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Abstract

The paper analizes the presence of women in CSR board Committee of the main European compa-
nies. When women lead the CSR policies, the board of the company follows better an stakeholder 
approach and facilitate their inclusion in the prestigious sustainable indexes as the Dow Jones 
Sustainability index (DJSI) becoming one of the top companies in terms of CSR actions. In this way, 
the inclusion of women and independent as well as the existence of a sustainability committee is 
considered crucial to be one of the best-in-class companies that leads the sustainability policies. 
We make the study for a sample of 486 large European listed companies belonging to the Stoxx-
Europe-600 in 2011, year of the creation of the UN Guiding Principles on Business and Human 
Rights for multinationals. Our results show that only the presence of independent directors on 
board does not guarantee the DJSI belonging of the firm, but the existence of a CSR Committee 
leading by women directors has a positive influence and also creates firms value.
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1.  INTRODUCCIÓN 

«La paridad profesional debería formar parte de la política de responsabilidad social corpo-
rativa de las empresas». Quien se expresa de esta forma tan rotunda es Ana María Llopis, presi-
denta del consejo de administración de DIA, y una de las directivas más destacadas y populares 
de nuestro país. Además, Llopis es consejera en la empresa financiera francesa Société Générale,
donde las mujeres ocupan el 38 % de los puestos del consejo de administración y que representa 
un referente en cuanto a políticas de igualdad. Sin embargo, en el consejo de administración de 
DIA que preside Llopis, únicamente el 20% de los miembros son mujeres, lo que demuestra que 
aún existe un largo camino por recorrer al respecto.

Es innegable que en los últimos años se ha producido un gran avance en la presencia de las 
mujeres en los consejos de administración de las grandes empresas, a la vez que se avanzaba en 
políticas de igualdad en muchos otros ámbitos. Los Códigos de Buen Gobierno en Europa y en 
el resto del mundo en general han ayudado en este sentido, llegando a recomendar que la presen-
cia de las mujeres en el consejo de administración alcance un 30% y hasta un 40%. En la actua-
lidad, hay mujeres presidiendo el consejo de administración en empresas como IBM, Pepsico o 
Yahoo! En España seguramente el caso más conocido sea el del Banco Santander, en el que una 
mujer, Ana Patricia Botín, ocupa la presidencia del consejo. Además, en el caso del Banco San-
tander, el 40% de los miembros del consejo son mujeres.

Otra empresa que se caracteriza por una elevada presencia de mujeres en el seno del conse-
jo de administración es Abertis, que en los últimos años ha ido aumentando el número de conse-
jeras; llegando a representar un porcentaje igual o superior al 40%.

En el caso de las empresas europeas, podemos fijarnos en la francesa L'Oreal, cuyo consejo 
de administración está formado por más de un 35 % de mujeres. Entre estas mujeres tiene espe-
cial relevancia Françoise Bettencourt, hija de Liliane Bettencourt, propietaria del grupo de cos-
mética. Además de miembro del consejo de administración de L'Oreal desde 1997, es miembro 
del Comité de Estrategia y del Comité de Desarrollo Sostenible.

Sin embargo, no nos engañemos, estas recomendaciones están aún lejos de ser cumplidas 
por muchas empresas. Y esto no ocurre solo en los puestos de responsabilidad y en los consejos 
de administración de las empresas, sino en muchos otros ámbitos de la sociedad. Así, por ejem-
plo, menos del 20 % de los puestos directivos en laboratorios y centros de investigación están 
ocupados por mujeres.

Por ello, más allá de las recomendaciones y las cuotas, es necesario que en las empresas se 
refleje el cambio cultural y sociológico que ya se observa en otros ámbitos de nuestra sociedad. Es 
necesario un verdadero cambio en la cultura empresarial que apueste por la diversidad a lo largo de 
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toda la organización, empezando en el propio consejo de administración. Por esta razón, la cuestión 
de la presencia de las mujeres en el consejo de administración está tan relacionada con la política de 
responsabilidad social corporativa (RSC) de nuestras empresas. La participación de las mujeres en el 
consejo es una manera de mostrar y de demostrar al conjunto de la sociedad el compromiso de la em-
presa con el género y la diversidad de sus grupos de interés. Pero ello solo será posible desde la inte-
riorización de una cultura empresarial en favor de la inclusión y la participación igualitaria de la mujer.

Por tanto, la importancia de la presencia de las mujeres en los consejos de administración 
de las empresas va más allá de las cuotas, de las recomendaciones de buen gobierno o incluso 
de una cuestión de elemental igualdad. La presencia de las mujeres en los órganos de gobierno 
garantiza la orientación del mismo hacia todos los grupos de interés y ayuda, por ello, a que la 
empresa sea mejor y cumpla su función social en el triple ámbito de la RSC: económico, social 
y medioambiental. El respeto de la igualdad y la diversidad favorece la apertura de la empresa 
a su entorno y contribuye a conseguir y aumentar la legitimidad ante sus grupos de interés. Así, 
la igualdad de oportunidades se sitúa en el contexto de la responsabilidad social de las empresas 
como una fuente de oportunidades y elemento esencial para las empresas. Esta igualdad no debe 
ser vista solo como igualdad de género, sino como una auténtica e integral igualdad de oportuni-
dades para todas las personas y grupos que forman parte de la empresa. 

Al respecto, resulta de vital importancia que la presencia de la mujer en la empresa forme 
parte de las políticas de RSC de la empresa y no tanto, y solo, de iniciativas legislativas, que tra-
tando de proteger a las mujeres, pueden llegar a dificultar el acceso de la mujer a la empresa.

En relación con el ámbito de la RSC, desde los años noventa ha habido un interés constante 
en los principales países desarrollados por establecer principios, recomendaciones e incluso nor-
mas de obligado cumplimiento a los consejos de administración de las empresas con el fin de evi-
tar los excesos de la dirección hacia la consecución de beneficios privados con la permisividad, en 
muchos casos, de los grandes accionistas. 

También han surgido los códigos voluntarios de conducta que incluyen el gobierno corpora-
tivo como parte de un programa de responsabilidad social de las empresas más grandes, por ejem-
plo, las normas dentro de la Global Reporting Initiative y el Pacto Mundial de Naciones Unidas. 
Dichos informes abogan, en líneas generales, por proponer mejores formas de supervisión de la 
actuación directiva, por orientar la empresa no solo a los intereses de los principales accionistas 
sino también a los de los minoritarios. Y para todo ello, ofrecen como recomendación estrella la 
de aumentar la presencia de consejeros independientes que no se dejen dominar por la dirección y 
que alienten a tomar decisiones encaminadas al interés de más grupos de interés. De alguna ma-
nera, aunque no suficientemente, estos consejeros independientes pueden representar a los que no 
tienen voz en el consejo, es decir, a todos los partícipes de la organización que eran convidados 
de piedra y directamente ignorados por el consejo de administración.

En España, el último código de buen gobierno corporativo para empresas cotizadas 
recomienda que un 30 % de los consejeros sean mujeres en 2020. Y si no lo son deberán explicar 
cuál es el motivo.
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Junto a ello, las directrices de gobierno en los principales países desarrollados menciona-
das en el artículo y recientes estudios (Ayuso y Argandoña, 2007; Carter et al., 2007; Brun-
zell y Liljeblom, 2014, entre otros) señalan que una mayor representación de las mujeres y de 
otras minorías en los consejos de administración refleja mejor el género y la diversidad de sus 
empleados, clientes y otros grupos de interés. Si bien, en este trabajo, no se pretende abordar la 
reciente investigación en relación con el género de los consejeros, la cual ha sido muy fructífera 
en los últimos años. El objetivo que en estas líneas se persigue es analizar, más que un problema 
de igualdad, la riqueza que supone la participación de mujeres en los órganos de gobierno de las 
empresas (Del Brío y Del Brío, 2009). 

El trabajo persigue analizar la presencia de la mujer en el consejo de las grandes empresas eu-
ropeas que pretenden ser líderes en sostenibilidad y que, por tanto, deben, en primer lugar, preocu-
parse por la participación de las mujeres en los órganos de gobierno y ampliar con ello la orientación 
del consejo hacia importantes grupos de interés y un modo muy adecuado, por tanto, de que la em-
presa, desde la cúspide de gobierno, construya sociedad (Camacho et al., 2013; González, 2010).

A su vez, si queremos estudiar la influencia de la presencia de las mujeres en el consejo de 
administración de las empresas líderes en sostenibilidad, debemos definir algún parámetro o indi-
cador que nos señale las empresas con las mejores prácticas en RSC. Para ello utilizaremos como 
indicador la inclusión de las grandes empresas en algún índice de sostenibilidad (Dow Jones Sus-
tainability Index, en adelante DJSI).

Este estudio contribuye a la literatura sobre RSC y gobierno corporativo, considerando la 
importancia de un comité de sostenibilidad bien equilibrado y con una presencia significativa de 
mujeres entre sus miembros, como mecanismo para orientar las acciones de gestión en materia de 
RSC, que permitan cumplir los requerimientos exigidos para ser incluido en los índices bursátiles 
de sostenibilidad y, de esa manera, reducir los problemas de gobierno corporativo. 

El resto del artículo se estructura de la siguiente manera. En el siguiente epígrafe se abor-
dará con mayor atención el marco teórico, dando lugar a nuestras hipótesis. En el epígrafe 3 se 
expone la muestra y metodología, exponiendo así mismo nuestras variables y modelo. Los resul-
tados, descriptivos y explicativos de nuestro trabajo se evidencian en el epígrafe 4. Y, finalmen-
te, en el epígrafe 5 se encuentra la conclusión y discusión.

2.  �LA INDEPENDENCIA DEL CONSEJO Y LA PRESENCIA DE LA MUJER 
EN LAS EMPRESAS LÍDERES EN SOSTENIBILIDAD 

2.1.  �LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES Y LAS POLÍTICAS DE RSC EN 
LAS GRANDES EMPRESAS EUROPEAS

Los índices bursátiles de sostenibilidad son indicadores que seleccionan a empresas que 
cumplen con unos determinados criterios de RSC. Las empresas encargadas de elaborar estos ín-
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dices seleccionan, entre las grandes compañías, a las mejores empresas en aspectos tales como 
gobierno corporativo, código de conducta, respeto al medio ambiente, relación con grupos de in-
terés o defensa y apoyo de los derechos humanos. 

Muchas empresas consideran que la participación en la evaluación de los índices de soste-
nibilidad conduce al reconocimiento externo de sus esfuerzos y les ayuda a identificar las formas 
de mejorar sus estrategias de sostenibilidad. La sostenibilidad debe ser un compromiso de toda 
la empresa y esto implica que el consejo de administración y los distintos órganos de gestión y 
gobierno sean los que lideren e impulsen las políticas de RSC. En este caso, el comité de RSC o 
sostenibilidad juega un papel importante para conseguir la inclusión de la empresa en el índice 
de sostenibilidad y, también, para evitar que su existencia se pueda interpretar como una cortina 
de humo en la que solo se busca aparentar ser socialmente responsable.

En la actualidad, la importancia de las políticas de RSC y, sobre todo, el interés de mu-
chas empresas importantes por formar parte de esos índices de sostenibilidad de prestigio, para 
atraer a potenciales inversores, obliga al consejo de administración a centrarse en la estrategia 
de la RSC como una de las políticas clave de la empresa. En consecuencia, muchas empresas 
multinacionales deciden crear Comités de RSC1, al mismo nivel que el comité de auditoría, tra-
bajadores o posibles candidatos (Collier y Esteban, 2007). Dichos comités están formados 
por directivos que adoptan decisiones encaminadas a cumplir los requisitos establecidos por los 
principales índices de sostenibilidad en los mercados de capitales (Jansson, 2005). Estos requi-
sitos varían según los distintos índices pero siempre tienen como elemento principal el estudio, 
al menos, de aspectos tales como las condiciones laborales, el desarrollo del capital humano y 
la mejora del entorno social.

En 1999 Dow Jones publicó el primer índice de sostenibilidad en el que incluyó inicial-
mente al 10 % de las empresas con mejor desempeño ambiental y social. El año siguiente salió el 
FTSE4GOOD de la Bolsa de Londres y desde entonces las principales bolsas de todo el mundo 
han publicado versiones propias de índices de sostenibilidad.

