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Extracto

El objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la estructura del consejo de administracion en
la relevancia, normalizacién, fiabilidad e integridad de la informacion en materia de diversidad
e inclusién que divulgan las principales compafias europeas. Los resultados obtenidos para
un panel de datos de 189 multinacionales europeas durante el periodo 2011 a 2020 evidencian
que la diversidad y especializacion del consejo de administracion influyen favorablemente en la
informacioén sobre diversidad e inclusién reportada por las empresas europeas, efecto que no
es extensible a una mayor presencia de consejeros independientes. Adicionalmente, el contexto
institucional europeo vigente desde 2014 y los efectos de la pandemia COVID-19 favorecen la
transparencia corporativa en relacion con las practicas de diversidad e inclusién de las multi-
nacionales analizadas.
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Transparency on diversity and inclusion:
the role of independents, women and specialists
on the board of directors
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Abstract

The objective of this paper is to analyze the effect of the structure of the board of directors on
the relevance, standardization, reliability, and integrity of the information in terms of diversity and
inclusion disclosed by the main European companies. The results obtained for a data panel of 189
European multinationals during the period 2011 to 2020 show that the diversity and specialization
of the board of directors favorably influence the information on diversity and inclusion reported
by European companies, an effect that is not extensible to a greater presence of independent
directors. Additionally, the European institutional context in force since 2014 and the effects of
the COVID-19 pandemic favor corporate transparency in relation to the diversity and inclusion
practices of the multinationals analyzed.

Keywords: board of directors; sustainability; corporate transparency; diversity and inclusion; European
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1. Introduccion

La igualdad de oportunidades y la no discriminacién constituyen derechos fundamen-
tales inherentes a todos los seres humanos recogidos en la Declaracion Universal de los
Derechos Humanos (ONU, 1948). Sin embargo, en los ultimos aflos movimientos como Me
Too o Black Lives Matter han puesto la diversidad y la igualdad de oportunidades en el pri-
mer plano (Manoharan et al., 2021), aumentando la presion social y politica sobre las em-
presas para que adopten un compromiso real al respecto (Shohaieb et al., 2022). En este
sentido, los distintos grupos de interés esperan que las empresas divulguen informacién
acerca de sus actuaciones y resultados en materia de diversidad e inclusion (Vuontisjarvi,
2006), como parte de su politica sobre responsabilidad social corporativa (RSC). Pese a
este interés, los estudios realizados sobre el tema demuestran que, en general, el nivel de
divulgacién de informacién sobre diversidad e inclusion por parte de las empresas es bajo
(Holton, 2005; Werkmeister, 2016; Shimeld et al., 2017; Maj, 2018; Shohaieb et al., 2022).

Por otro lado, la aprobacion de la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo
que respecta a la divulgacion de informacién no financiera e informacién sobre diversidad
por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos, conocida como Di-
rectiva de informacion no financiera, incluye por primera vez la obligacion para las empresas
de divulgar informacién sobre la politica de diversidad aplicada, sus objetivos y resultados.
Como responsable de las politicas de divulgacion de informacién de la empresa, el conse-
jo de administracion debe promover la divulgacion de este tipo de informacion, cumplien-
do asi con las exigencias de la regulacion y con las demandas de los grupos de interés.

Con estas premisas, el objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la estructura del
consejo de administracion, en concreto, de la diversidad, independencia y especializacién
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de este, en la relevancia, normalizacién, fiabilidad e integridad de la informacién en materia
de divulgacion e inclusién que divulgan las principales compaiias europeas. Para tal fin, se
selecciond como poblacion objetivo las principales companias europeas cuya informacion
econdémico-financiera y en materia de sostenibilidad se encuentra disponible en la base de
datos Thomson Reuters EIKON y como periodo de estudio de la ultima década con infor-
macion disponible, es decir, desde 2011 a 2020, ambos incluidos, obteniéndose una mues-
tra final de 189 empresas (1.890 observaciones). Los resultados obtenidos evidencian que
la diversidad y especializacién del consejo de administracién influyen favorablemente en la
informacién sobre divulgacion e inclusion reportada por las empresas europeas, efecto que
no es extensible a una mayor presencia de consejeros independientes. Ademas, el contexto
institucional europeo vigente desde 2014 y los efectos de la pandemia COVID-19 han favo-
recido la transparencia corporativa en relaciéon con las practicas de diversidad e inclusién
de las multinacionales analizadas.

Este trabajo contribuye a la literatura proporcionando una vision de la situacién en ma-
teria de divulgacion de informacion sobre diversidad e inclusién por parte de las empresas
europeas e identificando algunos de sus posibles determinantes. Se trata de un aspecto
poco analizado por estudios previos (Monteiro et al., 2021) y que, sin embargo, es nece-
sario para incentivar la divulgacion de este tipo de informacién y, por ende, la considera-
cion de estas cuestiones en las politicas y estrategias empresariales (Shimeld et al., 2017;
Maj, 2018). Ademas, se trata de un analisis amplio que considera tanto la cantidad como
la calidad, medida por la relevancia, normalizacién, fiabilidad e integridad, de la informa-
cion divulgada. Asimismo, de forma indirecta, aportamos informacion acerca del efecto de
las presiones externas en relacion con la divulgacién de informacién sobre diversidad en la
cantidad y calidad de la informacion divulgada por las empresas europeas.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. Tras esta introduccion, se rea-
liza una breve discusion acerca del papel del consejo de administracion en la divulgacién
de informacion sobre RSC y se realiza una revision de la literatura sobre el tema. A conti-
nuacion, se presenta el marco tedrico y se formulan las hipotesis de investigacion. Poste-
riormente, se explica el disefio del estudio empirico (muestra, modelo y descripcién de las
variables) y se presentan y discuten los principales resultados. El articulo finaliza con las
principales conclusiones que se derivan del estudio y una referencia a sus limitaciones y
posibles ampliaciones futuras.

