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¿ES RELEVANTE LA REPUTACIÓN DEL CONSEJERO DELEGADO? 
UN ANÁLISIS DE SU INFLUENCIA EN LOS RESULTADOS 

EMPRESARIALES PARA EL CONTEXTO ESPAÑOL 

Extracto

En la literatura no hay consenso sobre la influencia de la reputación del Consejero Delegado en el 
resultado de las empresas. Nuestra investigación avanza en este debate, y analiza dicha influencia 
en la reputación y la rentabilidad de la empresa, así como el posible efecto mediador de la repu-
tación corporativa en la relación entre la reputación del Consejero Delegado y la rentabilidad. 
Para contrastar nuestras hipótesis analizamos una muestra de 83 empresas españolas para el 
periodo 2000-2012. Para controlar la posible endogeneidad, empleamos un análisis de datos de 
panel dinámico con el Método Generalizado de Momentos (GMM). Nuestros resultados mues-
tran que la reputación del Consejero Delegado está positivamente relacionada con la reputación 
corporativa tanto en periodos de crecimiento económico como de crisis. Los resultados también 
evidencian que la reputación del Consejero Delegado afecta positivamente a la rentabilidad, pero 
únicamente en el periodo de crisis económica. Finalmente, encontramos que la relación entre la 
reputación del Consejero Delegado y la rentabilidad no está mediada por la reputación corpo-
rativa. Nuestra investigación contribuye a explicar los resultados contradictorios de la literatura 
previa, y también tiene implicaciones en la selección y el control de los Consejeros Delegados.
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CEO’S REPUTATION IS RELEVANT? AN ANALYSIS 
OF THEIR INFLUENCE ON BUSINESS RESULTS FOR 

THE SPANISH CONTEXT

Abstract

Previous literature has not still reached to a consensus on the influence of CEO's reputation on 
firm performance. Our research advances in this debate/discussion, and analyzes that influence 
on corporate reputation and firm performance. Moreover, we analyze the possible mediating 
effect of corporate reputation in the relationship of the CEO's reputation and firm performance. 
To test our hypothesis, we analyze a sample of 83 Spanish companies for the period 2000-2012. 
We use an analysis of dynamic panel data with the Generalized Method of Moments (GMM) to 
control the potential endogeneity. Our results show that CEO's reputation is positively related to 
the corporate reputation in periods of economic growth as crisis one. The results also show that 
CEO's reputation positively affects firm performance, but only in the period of economic crisis. 
Finally, we found that the relationship between CEO reputation and firm performance is not 
mediated by the corporate reputation. Our researchs help to explain the conflicting results of pre-
vious literature, and it has also implications for the selection and control of the Chief Executives.

Keywords: CEO's reputation, corporate reputation, business performance, panel data and GMM.
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1.  INTRODUCCIÓN

La investigación académica ha mostrado un creciente interés por comprender cuándo, dónde 
y cómo los altos ejecutivos y, de forma particular, el Consejero Delegado (Chief Executive Offi-
cer –CEO–)1, influyen en los resultados empresariales (Hambrick y mason, 1984; Finkelstein

y Hambrick, 1996). Los estudios empíricos han evidenciado efectos significativos de ciertas ca-
racterísticas observables, como la edad o la formación del Consejero Delegado, en la estrategia 
y el resultado de las empresas (Finkelstein y Hambrick, 1996). Por otra parte, la investigación 
empírica también ha relacionado determinados rasgos de personalidad de los directivos, como 
la aversión al riesgo, el alcance de control, la flexibilidad, el narcisismo o la necesidad de logro, 
con la estrategia y resultados de las empresas (Finkelstein y Hambrick, 1996).

Entre académicos y profesionales, especialmente consultores, también se ha argumenta-
do que la reputación del Consejero Delegado afecta al resultado y a la reputación de la empresa 
(cravens, Goad oliver y ramamoorti, 2003; Gaines-ross, 2000 y 2003; GraFFin, PFarrer

y Hill, 2012; ranFt, Zinko, Ferris, y buckley, 2006; treadway, adams, ranFt y Ferris, 
2009; weber sHandwick, 2011). Sin embargo, la literatura previa sobre la influencia de la re-
putación del Consejero Delegado en los resultados empresariales ha mostrado resultados con-
tradictorios (GraFFin et ál., 2012). En concreto, se ha encontrado evidencia de efectos positivos 
(Jian y lee, 2011; koH, 2011), negativos (malmendier y tate, 2009; lee, 2006) e, incluso, no 
significativos (li y maksmovic, 2010; wade, Porac, Pollock y GraFFin, 2006). La reputación 
del Consejero Delegado, al igual que otras características observables de los ejecutivos, es una 
señal que los distintos participantes utilizan para anticipar el potencial de la empresa que gestio-
na (certo, daily y dalton, 2001). En este sentido, la reputación del Consejero Delegado tam-
bién puede afectar a la reputación de la compañía. Esta función de la reputación del Consejero 
Delegado como señal es independiente del efecto directo de las decisiones estratégicas que toma 
el Consejero Delegado y que también afectan al resultado de la empresa. Este doble efecto de la 
reputación del Consejero Delegado nos lleva a plantearnos dos preguntas interesantes; si ambos 
efectos son relevantes y si existen interrelaciones entre ambos efectos.

1 La literatura anglosajona utiliza el término Chief Executive Officer (CEO) para referirse al principal ejecutivo de una 
empresa. En el caso español, este cargo se puede asimilar al de Consejero Delegado, Director General o Presidente 
Ejecutivo, dependiendo de la empresa. Por razones de simplicidad, a lo largo de este trabajo hemos empleado el pri-
mer término, aunque con él pretendemos hacer referencia al principal ejecutivo de la compañía.
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Aunque nos centramos en el análisis de la influencia de la reputación del Consejero Delega-
do en la reputación corporativa y en el rendimiento de la empresa, la literatura ha puesto de ma-
nifiesto que el rendimiento y la reputación de la empresa también pueden influir en la reputación 
del Consejero Delegado (Hayward y Hambrick, 1997; Hayward, Rindova y Pollock, 2004; 
Johnson, Young y Welker, 1993; Norburn, 1989; Wiesenfeld, Wurthmann y Hambrick, 
2008). Esto sugiere que la relación entre la reputación del Consejero Delegado y la reputación y 
el rendimiento de la empresa puede ser endógena (Wade et ál., 2006), por lo que nuestra inves-
tigación emplea una metodología que permite controlar esta endogeneidad.

Las contribuciones más relevantes de nuestro trabajo son las siguientes. En primer lugar, 
contribuimos a la investigación sobre reputación del Consejero Delegado al analizar su efecto 
en la reputación de las empresas que gestionan. En segundo lugar, si bien es cierto que investi-
gaciones previas ya han analizado la influencia de la reputación del Consejero Delegado sobre 
los resultados empresariales, la evidencia se ha centrado en el contexto estadounidense. Como 
sugieren Graffin, Pfarrer y Hill (2012), estos resultados pueden estar condicionados por la 
idiosincrasia particular de los EE. UU. dado que sus Consejeros Delegados habitualmente reci-
ben una retribución y una atención de los medios de comunicación mayor en comparación con 
los directivos en otras partes del mundo. Por lo tanto, las evidencias obtenidas hasta el momen-
to pueden no ser extrapolables al caso español, lo que justifica el interés de nuestro estudio. Por 
último, nuestro trabajo es el primero que controla los efectos endógenos entre la reputación del 
Consejero Delegado y la reputación corporativa y los resultados empresariales.

2.  �LA INFLUENCIA DE LA REPUTACIÓN DEL CONSEJERO DELEGADO 
EN LOS RESULTADOS EMPRESARIALES

La reputación del Consejero Delegado es un factor clave en el resultado de la empresa (Gai-
nes-Ross, 2000). Esta afirmación es compartida por múltiples participantes de la empresa, tal y 
como muestra el estudio de Burson-Marsteller. En concreto, este estudio revela que el 94 % de 
los analistas financieros hacen sus recomendaciones de inversión basándose en la reputación del 
Consejero Delegado. El estudio también revela que el 81 % de los encuestados respondió que la 
reputación del Consejero Delegado puede influir en su opinión sobre una empresa que se encuen-
tre en una situación de crisis. Finalmente, la reputación del Consejero Delegado influye a la hora 
de recomendar una empresa como un buen lugar para trabajar (80 %) o como un buen socio para 
una potencial joint-venture (80 %) (Gaines Ross, 2000).

Los Consejeros Delegados ponen su capital humano al servicio de las empresas que los con-
tratan para tomar decisiones estratégicas, lo que a su vez tiene reflejo en la estrategia y el ren-
dimiento empresarial (Finkelstein y Hambrick, 1996; Hambrick y Mason, 1984). Aunque las 
capacidades de gestión del Consejero Delegado no son observables sí lo son las consecuencias de 
sus decisiones estratégicas. Por lo tanto, el resultado de las decisiones estratégicas adoptadas por 
un Consejero Delegado es un determinante importante de su reputación (Hayward y Hambrick, 
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1997; Hayward et ál., 2004; Johnson et ál., 1993; Norburn 1989; Wiesenfeld et ál., 2007). La 
literatura recoge diversos argumentos teóricos para explicar la influencia de la reputación del Con-
sejero Delegado sobre los resultados empresariales. En todo caso, estos argumentos no han sido 
siempre convergentes sobre el efecto positivo de la reputación del Consejero Delegado. En par-
ticular, el argumento de contratación eficiente y los argumentos basados en señales sugieren un 
efecto positivo. Por el contrario, las explicaciones de extracción de rentas, la perspectiva de la ima-
gen simbólica y los argumentos de exceso de confianza o soberbia sugieren una relación negativa.

De acuerdo con el argumento de contratación eficiente, (Jian y Lee, 2011; Koh, 2011), la 
reputación del Consejero Delegado señala sus capacidades como directivo (Milbourn, 2003). 
Para preservar y aumentar su reputación en el mercado laboral, los Consejeros Delegados tienen 
incentivos para emplear sus capacidades de gestión de la forma más adecuada para obtener unos 
resultados empresariales elevados. Es decir, los Consejeros Delegados tienen incentivos para es-
forzarse en la toma de decisiones estratégicas más adecuadas con el fin de mantener o incrementar 
su reputación. Efectivamente, aunque los Consejeros Delegados habitualmente no sufren ningu-
na alteración inmediata en sus salarios como consecuencia del rendimiento actual de la empresa 
que gestionan, el éxito o fracaso de la empresa condiciona la probabilidad de permanecer en la 
empresa y afecta a su compensación futura (Milbourn, 2003). Este primer argumento se ve re-
forzado por la fragilidad de la reputación del Consejero Delegado.