Pero no se trata de un fenómeno solo de grandes potencias. En 2005, la Bolsa de Brasil publi-
có el ISE de MB&FBovespa y en 2011 la Bolsa de México presentó el IPC Sustentable formado 
por las 23 empresas mejor cualificadas del país en cuestiones de gobierno corporativo, responsa-
bilidad social y medio ambiente. Y, ese mismo año, la Bolsa de Comercio de Santiago elaboró 
a propuesta de Morgan Stanley Capital International (MSCI) un índice propio para las empresas 
chilenas en el mismo sentido que los anteriormente creados en México y Brasil.

Así, se observa como la preocupación y foco de atención en la sostenibilidad es un fenóme-
no globalizado. Si bien, y aun destacando la existencia de estos múltiples índices de sostenibili-

1	 La forma de nombrar el comité dedicado a la RSC puede variar entre las empresas del Stoxx Europe 600. Los nom-
bres más comunes son: el Comité de Sostenibilidad o el Comité de RSC. El análisis de las funciones del comité podrá 
evitar cualquier posibilidad de confusión.
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dad, se debe señalar que el DJSI es el que se puede considerar como el primer y principal índice 
de sostenibilidad a nivel mundial y el de mayor prestigio. Por ello, será el índice de referencia 
utilizado en este trabajo. 

En el DJSI las empresas deben acreditar que sus modelos de gobierno y gestión en asuntos 
extrafinancieros o de sostenibilidad están entre los mejores del mundo. Para el análisis y estudio 
se envía un extenso cuestionario2 a las empresas que están interesadas. Los datos del cuestiona-
rio se comprueban y cotejan con informes publicados en la compañía, noticias y entrevistas con 
directivos y otros stakeholders.

La inclusión de las empresas en un índice como el DJSI puede conducir a un reconocimien-
to externo hacia las empresas, además de servir como una herramienta efectiva para mejorar la 
sostenibilidad de las empresas (Andreu y Fernández, 2011). Y, más en profundidad, en mejo-
rar los derechos humanos de los trabajadores de sus empresas pues precisamente los criterios que 
versan sobre las condiciones laborales, el desarrollo del capital humano y la mejora en el entor-
no social es uno de los tres pilares requeridos para que las empresas puedan forman parte de un 
índice de sostenibilidad (Elkintong, 1999).

Estos índices de sostenibilidad sirven como referencia para los inversores que integran consi-
deraciones de sostenibilidad en sus carteras y proporciona una plataforma efectiva para las empre-
sas que quieren adoptar las mejores prácticas sostenibles en los mercados de capital (Hagström et 
al., 2010). Para la elaboración del índice se sigue un enfoque mejor en su clase, incluyendo solo 
las empresas que cumplan con una lista completa de criterios de sostenibilidad a un nivel mejor 
que la mayoría de sus compañeros. Este planteamiento, de ser el mejor en su categoría, garantiza 
una vibrante competencia entre las empresas: para que una empresa sea seleccionada o perma-
nezca en el índice, debe intensificar continuamente iniciativas de sostenibilidad.

Así, tal y como hemos comentado, apoyarse en estos índices es un elemento más de ayuda 
y de certificación de que las políticas de RSC de la empresa son reales y efectivas, y que no se 
trata de una simple «fachada». Por ello, es muy importante que el índice de sostenibilidad elegido 
(en nuestro caso, el DJSI) sea de reconocido y acreditado prestigio. Es decir, pertenecer al DJSI 
sirve como aval para las empresas respecto a sus políticas en RSC. A partir de aquí estamos en 
disposición de formular las hipótesis de nuestro modelo.

Habitualmente se recomienda la inclusión de consejeros independientes en el consejo de ad-
ministración para la labor de vigilancia de los directivos y de salvaguarda de los intereses del resto 
de grupos de interés de la empresa. En la medida en que la empresa se preocupa por los intereses 
de otros grupos, se considera también que es positiva la presencia de consejeros independientes 
para una mejora en las políticas de RSC, aunque no existen evidencias empíricas inequívocas al 
respecto (Ayuso y Argandoña, 2007). 

2	 Se puede acceder al cuestionario a través de la web <http://www.robecosam.com/images/sample-questionnaire-1.pdf>.
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Así las cosas, puede ser importante la existencia de consejeros independientes en el consejo de 
administración para conseguir la inclusión de la empresa en el DJSI, que a su vez nos avala la existen-
cia de buenas prácticas en materias de RSC. Y más aún sería importante que esos consejeros indepen-
dientes se ocuparan en concreto de las políticas de RSC, a través de la existencia de un comité de RSC. 

En consecuencia, formulamos estas dos hipótesis de la siguiente manera:

Hipótesis 1: �Una mayor presencia de consejeros independientes en el consejo de adminis-
tración se relaciona positivamente con la presencia de la empresa en el DJSI.

Hipótesis 2: �La existencia de un comité de RSC en el consejo de administración se relacio-
na positivamente con la presencia de la empresa en el DJSI.

2.2.  �EL PAPEL DE LA MUJER EN EL CONSEJO DE LAS EMPRESAS LÍDERES 
EN SOSTENIBILIDAD

Estudios de finales de siglo proponían que, específicamente en cuestiones relacionadas con 
la RSC, una consejera podía tener, en general, una mayor sensibilidad que permitiera aportar más 
humanidad a las decisiones tomadas por el consejo suponiendo que podría facilitar, a su modo, 
la orientación de cada problema empresarial enfocándolo hacia las personas implicadas dando 
soluciones más humanas (Ibrahim y Angelidis, 1994; Bradshaw y Wicks, 2000). 

Asumir la propuesta de estas investigaciones supondría una forma de estereotipar roles en la 
mujer y de generalizar excesivamente su comportamiento. Esta postura no representa la realidad 
social actual y acaba, en muchos casos, encasillando a las mujeres pues se espera, de antemano, 
que cumplan unas expectativas ya fijadas.

Así, el estudio de Brunzell y Liljeblom (2014) pone de manifiesto que, para una muestra 
de empresas nórdicas que cotizan, la percepción de los presidentes varones de consejos de admi-
nistración hacia la representación de la mujer es la de cumplir esa presunta función y, de hecho, 
ocuparían un puesto con la intención de desarrollar una eficiente labor que en muchos casos no 
se haría. Es quizá una visión relativamente clasista de la sociedad la que subyace detrás de la 
propuesta del reparto de funciones entre el hombre y la mujer que puede resultar muy reduccio-
nista (De Anca y Aragón, 2007).

Más allá de la percepción que el gerente o el presidente del consejo varón pueda tener sobre 
el papel de la mujer, es indudable que la representatividad femenina en el consejo, y no única y 
exclusivamente en el comité de RSC sino también en otros como el de auditoría o el de remune-
ración, facilita cumplir mejor con un enfoque stakeholder abierto a todos los grupos de interés 
pues la diversidad permite el acceso de la mujer a los puestos de gobierno de la empresa (Este-
ban, 2007). Sería, en cierto modo, una forma directa de preocuparse por la participación de las 
mujeres en los órganos de gobierno que amplía la orientación del consejo hacia importantes gru-

│ Sumario Sumario │



158	 www.ceflegal.com

RCyT. CEF, núm. 416 (noviembre 2017)

pos de interés y un modo muy adecuado, por tanto, de que la empresa, desde la cúspide de go-
bierno, construya sociedad (Camacho et al., 2013; González, 2010).

De este modo, otros colectivos deberían asimismo tener su representación en el consejo 
según el entorno social más cercano en el que cada empresa opere pues deberían ser los grupos 
de interés más próximos los primeros en participar de la orientación del consejo hacia políticas 
de RSC (Mitchel et al., 1997).

La presencia de la mujer en el comité de RSC no debe ser considerada para asumir un rol fija-
do de antemano con base en un estereotipo que considere de forma simple y muy general que ellas 
pueden ser más sensibles hacia los problemas sociales. Se trata, más bien, de plantear la hipótesis 
de forma somera, como queda reflejada en líneas posteriores (hipótesis 3 y 4), indicando que su 
presencia cumple con un enfoque del consejo abierto a los stakeholders más próximos y a que el 
comité de RSC y el consejo en general refleje en sí mismo el modelo de construcción de sociedad 
que se pretende alcanzar al adoptar políticas socialmente responsables (Canals, 2010; Freeman, 
1984; Kelly y White, 2009; Freeman et al., 2012). De hecho, los índices de sostenibilidad valo-
ran positivamente este hecho, incluyendo el dato de número de mujeres en el consejo de adminis-
tración en el cuestionario que deben completar las empresas para valorar su inclusión en el DJSI.

Por lo tanto, formulamos la siguiente hipótesis:

Hipótesis 3: �Una mayor presencia de mujeres en el comité de RSC se relaciona positiva-
mente con la presencia de la empresa en el DJSI.

Al hilo de lo anterior, estudios como el de Faccio et al. (2016) demuestran que, para una 
muestra de grandes empresas europeas, cuando el CEO es una mujer, la compañía tiene menor apa-
lancamiento, los ingresos son menos volátiles y hay una mayor probabilidad de sobrevivir que las 
empresas dirigidas por CEO masculinos. Y explican que se debe a una menor asunción de excesi-
vos niveles de riesgo por la empresa. En línea con el argumento de Faccio et al. (2016), aunque 
no centrado exclusivamente en la figura del CEO, consideramos que un consejo más diverso en 
género puede crear más valor, ya que supone una mejor valoración en los mercados. Esta creación 
de valor puede ser debida a una reducción de costes de agencia al ampliar o incorporar el modelo 
stakeholder lo que, a su vez, puede generar, como hacíamos referencia dado que los índices de sos-
tenibilidad lo tienen en cuenta, en una mejor y más efectiva orientación a la RSC que cree valor.

Pero esto será posible únicamente si no es debido a una imposición legal pues en ese caso 
el enfoque stakeholder no es creíble. Es lo que puede suceder en los países en los que se aplican 
cuotas de mujeres que por ley deben estar en el consejo3. De hecho, Ahern y Dittmar (2012) 

3	 Este argumento exigiría un estudio legislativo para comprobar si la presencia de mujeres recogida por la variable que 
se muestra en este artículo corresponde a imposiciones legales. Se trata, por tanto, de una posible limitación de nues-
tro trabajo, pero que deriva en una futura línea de investigación.
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evidencian que la introducción de cuotas mínimas de mujeres en el consejo por ley en Noruega 
condujo a un aumento en seis veces las adquisiciones de las empresas y a un deterioro del rendi-
miento en las empresas que cotizan en bolsa en este país.

De este modo, podemos plantear la siguiente hipótesis:

Hipótesis 4: �Una mayor presencia de mujeres en el comité de RSC mejora el gobierno cor-
porativo y crea valor en la empresa.

3.  MUESTRA, MODELO Y METODOLOGÍA

3.1.  MUESTRA

Para la elaboración de nuestro estudio partimos del índice Stoxx Europe 600. Este índice 
comprende las 600 empresas europeas mayores en capitalización bursátil del capital flotante y 
representan a las mayores compañías de Europa en cada uno de los 18 supersectores, tal y como 
son definidos en la clasificación ICB (Industry Clasiffication Benchmark). A partir de este índice, 
y de esas 600 empresas, se eliminan las pertenecientes al sector bancario (50 empresas), servi-
cios financieros (30 empresas) y aseguradoras (33 empresas) debido a las grandes diferencias que 
presentan estas en sus cuentas respecto al resto de empresas. De esta forma, nuestra muestra se 
reduce a 487 empresas, para las cuales se busca la información de los estados financieros (balan-
ce y cuenta de resultados), obteniendo dicha información en la base de datos Thomson ONE4. 
Consecuencia de la falta de información para una de las empresas de la muestra, finalmente son 
486 las que forman nuestra muestra final. A continuación, haciendo uso de los informes de go-
bierno de cada una de esas 486 empresas, se obtiene la información relativa a la composición del 
consejo de administración y, en su caso, del Comité de Sostenibilidad.