2. El papel del consejo de administracion en la divulgacion
de informacion sobre RSC

El consejo de administracién es el 6rgano responsable de la formulacion de las estra-
tegias y politicas corporativas, incluidas las politicas de divulgacion, y la supervisiéon del
equipo de gestién para garantizar la proteccion de los intereses de los accionistas y de los
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restantes grupos de interés (Michelon y Parbonetti, 2012). Entre sus funciones se encuentran
el proporcionar consejo y asesoramiento a la direccion y gestionar las relaciones con los
grupos de intereés, velando por el mantenimiento de la legitimidad de la empresa ante estos
(Hillman y Dalziel, 2003; Dienes y Velte, 2016). En particular, el consejo de administracion
desempefia un papel clave con relacion a la RSC y la transparencia corporativa (Barako y
Brown, 2008; Frias-Aceituno et al., 2013; Fernandez-Feijoo et al., 2014; Fuente et al., 2017).

La estructura o composicion del consejo es un determinante clave de la eficiencia de
este en el gjercicio de sus funciones (Cucari et al., 2018), afectando a su orientacién a los
grupos de interés y a la divulgacion de informacion por parte de la empresa (Michelon y
Parbonetti, 2012; Dienes y Velte, 2016; Fuente et al., 2017). En este sentido, la literatura ha
analizado el efecto de diversos atributos o caracteristicas del consejo de administracion en
la divulgacién de informacién sobre RSC (Amran et al., 2014), prestandose especial atencion
a caracteristicas como la independencia y la diversidad del consejo (Velte, 2019).

La tabla 1 resume algunos de los trabajos empiricos que han analizado el efecto de las
caracteristicas del consejo de administracion en la divulgacion de informacién sobre RSC'.
Como puede observarse, la independencia y la diversidad de género del consejo son dos
de los atributos o caracteristicas mas analizados (Velte, 2019), con resultados mixtos.

Por otro lado, en el panel B de la tabla 1 se recoge el Unico trabajo identificado que ana-
liza la relacién entre las caracteristicas del consejo y la divulgacién de informacién sobre
diversidad.

En dicho estudio ambas variables tienen un efecto positivo y significativo sobre la divul-
gacion de informacion relacionada con la gestion de diversidad (medida por el numero de
palabras) por parte de una muestra de empresas britanicas.

1 se recogen Unicamente los trabajos que analizan el efecto de las caracteristicas del consejo de adminis-
tracion en la divulgacion de informacion sobre RSC, considerada de forma global. No se han incluido, por
tanto, los trabajos que se enfocan en la divulgacion de informacién medioambiental (como, por ejemplo,
informacién sobre gases de efecto invernadero o biodiversidad), por no corresponderse con el foco de
interés de este trabajo.
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3. Marco tedrico e hipétesis de investigacion

3.1. Marco teodrico

La relaciéon entre las caracteristicas del consejo de administracién, como mecanismo
clave de gobierno corporativo, y la divulgacién de informacion sobre RSC ha sido analizada
desde distintos enfoques tedricos, siendo unos de los mas utilizados la teoria de recursos
y capacidades y la teoria de los stakeholders (Dienes y Velte, 2016).

Segun la teoria de recursos y capacidades (Pfeffer y Salancik, 1978; Barney, 1991), las
empresas desarrollan ventajas competitivas sobre la base de sus recursos y capacidades
distintivas (tangibles e intangibles). Desde esta perspectiva, el consejo de administracion
proporciona a las empresas recursos intangibles como conocimientos, experiencia y con-
tactos (Mallin et al., 2013). En este sentido, la composicion o estructura del consejo de ad-
ministracion afectara a la efectividad de este 6rgano para ejecutar sus funciones (Michelon
y Parbonetti, 2012) y al tipo y caracteristicas de los recursos que proporciona a la organi-
zacion (Amran et al., 2014; Ibrahim y Hanefah, 2016).

Por su parte, la teoria de stakeholders plantea que la creacién de valor de las empre-
sas debe estar orientada no solo a satisfacer los intereses y demandas de los accionistas o
propietarios sino también los de otros grupos de interés entre los que se incluyen clientes,
empleados, grupos de presion, la comunidad local, etc. (Donaldson y Preston, 1995; Free-
man, 1999; Friedman y Miles, 2002). Desde esta perspectiva, el consejo de administracion
desempeiia un papel clave en la gestién de las relaciones de la empresa con los distintos
grupos de interés, ayudando a equilibrar intereses y demandas conflictivos en la formulacion
de las estrategias corporativas y determinando las politicas de divulgacion de informacién
apropiadas para dar respuesta a sus demandas a fin de que la empresa pueda mantener
su legitimidad social (Barako y Brown, 2008; Garcia-Sanchez et al., 2014). En este sentido,
la composicién y estructura del consejo de administracion determinan el grado de orienta-
cion hacia los grupos de interés de este (Mallin et al., 2013).