Una característica esencial de la reputación es su «fragilidad», es decir, el desequilibrio entre 
la lentitud de su proceso de acumulación y la rapidez con la que se puede destruir. Este argumento, 
que se ha empleado en la literatura en reputación corporativa, se puede extender a la reputación 
del Consejero Delegado. De hecho, la reputación del Consejero Delegado es aún más frágil que 
la reputación corporativa. Cada información sobre la calidad de las decisiones estratégicas de un 
directivo tiene una mayor ponderación debido a que el horizonte temporal en el que se acumula 
es mucho más corto. Efectivamente, la vida laboral media de los Consejeros Delegados es más 
corta que la edad media de una empresa (Graffin et ál., 2012). De este modo, cada nueva infor-
mación incoherente con la reputación que tiene un directivo es más relevante de lo que puede ser 
para una organización que ha construido su reputación durante décadas. Esta fragilidad de la re-
putación del Consejero Delegado refuerza el argumento de contratación eficiente. Una vez que 
los directores generales han logrado consolidar una buena reputación, tienen fuertes incentivos 
para tomar decisiones estratégicas adecuadas.

El segundo argumento, que permite establecer una influencia positiva de la reputación del 
Consejero Delegado en el resultado de la empresa que gestiona, viene derivado de su papel como 
señal. Efectivamente, además del efecto de las habilidades del ejecutivo sobre los resultados em-
presariales –que se reflejan en su reputación–, la reputación del Consejero Delegado también es 
una señal que utilizan los stakeholders para anticipar el potencial de la empresa. Por lo tanto, la 
reputación del Consejero Delegado juega un papel importante en cómo los participantes internos 
y externos evalúan la empresa. Este efecto de señal, a su vez, puede influir en la actitud de coo-
peración de los distintos stakeholders (Fombrun, 1996, Gaines-Ross, 2003; Ranft et ál., 2006; 
Sinha, Inkson y Barker, 2012; Treadway et ál., 2009; Wade et ál., 2006). En concreto, los 
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stakeholders estarán dispuestos a cooperar en condiciones ventajosas en aquellas empresas que 
cuentan con una dirección que goza de buena reputación. Por ejemplo, Certo et ál. (2001) en-
cuentra evidencia de que el prestigio del consejo de administración influye en la valoración de 
mercado de las empresas en su salida a bolsa. Estos resultados son consistentes con los hallaz-
gos de la encuesta de Bursons Marsteller (Gainess Ross, 2000), y, por tanto, son extensibles 
a otros participantes de la empresa. En suma, los argumentos de contratación eficiente y señales 
nos permiten establecer la siguiente hipótesis:

Hipótesis 1a: La reputación del Consejero Delegado influye positivamente en los resulta-
dos de las empresas que gestionan. 

En todo caso, como se ha indicado previamente, dentro de la literatura también se han desa-
rrollado argumentos que permiten justificar una influencia negativa de la reputación del Conseje-
ro Delegado. El argumento de imagen simbólica sugiere que los medios de comunicación tienden 
a atribuir los resultados positivos de las empresas a la capacidad de sus Consejeros Delegados, 
ignorando la influencia de factores externos. Esto se traduce generalmente en una reputación del 
Consejero Delegado que refleja principalmente una imagen simbólica, creada artificialmente, en 
lugar de su capacidad real como directivo. Por lo tanto, los defensores de este argumento sugie-
ren que un Consejero Delegado con buena reputación no va a mantener o mejorar necesariamente 
el rendimiento de la empresa en la que presta sus servicios. Si los medios de comunicación han 
creado artificiosamente su reputación, la reputación del directivo elevará las expectativas de los 
stakeholders de la empresa, pero no su rendimiento futuro. Por lo tanto, solo aumentará la brecha 
entre las expectativas y el potencial real de rendimiento futuro. Esto puede cambiar las actitudes 
de los participantes hacia la empresa, dado que no verán sus expectativas satisfechas (Fombrun, 
1996; Wade et ál., 2006). En este sentido, la mejora de las expectativas derivadas de la reputación 
del Consejero Delegado pueden suponer una «carga derivada de la fama» (Fombrun, 1996; Wade 
et ál., 2006), ya que los Consejeros Delegados con buena reputación pueden tener una mayor di-
ficultad para satisfacer las expectativas de las partes interesadas. Esto puede cambiar las actitu-
des de los participantes hacia la empresa al no ver satisfechas sus expectativas (Fombrun, 1996). 
Como consecuencia, los directivos también se pueden ver forzados a adoptar estrategias de mayor 
riesgo con la intención de obtener resultados superiores y proteger, de esta forma, su reputación 
(Fombrun, 1996; Graffin et ál., 2012). Ambas consecuencias pueden erosionar el rendimiento 
de la empresa que gestionan. En este sentido, algunos estudios (Hirshleifer, 1993) argumentan 
que los directivos pueden manipular las decisiones de inversión para consolidar o construir su 
reputación. Un argumento relacionado hace referencia a las distracciones a las que pueden verse 
tentados los Consejeros Delegados con una elevada reputación. De acuerdo con este argumento, 
estos Consejeros Delegados pueden dedicar más tiempo a actividades públicas y privadas fuera 
de sus empresas –por ejemplo, asumir cargos en otros consejos de administración, escribir libros 
o dar conferencias–, que les proporcionan beneficios privados a costa del rendimiento a la empre-
sa (Malmendier y Tate, 2009).

Como último argumento, la investigación ha encontrado que la reputación del Consejero 
Delegado también puede afectar negativamente al desempeño futuro de la empresa, dado que 
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la reputación puede generar en el Consejero Delegado un exceso de confianza, incluso soberbia 
(Hayward y Hambrick, 1997: 106). Cuando un Consejero Delegado con buena reputación tiene 
un exceso de confianza en sus capacidades y acciones, puede creer que es infalible y perseguir 
iniciativas arriesgadas lo que, en última instancia, perjudicará a la empresa que dirige (Hayward 
y Hambrick, 1997; Malmendier y Tate, 2005; Sinha et ál., 2012; Wade et ál., 2008). 

Por tanto, los argumentos de la perspectiva de la imagen simbólica, de extracción de rentas, 
y los argumentos de exceso de confianza o soberbia nos llevan a sugerir que:

Hipótesis 1b: La reputación del Consejero Delegado influye negativamente en los resulta-
dos de la empresa que gestiona.

Los argumentos y resultados contradictorios de investigaciones previas, recogidos en la 
tabla 1, que avalan tanto una relación positiva (Jian y Lee, 2011; Koh, 2011) como negativa 
(Malmentier y Tate, 2009; Lee, 2006), han llevado a Graffin, Pfarrer y Hill (2012) a plan-
tear la hipótesis de una relación no lineal entre la reputación del Consejero Delegado y los re-
sultados de la empresa (Graffin et ál., 2012). La reputación es una señal de las capacidades que 
tiene el Consejero Delegado y que puede, hasta cierto punto, incentivarle a tomar decisiones 
estratégicas adecuadas para la empresa que dirija. Por otra parte, la reputación del Consejero 
Delegado es una señal que mejora las expectativas de los participantes y su actitud hacia la em-
presa. Sin embargo, a partir de un cierto nivel de reputación, los Consejeros Delegados pueden 
ser víctimas de su propia soberbia o de la «carga derivada de la fama», obligándolos a adoptar 
decisiones cada vez más arriesgadas. Además, los Consejeros Delegados con una elevada repu-
tación tienen una mayor probabilidad de distraerse con actividades no relacionadas con la acti-
vidad de su empresa, tales como la pertenencia a consejos de administración de otras empresas. 
Estos argumentos nos llevan a plantear la siguiente hipótesis:

Hipótesis 1c: La reputación de Consejero Delegado influye positivamente en el resultado 
de la empresa hasta un nivel de reputación, y negativamente en niveles altos.
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3.  �LA INFLUENCIA DE LA REPUTACIÓN DEL CONSEJERO DELEGADO 
EN LA REPUTACIÓN CORPORATIVA

Numerosos académicos han desarrollado argumentos sobre el efecto de la reputación del 
Consejero Delegado en la reputación corporativa (Cravens et ál., 2003; Gaines-Ross, 2003; 
Ranft et ál., 2006; Treadway et ál., 2009). Treadway et ál. (2009) recogen algunos de los pa-
peles del directivo planteados por Mintzberg –cabeza visible, difusor, portavoz, negociador y 
enlace– y sostiene que el Consejero Delegado, en el cumplimiento de esas funciones, actúa como 
el principal representante de la empresa en sus interacciones con los participantes internos y ex-
ternos. En consecuencia, los aspectos positivos y negativos de la reputación del Consejero Dele-
gado influyen en la reputación de la empresa (Fombrun, 1996; Ranft et ál., 2006; Sinha et ál., 
2012; Treadway et ál., 2009; Wade et ál., 2006; Men, 2012).

Informes de diversas consultoras también han señalado que la reputación del Consejero 
Delegado es la fuente más importante de reputación corporativa. El estudio «Corporate Reputa-
tion Watch» –realizado por Harris Interactive para Hill y Knowlton– (Harris Interacti-
ve, 2002) en el que se encuesta a una muestra de 800 Consejeros Delegados y directivos en EE. 
UU., Canadá, Bélgica, Italia, Alemania, Reino Unido y Países Bajos, muestra que la reputación 
del Consejero Delegado representa entre un 30 y 65 % de la reputación corporativa (Pharoah, 
2003). Burson-Marsteller (2003) emplea una muestra de 102 participantes actuales y futuros 
en Bélgica y encuentra que el 48 % de la reputación de la compañía es debida a la del Consejero 
Delegado. Burson-Marsteller (2005) emplea una encuesta a 500 líderes de opinión (Consejeros 
Delegados, periodistas, altos directivos, analistas financieros y políticos) en Suiza y concluye que el 
70 % de los encuestados opina que la reputación corporativa depende en más del 50 % de la forma 
en que se percibe a su Consejero Delegado. Weber Shandwick (2011) analiza a consumidores y 
altos ejecutivos de empresas en dos países desarrollados (Estados Unidos y Reino Unido) y dos 
emergentes (China y Brasil). En promedio, encuentran que los ejecutivos atribuyen el 49 % de la 
reputación de sus empresas a la reputación de sus directores ejecutivos. Para el caso español, el 
informe «La Gestión Empresarial en los años 2005/06», realizado por Burson-Marsteller y el 
IESE, muestra que el 38,4 % de los gerentes encuestados consideran que entre el 50 y el 90 % de 
la reputación corporativa corresponde a la de su principal ejecutivo. Estos argumentos teóricos y 
evidencias tanto académicas como de consultoría nos llevan a plantearnos la siguiente hipótesis:

Hipótesis 2: La reputación del Consejero Delegado influye positivamente en la reputación 
de la empresa.