Por tanto, nuestra muestra final queda comprendida por 486 empresas que, perteneciendo al 
índice Stoxx Europe 600, no son de los sectores bancario, servicios financieros ni aseguradoras, 
y que se dispone de su información financiera (estados contables) en la base de datos Thomson 
ONE, cumplimentado la información relativa al consejo de administración por medio de los in-
formes de gobierno de cada una de ellas. El estudio está realizado para finales de 2011, momen-
to en el que se aprobaron en el seno de Naciones Unidas los principios rectores sobre empresas 
y derechos humanos.

En la tabla 1 se puede observar la distribución de nuestra muestra por país y sector, estando 
indicado el porcentaje entre paréntesis.

4	 Amadeus es un producto de Bureau van Dijk Electronic Publishing y facilita cuentas anuales estandarizadas de em-
presas de toda Europa.
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Como se puede observar, el sector con una destacada mayor concentración de empresas es 
industrial goods & services, con 96 empresas (19,75 % del total de empresas); y, en lo relativo a 
países, se observa como Reino Unido es el país que más empresas aporta a la muestra, concreta-
mente 137 (28,19 % del total de empresas), de forma que más de una cuarta parte de las empre-
sas más grandes de Europa se sitúan en Reino Unido. Vemos que si sumamos los porcentajes de 
Reino Unido, Francia y Alemania obtenemos que representan un 54,73 %, algo más de la mitad 
de las empresas más grandes a nivel europeo.

Otro análisis que nos interesa mostrar es cómo se distribuye nuestra muestra en función de 
si las empresas poseen Comité de Sostenibilidad y/o pertenecen al índice de sostenibilidad DJSI. 
Así, en la siguiente tabla (tabla 2), se puede observar la distribución por países de las empresas 
que tienen o no Comité de Sostenibilidad y las empresas con presencia o no en el DJSI. Se ad-
vierte que, en total, son 125 las empresas que poseen Comité de Sostenibilidad, valor que prácti-
camente coincide con las que pertenecen al DJSI, 124 empresas. En un primer momento, y dada 
la práctica coincidencia en número, se podría pensar que quizás toda aquella empresa que esta-
blece un Comité de Sostenibilidad pertenece al DJSI.

Tabla 2.  Distribución de las empresas por países en función de que posean Comité de Sostenibilidad 
y/o pertenezcan al índice de sostenibilidad DJSI

País
Comité Índice

Sí Comité No Comité Total Sí DJSI No DJSI Total

Austria ........................................ 0 7 7 0 7 7

Bélgica ......................................... 2 10 12 0 12 12

Suiza ............................................ 9 25 34 8 26 34

Alemania .................................... 0 54 54 19 35 54

Dinamarca .................................. 0 13 13 4 9 13

España ......................................... 7 17 24 16 8 24

Finlandia ..................................... 2 17 19 7 12 19

Francia ........................................ 31 44 75 14 61 75

Reino Unido ............................... 48 89 137 28 109 137

.../...
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País
Comité Índice

Sí Comité No Comité Total Sí DJSI No DJSI Total

.../...

Grecia .......................................... 0 4 4 1 3 4

Irlanda ......................................... 2 7 9 1 8 9

Italia ............................................. 7 14 21 11 10 21

Luxemburgo ............................... 1 1 2 1 1 2

Países Bajos ................................ 8 17 25 7 18 25

Noruega ...................................... 4 9 13 2 11 13

Portugal ...................................... 4 2 6 1 5 6

Suecia .......................................... 0 0 31 4 27 31

Total ............................................ 125 330 486 124 362 486

Para esclarecer esta cuestión la tabla 3 recoge la distribución total cruzada de las empre-
sas de nuestra muestra en función a estas dos variables: Comité de Sostenibilidad e índice DJSI.

Tabla 3. Distribución cruzada de las empresas en función a las variables comité e índice

Empresas  
con Comité

Empresas  
sin Comité Total

Incluidas en el DJSI ......................................................... 55 69 124

No incluidas en el DJSI ................................................... 70 292 362

Total .................................................................................. 125 361 486

Observamos en este caso como de las 125 empresas que tienen Comité de Sostenibilidad 
hay una mayoría (70) que no pertenecen al índice DJSI, mientras que 55 sí lo hacen. La misma 
interpretación es obtenida si se analiza el conjunto de las empresas que pertenecen al índice DJSI, 
donde de las 124 empresas que pertenecen a dicho Índice la mayoría (69) no poseen un Comité 
de Sostenibilidad. Por lo tanto, aunque en ese primer momento se pudiera pensar en esa relación 
entre tener Comité (125 empresas con Comité) y estar en el Índice (124 empresas están en el Índi-
ce), consecuencia de esa coincidencia en cifras, vemos con el análisis de la tabla cruzada que tener 
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Comité de Sostenibilidad no es garantía de estar en el índice DJSI. De hecho, así se desprende de 
la existencia de esas 69 empresas que aun no teniendo Comité de Sostenibilidad sí se encuentran 
incluidas en el índice DJSI.

Si bien es cierto, las empresas que están incluidas en el Índice tienen mayor probabilidad de 
tener Comité de Sostenibilidad (55 de 124) frente a las que no están incluidas en el Índice (70 de 362).

Este resultado obtenido respalda la necesidad de analizar cómo se configura el consejo de 
administración, y más en concreto el Comité de Sostenibilidad, para comprender su repercusión 
a la hora de formar parte del Índice y saber la verdadera orientación en materia de RSC, cuestión 
que desarrollaremos con más profundidad en el apartado de resultados mediante la aplicación de 
técnicas econométricas.

Lo que sí queda reflejado en esta tabla de variables cruzadas es la mayor coincidencia entre 
empresas sin Comité de Sostenibilidad y que no pertenecen al DJSI (292 empresas).

3.2.  MODELO Y METODOLOGÍA

A continuación, y como paso previo y necesario para mostrar nuestro modelo y metodolo-
gía, procederemos a la definición de las variables de las que se harán uso para conformar nuestro 
modelo y poder así contrastar las hipótesis planteadas en la anterior sección.

En primer lugar, definiremos nuestras variables explicativas y que guardan relación con el 
papel desarrollado por el consejo de administración. La variable (INDEP) es la proporción de 
consejeros independientes en el consejo de cada empresa. La variable (COMITE) es una variable 
ficticia que es igual a 1 si la empresa tiene un comité de RSC y 0 en caso contrario. Y la variable 
(MUJERES) mide el porcentaje de mujeres en el comité de RSC, en caso de existir, siendo 0 en 
caso de que la empresa no tenga dicho comité.

Nuestro modelo incluye también algunas variables de control. A pesar de que no son factores 
determinantes directos de acciones de RSC, estas variables proporcionan información importante 
que debe ser tenida en cuenta. Así, por un lado, con el objeto de corregir el tamaño del consejo 
de administración, se introduce dicha variable (LNCA) medida como el logaritmo neperiano del 
número de consejeros en la empresa. Y, por otro, se incluyen diversas medidas que son indicado-
res relevantes de la situación financiera de las empresas, aportando información sobre el tamaño, 
el endeudamiento y el valor de mercado, y que suelen explicar las decisiones adoptadas por los 
directivos. Así, el tamaño de la empresa queda recogido en la variable (LNAT), definida como el 
logaritmo neperiano de los activos totales (Udayasankar, 2008; Holder-Webb et al., 2009). El 
endeudamiento se mide a través de la variable (END) y se define como el cociente entre recursos 
ajenos y activos totales. Y, por último, en cuanto a la medida de valor de mercado se hace uso del 
Market-to-Book (MB), definida como la relación entre el valor de mercado de las acciones (ca-
pitalización bursátil) y el valor contable de la empresa (valor contable de los recursos propios).
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Por último, se presenta la variable (INDICE) que se trata de una variable ficticia que toma 
valor 1 si la empresa está incluida en el índice de sostenibilidad DJSI y 0 en otro caso. Esta va-
riable será, como se explicará a continuación cuando se presente el modelo utilizado para con-
trastar nuestras hipótesis, nuestra principal variable a explicar.

Dado que el negocio internacional puede verse afectado por el entorno legal e institucional, 
tanto del país de origen de la empresa como del país en el que desarrolla sus actividades, también 
hemos fijado un conjunto de factores nacionales mediante un grupo de variables ficticias naciona-
les. Estas variables comprueban los efectos regionales o geográficos y la diversidad transnacio-
nal del gobierno corporativo en Europa. Así mismo, se incluyen, igualmente, variables dummies 
que recogen el efecto del sector.

Todas estas variables que acaban de ser expuestas son medidas anualmente en cada empresa, 
por lo que el modelo general, utilizado para contrastar las hipótesis H1, H2 y H3, se expresa como:

INDICEit  =  b0 +  b1 INDEPi,t  +  b2 COMITEi,t  +  b3 MUJERES  +  b4 MBi,t  +
+  b5 LNATi,t  +  b6 ENDi,t  +  b7 LNCAi,t  +  bi Country dummies  +  bi Sector
dummies  +  ηi  +  εi,t� (1)

Donde i representa la firma, t el periodo de tiempo, ηi es el término de efectos fijos de cada 
empresa o la heterogeneidad inobservable y constante, y εi,t es el error estocástico utilizado para 
introducir posibles errores en la medición de las variables independientes y la omisión de varia-
bles explicativas.

Para contrastar la hipótesis 4 se emplea el modelo (1) sustituyendo la variable dependiente 
por la variable (MB), que aproxima una medida adecuada de creación de valor para la muestra 
de empresas, ya que todas ellas cotizan, e incorporando la variable (INDICE) como variable in-
dependiente.

Como se observará en el siguiente epígrafe, de resultados, para contrastar las hipótesis H1, 
H2 y H3 mediante el modelo expresado en la ecuación (1) planteado en líneas anteriores, debi-
do a la naturaleza dicotómica de la variable dependiente, el método más adecuado es el análisis 
logit, que se basa en estimaciones de máxima probabilidad. Por lo tanto, en lugar de utilizar el 
coeficiente R2 (ajustado), la evaluación de la bondad del ajuste se basa en la relación de máxima 
verosimilitud y en el porcentaje de predicciones correctas. Por tanto, empleamos el porcentaje 
de predicciones correctas que es bastante alto en todas las estimaciones. Sin embargo, en nuestro 
caso, la bondad de ajuste no es tan importante como la significación estadística de las variables 
explicativas en este tipo de modelo.

Referente a la hipótesis H4, recordemos como el modelo sufría variación en cuanto a la varia-
ble dependiente, siendo en este caso la variable (MB) e incorporando la variable (INDICE) como 
independiente. Así, la metodología utilizada en este caso será mínimos cuadrados ordinarios.
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4.  RESULTADOS

El análisis empírico se divide en dos etapas. En primer lugar, ofrecemos un análisis des-
criptivo para mostrar las principales características de nuestras variables mediante los principa-
les estadísticos descriptivos y la realización de test de diferencias de medias, con el ánimo de 
ver posibles diferencias en la estructura del consejo y de la empresa que tuvieran su efecto en las 
políticas llevadas a cabo en la empresa en materia de responsabilidad social. En segundo lugar, 
contrastamos nuestras hipótesis mediante un análisis explicativo haciendo uso de la metodología 
explicada en el anterior apartado, con objeto de conocer esas relaciones entre la composición del 
consejo y su efecto en la orientación de las empresas hacia la RSC.

4.1.  RESULTADOS DESCRIPTIVOS

En primer lugar, en el análisis descriptivo, vamos a proceder a mostrar los principales esta-
dísticos –la media, la mediana, la desviación estándar y los valores mínimos y máximos– de las 
variables que hemos presentado con anterioridad y que se puede observar en la tabla 4. 

Tabla 4.  Estadísticos descriptivos

Media Mediana Desviación  
típica Mínimo Máximo

INDEP ...................................................... 0.598 0.559 0.212 0 1

MB ............................................................ 3.633 2.534 7.495 –37.554 121.980

LNCA ....................................................... 2.349 2.398 0.333 1.099 3.045

LNAT ....................................................... 22.570 22.434 1.359 19.469 26.291

END .......................................................... 0.447 0.612 3.824 –83.540 3.484

MUJERES ................................................. 0.050 0 0.137 0 0.75

Media, mediana, desviación típica, valor mínimo y máximo de las variables de las empresas incluidas en la muestra. INDEP es la 
proporción de consejeros independientes del consejo; MB es la relación entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable 
de la empresa; LNCA es el logaritmo neperiano del número de consejeros de la empresa; LNAT es el logaritmo neperiano de los 
activos totales; END es el cociente entre recursos ajenos y activos totales; MUJERES es el porcentaje de mujeres en el comité de RSC.