3.2. Hipodtesis de investigacion
3.2.1. Diversidad de género del consejo de administracion

Se ha demostrado que la diversidad en los miembros del consejo de administracion, ya
sea en términos de edad, nacionalidad, raza o género, afecta positivamente a la eficiencia
en su desempefio (Frias-Aceituno et al., 2013; Rao y Tilt, 2016; Fuente et al., 2017; Cuca-
ri et al., 2018; Ramon-Llorens et al., 2021). Desde la perspectiva de la teoria de recursos y
capacidades, una mayor diversidad del consejo aumenta su capacidad para proporcionar
recursos criticos a la organizacién en términos de las distintas habilidades, valores, cono-
cimientos y relaciones de sus miembros (Tejedo-Romero et al., 2017). En lo que respecta
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a la diversidad de género, el hecho de que las mujeres difieran de los hombres en cuanto
a sus valores, personalidad, experiencias y estilos de trabajo (Cabeza-Garcia et al., 2018;
Gallego-Alvarez y Pucheta-Martinez, 2020; Monteiro et al., 2022) hace que su presencia
en el consejo afecte a la dinamica del mismo, en el desempefio tanto de sus funciones de
asesoramiento como de supervision (Barako y Brown, 2008; Dienes y Velte, 2016), aumen-
tando la sensibilidad del consejo hacia las cuestiones sociales (Ibrahim y Angelidis, 1994;
Rao y Tilt, 2016) y mejorando su percepcion de los retos éticos a que se enfrenta la em-
presa (Galbreath, 2011; Hollindale et al., 2019; Briano-Turrent, 2022). En consecuencia, los
consejos de administracion caracterizados por una mayor diversidad de género tienden a
favorecer un comportamiento mas socialmente responsable y filantropico de la empresa
(Williams, 2003; Frias-Aceituno et al., 2013; Cucari et al., 2018), mejorando su desempefio
en este ambito (Hussain et al., 2016; Garcia-Sanchez et al., 2023a).

Desde el punto de vista de la teoria de los stakeholders, las consejeras poseen ciertos
valores éticos y rasgos psicologicos que las hacen mas proclives a considerar los intereses
y demandas de las partes interesadas (Zhang et al., 2013; Reyes-Bastida y Briano-Turrent,
2018; Francoeur et al., 2019; Reyes-Bastida et al., 2020), favoreciendo el didlogo y la trans-
parencia corporativa (Frias-Aceituno et al., 2013; Dienes y Velte, 2016). Por consiguiente,
cabe esperar que una mayor presencia de mujeres en el consejo de administracién afecte
positivamente a la divulgacion de informacion social y medioambiental por parte de las em-
presas (Hussain et al., 2016).

En general, la mayoria de estudios previos documentan un efecto positivo de la diversi-
dad de género en el consejo de administracion sobre la divulgacion de informacion social
corporativa (Barako y Brown, 2008; Frias-Aceituno et al., 2013; Garcia-Sanchez et al., 2014;
Giannarakis et al., 2014; Dienes y Velte, 2016; Rao y Tilt, 2016; Fuente et al., 2017; Tejedo-
Romero et al., 2017; Cabeza-Garcia et al., 2018; Cucari et al., 2018; Pucheta-Martinez y
Gallego—AIvarez, 2019; Peng et al., 2022), resultados que se confirman en el metaanalisis
realizado por Velte (2019) y en el estudio de Shohaieb et al. (2022) para el caso concreto de
la divulgacién de informacién sobre diversidad.

Con base en los argumentos tedricos y la evidencia empirica previa, esperamos que la
diversidad de género del consejo de administracion afecte positivamente a la divulgacion de
informacién sobre diversidad e inclusion por parte de las empresas europeas y, por tanto,
proponemos la siguiente hipotesis:

H,: Una mayor presencia de mujeres en el consejo de administracion esta asociada po-
sitivamente con la divulgacion de informacion sobre diversidad e inclusion.

3.2.2. Independencia del consejo de administracion

Otra caracteristica que favorece la eficiencia del consejo de administracién es la indepen-
dencia de sus miembros (Barako y Brown, 2008; Michelon y Parbonetti, 2012). Desde el punto
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de vista de la teoria de recursos y capacidades, los consejeros independientes (no ejecutivos
0 externos) proporcionan al consejo valiosos recursos, como experiencia, relaciones y repu-
tacion, favoreciendo la objetividad y la consideracion de diferentes perspectivas en la toma
de decisiones (Michelon y Parbonetti, 2012; Frias-Aceituno et al., 2013; Fuente et al., 2017) y
mejorando la capacidad de supervision del consejo (Amran et al., 2014). Desde la perspecti-
va de la teoria de los stakeholders, la presencia de consejeros independientes en el consejo
de administracién favorece la orientacién de este hacia las partes interesadas (Cucari et al.,
2018), integrando sus demandas en las discusiones del consejo (Galia et al., 2015) y ayudan-
do a equilibrar sus intereses con los de los directivos y accionistas (Haniffa y Cooke, 2005;
Michelon y Parbonetti, 2012).

Este tipo de consejeros tienden a mostrar una mayor preocupacion por la responsabilidad
social de laempresay a apoyar inversiones en este ambito, asi como una mayor transparen-
cia corporativa (Amran et al., 2014; Liao et al., 2015; Fuente et al., 2017; Gallego-AIvarez y
Pucheta-Martinez, 2020). En este sentido, se considera que una mayor presencia de conse-
jeros independientes en el consejo de administracion favorece la divulgacion de informacion
social y medioambiental por parte de las empresas (Michelon y Parbonetti, 2012; Velte, 2019).

En general, la mayoria de estudios previos evidencian un efecto positivo de la presencia
de consejeros independientes en el consejo sobre la divulgacion de informacién social cor-
porativa (Haniffa y Cooke, 2005; Barako y Brown, 2008; Prado-Lorenzo et al., 2009; Khan,
2010; Garcia-Sanchez et al., 2014; Kilig et al., 2015; Ibrahim y Hanefah, 2016; Fuente et al.,
2017; Cucari et al., 2018; Velte, 2019; Gallego—AIvarez y Pucheta-Martinez, 2020), si bien
algunos estudios documentan un efecto no significativo (Said et al., 2009; Michelon y Par-
bonetti, 2012; Frias-Aceituno et al., 2013; Rao y Tilt, 2016) o negativo (Pucheta-Martinez y
Gallego—AIvarez, 2019; Rouf y Hassan, 2021). El caso concreto de la divulgacion de infor-
macion sobre diversidad, el estudio de Shohaieb et al. (2022) también evidencia un efecto
positivo de la independencia del consejo de administracion.