4.  �EL EFECTO MEDIADOR DE LA REPUTACIÓN CORPORATIVA EN LA 
RELACIÓN ENTRE LA REPUTACIÓN DEL CONSEJERO DELEGADO Y 
EL RESULTADO DE LA EMPRESA

La hipótesis 1 sugiere una relación directa entre la reputación del Consejero Delegado y 
los resultados de la empresa. Sin embargo, la reputación corporativa puede mediar, total o par-
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cialmente, la relación entre la reputación del Consejero Delegado y los resultados de la empre-
sa. Este efecto de mediación de la reputación sobre los resultados empresariales también ha sido 
sugerido por consultores (por ejemplo, Weber Shandwick, 2011) y académicos (Gaines-Ross, 
2000; Graffin et ál., 2012).

Investigaciones previas han evidenciado que la reputación corporativa es una señal de la ca-
lidad subyacente de los productos y, por lo tanto, afecta a la elección del cliente entre los distin-
tos productos de la competencia (Fombrun, 1996). Esto se traduce en un aumento de las ventas, 
una mayor retención de clientes e incluso un precio superior. La reputación corporativa afecta 
no solo vía los ingresos sino también vía costes operativos y financieros. Una reputación posi-
tiva convierte a la empresa en un empleador de elección que puede captar a los empleados con 
una mayor productividad. La reputación corporativa también permite disfrutar de unos menores 
costes de contratación y seguimiento porque los proveedores y socios están menos preocupados 
por los posibles comportamientos oportunistas de la empresa (Fombrun, 1996). Por otra parte, 
la reputación corporativa también es compatible con presentaciones de nuevos productos y es-
trategias de recuperación en caso de crisis (Fombrun, 1996). Todas estas ventajas de la reputa-
ción corporativa en las relaciones con los distintos participantes afectan al rendimiento futuro de 
una empresa (Roberts y Dowling, 2002) y, por lo tanto, la reputación del Consejero Delegado 
puede aumentar la reputación corporativa, pudiendo dicho aumento favorecer el resultado de la 
empresa. Este argumento nos lleva a plantear la siguiente hipótesis:

Hipótesis 3: La reputación corporativa media en la relación entre la reputación del Con-
sejero Delegado y los resultados de la empresa.

El modelo final de la investigación en el que se incorporan las hipótesis planteadas se re-
coge en la figura 1.

Figura 1.  Modelo e hipótesis.

Reputación del  
Consejero Delegado

Resultados

Reputación de  
la empresa

H1

H3

H2

│ Sumario Sumario │



176	 www.ceflegal.com

RCyT. CEF, núm. 391 (octubre 2015)

5.  METODOLOGÍA

Las hipótesis planteadas se contrastaron en una muestra de empresas cotizadas españolas 
durante el periodo 2000-2012. Para evitar las consecuencias de la posible relación endógena entre 
las variables analizadas, empleamos un análisis de datos de panel con el estimador generalizado 
de momentos (GMM) desarrollado por Arellano y Bover (1995). Este estimador, al emplear 
variables instrumentales, puede controlar los efectos de la endogeneidad. Además, el estimador 
generalizado de momentos tiene otras ventajas. Por un lado, evita los problemas de heterogenei-
dad inobservable constante que surge de aspectos particulares de cada empresa permanentes a lo 
largo del tiempo y, por otra parte, al tratarse de un enfoque dinámico, también tiene en cuenta la 
inercia de las variables dependientes a lo largo del tiempo, es decir, el hecho de que los niveles 
de reputación corporativa y los resultados en un momento dado del tiempo puedan estar condi-
cionados por sus valores previos. 

La validez de los estimadores GMM depende de la ausencia de autocorrelación serial de 
segundo orden y de la validez de los instrumentos empleados. La tabla 2 recoge los test de au-
tocorrelación serial de segundo orden y el test de Hansen de restricciones sobreidentificadas que 
comprueba la validez de los instrumentos empleados. Estos requisitos metodológicos se cum-
plen en todos nuestros análisis. La muestra final está compuesta por un panel no balanceado que 
comprende 83 empresas durante el periodo de trece años. El número total de observaciones es de 
539 dado que el número de empresas varía durante el periodo analizado. 

5.1.  VARIABLE INDEPENDIENTE

5.1.1.  Reputación del Consejero Delegado 

Los estudios empíricos previos relativos a la reputación del Consejero Delegado han em-
pleado tradicionalmente dos tipos de medidas: de certificación –generalmente medidas como 
el número de reconocimientos obtenidos–, o de notoriedad –generalmente medidas a través del 
número de noticias– que mencionan el nombre del Consejero Delegado, generalmente con inde-
pendencia de si recogen una valoración positiva o negativa del mismo (e. g., Francis, Huang, 
Rajgopal y Zang, 2008; Milbourn, 2003). Las medidas de certificación son particularmente 
útiles porque condensan valoraciones de múltiples individuos a partir de criterios uniformes, lo 
que permite la comparación entre los agentes evaluados (e. g., Fombrun, 1996). Para medir la 
reputación del Consejero Delegado empleamos una medida de este tipo; el ranking MERCO lí-
deres. Este índice proporciona una puntuación separada para los 100 Consejeros Delegados más 
reputados en España. Es un índice muy similar al publicado por la revista Financial World, una 
medida habitual en investigaciones previas (e. g. Koh, 2011; Johnson et ál., 1993; Malmen-
dier y Tate, 2009; Wade et ál., 2006). El ranking MERCO evalúa a los directivos a través de 
siete dimensiones (visión estratégica y resultados, visión comercial, gestión de equipos, lideraz-
go responsable, presencia internacional, innovación, y comunicación). El ranking se construye 
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en dos etapas2. En la primera, se administra una encuesta a los principales directivos en España. 
En concreto, la encuesta se envía por correo postal a 12.000 altos ejecutivos de empresas con 
una facturación superior a los 50 millones de euros. Esta etapa permite proponer a los 100 direc-
tivos con mayor reputación. En una segunda etapa, cada uno de estos ejecutivos es evaluado por 
un grupo de analistas financieros, ONG, directivos, sindicatos, asociaciones de consumidores y 
líderes de opinión. Con esta información, se construye y publica el ranking definitivo.

5.2.  VARIABLES DEPENDIENTES

5.2.1.  Reputación corporativa

Para medir la reputación corporativa empleamos el ranking MERCO. Este índice, que identifi-
ca las 100 empresas más reputadas en España, ha sido empleado en investigaciones previas y es muy 
similar al ranking Most Admired American Companies publicado por la revista Fortune, una de las 
medidas más habituales en la literatura (Robert y Dowling, 2002)3. La encuesta empleada para la 
elaboración del ranking MERCO evalúa a las empresas en seis dimensiones (resultados económico-
financieros, calidad del producto-servicio, cultura corporativa y calidad laboral, ética y responsabi-
lidad social corporativa, dimensión global y presencia internacional e innovación), cada una de las 
cuales está a su vez compuesta por tres ítems. El ranking se construye en dos etapas similares a la del 
MERCO líderes4. En la primera, se proporciona la encuesta a los principales directivos españoles. Esta 
etapa permite identificar provisionalmente a las 100 empresas más reputadas. En la segunda etapa, 
cada una de estas empresas es evaluada por diversos analistas; analistas financieros, ONG, directivos, 
sindicatos y asociaciones de consumidores. Estas evaluaciones se verifican a través del estudio de 
los propios informes de cada compañía y a través de un cuestionario de méritos creado por los ana-
listas de MERCO. El ranking definitivo se publica una vez que ambas evaluaciones han concluido.

5.2.2.  Resultados de la empresa

Para la medición de los resultados empleamos dos medidas, Rentabilidad Económica (ROA) 
y Rentabilidad Financiera (ROE) que se han empleado de forma habitual en investigaciones previas 
sobre reputación del Consejero Delegado y reputación corporativa (Koh, 2011; Wade et ál., 2006).

2	 Una descripción exhaustiva de la metodología MERCO líderes se puede consultar en la siguiente página web: http://
www.merco.info/en/countries/4/rankings/4

3	 Medidas parecidas se han desarrollado en otros países. «Asia's Most Admired Companies», publicado en Far East 
Economic Review, «Britain's Most Admired Companies», actualmente publicado en Management Today, «Most Res-
pected Companies», publicado en Financial Times, los resultados de la encuesta de Manager Magazin para las em-
presas industriales y de servicios más grandes de Alemania, y el ranking publicado por Børsens Nyhedsmagasin para 
Dinamarca también han sido utilizadas en la investigación académica.

4	 Una descripción exhaustiva de la metodología MERCO empresas se puede consultar en la siguiente página web: http://
www.merco.info/es/countries/4/rankings/2
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5.2.3.  Variables de control 

En la investigación empleamos cuatro variables de control: tamaño, nivel de endeudamien-
to, edad de la empresa y experiencia del Consejero Delegado en el puesto.

La experiencia del Consejero Delegado en el puesto se ha relacionado habitualmente con los 
resultados de la organización (e. g., Hambrick y Mason, 1984; Finkelstein y Hambrick, 1996) 
y también puede intervenir en la relación entre la reputación del Consejero Delegado y la reputa-
ción corporativa.

El tamaño de la empresa se midió a través del logaritmo neperiano del activo total. Existe 
una amplia literatura empírica sobre el efecto del tamaño de la empresa en la reputación corpo-
rativa (Roberts y Dowling, 2002). El tamaño de la empresa influye positivamente en la visi-
bilidad en los mercados, por lo que se espera que las empresas de mayor tamaño sean vigiladas 
con mayor detenimiento por diferentes colectivos y, por lo tanto, que tengan menores niveles 
de expropiación, lo que contribuye positivamente a su reputación corporativa. Las empresas de 
menor tamaño pueden no ser tan visibles en el mercado, lo que puede generar expectativas de 
estar menos vigiladas por el mercado y, por lo tanto, distribuir el valor creado de forma menos 
equilibrada, lo que afectará negativamente a la reputación corporativa. Por otra parte, el tamaño 
es una variable de control habitual en investigaciones que toman como variable dependiente los 
resultados empresariales (e. g., Finkelstein y Hambrick, 1996).