Para una mayor comprensión sobre el efecto de nuestras variables en la posibilidad de perte-
necer o no al Índice y de tener o no Comité de Sostenibilidad realizamos una comparación de me-
dias. Así, estudiamos si existen diferencias entre las empresas incluidas en el DJSI y las no incluidas 
y las empresas con Comité y las que no tienen, para lo cual los valores de la media se dividen en 
dos grupos. La tabla 5 también muestra que el p-valor o nivel máximo de significación rechaza la 
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hipótesis nula de igualdad de medias, de acuerdo con el test-T. El p-valor muestra claramente las 
diferencias significativas según la empresa tenga o no un comité de RSC. Las medias y la presen-
cia de consejeros independientes son más altas en las empresas incluidas en el DJSI, y estas dife-
rencias son significativas.

Tabla 5.  Test de diferencias de medias

Media INDICE Media COMITE

No
INDICE INDICE t-test  

p-value
No  

COMITE COMITE t-test  
p-value

INDEP ......................................... 0.59 0.63 ** 0.58 0.64 ***

MB ............................................... 4.02 2.51 ** 3.43 4.21

LNCA .......................................... 2.31 2.47 *** 2.32 2.43 ***

LNAT .......................................... 22.18 23.70 *** 22.34 23.24 ***

END ............................................. 0.38 0.65 0.38 0.63

MUJERES .................................... 0.03 0.12 *** 0 0.20 ***

INDEP es la proporción de consejeros independientes del consejo; MB es la relación entre el valor de mercado de las acciones y el valor 
contable de la empresa; LNCA es el logaritmo neperiano del número de consejeros de la empresa; LNAT es el logaritmo neperiano 
de los activos totales; END es el cociente entre recursos ajenos y activos totales; MUJERES es el porcentaje de mujeres en el comité de 
RSC. El valor del test-t es el máximo nivel de significación (p-valor) para rechazar la hipótesis nula de igualdad de medias entre ambas 
submuestras según el test-t paramétrico. ***, ** y * indican significación al 99 %, 95 % y el nivel de confianza del 90 %, respectivamente.

Se puede observar como nuestras variables de estructura del consejo de administración, por-
centaje de independientes en el consejo (INDEP) y el porcentaje de mujeres en el Comité de Sos-
tenibilidad (MUJERES) presentan diferencias significativas en sus medias, tanto en la opción de 
que la empresa pertenezca o no al Índice como en que la empresa presente o no Comité de Sos-
tenibilidad. Las empresas pertenecientes al Índice presentan mayor porcentaje de independientes 
en el consejo y mayor porcentaje de mujeres en el Comité de Sostenibilidad, en términos medios. 
Y lo mismo sucede con las empresas que presentan Comité de Sostenibilidad.

Este análisis pone de relieve la importancia de analizar la composición y estructura del 
consejo de administración, pues como hemos detallado, en términos medios, las diferencias son 
significativas. Y recordemos como en el análisis de la muestra se detalló la necesidad de profun-
dizar en ello pues ya se evidenció que el hecho de poseer un Comité de Sostenibilidad no era si-
nónimo de pertenecer al Índice. Así, en este análisis de medias se refleja como el hecho de una 
mayor presencia de mujeres, en término medio, sí representa una diferencia significativa a la hora 
de pertenecer a dicho Índice. De ahí, la relevancia de ahondar en este análisis mediante técnicas 
econométricas como haremos en el estudio explicativo, contrastando nuestras hipótesis.
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4.2.  RESULTADOS EXPLICATIVOS

La tabla 6 muestra los principales resultados explicativos del análisis logit de la ecuación (1) 
que recoge nuestro modelo. Como se observa en dicha tabla, las estimaciones se pueden aceptar 
de acuerdo con la relación de probabilidad logarítmica. Llevamos a cabo estas regresiones a tra-
vés del procedimiento de máxima verosimilitud. En estos casos, la principal medida de la bondad 
del ajuste es el porcentaje predicho correctamente. Los resultados indican que este porcentaje es 
bastante alto en todas las estimaciones. Como indicadores adicionales de bondad de ajuste, en la 
tabla 6 proporcionamos el coeficiente pseudo-R2.

Tabla 6. Resultados de la estimación logit

(1) (2)

CONSTANTE ................................................................................. –25.986*** –26.464***

(3.210) (3.190)

INDEP .............................................................................................. 1.200 1.303*

(0.755) (0.759)

COMITE .......................................................................................... 0.801**

(0.326)

MUJERES ......................................................................................... 2.923***

(0.920)

MB .................................................................................................... –0.018 –0.020

(0.027) (0.024)

LNAT ............................................................................................... 1.060*** 1.082***

(0.147) (0.147)

END .................................................................................................. 0.217 0.204

(0.907) (0.907)

LNCA ............................................................................................... 0.137 0.110

(0.526) (0.530)

.../...
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(1) (2)

.../...

Variables dummies país .................................................................. Sí Sí

Variables dummies sector ............................................................... Sí Sí

Número de observaciones ............................................................ 486 486

Pseudo R2 ........................................................................................ 0.31 0.32

Índice de probabilidad .................................................................. 172.45 177.20

La variable dependiente es la inclusión en el índice Dow Jones Sustainability Index (INDICE). INDEP es la proporción de consejeros 
independientes del consejo; COMITE es una variable dummy que recoge la existencia de un comité sostenible dentro del consejo de ad-
ministración; MB es la relación entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de la empresa; LNCA es el logaritmo nepe-
riano del número de consejeros de la empresa; LNAT es el logaritmo neperiano de los activos totales; END es el cociente entre recursos 
ajenos y activos totales; MUJERES es el porcentaje de mujeres en el comité de RSC. ***, ** y * indican significación al 99 %, 95 % y el nivel 
de confianza del 90 %, respectivamente.

El coeficiente de la variable (INDEP), que mide el porcentaje de consejeros independientes 
en el consejo de administración (tabla 6, columnas 1-2), es positivo y estadísticamente signifi-
cativo solo cuando se introduce la variable (MUJERES), lo cual solamente nos permite aceptar 
nuestra primera hipótesis de forma parcial. Esta circunstancia puede responder al hecho de que 
la sola presencia de consejeros independientes en el consejo de administración no sea garantía 
suficiente de una verdadera orientación hacia la RSC.

El coeficiente de la variable (COMITE), que mide la existencia de un comité de RSC dentro 
del consejo, es positivo y significativo (tabla 6, columna 1). Este resultado sugiere que la exis-
tencia de un comité de sostenibilidad es un buen indicador de que el consejo podrá llevar a cabo 
acciones de RSC, con el objetivo de que la empresa se puede incluir en un índice de sostenibili-
dad como el DJSI, apoyando nuestra segunda hipótesis.

Sin embargo, en muchos casos y como se ha mostrado en líneas anteriores al realizar el aná-
lisis de la muestra y la comparación de medias en el estudio descriptivo, el hecho de contar con 
más consejeros independientes o con un Comité de Sostenibilidad solo sirve para legitimar otras 
políticas y acciones no socialmente responsables, no desprendiéndose necesariamente una relación 
directa entre estas variables de composición y estructura del consejo y una correcta orientación 
de la empresa hacia la RSC que en última instancia la conlleve estar incluida en un índice como 
pueda ser el DJSI. Por tanto, si deseamos saber las intenciones y la verdadera estrategia de RSC 
que sigue la empresa, debemos analizar la composición del comité de sostenibilidad. El coeficiente 
de la variable (MUJERES) es igualmente positivo y significativo lo que confirma que una mayor 
presencia de mujeres en el comité de RSC muestra que el consejo es el primero en cumplir con 
la función de preocuparse por los stakeholders y, verifica, con ello, la tercera hipótesis planteada.
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En cuanto a las variables de control, la tabla 4 muestra que la medida de valor de mercado 
(MB), el endeudamiento (END) y el tamaño del consejo (LNCA) no son significativos mientras 
que la dimensión de la empresa (LNAT) tiene una influencia positiva sobre la RSC, lo que puede 
deberse a que las grandes empresas tienen más capacidad y mejores oportunidades para invertir 
en iniciativas sociales. 

La tabla 7 muestra los resultados de la estimación tomando como variable dependiente la 
variable (MB) que permite medir la creación de valor para la empresa, lo que nos permite ana-
lizar nuestra cuarta hipótesis que indicaba que una mayor presencia de mujeres en el consejo de 
sostenibilidad ayudaría a crear valor para la empresa. 

Se observa como la presencia de consejeros independientes en el consejo de administración 
(INDEP), tener o no comité de sostenibilidad (COMITE) o la variable que recoge la pertenencia 
al DJSI (INDICE) son no significativas, luego son características que no garantizan, como suce-
día igualmente con la presencia de independientes en los resultados de la tabla 6, una verdadera 
orientación hacia la RSC. Y, tal y como se evidencia en los resultados de la tabla 7, tampoco es 
sinónimo de una creación de valor para la empresa. De nuevo, se debe poner el foco de atención 
en la composición y estructura del consejo y, más en concreto, del comité de sostenibilidad, pues-
to que como se ha evidenciado simplemente por poseer un comité de sostenibilidad no se crea 
valor. Sin embargo, cuando prestamos atención a la composición del mismo, analizando la pre-
sencia de mujeres (MUJERES) se muestra como presenta un resultado positivo y significativo, 
lo que nos lleva a aceptar dicha hipótesis.

Respecto a las variables de control, en la tabla 7 se explica que la dimensión de la empre-
sa (LNAT) presenta un efecto negativo y significativo en la creación de valor, mientras que ni el 
endeudamiento (END) ni el tamaño del consejo de administración (LNCA) son significativos.

Tabla 7. Resultados de la estimación regresión MCO

(1)

CONSTANTE ............................................................................................................. 27.511***

(7.658)

INDEP .......................................................................................................................... 0.627

(1.938)

MUJERES ..................................................................................................................... 5.913*

(3.200)

.../...
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(1)

.../...

LNAT ........................................................................................................................... –1.235***

(0.358)

END .............................................................................................................................. 0.055

(0.088)

LNCA ........................................................................................................................... 1.232

(1.374)

COMITE ...................................................................................................................... 1.163

(1.061)

INDICE ........................................................................................................................ –0.828

0.918

Variables dummies país Sí

Variables dummies sector Sí

Número de observaciones 486

R2 ajustado 0.063

La variable dependiente MB es la relación entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de la empresa. INDEP es la pro-
porción de consejeros independientes del consejo; COMITE es una variable dummy que recoge la existencia de un comité sostenible 
dentro del consejo de administración; LNCA es el logaritmo neperiano del número de consejeros de la empresa; LNAT es el logaritmo 
neperiano de los activos totales; END es el cociente entre recursos ajenos y activos totales; MUJERES es el porcentaje de mujeres en el 
comité de RSC; INDICE es una variable dummy que recoge la inclusión en el índice Dow Jones Sustainability Index. ***, ** y * indican 
significación al 99 %, 95 % y el nivel de confianza del 90 %, respectivamente.

5.  CONCLUSIÓN Y DISCUSIÓN

En este trabajo, mediante el análisis de 486 grandes empresas cotizadas europeas recogidas 
en el Stoxx Europe 600 para el año 2011, se ha puesto el foco de atención en la intención por parte 
de algunas empresas de formar parte de los índices de sostenibilidad, en nuestro caso el DJSI.

Este estudio contribuye a la literatura sobre RSC y gobierno corporativo, considerando la 
importancia de tener en el consejo un comité de sostenibilidad bien equilibrado y con presencia 
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de mujeres como mecanismo que oriente las acciones de RSC requeridas para que la empresa se 
incluya en el DJSI y, así, reducir los problemas de gobierno corporativo.

