantes beneficios empresariales.

Este trabajo contiene ciertas limitaciones que pueden ser consideradas en investigaciones posteriores. En primer
lugar, el estudio esté limitado a pais en un periodo concreto, y aunque los resultados pueden ser extrapolables a paises con
caracteristicas similares, futuras investigaciones podrian centrarse en diferentes contextos institucionales o periodos
temporales. Asimismo, nuestro estudio se centra exclusivamente en la informacion ASG. Sin embargo, abre las puertas a
futuros trabajos que pretendan analizar la influencia de los CBG sobre distintas estrategias empresariales relativas a la
responsabilidad social corporativa. Adicionalmente, en Espafia las compafiias del IBEX-35 respetan en su mayoria las
recomendaciones dictadas por la CNMV contenidas en los CGB. Futuras investigaciones podrian examinar

recomendaciones especificas en funcion del contexto analizado.
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