La edad de la empresa también es una variable de control habitual en la investigación en re-
putación corporativa. A pesar de que la evidencia sobre la relación entre la edad y la reputación 
corporativa no es unánime, hemos incorporado esta variable de control porque la reputación cor-
porativa es un activo de lenta acumulación (Fombrun, 1996). En este sentido, aquellas empresas 
que han permanecido en el negocio durante un largo periodo de tiempo, habrán experimentado 
un mayor proceso de supervisión por parte de los mercados. Por lo tanto, habrán satisfecho a sus 
participantes en el pasado, y este comportamiento se extrapolará, generando expectativas de un 
comportamiento similar en el futuro.

Finalmente, empleamos dummies anuales como variables de control para controlar el efec-
to del contexto macroeconómico. El empleo de dummies temporales es habitual en los análisis de 
datos de panel.

Para concluir, también controlamos el efecto del contexto macroeconómico repitiendo los 
análisis en dos submuestras. La primera recoge el periodo 2000-2007, de crecimiento económico, 
la segunda recoge el periodo 2008-2012, caracterizado por la crisis económica.

6.  RESULTADOS

La tabla 2 recoge la estadística descriptiva y la matriz de correlaciones de todas las variables 
empleadas en los análisis. Los resultados de los análisis GMM para la muestra total se recogen en la 
tabla 3. Las tablas 4 y 5 recogen los resultados de las dos submuestras mencionadas previamente.
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Los resultados del modelo 1, que toma como variable dependiente la reputación corporativa, 
muestran un coeficiente positivo y significativo para la variable reputación del Consejero Delegado 
(p < 0,001). Este resultado permite aceptar la hipótesis 2 y muestra que los Consejeros Delegados 
con una elevada reputación influyen positivamente en la reputación corporativa, incluso cuando 
se controla por el efecto endógeno de las variables. Los modelos 2 y 3 muestran una relación no 
significativa entre la reputación del Consejero Delegado y la rentabilidad económica y financiera 
de la empresa. Estos resultados sugieren que la reputación del Consejero Delegado no afecta a los 
resultados empresariales. En los modelos 4 y 5 se analiza el efecto no lineal de la reputación del 
Consejero Delegado en los resultados, y vuelven a mostrar coeficientes no significativos. Siguien-
do el procedimiento planteado por Baron y Kenny (1986), dado que los resultados no muestran 
una relación directa entre la reputación del Consejero Delegado y los resultados, tampoco se puede 
establecer un efecto de mediación de la reputación corporativa entre ambas variables.  

El periodo considerado en nuestro análisis (2000-2012) recoge dos contextos económicos 
muy diferentes, lo que puede afectar a nuestros resultados. Para analizar esta posible influencia, 
dividimos la muestra inicial en dos submuestras que abarcan los periodos 2000-2007 y 2008-2012. 
Los resultados de los análisis para estas submuestras se recogen en las tablas 4 y 5.
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En ambas submuestras, los resultados de los modelos que toman como variable dependiente la 
reputación corporativa muestran un coeficiente positivo y significativo para la variable reputación 
del Consejero Delegado (modelos 6 y 11). Estos resultados son consistentes con la muestra total, 
e indican que la reputación del Consejero Delegado afecta positivamente a la reputación corpora-
tiva. En el caso de los modelos que toman como variable dependiente la rentabilidad económica 
y financiera de la empresa, los resultados muestran un coeficiente no significativo de la variable 
reputación del Consejero Delegado para la primera submuestra (periodo 2000-2007) (p > 0,10) 
(véanse modelos 7 y 8). Sin embargo, en el caso de la segunda submuestra (periodo 2008-2012), 
los resultados muestran un coeficiente positivo y significativo para la variable reputación del Con-
sejero Delegado (p < 0,05 y p < 0,01) (véanse modelos 12 y 13). Estos resultados muestran que, en 
un contexto de crisis, la reputación del Consejero Delegado afecta positivamente a los resultados 
de las empresas. Esta segunda submuestra permite testar el efecto mediador de la reputación cor-
porativa. Los resultados de los análisis (véanse modelos 14 y 15) muestran un coeficiente positivo 
y significativo de la variable reputación del Consejero Delegado y un coeficiente no significativo 
para la variable reputación corporativa en ambos modelos. De forma conjunta, estos resultados 
muestran que la reputación del Consejero Delegado afecta positivamente a los resultados de la em-
presa y que esta relación no está mediada por la reputación corporativa (Baron y Kenny, 1986). 

7.  RESUMEN Y CONCLUSIONES

Nuestro estudio contribuye al debate sobre la importancia de la reputación del Consejero 
Delegado. Los resultados obtenidos evidencian que la reputación del Consejero Delegado afecta 
positivamente a la reputación corporativa, lo que sugiere que la reputación del Consejero Dele-
gado genera expectativas sobre el comportamiento de las empresas que consolidan la reputación 
de la compañía. Nuestros resultados también muestran que la reputación del Consejero Delega-
do no influye en los resultados empresariales en un contexto de crecimiento económico, pero sí 
que tiene influencia positiva en un contexto de crisis.

Estos últimos resultados de nuestro trabajo pueden explicar las evidencias contradictorias 
de investigaciones previas. En efecto, los efectos positivos (contratación eficiente, y el efecto de 
señal en las expectativas de los participantes, que generan actitudes positivas hacia la empresa) y 
los efectos negativos (imagen simbólica, carga de la fama, extracción de rentas y exceso de con-
fianza y soberbia del Consejero Delegado) de la reputación del Consejero Delegado pueden estar 
condicionados por el contexto económico. De hecho, un escenario de crecimiento económico 
puede favorecer el aumento de las expectativas de los stakeholders que pueden verse satisfechas 
por los Consejeros Delegados a través de la adopción de decisiones estratégicas arriesgadas, pero 
exitosas. Esto favorecerá el exceso de confianza del Consejero Delegado. En estos contextos, los 
Consejeros Delegados pueden tener también más riesgo de distraerse en actividades ajenas a su 
cargo, como formar parte de otros consejos de administración, autoría de libros o conferencias 
para explicar sus estrategias de éxito. Estas consecuencias negativas de la reputación del Conse-
jero Delegado pueden contrarrestar los efectos positivos. Sin embargo, un contexto de crisis no 
favorece estas consecuencias negativas de la reputación del Consejero Delegado. Por lo tanto, la 
calidad de las decisiones y el efecto señal que se derivan de la reputación del Consejero Delegado 
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prevalecen, favorecen al resultado de las empresas. En primer lugar, los resultados de la empresa 
se verán afectados por las decisiones estratégicas del Consejero Delegado de forma más directa 
en un contexto de crisis que en uno de crecimiento. Además, el contexto de crisis implica una 
mayor incertidumbre. En circunstancias inciertas, la reputación del Consejero Delegado puede 
ser utilizada por los stakeholders a la hora de tomar decisiones de participación en la empresa.

El análisis se ha completado con la estimación de una relación no lineal de la reputación del 
Consejero Delegado con la rentabilidad de la empresa, que ha sido sugerida en la literatura previa 
(Graffin et ál., 2012) como una posible explicación de los resultados contradictorios en los estudios 
anteriores. Sin embargo, no se encontraron efectos significativos que avalen esta argumentación.

En general, nuestros resultados sugieren que las evidencias contradictorias obtenidas en in-
vestigaciones previas no se explican por una relación no lineal entre la reputación del Consejero 
Delegado y resultados de la empresa, sino que se pueden justificar por la influencia de otras va-
riables, no analizadas hasta ahora, como el contexto económico. En este sentido, la divergencia 
de resultados en los estudios sobre los efectos de la reputación del Consejero Delegado en el des-
empeño de las empresas señala la necesidad de analizar con mayor detalle los efectos de la repu-
tación del Consejero Delegado sobre el rendimiento en diferentes contextos –empresas jóvenes 
frente a otras de mayor antigüedad, empresas con estructuras de propiedad fragmentada frente a 
otras de propiedad concentrada, contexto de alta discrecionalidad frente a baja discrecionalidad; 
empresas con mala reputación frente a empresas con buena reputación– para aclarar el efecto de 
la reputación del Consejero Delegado en el resultado de las empresas que gestionan.

Desde nuestro punto de vista, la mayor contribución de nuestra investigación reside en el 
análisis empírico de la influencia de la reputación del Consejero Delegado sobre la reputación 
corporativa y los resultados para una muestra de ejecutivos españoles. Nuestros resultados seña-
lan que variables que no han sido tenidas en cuenta en análisis previos pueden tener un papel re-
levante en la relación entre la reputación del Consejero Delegado y los resultados de la empresa. 
Estas variables pueden contribuir a explicar la evidencia aparentemente contradictoria sobre los 
efectos de la reputación del Consejero Delegado. Además, hemos controlado los posibles sesgos 
derivados de la posible endogeneidad de las variables analizadas. Si no se controla la endogeni-
dad de estas variables, se pueden encontrar relaciones potencialmente espurias entre la reputación 
del Consejero Delegado y la reputación de la empresa y el rendimiento. El empleo de la metodo-
logía de datos de panel con el enfoque GMM nos ha permitido controlar estos posibles sesgos.

Por último, nuestra investigación también tiene implicaciones para los profesionales, en par-
ticular para los consejos de administración encargados de la selección y el control de los Conseje-
ros Delegados. Los resultados obtenidos sugieren que la reputación de los Consejeros Delegados 
se debe tener en cuenta en los procesos de selección, fundamentalmente cuando la empresa nece-
sita aumentar su reputación. Sin embargo, el efecto neto de la reputación del Consejero Delegado 
en el resultado de las empresas, no siempre es positivo, sino que puede estar condicionado por el 
contexto económico. Esto puede afectar a los criterios de selección de los Consejeros Delegados y 
al grado de control por parte del consejo de administración de sus actividades. La contratación de 
un Consejero Delegado con buena reputación influye positivamente en el resultado de las empre-
sas en contextos de crisis debido a su calidad como directivo y al efecto de señal que ejercen. Sin 
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embargo, en un escenario de crecimiento económico, el consejo de administración debería contro-
lar al Consejero Delegado reputado para evitar ciertos comportamientos que erosionen los efectos 
positivos de su reputación. En particular, nuestros resultados sugieren que los consejos de adminis-
tración deben prestar especial atención al nivel de riesgo asumido por estos Consejeros Delegados 
en sus decisiones estratégicas. Por otra parte, los consejos de administración también deben hacer 
un esfuerzo para comunicar e informar a los distintos participantes de las empresas para controlar 
el incremento de expectativas derivado de la reputación del Consejero Delegado. Por último, los 
consejos de administración deben velar por restringir las actividades externas del Consejero Dele-
gado que no repercutan en el beneficio de la empresa.
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1997; Hayward et ál., 2004; JoHnson et ál., 1993; norburn 1989; wiesenFeld et ál., 2007). La 
literatura recoge diversos argumentos teóricos para explicar la influencia de la reputación del Con-
sejero Delegado sobre los resultados empresariales. En todo caso, estos argumentos no han sido 
siempre convergentes sobre el efecto positivo de la reputación del Consejero Delegado. En par-
ticular, el argumento de contratación eficiente y los argumentos basados en señales sugieren un 
efecto positivo. Por el contrario, las explicaciones de extracción de rentas, la perspectiva de la ima-
gen simbólica y los argumentos de exceso de confianza o soberbia sugieren una relación negativa.