La inclusión de las empresas en estos índices de sostenibilidad, como el DJSI, puede condu-
cir a un reconocimiento externo, además de servir como una herramienta efectiva para mejorar la 
sostenibilidad de las empresas, garantizando que dichas empresas adoptan unas mejores prácticas 
sostenibles y, que en última instancia, generen valor para la empresa.

Así, en materia de RSC, se torna imprescindible el estudio de la estructura y composición del 
consejo de administración, debiendo caminar hacia la ampliación al modelo stakeholder, donde 
se tengan presentes los intereses de todos los grupos de interés y no solo los de los accionistas 
mayoritarios. Por ello, se considera necesaria la presencia de consejeros independientes que velen 
por los intereses de otros grupos, como los accionistas minoritarios, y también la presencia de 
mujeres y/u otros grupos de interés de manera que se refleje mejor el género y la diversidad de 
los empleados, clientes y otros grupos de interés.

Nuestros resultados muestran como la simple presencia de consejeros independientes en 
el consejo de administración no es garantía de una verdadera orientación hacia la RSC. Y, por 
tanto, tampoco lo es de formar parte de un índice de sostenibilidad como es el DJSI ni generar 
valor para la empresa. Se debería profundizar en si estos consejeros independientes están rela-
cionados directamente con la RSC, bien por ejemplo perteneciendo al comité de sostenibilidad o 
poseyendo experiencia previa en dicha materia. Además, resultaría de especial relevancia valorar 
la calidad de la independencia de dichos consejeros, puesto que quizá su presencia en el consejo 
de administración responda más a un cumplimiento de normativas o recomendaciones que a una 
verdadera orientación a la RSC o ampliación al modelo stakeholder.

Por otra parte, se pone de relieve la importancia de tener en el consejo un comité de soste-
nibilidad como un mecanismo que oriente las acciones de RSC requeridas para que la empresa 
se incluya en el DJSI y, así, reducir los problemas de gobierno corporativo. Además, se ha ob-
servado como la presencia de mujeres en estos comités de RSC permite cumplir mejor con un 
enfoque stakeholder abierto a todos los grupos de interés. La preocupación por la participación 
de las mujeres en los órganos de gobierno amplía la orientación del consejo hacia importantes 
grupos de interés, reflejando en sí mismo un modelo de construcción de sociedad que se pretende 
alcanzar mediante políticas socialmente responsables, circunstancia que contribuye a pertenecer 
al índice de sostenibilidad DJSI y a la creación de valor para la empresa debido a la reducción de 
costes de agencia. Si bien, al igual que sucedía con los consejeros independientes, cabe esperar 
que estos efectos cobren especial relevancia cuando la presencia de las mujeres en los órganos 
de gobierno no responda a imposiciones legales, pues en ese caso el enfoque stakeholder no es 
creíble. Así, se antoja interesante un estudio que incluya la legislación en este ámbito y ayude a 
esclarecer la motivación de la presencia de las mujeres en los órganos de gobierno.

Por tanto, para las empresas multinacionales, una mayor independencia del consejo y una 
mayor presencia de mujeres en los órganos de gobierno no debería ser solo una recomendación 
de buenas prácticas de gobierno corporativo, sino un verdadero objetivo estratégico de RSC.
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Para concluir, destacamos la relevancia de la orientación de la empresa hacia un modelo 
stakeholder, de forma que no solo se preocupe de los intereses de los principales accionistas sino 
también de los minoritarios y de otros grupos de interés, y hacia verdaderas acciones de RSC, que 
no solo contribuyan a pertenecer a índices de sostenibilidad, como en nuestro caso al DJSI, y a 
crear valor para la empresa, sino también a construir sociedad desde la cúspide de las empresas.
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Junto a ello, las directrices de gobierno en los principales países desarrollados menciona-
das en el artículo y recientes estudios (Ayuso y Argandoña, 2007; Carter et al., 2007; Brun-
zell y Liljeblom, 2014, entre otros) señalan que una mayor representación de las mujeres y de 
otras minorías en los consejos de administración refleja mejor el género y la diversidad de sus 
empleados, clientes y otros grupos de interés. Si bien, en este trabajo, no se pretende abordar la 
reciente investigación en relación con el género de los consejeros, la cual ha sido muy fructífera 
en los últimos años. El objetivo que en estas líneas se persigue es analizar, más que un problema 
de igualdad, la riqueza que supone la participación de mujeres en los órganos de gobierno de las 
empresas (Del Brío y Del Brío, 2009). 

El trabajo persigue analizar la presencia de la mujer en el consejo de las grandes empresas eu-
ropeas que pretenden ser líderes en sostenibilidad y que, por tanto, deben, en primer lugar, preocu-
parse por la participación de las mujeres en los órganos de gobierno y ampliar con ello la orientación 
del consejo hacia importantes grupos de interés y un modo muy adecuado, por tanto, de que la em-
presa, desde la cúspide de gobierno, construya sociedad (Camacho et al., 2013; González, 2010).

A su vez, si queremos estudiar la influencia de la presencia de las mujeres en el consejo de 
administración de las empresas líderes en sostenibilidad, debemos definir algún parámetro o indi-
cador que nos señale las empresas con las mejores prácticas en RSC. Para ello utilizaremos como 
indicador la inclusión de las grandes empresas en algún índice de sostenibilidad (Dow Jones Sus-
tainability Index, en adelante DJSI).

Este estudio contribuye a la literatura sobre RSC y gobierno corporativo, considerando la 
importancia de un comité de sostenibilidad bien equilibrado y con una presencia significativa de 
mujeres entre sus miembros, como mecanismo para orientar las acciones de gestión en materia de 
RSC, que permitan cumplir los requerimientos exigidos para ser incluido en los índices bursátiles 
de sostenibilidad y, de esa manera, reducir los problemas de gobierno corporativo. 

El resto del artículo se estructura de la siguiente manera. En el siguiente epígrafe se abor-
dará con mayor atención el marco teórico, dando lugar a nuestras hipótesis. En el epígrafe 3 se 
expone la muestra y metodología, exponiendo así mismo nuestras variables y modelo. Los resul-
tados, descriptivos y explicativos de nuestro trabajo se evidencian en el epígrafe 4. Y, finalmen-
te, en el epígrafe 5 se encuentra la conclusión y discusión.

2.  LA INDEPENDENCIA DEL CONSEJO Y LA PRESENCIA DE LA MUJER 
EN LAS EMPRESAS LÍDERES EN SOSTENIBILIDAD 

2.1.  LOS CONSEJEROS INDEPENDIENTES Y LAS POLÍTICAS DE RSC EN 
LAS GRANDES EMPRESAS EUROPEAS

Los índices bursátiles de sostenibilidad son indicadores que seleccionan a empresas que 
cumplen con unos determinados criterios de RSC. Las empresas encargadas de elaborar estos ín-
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dices seleccionan, entre las grandes compañías, a las mejores empresas en aspectos tales como 
gobierno corporativo, código de conducta, respeto al medio ambiente, relación con grupos de in-
terés o defensa y apoyo de los derechos humanos. 

Muchas empresas consideran que la participación en la evaluación de los índices de soste-
nibilidad conduce al reconocimiento externo de sus esfuerzos y les ayuda a identificar las formas 
de mejorar sus estrategias de sostenibilidad. La sostenibilidad debe ser un compromiso de toda 
la empresa y esto implica que el consejo de administración y los distintos órganos de gestión y 
gobierno sean los que lideren e impulsen las políticas de RSC. En este caso, el comité de RSC o 
sostenibilidad juega un papel importante para conseguir la inclusión de la empresa en el índice 
de sostenibilidad y, también, para evitar que su existencia se pueda interpretar como una cortina 
de humo en la que solo se busca aparentar ser socialmente responsable.

En la actualidad, la importancia de las políticas de RSC y, sobre todo, el interés de mu-
chas empresas importantes por formar parte de esos índices de sostenibilidad de prestigio, para 
atraer a potenciales inversores, obliga al consejo de administración a centrarse en la estrategia 
de la RSC como una de las políticas clave de la empresa. En consecuencia, muchas empresas 
multinacionales deciden crear Comités de RSC1, al mismo nivel que el comité de auditoría, tra-
bajadores o posibles candidatos (Collier y Esteban, 2007). Dichos comités están formados 
por directivos que adoptan decisiones encaminadas a cumplir los requisitos establecidos por los 
principales índices de sostenibilidad en los mercados de capitales (Jansson, 2005). Estos requi-
sitos varían según los distintos índices pero siempre tienen como elemento principal el estudio, 
al menos, de aspectos tales como las condiciones laborales, el desarrollo del capital humano y 
la mejora del entorno social.

En 1999 Dow Jones publicó el primer índice de sostenibilidad en el que incluyó inicial-
mente al 10% de las empresas con mejor desempeño ambiental y social. El año siguiente salió el 
FTSE4GOOD de la Bolsa de Londres y desde entonces las principales bolsas de todo el mundo 
han publicado versiones propias de índices de sostenibilidad.

Pero no se trata de un fenómeno solo de grandes potencias. En 2005, la Bolsa de Brasil publi-
có el ISE de MB&FBovespa y en 2011 la Bolsa de México presentó el IPC Sustentable formado 
por las 23 empresas mejor cualificadas del país en cuestiones de gobierno corporativo, responsa-
bilidad social y medio ambiente. Y, ese mismo año, la Bolsa de Comercio de Santiago elaboró 
a propuesta de Morgan Stanley Capital International (MSCI) un índice propio para las empresas 
chilenas en el mismo sentido que los anteriormente creados en México y Brasil.

Así, se observa como la preocupación y foco de atención en la sostenibilidad es un fenóme-
no globalizado. Si bien, y aun destacando la existencia de estos múltiples índices de sostenibili-

1 La forma de nombrar el comité dedicado a la RSC puede variar entre las empresas del Stoxx Europe 600. Los nom-
bres más comunes son: el Comité de Sostenibilidad o el Comité de RSC. El análisis de las funciones del comité podrá 
evitar cualquier posibilidad de confusión.
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dad, se debe señalar que el DJSI es el que se puede considerar como el primer y principal índice 
de sostenibilidad a nivel mundial y el de mayor prestigio. Por ello, será el índice de referencia 
utilizado en este trabajo. 

En el DJSI las empresas deben acreditar que sus modelos de gobierno y gestión en asuntos 
extrafinancieros o de sostenibilidad están entre los mejores del mundo. Para el análisis y estudio 
se envía un extenso cuestionario2 a las empresas que están interesadas. Los datos del cuestiona-
rio se comprueban y cotejan con informes publicados en la compañía, noticias y entrevistas con 
directivos y otros stakeholders.

La inclusión de las empresas en un índice como el DJSI puede conducir a un reconocimien-
to externo hacia las empresas, además de servir como una herramienta efectiva para mejorar la 
sostenibilidad de las empresas (Andreu y Fernández, 2011). Y, más en profundidad, en mejo-
rar los derechos humanos de los trabajadores de sus empresas pues precisamente los criterios que 
versan sobre las condiciones laborales, el desarrollo del capital humano y la mejora en el entor-
no social es uno de los tres pilares requeridos para que las empresas puedan forman parte de un 
índice de sostenibilidad (Elkintong, 1999).

Estos índices de sostenibilidad sirven como referencia para los inversores que integran consi-
deraciones de sostenibilidad en sus carteras y proporciona una plataforma efectiva para las empre-
sas que quieren adoptar las mejores prácticas sostenibles en los mercados de capital (Hagström et 
al., 2010). Para la elaboración del índice se sigue un enfoque mejor en su clase, incluyendo solo 
las empresas que cumplan con una lista completa de criterios de sostenibilidad a un nivel mejor 
que la mayoría de sus compañeros. Este planteamiento, de ser el mejor en su categoría, garantiza 
una vibrante competencia entre las empresas: para que una empresa sea seleccionada o perma-
nezca en el índice, debe intensificar continuamente iniciativas de sostenibilidad.

Así, tal y como hemos comentado, apoyarse en estos índices es un elemento más de ayuda 
y de certificación de que las políticas de RSC de la empresa son reales y efectivas, y que no se 
trata de una simple «fachada». Por ello, es muy importante que el índice de sostenibilidad elegido 
(en nuestro caso, el DJSI) sea de reconocido y acreditado prestigio. Es decir, pertenecer al DJSI 
sirve como aval para las empresas respecto a sus políticas en RSC. A partir de aquí estamos en 
disposición de formular las hipótesis de nuestro modelo.