Con base en los argumentos tedricos y la evidencia empirica previa, esperamos que la
presencia de consejeros independientes en el consejo de administracion afecte positiva-
mente a la divulgacion de informacion sobre diversidad e inclusion por parte de las empre-
sas europeas Y, por consiguiente, proponemos la siguiente hipotesis:

H,: Una mayor presencia de consejeros independientes en el consejo de administra-

cion esta asociada positivamente con la divulgacion de informacion sobre diversi-
dad e inclusion.

3.2.3. Especializacion del consejo de administracion

La creacién de comités especializados en determinadas cuestiones (como auditoria,
nombramientos, remuneraciones, riesgos, etc.) permite al consejo de administracion rea-
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lizar mas eficaz y eficientemente sus funciones (Fuente et al., 2017). En lo que respecta al
comité de RSC, su creacion se asocia a un alto compromiso de la empresa, y, en particu-
lar, del consejo de administracién, con el desarrollo sostenible y la responsabilidad social
(Amran et al., 2014; Hussain et al., 2016; Cucari et al., 2018). Entre las funciones delegadas
a este comité se encuentran el definir y coordinar la estrategia y politicas de RSC de la em-
presa, supervisar el desempefio en su implementacion y en el logro de los objetivos y pro-
porcionar asesoramiento sobre proyectos relacionados con el ambito de la RSC (Michelon
y Parbonetti, 2012; Fuente et al., 2017).

El comité de RSC también se encarga de la gestion de las relaciones con los grupos de
interés, canalizando sus demandas e integrandolas en las discusiones del consejo y en las
politicas de divulgacién de informacién sobre RSC de la empresa (Gallego-Alvarez y Pu-
cheta-Martinez, 2020). Es el responsable de la politica de divulgacién de informacién social
y medioambiental de la empresa (Post et al., 2002; Cucari et al., 2018), desempefando un
papel andlogo al que desempefia el comité de auditoria en el caso de la informacion finan-
ciera (Liao et al., 2015).

Desde la perspectiva de la teoria de los recursos y capacidades, se considera que la
existencia de un comité de RSC proporciona al consejo de administracion experiencia, co-
nocimientos y habilidades especificos para asegurar un buen desempefio en este ambito
(Amran et al., 2014), mientras que, desde el punto de vista de la teoria de stakeholders, se
considera que la existencia de un comité de RSC favorece la orientacion del consejo de ad-
ministracién hacia las partes interesadas (Michelon y Parbonetti, 2012; Pucheta-Martinez y
Gallego—AIvarez, 2019). Por consiguiente, se considera que la existencia de un comité de
RSC en el consejo de administracién afecta positivamente a la divulgacion de informacién
social y medioambiental por parte de las empresas (Fuente et al., 2017).

La mayoria de los estudios previos que han analizado esta cuestién (Kent y Monem, 2008;
Fuente et al., 2017; Cucari et al., 2018; Pucheta-Martinez y Gallego-AIvarez, 2019; Gallego-
Alvarez y Pucheta-Martinez, 2020) documentan un efecto positivo y significativo de la exis-
tencia de un comité de RSC en la divulgacion de informacion sobre RSC. Ademas, Michelon
y Parbonetti (2012) observaron este efecto positivo en el caso de la informacién social, en
particular. La Unica excepcion es el estudio realizado por Amran et al. (2014), quienes no
encontraron evidencia de un efecto significativo.

Con base en los argumentos teoricos y la evidencia empirica previa, esperamos que la
existencia de un comité de RSC en el consejo de administracién afecte positivamente a la
divulgacion de informacion sobre diversidad e inclusién por parte de las empresas europeas
y, por tanto, proponemos la siguiente hipotesis:

H,: La existencia de un comité de RSC en el consejo de administracion esta asociada
positivamente con la divulgacion de informacion sobre diversidad e inclusion.
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4. Método

4.1. Poblacién y muestra

Para la contrastacién de las hipotesis de investigacion propuestas, se seleccioné como
poblacién objetivo las principales companias europeas cuya informaciéon econémico-finan-
ciera y en materia de sostenibilidad se encuentra disponible en Thomson Reuters EIKON.
Estas compafias presentan un conjunto de rasgos que las convierte en organizaciones de
interés general como pueden ser los relativos a su visibilidad y el volumen de recursos y
capacidades de los que disponen, estando sometidas a las normas resultantes de la trans-
posicion de la Directiva 2014/95/EU sobre divulgacion de informacion no financiera y sobre
diversidad en cada Estado miembro de la Unién Europea.

Respecto al periodo de estudio, se ha considerado adecuado el andlisis de la ultima dé-
cada con informacion disponible, es decir, desde 2011 a 2020, ambos incluidos. En este in-
tervalo temporal se han promulgado las principales normas europeas en que se selecciond
como poblacién objetivo las principales compafias europeas cuya informaciéon econémico-
financiera y en materia de sostenibilidad se encuentra disponible en Thomson Reuters EIKON
materia de sostenibilidad y, mas concretamente, en diversidad e inclusién por lo que su es-
tudio permite analizar la divulgacion de informacion en materia de diversidad e inclusion pre-
via y posterior a la regulacion.

Con el fin de garantizar un panel de datos completo que permitiese un analisis homo-
géneo sobre el efecto de la composicién del consejo de administracion en las decisiones
tomadas en materia de divulgacion de informacion sobre diversidad e inclusion, la muestra
final de andlisis esta configurada por 189 empresas, constituyendo un panel de 1.890 ob-
servaciones. Estas companias tienen la sede de su matriz en 10 paises europeos y operan
diferentes sectores de actividad.