De acuerdo con el argumento de contratación eficiente, (Jian y lee, 2011; koH, 2011), la 
reputación del Consejero Delegado señala sus capacidades como directivo (milbourn, 2003). 
Para preservar y aumentar su reputación en el mercado laboral, los Consejeros Delegados tienen 
incentivos para emplear sus capacidades de gestión de la forma más adecuada para obtener unos 
resultados empresariales elevados. Es decir, los Consejeros Delegados tienen incentivos para es-
forzarse en la toma de decisiones estratégicas más adecuadas con el fin de mantener o incrementar 
su reputación. Efectivamente, aunque los Consejeros Delegados habitualmente no sufren ningu-
na alteración inmediata en sus salarios como consecuencia del rendimiento actual de la empresa 
que gestionan, el éxito o fracaso de la empresa condiciona la probabilidad de permanecer en la 
empresa y afecta a su compensación futura (milbourn, 2003). Este primer argumento se ve re-
forzado por la fragilidad de la reputación del Consejero Delegado.

Una característica esencial de la reputación es su «fragilidad», es decir, el desequilibrio entre 
la lentitud de su proceso de acumulación y la rapidez con la que se puede destruir. Este argumento, 
que se ha empleado en la literatura en reputación corporativa, se puede extender a la reputación 
del Consejero Delegado. De hecho, la reputación del Consejero Delegado es aún más frágil que 
la reputación corporativa. Cada información sobre la calidad de las decisiones estratégicas de un 
directivo tiene una mayor ponderación debido a que el horizonte temporal en el que se acumula 
es mucho más corto. Efectivamente, la vida laboral media de los Consejeros Delegados es más 
corta que la edad media de una empresa (GraFFin et ál., 2012). De este modo, cada nueva infor-
mación incoherente con la reputación que tiene un directivo es más relevante de lo que puede ser 
para una organización que ha construido su reputación durante décadas. Esta fragilidad de la re-
putación del Consejero Delegado refuerza el argumento de contratación eficiente. Una vez que 
los directores generales han logrado consolidar una buena reputación, tienen fuertes incentivos 
para tomar decisiones estratégicas adecuadas.

El segundo argumento, que permite establecer una influencia positiva de la reputación del 
Consejero Delegado en el resultado de la empresa que gestiona, viene derivado de su papel como 
señal. Efectivamente, además del efecto de las habilidades del ejecutivo sobre los resultados em-
presariales –que se reflejan en su reputación–, la reputación del Consejero Delegado también es 
una señal que utilizan los stakeholders para anticipar el potencial de la empresa. Por lo tanto, la 
reputación del Consejero Delegado juega un papel importante en cómo los participantes internos 
y externos evalúan la empresa. Este efecto de señal, a su vez, puede influir en la actitud de coo-
peración de los distintos stakeholders (Fombrun, 1996, Gaines-ross, 2003; ranFt et ál., 2006; 
sinHa, inkson y barker, 2012; treadway et ál., 2009; wade et ál., 2006). En concreto, los 

│ Sumario Sumario │



www.ceflegal.com 169

Influencia del Consejero Delegado en el resultado empresarial
E . de  Q uevedo, J . B . D elgado 
y V . B lanco

stakeholders estarán dispuestos a cooperar en condiciones ventajosas en aquellas empresas que 
cuentan con una dirección que goza de buena reputación. Por ejemplo, certo et ál. (2001) en-
cuentra evidencia de que el prestigio del consejo de administración influye en la valoración de 
mercado de las empresas en su salida a bolsa. Estos resultados son consistentes con los hallaz-
gos de la encuesta de Bursons marsteller (Gainess ross, 2000), y, por tanto, son extensibles 
a otros participantes de la empresa. En suma, los argumentos de contratación eficiente y señales 
nos permiten establecer la siguiente hipótesis:

Hipótesis 1a: La reputación del Consejero Delegado influye positivamente en los resulta-
dos de las empresas que gestionan. 

En todo caso, como se ha indicado previamente, dentro de la literatura también se han desa-
rrollado argumentos que permiten justificar una influencia negativa de la reputación del Conseje-
ro Delegado. El argumento de imagen simbólica sugiere que los medios de comunicación tienden 
a atribuir los resultados positivos de las empresas a la capacidad de sus Consejeros Delegados, 
ignorando la influencia de factores externos. Esto se traduce generalmente en una reputación del 
Consejero Delegado que refleja principalmente una imagen simbólica, creada artificialmente, en 
lugar de su capacidad real como directivo. Por lo tanto, los defensores de este argumento sugie-
ren que un Consejero Delegado con buena reputación no va a mantener o mejorar necesariamente 
el rendimiento de la empresa en la que presta sus servicios. Si los medios de comunicación han 
creado artificiosamente su reputación, la reputación del directivo elevará las expectativas de los 
stakeholders de la empresa, pero no su rendimiento futuro. Por lo tanto, solo aumentará la brecha 
entre las expectativas y el potencial real de rendimiento futuro. Esto puede cambiar las actitudes 
de los participantes hacia la empresa, dado que no verán sus expectativas satisfechas (Fombrun, 
1996; wade et ál., 2006). En este sentido, la mejora de las expectativas derivadas de la reputación 
del Consejero Delegado pueden suponer una «carga derivada de la fama» (Fombrun, 1996; wade

et ál., 2006), ya que los Consejeros Delegados con buena reputación pueden tener una mayor di-
ficultad para satisfacer las expectativas de las partes interesadas. Esto puede cambiar las actitu-
des de los participantes hacia la empresa al no ver satisfechas sus expectativas (Fombrun, 1996). 
Como consecuencia, los directivos también se pueden ver forzados a adoptar estrategias de mayor 
riesgo con la intención de obtener resultados superiores y proteger, de esta forma, su reputación 
(Fombrun, 1996; GraFFin et ál., 2012). Ambas consecuencias pueden erosionar el rendimiento 
de la empresa que gestionan. En este sentido, algunos estudios (HirsHleiFer, 1993) argumentan 
que los directivos pueden manipular las decisiones de inversión para consolidar o construir su 
reputación. Un argumento relacionado hace referencia a las distracciones a las que pueden verse 
tentados los Consejeros Delegados con una elevada reputación. De acuerdo con este argumento, 
estos Consejeros Delegados pueden dedicar más tiempo a actividades públicas y privadas fuera 
de sus empresas –por ejemplo, asumir cargos en otros consejos de administración, escribir libros 
o dar conferencias–, que les proporcionan beneficios privados a costa del rendimiento a la empre-
sa (malmendier y tate, 2009).

Como último argumento, la investigación ha encontrado que la reputación del Consejero 
Delegado también puede afectar negativamente al desempeño futuro de la empresa, dado que 
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la reputación puede generar en el Consejero Delegado un exceso de confianza, incluso soberbia 
(Hayward y Hambrick, 1997: 106). Cuando un Consejero Delegado con buena reputación tiene 
un exceso de confianza en sus capacidades y acciones, puede creer que es infalible y perseguir 
iniciativas arriesgadas lo que, en última instancia, perjudicará a la empresa que dirige (Hayward

y Hambrick, 1997; malmendier y tate, 2005; sinHa et ál., 2012; wade et ál., 2008). 

Por tanto, los argumentos de la perspectiva de la imagen simbólica, de extracción de rentas, 
y los argumentos de exceso de confianza o soberbia nos llevan a sugerir que:

Hipótesis 1b: La reputación del Consejero Delegado influye negativamente en los resulta-
dos de la empresa que gestiona.

Los argumentos y resultados contradictorios de investigaciones previas, recogidos en la 
tabla 1, que avalan tanto una relación positiva (Jian y lee, 2011; koH, 2011) como negativa 
(malmentier y tate, 2009; lee, 2006), han llevado a GraFFin, PFarrer y Hill (2012) a plan-
tear la hipótesis de una relación no lineal entre la reputación del Consejero Delegado y los re-
sultados de la empresa (GraFFin et ál., 2012). La reputación es una señal de las capacidades que 
tiene el Consejero Delegado y que puede, hasta cierto punto, incentivarle a tomar decisiones 
estratégicas adecuadas para la empresa que dirija. Por otra parte, la reputación del Consejero 
Delegado es una señal que mejora las expectativas de los participantes y su actitud hacia la em-
presa. Sin embargo, a partir de un cierto nivel de reputación, los Consejeros Delegados pueden 
ser víctimas de su propia soberbia o de la «carga derivada de la fama», obligándolos a adoptar 
decisiones cada vez más arriesgadas. Además, los Consejeros Delegados con una elevada repu-
tación tienen una mayor probabilidad de distraerse con actividades no relacionadas con la acti-
vidad de su empresa, tales como la pertenencia a consejos de administración de otras empresas. 
Estos argumentos nos llevan a plantear la siguiente hipótesis:

Hipótesis 1c: La reputación de Consejero Delegado influye positivamente en el resultado 
de la empresa hasta un nivel de reputación, y negativamente en niveles altos.
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3.  LA INFLUENCIA DE LA REPUTACIÓN DEL CONSEJERO DELEGADO 
EN LA REPUTACIÓN CORPORATIVA

Numerosos académicos han desarrollado argumentos sobre el efecto de la reputación del 
Consejero Delegado en la reputación corporativa (cravens et ál., 2003; Gaines-ross, 2003; 
ranFt et ál., 2006; treadway et ál., 2009). treadway et ál. (2009) recogen algunos de los pa-
peles del directivo planteados por mintZberG –cabeza visible, difusor, portavoz, negociador y 
enlace– y sostiene que el Consejero Delegado, en el cumplimiento de esas funciones, actúa como 
el principal representante de la empresa en sus interacciones con los participantes internos y ex-
ternos. En consecuencia, los aspectos positivos y negativos de la reputación del Consejero Dele-
gado influyen en la reputación de la empresa (Fombrun, 1996; ranFt et ál., 2006; sinHa et ál., 
2012; treadway et ál., 2009; wade et ál., 2006; men, 2012).