Habitualmente se recomienda la inclusión de consejeros independientes en el consejo de ad-
ministración para la labor de vigilancia de los directivos y de salvaguarda de los intereses del resto 
de grupos de interés de la empresa. En la medida en que la empresa se preocupa por los intereses 
de otros grupos, se considera también que es positiva la presencia de consejeros independientes 
para una mejora en las políticas de RSC, aunque no existen evidencias empíricas inequívocas al 
respecto (Ayuso y Argandoña, 2007). 

2 Se puede acceder al cuestionario a través de la web <http://www.robecosam.com/images/sample-questionnaire-1.pdf>.
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Así las cosas, puede ser importante la existencia de consejeros independientes en el consejo de 
administración para conseguir la inclusión de la empresa en el DJSI, que a su vez nos avala la existen-
cia de buenas prácticas en materias de RSC. Y más aún sería importante que esos consejeros indepen-
dientes se ocuparan en concreto de las políticas de RSC, a través de la existencia de un comité de RSC. 

En consecuencia, formulamos estas dos hipótesis de la siguiente manera:

Hipótesis 1: Una mayor presencia de consejeros independientes en el consejo de adminis-
tración se relaciona positivamente con la presencia de la empresa en el DJSI.

Hipótesis 2: La existencia de un comité de RSC en el consejo de administración se relacio-
na positivamente con la presencia de la empresa en el DJSI.

2.2.  EL PAPEL DE LA MUJER EN EL CONSEJO DE LAS EMPRESAS LÍDERES 
EN SOSTENIBILIDAD

Estudios de finales de siglo proponían que, específicamente en cuestiones relacionadas con 
la RSC, una consejera podía tener, en general, una mayor sensibilidad que permitiera aportar más 
humanidad a las decisiones tomadas por el consejo suponiendo que podría facilitar, a su modo, 
la orientación de cada problema empresarial enfocándolo hacia las personas implicadas dando 
soluciones más humanas (Ibrahim y Angelidis, 1994; Bradshaw y Wicks, 2000). 

Asumir la propuesta de estas investigaciones supondría una forma de estereotipar roles en la 
mujer y de generalizar excesivamente su comportamiento. Esta postura no representa la realidad 
social actual y acaba, en muchos casos, encasillando a las mujeres pues se espera, de antemano, 
que cumplan unas expectativas ya fijadas.

Así, el estudio de Brunzell y Liljeblom (2014) pone de manifiesto que, para una muestra 
de empresas nórdicas que cotizan, la percepción de los presidentes varones de consejos de admi-
nistración hacia la representación de la mujer es la de cumplir esa presunta función y, de hecho, 
ocuparían un puesto con la intención de desarrollar una eficiente labor que en muchos casos no 
se haría. Es quizá una visión relativamente clasista de la sociedad la que subyace detrás de la 
propuesta del reparto de funciones entre el hombre y la mujer que puede resultar muy reduccio-
nista (De Anca y Aragón, 2007).

Más allá de la percepción que el gerente o el presidente del consejo varón pueda tener sobre 
el papel de la mujer, es indudable que la representatividad femenina en el consejo, y no única y 
exclusivamente en el comité de RSC sino también en otros como el de auditoría o el de remune-
ración, facilita cumplir mejor con un enfoque stakeholder abierto a todos los grupos de interés 
pues la diversidad permite el acceso de la mujer a los puestos de gobierno de la empresa (Este-
ban, 2007). Sería, en cierto modo, una forma directa de preocuparse por la participación de las 
mujeres en los órganos de gobierno que amplía la orientación del consejo hacia importantes gru-
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pos de interés y un modo muy adecuado, por tanto, de que la empresa, desde la cúspide de go-
bierno, construya sociedad (Camacho et al., 2013; González, 2010).

De este modo, otros colectivos deberían asimismo tener su representación en el consejo 
según el entorno social más cercano en el que cada empresa opere pues deberían ser los grupos 
de interés más próximos los primeros en participar de la orientación del consejo hacia políticas 
de RSC (Mitchel et al., 1997).

La presencia de la mujer en el comité de RSC no debe ser considerada para asumir un rol fija-
do de antemano con base en un estereotipo que considere de forma simple y muy general que ellas 
pueden ser más sensibles hacia los problemas sociales. Se trata, más bien, de plantear la hipótesis 
de forma somera, como queda reflejada en líneas posteriores (hipótesis 3 y 4), indicando que su 
presencia cumple con un enfoque del consejo abierto a los stakeholders más próximos y a que el 
comité de RSC y el consejo en general refleje en sí mismo el modelo de construcción de sociedad 
que se pretende alcanzar al adoptar políticas socialmente responsables (Canals, 2010; Freeman, 
1984; Kelly y White, 2009; Freeman et al., 2012). De hecho, los índices de sostenibilidad valo-
ran positivamente este hecho, incluyendo el dato de número de mujeres en el consejo de adminis-
tración en el cuestionario que deben completar las empresas para valorar su inclusión en el DJSI.

Por lo tanto, formulamos la siguiente hipótesis:

Hipótesis 3: Una mayor presencia de mujeres en el comité de RSC se relaciona positiva-
mente con la presencia de la empresa en el DJSI.

Al hilo de lo anterior, estudios como el de Faccio et al. (2016) demuestran que, para una 
muestra de grandes empresas europeas, cuando el CEO es una mujer, la compañía tiene menor apa-
lancamiento, los ingresos son menos volátiles y hay una mayor probabilidad de sobrevivir que las 
empresas dirigidas por CEO masculinos. Y explican que se debe a una menor asunción de excesi-
vos niveles de riesgo por la empresa. En línea con el argumento de Faccio et al. (2016), aunque 
no centrado exclusivamente en la figura del CEO, consideramos que un consejo más diverso en 
género puede crear más valor, ya que supone una mejor valoración en los mercados. Esta creación 
de valor puede ser debida a una reducción de costes de agencia al ampliar o incorporar el modelo 
stakeholder lo que, a su vez, puede generar, como hacíamos referencia dado que los índices de sos-
tenibilidad lo tienen en cuenta, en una mejor y más efectiva orientación a la RSC que cree valor.

Pero esto será posible únicamente si no es debido a una imposición legal pues en ese caso 
el enfoque stakeholder no es creíble. Es lo que puede suceder en los países en los que se aplican 
cuotas de mujeres que por ley deben estar en el consejo3. De hecho, Ahern y Dittmar (2012) 

3 Este argumento exigiría un estudio legislativo para comprobar si la presencia de mujeres recogida por la variable que 
se muestra en este artículo corresponde a imposiciones legales. Se trata, por tanto, de una posible limitación de nues-
tro trabajo, pero que deriva en una futura línea de investigación.
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evidencian que la introducción de cuotas mínimas de mujeres en el consejo por ley en Noruega 
condujo a un aumento en seis veces las adquisiciones de las empresas y a un deterioro del rendi-
miento en las empresas que cotizan en bolsa en este país.

De este modo, podemos plantear la siguiente hipótesis:

Hipótesis 4: Una mayor presencia de mujeres en el comité de RSC mejora el gobierno cor-
porativo y crea valor en la empresa.

3.  MUESTRA, MODELO Y METODOLOGÍA

3.1.  MUESTRA

Para la elaboración de nuestro estudio partimos del índice Stoxx Europe 600. Este índice 
comprende las 600 empresas europeas mayores en capitalización bursátil del capital flotante y 
representan a las mayores compañías de Europa en cada uno de los 18 supersectores, tal y como 
son definidos en la clasificación ICB (Industry Clasiffication Benchmark). A partir de este índice, 
y de esas 600 empresas, se eliminan las pertenecientes al sector bancario (50 empresas), servi-
cios financieros (30 empresas) y aseguradoras (33 empresas) debido a las grandes diferencias que 
presentan estas en sus cuentas respecto al resto de empresas. De esta forma, nuestra muestra se 
reduce a 487 empresas, para las cuales se busca la información de los estados financieros (balan-
ce y cuenta de resultados), obteniendo dicha información en la base de datos Thomson ONE4. 
Consecuencia de la falta de información para una de las empresas de la muestra, finalmente son 
486 las que forman nuestra muestra final. A continuación, haciendo uso de los informes de go-
bierno de cada una de esas 486 empresas, se obtiene la información relativa a la composición del 
consejo de administración y, en su caso, del Comité de Sostenibilidad.

Por tanto, nuestra muestra final queda comprendida por 486 empresas que, perteneciendo al 
índice Stoxx Europe 600, no son de los sectores bancario, servicios financieros ni aseguradoras, 
y que se dispone de su información financiera (estados contables) en la base de datos Thomson 
ONE, cumplimentado la información relativa al consejo de administración por medio de los in-
formes de gobierno de cada una de ellas. El estudio está realizado para finales de 2011, momen-
to en el que se aprobaron en el seno de Naciones Unidas los principios rectores sobre empresas 
y derechos humanos.

En la tabla 1 se puede observar la distribución de nuestra muestra por país y sector, estando 
indicado el porcentaje entre paréntesis.

4 Amadeus es un producto de Bureau van Dijk Electronic Publishing y facilita cuentas anuales estandarizadas de em-
presas de toda Europa.
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Como se puede observar, el sector con una destacada mayor concentración de empresas es 
industrial goods & services, con 96 empresas (19,75% del total de empresas); y, en lo relativo a 
países, se observa como Reino Unido es el país que más empresas aporta a la muestra, concreta-
mente 137 (28,19% del total de empresas), de forma que más de una cuarta parte de las empre-
sas más grandes de Europa se sitúan en Reino Unido. Vemos que si sumamos los porcentajes de 
Reino Unido, Francia y Alemania obtenemos que representan un 54,73 %, algo más de la mitad 
de las empresas más grandes a nivel europeo.

Otro análisis que nos interesa mostrar es cómo se distribuye nuestra muestra en función de 
si las empresas poseen Comité de Sostenibilidad y/o pertenecen al índice de sostenibilidad DJSI. 
Así, en la siguiente tabla (tabla 2), se puede observar la distribución por países de las empresas 
que tienen o no Comité de Sostenibilidad y las empresas con presencia o no en el DJSI. Se ad-
vierte que, en total, son 125 las empresas que poseen Comité de Sostenibilidad, valor que prácti-
camente coincide con las que pertenecen al DJSI, 124 empresas. En un primer momento, y dada 
la práctica coincidencia en número, se podría pensar que quizás toda aquella empresa que esta-
blece un Comité de Sostenibilidad pertenece al DJSI.

Tabla 2.  Distribución de las empresas por países en función de que posean Comité de Sostenibilidad 
y/o pertenezcan al índice de sostenibilidad DJSI

País
Comité Índice

Sí Comité No Comité Total Sí DJSI No DJSI Total

Austria ....................................... 0 7 7 0 7 7

Bélgica ........................................ 2 10 12 0 12 12

Suiza ........................................... 9 25 34 8 26 34

Alemania ................................... 0 54 54 19 35 54

Dinamarca ................................. 0 13 13 4 9 13

España ........................................ 7 17 24 16 8 24

Finlandia .................................... 2 17 19 7 12 19

Francia ....................................... 31 44 75 14 61 75

Reino Unido .............................. 48 89 137 28 109 137

.../...
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País
Comité Índice

Sí Comité No Comité Total Sí DJSI No DJSI Total

.../...

Grecia ......................................... 0 4 4 1 3 4

Irlanda ........................................ 2 7 9 1 8 9

Italia ............................................ 7 14 21 11 10 21

Luxemburgo .............................. 1 1 2 1 1 2

Países Bajos ............................... 8 17 25 7 18 25

Noruega ..................................... 4 9 13 2 11 13

Portugal ..................................... 4 2 6 1 5 6

Suecia ......................................... 0 0 31 4 27 31

Total ........................................... 125 330 486 124 362 486

Para esclarecer esta cuestión la tabla 3 recoge la distribución total cruzada de las empre-
sas de nuestra muestra en función a estas dos variables: Comité de Sostenibilidad e índice DJSI.