4.2. Modelo de analisis

La ecuacién 1 representa el modelo empirico disefiado para contrastar las hipétesis pro-
puestas relativas al papel que la independencia (H1), diversidad de género (H2) y especia-
lizacion (H3) del consejo de administracion desempefian en relacion con la divulgacion de
informacion en materia de diversidad e inclusién. La contrastacion de las hipotesis de investi-
gacion se determinara mediante la significatividad y el efecto, positivo o negativo, de ,, B,y B,

DEL, = B, + B,%Mujeres,, + B,%Independientes,, + B,RSCComité,, + B,Edad,, +
+ BsTamanoEmpr,, + B,ROA , + B,Endeudamiento,, + B,TamafioCons,, + B,ActividadCons,, +
+ B,,Covid,, + B, Directiva, + B,,Pais, + B,,Sector, + B, Afio, + €, + 1, [Ecuacion 1]

La variable dependiente DEI se corresponde con el indicador compuesto propuesto por
Garcia-Sanchez et al. (2023b), que toma valores entre 0 y 20 puntos, siendo construido a
partir de: a) diecisiete items que miden la relevancia de la informacion divulgada en materia
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de diversidad e inclusion (Relevancia); b) tres indicadores que identifican si la informacién
reportada se ha elaborado de acuerdo con estandares internacionales, tales como los pro-
puestos por GRI y UN (Normalizacion), la contratacion de un servicio de verificacion (Fiabi-
lidad) y la inclusion de informacién negativa para la compania (Integridad).

Las variables independientes %Independientes y %Mujeres se corresponden con la
proporcion de consejeros independientes y consejeras respecto al total de miembros del
consejo de administracion, respectivamente. La variable independiente RSCComité es una
variable dicotdbmica que toma valor 1 si las compafias han creado un subcomité de soste-
nibilidad o RSC, tomando valor 0 en caso contrario. El disefio de estas variables se ha rea-
lizado siguiendo trabajos como Garcia-Sanchez et al. (2020, 2022a), entre otros.

Ademas, con el fin de evitar resultados sesgados, se han incluido en el modelo ocho
variables de control que identifican la edad (Edad) y tamafo de la compaiia (TamarioEmpr)
como proxis de los recursos y capacidades de cada empresa, medidas mediante el loga-
ritmo de los afios que han transcurrido desde la creacién de la empresa y el logaritmo del
total del activo, respectivamente. Adicionalmente, con el fin de representar la visibilidad y
escrutinio por parte de diversos agentes, se han incluido indicadores que miden la salud
econdémica y financiera de la compania, utilizando para tal fin la ratio de rentabilidad de los
activos (ROA) y la ratio pasivo total entre patrimonio neto (Endeudamiento).

Siguiendo a Frias-Aceituno et al. (2013), Garcia-Sanchez et al. (2014) y Giannarakis (2014)
entre otros, también se han incluido dos variables que permiten controlar la actividad del con-
sejo de administracion medida por el nUmero de reuniones celebradas (ActividadCons) y el ta-
mano del consejo medido por el nimero total de consejeros (TamarfioCons). También se han
incluido dos variables dicotémicas que identifican los efectos derivados de la pandemia por
COVID-19 en 2020 (Covid) (Amorelli y Garcia-Sanchez, 2023) y la publicacion de la Directiva
de informacién no financiera 2014/95/EU. Para la construccion de esta ultima variable (Direc-
tiva) se ha seguido la propuesta de Garcia-Sanchez et al. (2022b), considerando la aproba-
cion de esta como marco institucional vigente en materia de divulgacién sobre diversidad e
inclusion en Europa. Adicionalmente, se controla el efecto pais, sector y del periodo temporal.

Dada la naturaleza censurada de la variable dependiente DEI, la metodologia de andlisis
se basara en una regresion Tobit para datos de panel. Adicionalmente, con el fin de obtener
un mayor conocimiento sobre el efecto de la composicién del consejo de administracién en
las decisiones que se toman en relacion las caracteristicas de la informacion analizada, se
estimara la ecuacion 1 para los cuatro subcomponentes del score global DEI: Relevancia,
Normalizacion, Fiabilidad e Integridad.

La primera de estas variables es una variable censurada, tomando valores entre 0y 17,
lo que requiere el uso de la misma metodologia de andlisis que la variable DEI. Las tres res-
tantes variables son de naturaleza dicotdmica, lo que determina que sus modelos se estimen
con regresiones logisticas para datos de panel. Con el fin de evitar problemas de endoge-
neidad, se utilizara un retardo temporal (t-1) como instrumentos de las variables indepen-
dientes y de control, mientras que la variable dependiente se considera en t.
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5. Resultados

5.1. Analisis descriptivos

En la tabla 2 se presentan los estadisticos descriptivos de las variables que se integran
en el modelo representado en la ecuacién 1. Como puede observarse la media de la divul-
gacién de informacion en materia de diversidad e inclusién en el periodo analizado es de
10 puntos sobre 20. El valor medio de la relevancia de la informacion es de 9 puntos sobre
17. Respecto a la fiabilidad de la informacion reportada, mas del 75 % de las compafias ha
contratado un servicio de verificacion de la informacion en materia de sostenibilidad. Este
porcentaje se reduce al 17 % si analizamos los parametros de normalizacion e integridad
respecto a la informacién divulgada.