Informes de diversas consultoras también han señalado que la reputación del Consejero 
Delegado es la fuente más importante de reputación corporativa. El estudio «Corporate Reputa-
tion Watch» –realizado por Harris interactive para Hill y knowlton– (Harris interacti-
ve, 2002) en el que se encuesta a una muestra de 800 Consejeros Delegados y directivos en EE. 
UU., Canadá, Bélgica, Italia, Alemania, Reino Unido y Países Bajos, muestra que la reputación 
del Consejero Delegado representa entre un 30 y 65% de la reputación corporativa (PHaroaH, 
2003). burson-marsteller (2003) emplea una muestra de 102 participantes actuales y futuros 
en Bélgica y encuentra que el 48% de la reputación de la compañía es debida a la del Consejero 
Delegado. burson-marsteller (2005) emplea una encuesta a 500 líderes de opinión (Consejeros 
Delegados, periodistas, altos directivos, analistas financieros y políticos) en Suiza y concluye que el 
70% de los encuestados opina que la reputación corporativa depende en más del 50% de la forma 
en que se percibe a su Consejero Delegado. weber sHandwick (2011) analiza a consumidores y 
altos ejecutivos de empresas en dos países desarrollados (Estados Unidos y Reino Unido) y dos 
emergentes (China y Brasil). En promedio, encuentran que los ejecutivos atribuyen el 49% de la 
reputación de sus empresas a la reputación de sus directores ejecutivos. Para el caso español, el 
informe «La Gestión Empresarial en los años 2005/06», realizado por burson-marsteller y el 
IESE, muestra que el 38,4% de los gerentes encuestados consideran que entre el 50 y el 90 % de 
la reputación corporativa corresponde a la de su principal ejecutivo. Estos argumentos teóricos y 
evidencias tanto académicas como de consultoría nos llevan a plantearnos la siguiente hipótesis:

Hipótesis 2: La reputación del Consejero Delegado influye positivamente en la reputación 
de la empresa.

4.  EL EFECTO MEDIADOR DE LA REPUTACIÓN CORPORATIVA EN LA 
RELACIÓN ENTRE LA REPUTACIÓN DEL CONSEJERO DELEGADO Y 
EL RESULTADO DE LA EMPRESA

La hipótesis 1 sugiere una relación directa entre la reputación del Consejero Delegado y 
los resultados de la empresa. Sin embargo, la reputación corporativa puede mediar, total o par-
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cialmente, la relación entre la reputación del Consejero Delegado y los resultados de la empre-
sa. Este efecto de mediación de la reputación sobre los resultados empresariales también ha sido 
sugerido por consultores (por ejemplo, weber sHandwick, 2011) y académicos (Gaines-ross, 
2000; GraFFin et ál., 2012).

Investigaciones previas han evidenciado que la reputación corporativa es una señal de la ca-
lidad subyacente de los productos y, por lo tanto, afecta a la elección del cliente entre los distin-
tos productos de la competencia (Fombrun, 1996). Esto se traduce en un aumento de las ventas, 
una mayor retención de clientes e incluso un precio superior. La reputación corporativa afecta 
no solo vía los ingresos sino también vía costes operativos y financieros. Una reputación posi-
tiva convierte a la empresa en un empleador de elección que puede captar a los empleados con 
una mayor productividad. La reputación corporativa también permite disfrutar de unos menores 
costes de contratación y seguimiento porque los proveedores y socios están menos preocupados 
por los posibles comportamientos oportunistas de la empresa (Fombrun, 1996). Por otra parte, 
la reputación corporativa también es compatible con presentaciones de nuevos productos y es-
trategias de recuperación en caso de crisis (Fombrun, 1996). Todas estas ventajas de la reputa-
ción corporativa en las relaciones con los distintos participantes afectan al rendimiento futuro de 
una empresa (roberts y dowlinG, 2002) y, por lo tanto, la reputación del Consejero Delegado 
puede aumentar la reputación corporativa, pudiendo dicho aumento favorecer el resultado de la 
empresa. Este argumento nos lleva a plantear la siguiente hipótesis:

Hipótesis 3: La reputación corporativa media en la relación entre la reputación del Con-
sejero Delegado y los resultados de la empresa.

El modelo final de la investigación en el que se incorporan las hipótesis planteadas se re-
coge en la figura 1.

Figura 1.  Modelo e hipótesis.

Reputación del  
Consejero Delegado

Resultados

Reputación de  
la empresa

H1

H3

H2
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5.  METODOLOGÍA

Las hipótesis planteadas se contrastaron en una muestra de empresas cotizadas españolas 
durante el periodo 2000-2012. Para evitar las consecuencias de la posible relación endógena entre 
las variables analizadas, empleamos un análisis de datos de panel con el estimador generalizado 
de momentos (GMM) desarrollado por arellano y bover (1995). Este estimador, al emplear 
variables instrumentales, puede controlar los efectos de la endogeneidad. Además, el estimador 
generalizado de momentos tiene otras ventajas. Por un lado, evita los problemas de heterogenei-
dad inobservable constante que surge de aspectos particulares de cada empresa permanentes a lo 
largo del tiempo y, por otra parte, al tratarse de un enfoque dinámico, también tiene en cuenta la 
inercia de las variables dependientes a lo largo del tiempo, es decir, el hecho de que los niveles 
de reputación corporativa y los resultados en un momento dado del tiempo puedan estar condi-
cionados por sus valores previos. 

La validez de los estimadores GMM depende de la ausencia de autocorrelación serial de 
segundo orden y de la validez de los instrumentos empleados. La tabla 2 recoge los test de au-
tocorrelación serial de segundo orden y el test de Hansen de restricciones sobreidentificadas que 
comprueba la validez de los instrumentos empleados. Estos requisitos metodológicos se cum-
plen en todos nuestros análisis. La muestra final está compuesta por un panel no balanceado que 
comprende 83 empresas durante el periodo de trece años. El número total de observaciones es de 
539 dado que el número de empresas varía durante el periodo analizado. 

5.1.  VARIABLE INDEPENDIENTE

5.1.1.  Reputación del Consejero Delegado 

Los estudios empíricos previos relativos a la reputación del Consejero Delegado han em-
pleado tradicionalmente dos tipos de medidas: de certificación –generalmente medidas como 
el número de reconocimientos obtenidos–, o de notoriedad –generalmente medidas a través del 
número de noticias– que mencionan el nombre del Consejero Delegado, generalmente con inde-
pendencia de si recogen una valoración positiva o negativa del mismo (e. g., Francis, HuanG, 
raJGoPal y ZanG, 2008; milbourn, 2003). Las medidas de certificación son particularmente 
útiles porque condensan valoraciones de múltiples individuos a partir de criterios uniformes, lo 
que permite la comparación entre los agentes evaluados (e. g., Fombrun, 1996). Para medir la 
reputación del Consejero Delegado empleamos una medida de este tipo; el ranking MERCO lí-
deres. Este índice proporciona una puntuación separada para los 100 Consejeros Delegados más 
reputados en España. Es un índice muy similar al publicado por la revista Financial World, una 
medida habitual en investigaciones previas (e. g. koH, 2011; JoHnson et ál., 1993; malmen-
dier y tate, 2009; wade et ál., 2006). El ranking MERCO evalúa a los directivos a través de 
siete dimensiones (visión estratégica y resultados, visión comercial, gestión de equipos, lideraz-
go responsable, presencia internacional, innovación, y comunicación). El ranking se construye 
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en dos etapas2. En la primera, se administra una encuesta a los principales directivos en España. 
En concreto, la encuesta se envía por correo postal a 12.000 altos ejecutivos de empresas con 
una facturación superior a los 50 millones de euros. Esta etapa permite proponer a los 100 direc-
tivos con mayor reputación. En una segunda etapa, cada uno de estos ejecutivos es evaluado por 
un grupo de analistas financieros, ONG, directivos, sindicatos, asociaciones de consumidores y 
líderes de opinión. Con esta información, se construye y publica el ranking definitivo.

5.2.  VARIABLES DEPENDIENTES

5.2.1.  Reputación corporativa

Para medir la reputación corporativa empleamos el ranking MERCO. Este índice, que identifi-
ca las 100 empresas más reputadas en España, ha sido empleado en investigaciones previas y es muy 
similar al ranking Most Admired American Companies publicado por la revista Fortune, una de las 
medidas más habituales en la literatura (robert y dowlinG, 2002)3. La encuesta empleada para la 
elaboración del ranking MERCO evalúa a las empresas en seis dimensiones (resultados económico-
financieros, calidad del producto-servicio, cultura corporativa y calidad laboral, ética y responsabi-
lidad social corporativa, dimensión global y presencia internacional e innovación), cada una de las 
cuales está a su vez compuesta por tres ítems. El ranking se construye en dos etapas similares a la del 
MERCO líderes4. En la primera, se proporciona la encuesta a los principales directivos españoles. Esta 
etapa permite identificar provisionalmente a las 100 empresas más reputadas. En la segunda etapa, 
cada una de estas empresas es evaluada por diversos analistas; analistas financieros, ONG, directivos, 
sindicatos y asociaciones de consumidores. Estas evaluaciones se verifican a través del estudio de 
los propios informes de cada compañía y a través de un cuestionario de méritos creado por los ana-
listas de MERCO. El ranking definitivo se publica una vez que ambas evaluaciones han concluido.

5.2.2.  Resultados de la empresa

Para la medición de los resultados empleamos dos medidas, Rentabilidad Económica (ROA) 
y Rentabilidad Financiera (ROE) que se han empleado de forma habitual en investigaciones previas 
sobre reputación del Consejero Delegado y reputación corporativa (koH, 2011; wade et ál., 2006).