Tabla 3. Distribución cruzada de las empresas en función a las variables comité e índice

Empresas 
con Comité

Empresas 
sin Comité Total

Incluidas en el DJSI ........................................................ 55 69 124

No incluidas en el DJSI .................................................. 70 292 362

Total ................................................................................. 125 361 486

Observamos en este caso como de las 125 empresas que tienen Comité de Sostenibilidad 
hay una mayoría (70) que no pertenecen al índice DJSI, mientras que 55 sí lo hacen. La misma 
interpretación es obtenida si se analiza el conjunto de las empresas que pertenecen al índice DJSI, 
donde de las 124 empresas que pertenecen a dicho Índice la mayoría (69) no poseen un Comité 
de Sostenibilidad. Por lo tanto, aunque en ese primer momento se pudiera pensar en esa relación 
entre tener Comité (125 empresas con Comité) y estar en el Índice (124 empresas están en el Índi-
ce), consecuencia de esa coincidencia en cifras, vemos con el análisis de la tabla cruzada que tener 
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Comité de Sostenibilidad no es garantía de estar en el índice DJSI. De hecho, así se desprende de 
la existencia de esas 69 empresas que aun no teniendo Comité de Sostenibilidad sí se encuentran 
incluidas en el índice DJSI.

Si bien es cierto, las empresas que están incluidas en el Índice tienen mayor probabilidad de 
tener Comité de Sostenibilidad (55 de 124) frente a las que no están incluidas en el Índice (70 de 362).

Este resultado obtenido respalda la necesidad de analizar cómo se configura el consejo de 
administración, y más en concreto el Comité de Sostenibilidad, para comprender su repercusión 
a la hora de formar parte del Índice y saber la verdadera orientación en materia de RSC, cuestión 
que desarrollaremos con más profundidad en el apartado de resultados mediante la aplicación de 
técnicas econométricas.

Lo que sí queda reflejado en esta tabla de variables cruzadas es la mayor coincidencia entre 
empresas sin Comité de Sostenibilidad y que no pertenecen al DJSI (292 empresas).

3.2.  MODELO Y METODOLOGÍA

A continuación, y como paso previo y necesario para mostrar nuestro modelo y metodolo-
gía, procederemos a la definición de las variables de las que se harán uso para conformar nuestro 
modelo y poder así contrastar las hipótesis planteadas en la anterior sección.

En primer lugar, definiremos nuestras variables explicativas y que guardan relación con el 
papel desarrollado por el consejo de administración. La variable (INDEP) es la proporción de 
consejeros independientes en el consejo de cada empresa. La variable (COMITE) es una variable 
ficticia que es igual a 1 si la empresa tiene un comité de RSC y 0 en caso contrario. Y la variable 
(MUJERES) mide el porcentaje de mujeres en el comité de RSC, en caso de existir, siendo 0 en 
caso de que la empresa no tenga dicho comité.

Nuestro modelo incluye también algunas variables de control. A pesar de que no son factores 
determinantes directos de acciones de RSC, estas variables proporcionan información importante 
que debe ser tenida en cuenta. Así, por un lado, con el objeto de corregir el tamaño del consejo 
de administración, se introduce dicha variable (LNCA) medida como el logaritmo neperiano del 
número de consejeros en la empresa. Y, por otro, se incluyen diversas medidas que son indicado-
res relevantes de la situación financiera de las empresas, aportando información sobre el tamaño, 
el endeudamiento y el valor de mercado, y que suelen explicar las decisiones adoptadas por los 
directivos. Así, el tamaño de la empresa queda recogido en la variable (LNAT), definida como el 
logaritmo neperiano de los activos totales (Udayasankar, 2008; Holder-Webb et al., 2009). El 
endeudamiento se mide a través de la variable (END) y se define como el cociente entre recursos 
ajenos y activos totales. Y, por último, en cuanto a la medida de valor de mercado se hace uso del 
Market-to-Book (MB), definida como la relación entre el valor de mercado de las acciones (ca-
pitalización bursátil) y el valor contable de la empresa (valor contable de los recursos propios).
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Por último, se presenta la variable (INDICE) que se trata de una variable ficticia que toma 
valor 1 si la empresa está incluida en el índice de sostenibilidad DJSI y 0 en otro caso. Esta va-
riable será, como se explicará a continuación cuando se presente el modelo utilizado para con-
trastar nuestras hipótesis, nuestra principal variable a explicar.

Dado que el negocio internacional puede verse afectado por el entorno legal e institucional, 
tanto del país de origen de la empresa como del país en el que desarrolla sus actividades, también 
hemos fijado un conjunto de factores nacionales mediante un grupo de variables ficticias naciona-
les. Estas variables comprueban los efectos regionales o geográficos y la diversidad transnacio-
nal del gobierno corporativo en Europa. Así mismo, se incluyen, igualmente, variables dummies
que recogen el efecto del sector.

Todas estas variables que acaban de ser expuestas son medidas anualmente en cada empresa, 
por lo que el modelo general, utilizado para contrastar las hipótesis H1, H2 y H3, se expresa como:

INDICEit  =  b0 +  b1 INDEPi,t  +  b2 COMITEi,t  +  b3 MUJERES  +  b4 MBi,t  +
+  b5 LNATi,t  +  b6 ENDi,t  +  b7 LNCAi,t  +  bi Country dummies  +  bi Sector
dummies  +  ηi  +  εi,t (1)

Donde i representa la firma, t el periodo de tiempo, ηi es el término de efectos fijos de cada 
empresa o la heterogeneidad inobservable y constante, y εi,t es el error estocástico utilizado para 
introducir posibles errores en la medición de las variables independientes y la omisión de varia-
bles explicativas.

Para contrastar la hipótesis 4 se emplea el modelo (1) sustituyendo la variable dependiente 
por la variable (MB), que aproxima una medida adecuada de creación de valor para la muestra 
de empresas, ya que todas ellas cotizan, e incorporando la variable (INDICE) como variable in-
dependiente.

Como se observará en el siguiente epígrafe, de resultados, para contrastar las hipótesis H1, 
H2 y H3 mediante el modelo expresado en la ecuación (1) planteado en líneas anteriores, debi-
do a la naturaleza dicotómica de la variable dependiente, el método más adecuado es el análisis 
logit, que se basa en estimaciones de máxima probabilidad. Por lo tanto, en lugar de utilizar el 
coeficiente R2 (ajustado), la evaluación de la bondad del ajuste se basa en la relación de máxima 
verosimilitud y en el porcentaje de predicciones correctas. Por tanto, empleamos el porcentaje 
de predicciones correctas que es bastante alto en todas las estimaciones. Sin embargo, en nuestro 
caso, la bondad de ajuste no es tan importante como la significación estadística de las variables 
explicativas en este tipo de modelo.

Referente a la hipótesis H4, recordemos como el modelo sufría variación en cuanto a la varia-
ble dependiente, siendo en este caso la variable (MB) e incorporando la variable (INDICE) como 
independiente. Así, la metodología utilizada en este caso será mínimos cuadrados ordinarios.
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4.  RESULTADOS

El análisis empírico se divide en dos etapas. En primer lugar, ofrecemos un análisis des-
criptivo para mostrar las principales características de nuestras variables mediante los principa-
les estadísticos descriptivos y la realización de test de diferencias de medias, con el ánimo de 
ver posibles diferencias en la estructura del consejo y de la empresa que tuvieran su efecto en las 
políticas llevadas a cabo en la empresa en materia de responsabilidad social. En segundo lugar, 
contrastamos nuestras hipótesis mediante un análisis explicativo haciendo uso de la metodología 
explicada en el anterior apartado, con objeto de conocer esas relaciones entre la composición del 
consejo y su efecto en la orientación de las empresas hacia la RSC.

4.1.  RESULTADOS DESCRIPTIVOS

En primer lugar, en el análisis descriptivo, vamos a proceder a mostrar los principales esta-
dísticos –la media, la mediana, la desviación estándar y los valores mínimos y máximos– de las 
variables que hemos presentado con anterioridad y que se puede observar en la tabla 4. 

Tabla 4.  Estadísticos descriptivos

Media Mediana Desviación 
típica Mínimo Máximo

INDEP ..................................................... 0.598 0.559 0.212 0 1

MB ........................................................... 3.633 2.534 7.495 –37.554 121.980

LNCA ...................................................... 2.349 2.398 0.333 1.099 3.045

LNAT ...................................................... 22.570 22.434 1.359 19.469 26.291

END ......................................................... 0.447 0.612 3.824 –83.540 3.484

MUJERES ................................................ 0.050 0 0.137 0 0.75

Media, mediana, desviación típica, valor mínimo y máximo de las variables de las empresas incluidas en la muestra. INDEP es la 
proporción de consejeros independientes del consejo; MB es la relación entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable 
de la empresa; LNCA es el logaritmo neperiano del número de consejeros de la empresa; LNAT es el logaritmo neperiano de los 
activos totales; END es el cociente entre recursos ajenos y activos totales; MUJERES es el porcentaje de mujeres en el comité de RSC.

Para una mayor comprensión sobre el efecto de nuestras variables en la posibilidad de perte-
necer o no al Índice y de tener o no Comité de Sostenibilidad realizamos una comparación de me-
dias. Así, estudiamos si existen diferencias entre las empresas incluidas en el DJSI y las no incluidas 
y las empresas con Comité y las que no tienen, para lo cual los valores de la media se dividen en 
dos grupos. La tabla 5 también muestra que el p-valor o nivel máximo de significación rechaza la 
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hipótesis nula de igualdad de medias, de acuerdo con el test-T. El p-valor muestra claramente las 
diferencias significativas según la empresa tenga o no un comité de RSC. Las medias y la presen-
cia de consejeros independientes son más altas en las empresas incluidas en el DJSI, y estas dife-
rencias son significativas.

Tabla 5.  Test de diferencias de medias

Media INDICE Media COMITE

No
INDICE INDICE t-test 

p-value
No 

COMITE COMITE t-test 
p-value

INDEP ........................................ 0.59 0.63 ** 0.58 0.64 ***

MB .............................................. 4.02 2.51 ** 3.43 4.21

LNCA ......................................... 2.31 2.47 *** 2.32 2.43 ***

LNAT ......................................... 22.18 23.70 *** 22.34 23.24 ***

END ............................................ 0.38 0.65 0.38 0.63

MUJERES ................................... 0.03 0.12 *** 0 0.20 ***

INDEP es la proporción de consejeros independientes del consejo; MB es la relación entre el valor de mercado de las acciones y el valor 
contable de la empresa; LNCA es el logaritmo neperiano del número de consejeros de la empresa; LNAT es el logaritmo neperiano 
de los activos totales; END es el cociente entre recursos ajenos y activos totales; MUJERES es el porcentaje de mujeres en el comité de 
RSC. El valor del test-t es el máximo nivel de significación (p-valor) para rechazar la hipótesis nula de igualdad de medias entre ambas 
submuestras según el test-t paramétrico. ***, ** y * indican significación al 99 %, 95 % y el nivel de confianza del 90 %, respectivamente.

Se puede observar como nuestras variables de estructura del consejo de administración, por-
centaje de independientes en el consejo (INDEP) y el porcentaje de mujeres en el Comité de Sos-
tenibilidad (MUJERES) presentan diferencias significativas en sus medias, tanto en la opción de 
que la empresa pertenezca o no al Índice como en que la empresa presente o no Comité de Sos-
tenibilidad. Las empresas pertenecientes al Índice presentan mayor porcentaje de independientes 
en el consejo y mayor porcentaje de mujeres en el Comité de Sostenibilidad, en términos medios. 
Y lo mismo sucede con las empresas que presentan Comité de Sostenibilidad.