La figura 1 muestra la dinamica de la divulgacién en materia de diversidad e inclusion
por sectores, observandose con una gran similitud tanto en la puntuaciéon anual como en
la evolucion de la informacion sobre diversidad e inclusion divulgada por las empresas eu-
ropeas, si bien se aprecia una ligera posicion de liderazgo de las empresas pertenecientes
al sector de la energia y el gas.

Figura 1. Dinamica sectorial
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Sector 1. Petroleo y gas; Sector 2. Materiales basicos e industria; Sector 3. Bienes de consumo; Sector 4. Servicios
al consumidor; Sector 5. Servicios financieros; Sector 6. Tecnologia y telecomunicaciones; Sector 7. Servicios inmo-
biliarios; Sector 8. Otras actividades.

Fuente: elaboracion propia.
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Respecto a las caracteristicas del consejo de administracion analizadas, de media, esta
formado por 13 consejeros que se relnen aproximadamente 10 veces al aifio. El 61 % de los
miembros del consejo son independientes y un 28 % son mujeres. Practicamente el 90 % de
las comparnias europeas ha constituido un subcomité especializado en sostenibilidad o RSC.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos

Variable Media Desviacion tipica
DEI 10 2,87
Relevancia 8,96 2,33
%Muijeres 27,83 12,80
%Independientes 60,93 40,01
Edad 3,46 0,88
TamanoEmpr 3,39 2,86
ROA 5,93 6,28
Endeudamiento 78,49 5,32
TamanoCons 12,66 4,16
ActividadCons 9,61 4,05
Frecuencia (%)

Normalizacién 17,28

Fiabilidad 78,31

Integridad 17,67

RSCComité 88,15

Covid 10

Directiva 70

En la tabla 3 se refleja la matriz de correlaciones bivariadas, pudiéndose observar que
ninguno de los coeficientes sugiere problemas de colinealidad entre las variables disefiadas
para estimar el modelo empirico que permita contrastar las hipétesis de trabajo.
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Tabla 3. Matriz de correlaciones

1 2 3 4 5 6
1 DEI 1
2 %Mujeres 0,371*** 1
3 %Independientes 0,116 -0,030 1
4 RSCComité 0,224** 0,161 0,039* 1
5 Edad 0,173 0,120  -0,051*  0,115"* 1
6  Tamafo 0,007 0,052  -0,062"* 0,038  -0,094* 1
7 ROA -0,030 0,055  -0,067"*  -0,003 -0,005 0,015
8  Endeudamiento -0,030  0,066™ -0,097 0,027 0,087**  -0,049™
9  TamafioCons 0,131 -0,067* 0,034 0,074 0,150 0,007
10 ActividadCons 0,092 0,107 0,018 0,139  0,049® 0,093
11 Covid 0,526  0,239"*  0,048" 0,051* 0,063* -0,001
12 Directiva 0,393**  0,434** 0,090 0,017 0,104*** 0,026

7 8 9 10 11 12
7 ROA 1
8 Endeudamiento 0,475 1
9 TamarioCons -0,195"*  -0,259"** 1
10 ActividadCons -0,027 0,104  -0,150"* 1
11 Covid -0,035 0,019 -0,027 077 1
12 Directiva 0,027 0,083**  -0,053**  0,071**  0,218"** 1

**p<0,01,"p<0,05 *p<0,1.

5.2. Resultados modelos de analisis

En la tabla 4 se reflejan los resultados obtenidos para la estimacion de la ecuacion 1
propuesta para testar las hipétesis de investigacion sobre el efecto de la estructura del con-
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sejo de administracion en la divulgacion de informacién sobre diversidad e inclusién. En la
primera columna se refleja el score global DEI de informaciéon en materia de diversidad e
inclusioén, incorporandose en las otras cuatro columnas, la estimacion del modelo para los
cuatro subcomponentes de este: Relevancia, Normalizacion, Fiabilidad e Integridad.

Al respecto, puede observarse que la variable representativa del género de los conseje-
ros, %MujeresCons, tiene un impacto positivo en la divulgaciéon de informacién en materia de
diversidad e inclusién, afectando positivamente al score DEI (coef. = 0,0601) para un nivel de
confianza del 99 %. Este impacto positivo se observa también para todos los parametros ana-
lizados de la informacién sobre diversidad e inclusion que reportan las companias europeas:
relevancia (coef. = 0,0470; p-value < 0,01), normalizacién (coef. = 0,0424; p-value < 0,01), fia-
bilidad (coef. = 0,123; p-value < 0,01), e integridad (coef. = 0,0593; p-value < 0,01). Estos re-
sultados permiten aceptar la hipétesis H,, confirmando que una mayor presencia de mujeres
en el consejo de administracion esta asociada positivamente con la divulgacion de informacion
sobre diversidad e inclusiéon. En este caso, los resultados estan en linea con los obtenidos en
estudios previos sobre la divulgacion de informacion sobre RSC (Barako y Brown, 2008; Frias-
Aceituno et al., 2013; Garcia-Sanchez et al., 2014; Giannarakis et al., 2014; Dienes y Velte, 2016;
Rao y Tilt, 2016; Fuente et al., 2017; Tejedo-Romero et al., 2017; Cabeza-Garcia et al., 2018;
Cucari et al., 2018; Pucheta-Martinez y Gallego-Alvarez, 2019; Peng et al., 2022), y, en parti-
cular, con los obtenidos por Shohaieb et al. (2022) para el caso concreto de la divulgaciéon de
informacion sobre diversidad.