2 Una descripción exhaustiva de la metodología MERCO líderes se puede consultar en la siguiente página web: http://
www.merco.info/en/countries/4/rankings/4

3 Medidas parecidas se han desarrollado en otros países. «Asia's Most Admired Companies», publicado en Far East 
Economic Review, «Britain's Most Admired Companies», actualmente publicado en Management Today, «Most Res-
pected Companies», publicado en Financial Times, los resultados de la encuesta de Manager Magazin para las em-
presas industriales y de servicios más grandes de Alemania, y el ranking publicado por Børsens Nyhedsmagasin para 
Dinamarca también han sido utilizadas en la investigación académica.

4 Una descripción exhaustiva de la metodología MERCO empresas se puede consultar en la siguiente página web: http://
www.merco.info/es/countries/4/rankings/2
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5.2.3.  Variables de control 

En la investigación empleamos cuatro variables de control: tamaño, nivel de endeudamien-
to, edad de la empresa y experiencia del Consejero Delegado en el puesto.

La experiencia del Consejero Delegado en el puesto se ha relacionado habitualmente con los 
resultados de la organización (e. g., Hambrick y mason, 1984; Finkelstein y Hambrick, 1996) 
y también puede intervenir en la relación entre la reputación del Consejero Delegado y la reputa-
ción corporativa.

El tamaño de la empresa se midió a través del logaritmo neperiano del activo total. Existe 
una amplia literatura empírica sobre el efecto del tamaño de la empresa en la reputación corpo-
rativa (roberts y dowlinG, 2002). El tamaño de la empresa influye positivamente en la visi-
bilidad en los mercados, por lo que se espera que las empresas de mayor tamaño sean vigiladas 
con mayor detenimiento por diferentes colectivos y, por lo tanto, que tengan menores niveles 
de expropiación, lo que contribuye positivamente a su reputación corporativa. Las empresas de 
menor tamaño pueden no ser tan visibles en el mercado, lo que puede generar expectativas de 
estar menos vigiladas por el mercado y, por lo tanto, distribuir el valor creado de forma menos 
equilibrada, lo que afectará negativamente a la reputación corporativa. Por otra parte, el tamaño 
es una variable de control habitual en investigaciones que toman como variable dependiente los 
resultados empresariales (e. g., Finkelstein y Hambrick, 1996).

La edad de la empresa también es una variable de control habitual en la investigación en re-
putación corporativa. A pesar de que la evidencia sobre la relación entre la edad y la reputación 
corporativa no es unánime, hemos incorporado esta variable de control porque la reputación cor-
porativa es un activo de lenta acumulación (Fombrun, 1996). En este sentido, aquellas empresas 
que han permanecido en el negocio durante un largo periodo de tiempo, habrán experimentado 
un mayor proceso de supervisión por parte de los mercados. Por lo tanto, habrán satisfecho a sus 
participantes en el pasado, y este comportamiento se extrapolará, generando expectativas de un 
comportamiento similar en el futuro.

Finalmente, empleamos dummies anuales como variables de control para controlar el efec-
to del contexto macroeconómico. El empleo de dummies temporales es habitual en los análisis de 
datos de panel.

Para concluir, también controlamos el efecto del contexto macroeconómico repitiendo los 
análisis en dos submuestras. La primera recoge el periodo 2000-2007, de crecimiento económico, 
la segunda recoge el periodo 2008-2012, caracterizado por la crisis económica.

6.  RESULTADOS

La tabla 2 recoge la estadística descriptiva y la matriz de correlaciones de todas las variables 
empleadas en los análisis. Los resultados de los análisis GMM para la muestra total se recogen en la 
tabla 3. Las tablas 4 y 5 recogen los resultados de las dos submuestras mencionadas previamente.

│ Sumario Sumario │



www.ceflegal.com 179

Influencia del Consejero Delegado en el resultado empresarial
E . de  Q uevedo, J . B . D elgado 
y V . B lanco

Ta
bl

a 
2.

  D
es

cr
ip

tiv
os

 y
 m

at
riz

 d
e 

co
rr

el
ac

ió
n.

M
ed

ia
D

es
v.

 S
td

.
Re

pu
ta

ció
n 

de
l C

EO
A

nt
ig

üe
da

d 
de

l C
EO

Ta
m

añ
o 

de
 

la
 e

m
pr

es
a

A
pa

la
nc

a-
m

ie
nt

o
Ed

ad
 d

e 
la

 e
m

pr
es

a
Re

pu
ta

ci
ón

 
co

rp
or

at
iv

a
RO

E
RO

A

Re
pu

ta
ció

n 
de

l C
on

se
jer

o D
el

eg
ad

o
35

57
.1

9
19

67
.1

0
1

Ex
pe

rie
nc

ia
 d

el
 C

on
se

jer
o D

el
eg

ad
o

12
.1

9
13

.3
7

–0
.0

1
1

Ta
m

añ
o 

de
 la

 em
pr

es
a

42
.80

0.0
00

14
0.0

00
.00

0
0.

40
0.

01
1

A
pa

la
nc

am
ie

nt
o

0.
67

0.
24

0.
00

0.
04

0.
37

1

Ed
ad

 d
e l

a 
em

pr
es

a
52

.1
6

39
.2

1
0.

17
–0

.0
3

0.
48

0.
36

1

Re
pu

ta
ció

n 
Co

rp
or

at
iv

a
45

52
.0

3
21

07
.3

5
0.

86
–0

.0
4

0.
41

–0
.0

3
0.

13
1

RO
E

0.
15

1.
18

0.
03

0.
03

–0
.0

2
–0

.1
0

0.
00

0.
02

1

RO
A

0.
09

.3
0

0.
00

–0
.0

1
–0

.2
1

–0
.3

5
–0

.1
6

–0
.0

3
0.

25
1

Ta
bl

a 
3.

  E
st

im
ac

ió
n 

de
l e

fe
ct

o 
de

 la
 re

pu
ta

ci
ón

 d
el

 C
on

se
je

ro
 D

el
eg

ad
o 

en
 la

 re
pu

ta
ci

ón
 y

 re
su

lta
do

s d
e 

la
 e

m
pr

es
a.

M
od

el
o 

1
M

od
el

o 
2

M
od

el
o 

3
M

od
el

o 
4

M
od

el
o 

5
Re

pu
ta

ci
ón

 
co

rp
or

at
iv

a
RO

E
RO

A
RO

E
RO

A

Co
efi

ci
en

te
(E

rr
or

 S
td

.)
Co

efi
ci

en
te

(E
rr

or
 S

td
.)

Co
efi

ci
en

te
(E

rr
or

 S
td

.)
Co

efi
ci

en
te

(E
rr

or
 S

td
.)

Co
efi

ci
en

te
(E

rr
or

 S
td

.)

Re
pu

ta
ció

n 
co

rp
or

at
iv

a 
(t-

1)
0.

48
9 

**
*

(0
.0

60
)

...
/..

.

│ Sumario Sumario │



180 www.ceflegal.com

RCyT. CEF, núm. 391 (octubre 2015)
M

od
el

o 
1

M
od

el
o 

2
M

od
el

o 
3

M
od

el
o 

4
M

od
el

o 
5

Re
pu

ta
ci

ón
 

co
rp

or
at

iv
a

RO
E

RO
A

RO
E

RO
A

Co
efi

ci
en

te
(E

rr
or

 S
td

.)
Co

efi
ci

en
te

(E
rr

or
 S

td
.)

Co
efi

ci
en

te
(E

rr
or

 S
td

.)
Co

efi
ci

en
te

(E
rr

or
 S

td
.)

Co
efi

ci
en

te
(E

rr
or

 S
td

.)

...
/..

.

RO
E 

(t-
1)

–0
.0

71
–0

.0
56

(0
.1

09
)

(0
.0

55
)

RO
A

 (t
-1

)
0.

04
2

0.
05

6

(0
.0

44
)

(0
.0

41
)

Re
pu

ta
ció

n 
co

rp
or

at
iv

a 
(t)

Re
pu

ta
ció

n 
de

l C
on

se
jer

o 
D

el
eg

ad
o

0.
52

3*
**

 
0.

02
3

0.
00

0
–0

,0
14

–0
.0

01

(0
.0

57
)

(0
.0

19
)

(0
.0

00
)

(0
.0

13
)

(0
.0

02
)

Re
pu

ta
ció

n 
de

l C
on

se
jer

o 
D

el
eg

ad
o 

cu
ad

rá
tic

a
0.

00
0

0.
00

0

(0
.0

00
)

(0
.0

00
)

Ex
pe

rie
nc

ia
 d

el
 C

on
se

jer
o 

D
el

eg
ad

o
–0

.9
80

0.
72

3
0.

06
8

0.
70

3+
0.

06
7

(2
.2

51
)

(0
.5

44
)

(0
.0

79
)

(0
.4

05
)

(0
.0

90
)

Ta
m

añ
o

0.
15

0
–0

.1
27

0.
00

0
.0

.1
77

0.
00

5

(0
.6

81
)

(0
.1

06
)

(0
.0

00
)

(0
,1

39
)

(0
.0

14
)

A
pa

la
nc

am
ie

nt
o

–4
11

.6
28

–5
2.

77
3

–3
9.

49
2

–7
3.

48
4

–3
6.

80
0*

(5
23

.1
29

)
(1

00
.6

28
)

(1
8.

86
5)

(6
3.

23
0)

(2
2.

53
0) ...

/..
.

│ Sumario Sumario │



www.ceflegal.com 181

Influencia del Consejero Delegado en el resultado empresarial
E . de  Q uevedo, J . B . D elgado 
y V . B lanco

M
od

el
o 

1
M

od
el

o 
2

M
od

el
o 

3
M

od
el

o 
4

M
od

el
o 

5
Re

pu
ta

ci
ón

 
co

rp
or

at
iv

a
RO

E
RO

A
RO

E
RO

A

Co
efi

ci
en

te
(E

rr
or

 S
td

.)
Co

efi
ci

en
te

(E
rr

or
 S

td
.)

Co
efi

ci
en

te
(E

rr
or

 S
td

.)
Co

efi
ci

en
te

(E
rr

or
 S

td
.)

Co
efi

ci
en

te
(E

rr
or

 S
td

.)

...
/..

.

Ed
ad

 d
e l

a 
em

pr
es

a
–2

.7
74

–0
.0

95
–0

.0
25

0.
34

0
–0

.0
23

(4
.1

63
)

(0
.3

14
)

(0
.0

86
)

(0
.4

54
)

(0
.0

96
)

D
um

m
ies

 a
nu

al
es

Sí
Sí

Sí
Sí

Sí

Co
ns

ta
nt

e
72

6.
52

9 
+

–3
3.