Este análisis pone de relieve la importancia de analizar la composición y estructura del 
consejo de administración, pues como hemos detallado, en términos medios, las diferencias son 
significativas. Y recordemos como en el análisis de la muestra se detalló la necesidad de profun-
dizar en ello pues ya se evidenció que el hecho de poseer un Comité de Sostenibilidad no era si-
nónimo de pertenecer al Índice. Así, en este análisis de medias se refleja como el hecho de una 
mayor presencia de mujeres, en término medio, sí representa una diferencia significativa a la hora 
de pertenecer a dicho Índice. De ahí, la relevancia de ahondar en este análisis mediante técnicas 
econométricas como haremos en el estudio explicativo, contrastando nuestras hipótesis.
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4.2.  RESULTADOS EXPLICATIVOS

La tabla 6 muestra los principales resultados explicativos del análisis logit de la ecuación (1) 
que recoge nuestro modelo. Como se observa en dicha tabla, las estimaciones se pueden aceptar 
de acuerdo con la relación de probabilidad logarítmica. Llevamos a cabo estas regresiones a tra-
vés del procedimiento de máxima verosimilitud. En estos casos, la principal medida de la bondad 
del ajuste es el porcentaje predicho correctamente. Los resultados indican que este porcentaje es 
bastante alto en todas las estimaciones. Como indicadores adicionales de bondad de ajuste, en la 
tabla 6 proporcionamos el coeficiente pseudo-R2.

Tabla 6. Resultados de la estimación logit

(1) (2)

CONSTANTE ................................................................................ –25.986*** –26.464***

(3.210) (3.190)

INDEP ............................................................................................. 1.200 1.303*

(0.755) (0.759)

COMITE .......................................................................................... 0.801**

(0.326)

MUJERES ........................................................................................ 2.923***

(0.920)

MB ................................................................................................... –0.018 –0.020

(0.027) (0.024)

LNAT .............................................................................................. 1.060*** 1.082***

(0.147) (0.147)

END ................................................................................................. 0.217 0.204

(0.907) (0.907)

LNCA .............................................................................................. 0.137 0.110

(0.526) (0.530)

.../...
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(1) (2)

.../...

Variables dummies país ................................................................. Sí Sí

Variables dummies sector .............................................................. Sí Sí

Número de observaciones ........................................................... 486 486

Pseudo R2 ....................................................................................... 0.31 0.32

Índice de probabilidad ................................................................. 172.45 177.20

La variable dependiente es la inclusión en el índice Dow Jones Sustainability Index (INDICE). INDEP es la proporción de consejeros 
independientes del consejo; COMITE es una variable dummy que recoge la existencia de un comité sostenible dentro del consejo de ad-
ministración; MB es la relación entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de la empresa; LNCA es el logaritmo nepe-
riano del número de consejeros de la empresa; LNAT es el logaritmo neperiano de los activos totales; END es el cociente entre recursos 
ajenos y activos totales; MUJERES es el porcentaje de mujeres en el comité de RSC. ***, ** y * indican significación al 99 %, 95 % y el nivel 
de confianza del 90 %, respectivamente.

El coeficiente de la variable (INDEP), que mide el porcentaje de consejeros independientes 
en el consejo de administración (tabla 6, columnas 1-2), es positivo y estadísticamente signifi-
cativo solo cuando se introduce la variable (MUJERES), lo cual solamente nos permite aceptar 
nuestra primera hipótesis de forma parcial. Esta circunstancia puede responder al hecho de que 
la sola presencia de consejeros independientes en el consejo de administración no sea garantía 
suficiente de una verdadera orientación hacia la RSC.

El coeficiente de la variable (COMITE), que mide la existencia de un comité de RSC dentro 
del consejo, es positivo y significativo (tabla 6, columna 1). Este resultado sugiere que la exis-
tencia de un comité de sostenibilidad es un buen indicador de que el consejo podrá llevar a cabo 
acciones de RSC, con el objetivo de que la empresa se puede incluir en un índice de sostenibili-
dad como el DJSI, apoyando nuestra segunda hipótesis.

Sin embargo, en muchos casos y como se ha mostrado en líneas anteriores al realizar el aná-
lisis de la muestra y la comparación de medias en el estudio descriptivo, el hecho de contar con 
más consejeros independientes o con un Comité de Sostenibilidad solo sirve para legitimar otras 
políticas y acciones no socialmente responsables, no desprendiéndose necesariamente una relación 
directa entre estas variables de composición y estructura del consejo y una correcta orientación 
de la empresa hacia la RSC que en última instancia la conlleve estar incluida en un índice como 
pueda ser el DJSI. Por tanto, si deseamos saber las intenciones y la verdadera estrategia de RSC 
que sigue la empresa, debemos analizar la composición del comité de sostenibilidad. El coeficiente 
de la variable (MUJERES) es igualmente positivo y significativo lo que confirma que una mayor 
presencia de mujeres en el comité de RSC muestra que el consejo es el primero en cumplir con 
la función de preocuparse por los stakeholders y, verifica, con ello, la tercera hipótesis planteada.
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En cuanto a las variables de control, la tabla 4 muestra que la medida de valor de mercado 
(MB), el endeudamiento (END) y el tamaño del consejo (LNCA) no son significativos mientras 
que la dimensión de la empresa (LNAT) tiene una influencia positiva sobre la RSC, lo que puede 
deberse a que las grandes empresas tienen más capacidad y mejores oportunidades para invertir 
en iniciativas sociales. 

La tabla 7 muestra los resultados de la estimación tomando como variable dependiente la 
variable (MB) que permite medir la creación de valor para la empresa, lo que nos permite ana-
lizar nuestra cuarta hipótesis que indicaba que una mayor presencia de mujeres en el consejo de 
sostenibilidad ayudaría a crear valor para la empresa. 

Se observa como la presencia de consejeros independientes en el consejo de administración 
(INDEP), tener o no comité de sostenibilidad (COMITE) o la variable que recoge la pertenencia 
al DJSI (INDICE) son no significativas, luego son características que no garantizan, como suce-
día igualmente con la presencia de independientes en los resultados de la tabla 6, una verdadera 
orientación hacia la RSC. Y, tal y como se evidencia en los resultados de la tabla 7, tampoco es 
sinónimo de una creación de valor para la empresa. De nuevo, se debe poner el foco de atención 
en la composición y estructura del consejo y, más en concreto, del comité de sostenibilidad, pues-
to que como se ha evidenciado simplemente por poseer un comité de sostenibilidad no se crea 
valor. Sin embargo, cuando prestamos atención a la composición del mismo, analizando la pre-
sencia de mujeres (MUJERES) se muestra como presenta un resultado positivo y significativo, 
lo que nos lleva a aceptar dicha hipótesis.

Respecto a las variables de control, en la tabla 7 se explica que la dimensión de la empre-
sa (LNAT) presenta un efecto negativo y significativo en la creación de valor, mientras que ni el 
endeudamiento (END) ni el tamaño del consejo de administración (LNCA) son significativos.

Tabla 7. Resultados de la estimación regresión MCO

(1)

CONSTANTE ............................................................................................................ 27.511***

(7.658)

INDEP ......................................................................................................................... 0.627

(1.938)

MUJERES .................................................................................................................... 5.913*

(3.200)

.../...
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(1)

.../...

LNAT .......................................................................................................................... –1.235***

(0.358)

END ............................................................................................................................. 0.055

(0.088)

LNCA .......................................................................................................................... 1.232

(1.374)

COMITE ...................................................................................................................... 1.163

(1.061)

INDICE ....................................................................................................................... –0.828

0.918

Variables dummies país Sí

Variables dummies sector Sí

Número de observaciones 486

R2 ajustado 0.063

La variable dependiente MB es la relación entre el valor de mercado de las acciones y el valor contable de la empresa. INDEP es la pro-
porción de consejeros independientes del consejo; COMITE es una variable dummy que recoge la existencia de un comité sostenible 
dentro del consejo de administración; LNCA es el logaritmo neperiano del número de consejeros de la empresa; LNAT es el logaritmo 
neperiano de los activos totales; END es el cociente entre recursos ajenos y activos totales; MUJERES es el porcentaje de mujeres en el 
comité de RSC; INDICE es una variable dummy que recoge la inclusión en el índice Dow Jones Sustainability Index. ***, ** y * indican 
significación al 99 %, 95 % y el nivel de confianza del 90 %, respectivamente.

5.  CONCLUSIÓN Y DISCUSIÓN

En este trabajo, mediante el análisis de 486 grandes empresas cotizadas europeas recogidas 
en el Stoxx Europe 600 para el año 2011, se ha puesto el foco de atención en la intención por parte 
de algunas empresas de formar parte de los índices de sostenibilidad, en nuestro caso el DJSI.

Este estudio contribuye a la literatura sobre RSC y gobierno corporativo, considerando la 
importancia de tener en el consejo un comité de sostenibilidad bien equilibrado y con presencia 
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de mujeres como mecanismo que oriente las acciones de RSC requeridas para que la empresa se 
incluya en el DJSI y, así, reducir los problemas de gobierno corporativo.

La inclusión de las empresas en estos índices de sostenibilidad, como el DJSI, puede condu-
cir a un reconocimiento externo, además de servir como una herramienta efectiva para mejorar la 
sostenibilidad de las empresas, garantizando que dichas empresas adoptan unas mejores prácticas 
sostenibles y, que en última instancia, generen valor para la empresa.

Así, en materia de RSC, se torna imprescindible el estudio de la estructura y composición del 
consejo de administración, debiendo caminar hacia la ampliación al modelo stakeholder, donde 
se tengan presentes los intereses de todos los grupos de interés y no solo los de los accionistas 
mayoritarios. Por ello, se considera necesaria la presencia de consejeros independientes que velen 
por los intereses de otros grupos, como los accionistas minoritarios, y también la presencia de 
mujeres y/u otros grupos de interés de manera que se refleje mejor el género y la diversidad de 
los empleados, clientes y otros grupos de interés.

Nuestros resultados muestran como la simple presencia de consejeros independientes en 
el consejo de administración no es garantía de una verdadera orientación hacia la RSC. Y, por 
tanto, tampoco lo es de formar parte de un índice de sostenibilidad como es el DJSI ni generar 
valor para la empresa. Se debería profundizar en si estos consejeros independientes están rela-
cionados directamente con la RSC, bien por ejemplo perteneciendo al comité de sostenibilidad o 
poseyendo experiencia previa en dicha materia. Además, resultaría de especial relevancia valorar 
la calidad de la independencia de dichos consejeros, puesto que quizá su presencia en el consejo 
de administración responda más a un cumplimiento de normativas o recomendaciones que a una 
verdadera orientación a la RSC o ampliación al modelo stakeholder.

Por otra parte, se pone de relieve la importancia de tener en el consejo un comité de soste-
nibilidad como un mecanismo que oriente las acciones de RSC requeridas para que la empresa 
se incluya en el DJSI y, así, reducir los problemas de gobierno corporativo. Además, se ha ob-
servado como la presencia de mujeres en estos comités de RSC permite cumplir mejor con un 
enfoque stakeholder abierto a todos los grupos de interés. La preocupación por la participación 
de las mujeres en los órganos de gobierno amplía la orientación del consejo hacia importantes 
grupos de interés, reflejando en sí mismo un modelo de construcción de sociedad que se pretende 
alcanzar mediante políticas socialmente responsables, circunstancia que contribuye a pertenecer 
al índice de sostenibilidad DJSI y a la creación de valor para la empresa debido a la reducción de 
costes de agencia. Si bien, al igual que sucedía con los consejeros independientes, cabe esperar 
que estos efectos cobren especial relevancia cuando la presencia de las mujeres en los órganos 
de gobierno no responda a imposiciones legales, pues en ese caso el enfoque stakeholder no es 
creíble. Así, se antoja interesante un estudio que incluya la legislación en este ámbito y ayude a 
esclarecer la motivación de la presencia de las mujeres en los órganos de gobierno.

Por tanto, para las empresas multinacionales, una mayor independencia del consejo y una 
mayor presencia de mujeres en los órganos de gobierno no debería ser solo una recomendación 
de buenas prácticas de gobierno corporativo, sino un verdadero objetivo estratégico de RSC.
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Para concluir, destacamos la relevancia de la orientación de la empresa hacia un modelo 
stakeholder, de forma que no solo se preocupe de los intereses de los principales accionistas sino 
también de los minoritarios y de otros grupos de interés, y hacia verdaderas acciones de RSC, que 
no solo contribuyan a pertenecer a índices de sostenibilidad, como en nuestro caso al DJSI, y a 
crear valor para la empresa, sino también a construir sociedad desde la cúspide de las empresas.
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