También se observa un efecto positivo y significativo de la especializacion del consejo de
administracién en materia de sostenibilidad, representada mediante la existencia de un comité
de sostenibilidad o RSC, variable RSCComité. Ademas, el impacto que la especializacién del
consejo tiene en las caracteristicas de la informacion divulgada, analizadas tanto de manera glo-
bal como individualizada, es mayor que el efecto relativo a la diversidad de género del consejo.
Asi, el impacto de la especializacién del consejo en el score DEI es de 0,742 (p-value < 0,01),
de 0,523 (p-value < 0,01) en la dimensién Relevancia, de 2,335 (p-value < 0,01) en Normali-
zacion, de 1,484 (p-value < 0,01) en Fiabilidad, y de 0,958 (p-value < 0,01) en Integridad. Esta
evidencia nos lleva a aceptar la hipétesis H, que planteaba que la existencia de un comité
de RSC en el consejo de administracion esta asociada positivamente con la divulgacion de
informacion sobre diversidad e inclusiéon. En este caso nuestro resultado esta en linea con
los resultados obtenidos por Kent y Monem (2008), Fuente et al. (2017), Cucari et al. (2018),
Pucheta-Martinez y Gallego-Alvarez (2019) y Gallego-Alvarez y Pucheta-Martinez (2020) en
relaciéon con la divulgacion de informacién sobre RSC vy, en particular, con los obtenidos por
Michelon y Parbonetti (2012) en el caso de la informacion social.

Por el contrario, la independencia del consejo de administracion carece de efecto es-
tadisticamente significativo en cualquiera de los atributos de la informacion sobre diversi-
dad e inclusién que han sido analizados. Estos resultados estarian en consonancia con los
obtenidos por Said et al. (2009), Michelon y Parbonetti (2012), Frias-Aceituno et al. (2013),
Rao y Tilt (2016) y Orazalin (2019), quienes también obtuvieron efecto no significativo de la
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independencia del consejo de administracion en la divulgacion de informacién sobre RSC,
y no permiten aceptar la hipoétesis H, propuesta, que planteaba que una mayor presencia
de consejeros independientes en el consejo de administracion esta asociada positivamente
con la divulgacion de informacion sobre diversidad e inclusion. Sin embargo, nuestro resul-
tado contradice la evidencia previa obtenida por Shohaieb et al. (2022) sobre la divulgacion
de informacién sobre diversidad, quienes reportaron un efecto positivo y significativo de la
independencia del consejo.

Respecto a las variables de control incluidas en el modelo, observamos que las em-
presas con mayores volimenes de recursos y capacidades asociados a su edad y tama-
flo son méas propensas a reportar informacién sobre diversidad e inclusion mas util y fiable
para los grupos de interés. Este efecto positivo también se ha contrastado para el tamafio
del consejo de administracion. Adicionalmente, los factores contextuales que representan
el efecto de la pandemia COVID-19 y el marco institucional europeo en materia de soste-
nibilidad también impactan positivamente en la informacién en materia de diversidad e in-
clusion que reportan las empresas.

Tabla 4. Resultados consejo de administracion y transparencia en materia de diversidad e inclusion

DEI Relevancia  Normalizacion Fiabilidad Integridad
coef. coef. coef. coef. coef.
(std. error) (std. error) (std. error) (std. error) (std. error)
0,0601** 0,0470* 0,0424** 0,123 0,0593**
%MujeresCons
(0,00665) (0,00564) (0,0189) (0,0277) (0,0124)
0,00235 0,00230 -0,000102 -0,0190 0,00258
%IndependientesCons
(0,00179) (0,00151) (0,00432) (0,0929) (0,00284)
0,742 0,523 2,335™ 1,484* 0,958
RSCComité
0,213) 0,178) -1,027 (0,812) (0,446)
0,387 0,319 0,0387 2,504 0,152
Edad
0,122 (0,104) (0,253) (0,815) (0,158)
9,78e-09"** 7,1e-09** 1,06e-08" 7,91e-08" 7,8e-09*
TamahoEmpr

(3,57e-09) (3,02e-09) (6,09e-09) (4,3e-08) (3,91e-09)
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DEI Relevancia  Normalizacion Fiabilidad Integridad
coef. coef. coef. coef. coef.
(std. error) (std. error) (std. error) (std. error) (std. error)
<
0,172 0,178 0,105 0,195 0,285
ROA
(0,200) (0,168) (0,640) (0,660) (0,340)
-0,0466 0,0165 -0,308 -1,090" -0,0457
Endeudamiento
(0,0881) (0,0742) (0,196) (0,376) 0,127)
0,0817* 0,0615* 0,0937** 0,0817 0,132***
TamanoCons
(0,0235) (0,0199) (0,0468) (0,107) (0,0308)
-0,00281 -0,0207 0,0669* 0,163 0,0923*
ActividadCons
(0,0201) (0,0170) (0,0406) (0,102 (0,0286)
3,787 2,714 3,487 1,377* 3,822
Covid
0,178) (0,149 (0,396) (0,803) 0,312
1,109 1,015 0,000 1,829 0,618*
Directiva
(0,148) (0,124) (0,000) (0,583) (0,339)
4,644 5,020"** -9,904*** -8,754* -8,660™*
Constant
(0,604) (0,516) -2,076 -4,080 -1,071
1,045 0,907***
sigma_u
(0,0940) (0,0797)
1,834 1,528
sigma_e
(0,0399) (0,0333)
0,582 4,540 -0,448
Insig2u
(0,575) (0,253) (0,471)
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DEI Relevancia  Normalizacion Fiabilidad Integridad
coef. coef. coef. coef. coef.
(std. error) (std. error) (std. error) (std. error) (std. error)
|
Log likelihood -2.562,190  -2.343,901 222,424 217,456 -381,142
Wald chi2 1.170,94* 988,90 81,32 72,52" 195,25

** 5 < 0,01, p<0,05 *p<0,1.

6. Conclusiones

A pesar del creciente interés tanto a nivel politico como social en la forma en que las
empresas abordan las cuestiones relativas a la diversidad e inclusion (Shohaieb et al.,
2022), lo cierto es que la divulgacién de informacion al respecto por parte de las empresas
es escasa (Holton, 2005; Werkmeister, 2016; Shimeld et al. 2017; Maj, 2018). Dado que la
divulgacion de informacién sobre diversidad e inclusién puede favorecer la consideracion
de estas cuestiones en las estrategias y politicas corporativas (Shimeld et al. 2017; Maj,
2018), la identificacion de los factores que promueven u obstaculizan dicha divulgacion es
un tema de indudable interés y utilidad. Sin embargo, hay una notable escasez en la litera-
tura de estudios sobre el tema (Monteiro et al., 2021). Con el objetivo de cubrir esta laguna
en la investigacion, este trabajo ha analizado la influencia de la estructura del consejo de
administracién, en concreto, de la diversidad, independencia y especializacion de este, en
la calidad de la informacion en materia de divulgacion e inclusiéon que divulgan las principa-
les companias europeas, medida segun su relevancia, normalizacion, fiabilidad e integridad.

Los resultados obtenidos para una muestra de 189 multinacionales europeas con datos
correspondientes al periodo 2011-2020 (1.890 observaciones) muestran que la diversidad
y especializacion del consejo de administracion influyen positivamente en la calidad de la
informacion sobre divulgacion e inclusion reportada por las empresas europeas, si bien este
efecto no es extensible a la independencia del consejo. Asimismo, se observa que las pre-
siones derivadas del contexto institucional europeo vigente desde 2014 y los efectos de la
pandemia COVID-19 han favorecido la transparencia corporativa en relacion con las prac-
ticas de diversidad e inclusion de las empresas analizadas.

Los resultados obtenidos tienen valiosas implicaciones tanto desde un punto de vista
tedrico como practico. A nivel tedrico, los resultados proporcionan un mayor conocimiento
de la relacion entre gobierno corporativo y sostenibilidad empresarial, aportando evidencias
sobre el efecto que tienen diversos atributos o caracteristicas del consejo de administra-
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cion en la divulgacion de informacion sobre diversidad e inclusion. Si bien la relacion entre
gobierno corporativo y transparencia en materia de sostenibilidad ha sido objeto de consi-
derable atencidn en la literatura en los ultimos afios (Amran et al., 2014; Velte, 2019), la ma-
yoria de los estudios han analizado el efecto de la estructura o composicién del consejo en
la informacién sobre RSC considerada de forma global o bien se han centrado en la infor-
macién medioambiental (como, por ejemplo, informacion sobre gases de efecto invernadero
o biodiversidad), mientras que la divulgaciéon de informacién social ha sido menos analiza-
da (Monteiro et al., 2021). En este estudio mostramos que las decisiones relacionadas con
la relevancia, normalizacion, fiabilidad e integridad de la informacion que en materia de di-
versidad e inclusion divulgan las empresas europeas vienen determinadas por la diversidad
de género de los miembros del consejo de administracion y su especializacion mediante la
creacién en un comité de sostenibilidad. Asimismo, evidenciamos el impacto positivo de las
presiones externas asociadas a la aprobacion de la Directiva 2014/95/EU de informacién no
financiera y del interés que tuvo la informacion en materia de recursos humanos por las con-
secuencias de la pandemia por COVID-19. Nuestros resultados confirman la influencia de la
composicién del consejo de administracion en la orientacion de la empresa hacia las partes
interesadas y la transparencia corporativa y el efecto de fuerzas externas (en este caso, lare-
gulacién y la pandemia) en las decisiones del consejo de administracién (Amran et al., 2014).

A nivel practico, proporcionamos una evaluacion preliminar de la divulgacion de infor-
macién sobre diversidad e inclusién por parte de las empresas europeas, considerando no
solo la cantidad de informacion divulgada sino la calidad de esta, medida con base en su
relevancia, normalizacion, fiabilidad e integridad. Ademas, al poner de manifiesto los atri-
butos del consejo de administracion que favorecen la divulgacion de informacion sobre di-
versidad e inclusion, nuestros resultados pueden ser de utilidad a los reguladores europeos
a la hora de planear reformas en el gobierno corporativo encaminadas a potenciar la trans-
parencia corporativa y una mayor implicacién por parte de las empresas en el logro de la
igualdad y la inclusién a todos los niveles de la sociedad.

Esta contribucion puede extenderse a la presentacion de informacién corporativa sobre
sostenibilidad. Al respecto, no puede obviarse que las empresas estan envueltas en pro-
cesos de transformacion hacia modelos mas sostenibles desde el punto de vista social y
medioambiental, viéndose sometidas a recomendaciones y normas orientadas a mejorar la
transparencia de la informacion no financiera. Todo ello, con el fin de que su uso por parte
de diferentes stakeholders conlleve mejorar el desempefio empresarial en materia de sosteni-
bilidad y, en consecuencia, a garantizar la equidad intergeneracional. Al respecto, al consejo
de administracion le corresponde liderar este proceso de cambio y afrontar las implicaciones
que la nueva Directiva CSRD? soporta, favoreciendo que estos retos y los riesgos asociados
se conviertan en oportunidades empresariales y en la creacion de ventajas competitivas.

2 Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y de Consejo, de 14 de diciembre de 2022, por la que
se modifican el Reglamento (UE) n.° 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la
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A pesar del interés y utilidad de nuestros resultados, debemos sefialar que este estudio
presenta algunas limitaciones, relacionadas principalmente con el hecho de que la amplitud
y complejidad del concepto de diversidad pueden dar lugar a diversos enfoques en relacion
con la gestidn de la diversidad y, por tanto, afectar a la informacion a divulgar (Maj, 2018).

Estas cuestiones deberan tenerse en cuenta en futuros estudios.
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