47
2

31
.5

36
 *

25
.1

43
31

.1
68

 *

(4
36

.8
04

)
(8

4.
14

7)
(1

3.
64

2)
(3

8.
46

3)
(1

4.
66

6)

W
al

d
26

61
.3

3*
**

76
.4

8 
**

*
35

.1
7 

**
36

.7
6 

**
32

.6
1 

*

g.
l.

17
17

17
18

18

A
R(

1)
–3

.6
9*

**
0.

16
–1

.0
5

0.
02

–1
.0

8

A
R(

2)
–1

.3
0

–1
.6

0
–1

.0
5

–1
.4

8
–1

.0
4

H
an

se
n

65
.6

9
70

.4
4

64
.8

5
63

.6
7

64
.5

4

g.
l.

12
3

12
3

12
3

12
2

12
2

53
9

53
9

53
9

53
9

53
9

Co
efi

cie
nt

es
 n

o 
es

ta
nd

ar
iz

ad
os

. E
rr

or
es

 es
tá

nd
ar

 en
 p

ar
én

te
sis

.

p 
< 

0.
10

; *
 p

 <
 0

.0
5;

**
 p

 <
 0

.0
1;

**
* p

 <
 0

.0
01

.

│ Sumario Sumario │



182 www.ceflegal.com

RCyT. CEF, núm. 391 (octubre 2015)

Los resultados del modelo 1, que toma como variable dependiente la reputación corporativa, 
muestran un coeficiente positivo y significativo para la variable reputación del Consejero Delegado 
(p < 0,001). Este resultado permite aceptar la hipótesis 2 y muestra que los Consejeros Delegados 
con una elevada reputación influyen positivamente en la reputación corporativa, incluso cuando 
se controla por el efecto endógeno de las variables. Los modelos 2 y 3 muestran una relación no 
significativa entre la reputación del Consejero Delegado y la rentabilidad económica y financiera 
de la empresa. Estos resultados sugieren que la reputación del Consejero Delegado no afecta a los 
resultados empresariales. En los modelos 4 y 5 se analiza el efecto no lineal de la reputación del 
Consejero Delegado en los resultados, y vuelven a mostrar coeficientes no significativos. Siguien-
do el procedimiento planteado por baron y kenny (1986), dado que los resultados no muestran 
una relación directa entre la reputación del Consejero Delegado y los resultados, tampoco se puede 
establecer un efecto de mediación de la reputación corporativa entre ambas variables.  

El periodo considerado en nuestro análisis (2000-2012) recoge dos contextos económicos 
muy diferentes, lo que puede afectar a nuestros resultados. Para analizar esta posible influencia, 
dividimos la muestra inicial en dos submuestras que abarcan los periodos 2000-2007 y 2008-2012. 
Los resultados de los análisis para estas submuestras se recogen en las tablas 4 y 5.
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En ambas submuestras, los resultados de los modelos que toman como variable dependiente la 
reputación corporativa muestran un coeficiente positivo y significativo para la variable reputación 
del Consejero Delegado (modelos 6 y 11). Estos resultados son consistentes con la muestra total, 
e indican que la reputación del Consejero Delegado afecta positivamente a la reputación corpora-
tiva. En el caso de los modelos que toman como variable dependiente la rentabilidad económica 
y financiera de la empresa, los resultados muestran un coeficiente no significativo de la variable 
reputación del Consejero Delegado para la primera submuestra (periodo 2000-2007) (p > 0,10) 
(véanse modelos 7 y 8). Sin embargo, en el caso de la segunda submuestra (periodo 2008-2012), 
los resultados muestran un coeficiente positivo y significativo para la variable reputación del Con-
sejero Delegado (p < 0,05 y p < 0,01) (véanse modelos 12 y 13). Estos resultados muestran que, en 
un contexto de crisis, la reputación del Consejero Delegado afecta positivamente a los resultados 
de las empresas. Esta segunda submuestra permite testar el efecto mediador de la reputación cor-
porativa. Los resultados de los análisis (véanse modelos 14 y 15) muestran un coeficiente positivo 
y significativo de la variable reputación del Consejero Delegado y un coeficiente no significativo 
para la variable reputación corporativa en ambos modelos. De forma conjunta, estos resultados 
muestran que la reputación del Consejero Delegado afecta positivamente a los resultados de la em-
presa y que esta relación no está mediada por la reputación corporativa (baron y kenny, 1986). 

7.  RESUMEN Y CONCLUSIONES

Nuestro estudio contribuye al debate sobre la importancia de la reputación del Consejero 
Delegado. Los resultados obtenidos evidencian que la reputación del Consejero Delegado afecta 
positivamente a la reputación corporativa, lo que sugiere que la reputación del Consejero Dele-
gado genera expectativas sobre el comportamiento de las empresas que consolidan la reputación 
de la compañía. Nuestros resultados también muestran que la reputación del Consejero Delega-
do no influye en los resultados empresariales en un contexto de crecimiento económico, pero sí 
que tiene influencia positiva en un contexto de crisis.

Estos últimos resultados de nuestro trabajo pueden explicar las evidencias contradictorias 
de investigaciones previas. En efecto, los efectos positivos (contratación eficiente, y el efecto de 
señal en las expectativas de los participantes, que generan actitudes positivas hacia la empresa) y 
los efectos negativos (imagen simbólica, carga de la fama, extracción de rentas y exceso de con-
fianza y soberbia del Consejero Delegado) de la reputación del Consejero Delegado pueden estar 
condicionados por el contexto económico. De hecho, un escenario de crecimiento económico 
puede favorecer el aumento de las expectativas de los stakeholders que pueden verse satisfechas 
por los Consejeros Delegados a través de la adopción de decisiones estratégicas arriesgadas, pero 
exitosas. Esto favorecerá el exceso de confianza del Consejero Delegado. En estos contextos, los 
Consejeros Delegados pueden tener también más riesgo de distraerse en actividades ajenas a su 
cargo, como formar parte de otros consejos de administración, autoría de libros o conferencias 
para explicar sus estrategias de éxito. Estas consecuencias negativas de la reputación del Conse-
jero Delegado pueden contrarrestar los efectos positivos. Sin embargo, un contexto de crisis no 
favorece estas consecuencias negativas de la reputación del Consejero Delegado. Por lo tanto, la 
calidad de las decisiones y el efecto señal que se derivan de la reputación del Consejero Delegado 
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prevalecen, favorecen al resultado de las empresas. En primer lugar, los resultados de la empresa 
se verán afectados por las decisiones estratégicas del Consejero Delegado de forma más directa 
en un contexto de crisis que en uno de crecimiento. Además, el contexto de crisis implica una 
mayor incertidumbre. En circunstancias inciertas, la reputación del Consejero Delegado puede 
ser utilizada por los stakeholders a la hora de tomar decisiones de participación en la empresa.

El análisis se ha completado con la estimación de una relación no lineal de la reputación del 
Consejero Delegado con la rentabilidad de la empresa, que ha sido sugerida en la literatura previa 
(GraFFin et ál., 2012) como una posible explicación de los resultados contradictorios en los estudios 
anteriores. Sin embargo, no se encontraron efectos significativos que avalen esta argumentación.

En general, nuestros resultados sugieren que las evidencias contradictorias obtenidas en in-
vestigaciones previas no se explican por una relación no lineal entre la reputación del Consejero 
Delegado y resultados de la empresa, sino que se pueden justificar por la influencia de otras va-
riables, no analizadas hasta ahora, como el contexto económico. En este sentido, la divergencia 
de resultados en los estudios sobre los efectos de la reputación del Consejero Delegado en el des-
empeño de las empresas señala la necesidad de analizar con mayor detalle los efectos de la repu-
tación del Consejero Delegado sobre el rendimiento en diferentes contextos –empresas jóvenes 
frente a otras de mayor antigüedad, empresas con estructuras de propiedad fragmentada frente a 
otras de propiedad concentrada, contexto de alta discrecionalidad frente a baja discrecionalidad; 
empresas con mala reputación frente a empresas con buena reputación– para aclarar el efecto de 
la reputación del Consejero Delegado en el resultado de las empresas que gestionan.

Desde nuestro punto de vista, la mayor contribución de nuestra investigación reside en el 
análisis empírico de la influencia de la reputación del Consejero Delegado sobre la reputación 
corporativa y los resultados para una muestra de ejecutivos españoles. Nuestros resultados seña-
lan que variables que no han sido tenidas en cuenta en análisis previos pueden tener un papel re-
levante en la relación entre la reputación del Consejero Delegado y los resultados de la empresa. 
Estas variables pueden contribuir a explicar la evidencia aparentemente contradictoria sobre los 
efectos de la reputación del Consejero Delegado. Además, hemos controlado los posibles sesgos 
derivados de la posible endogeneidad de las variables analizadas. Si no se controla la endogeni-
dad de estas variables, se pueden encontrar relaciones potencialmente espurias entre la reputación 
del Consejero Delegado y la reputación de la empresa y el rendimiento. El empleo de la metodo-
logía de datos de panel con el enfoque GMM nos ha permitido controlar estos posibles sesgos.

Por último, nuestra investigación también tiene implicaciones para los profesionales, en par-
ticular para los consejos de administración encargados de la selección y el control de los Conseje-
ros Delegados. Los resultados obtenidos sugieren que la reputación de los Consejeros Delegados 
se debe tener en cuenta en los procesos de selección, fundamentalmente cuando la empresa nece-
sita aumentar su reputación. Sin embargo, el efecto neto de la reputación del Consejero Delegado 
en el resultado de las empresas, no siempre es positivo, sino que puede estar condicionado por el 
contexto económico. Esto puede afectar a los criterios de selección de los Consejeros Delegados y 
al grado de control por parte del consejo de administración de sus actividades. La contratación de 
un Consejero Delegado con buena reputación influye positivamente en el resultado de las empre-
sas en contextos de crisis debido a su calidad como directivo y al efecto de señal que ejercen. Sin 
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embargo, en un escenario de crecimiento económico, el consejo de administración debería contro-
lar al Consejero Delegado reputado para evitar ciertos comportamientos que erosionen los efectos 
positivos de su reputación. En particular, nuestros resultados sugieren que los consejos de adminis-
tración deben prestar especial atención al nivel de riesgo asumido por estos Consejeros Delegados 
en sus decisiones estratégicas. Por otra parte, los consejos de administración también deben hacer 
un esfuerzo para comunicar e informar a los distintos participantes de las empresas para controlar 
el incremento de expectativas derivado de la reputación del Consejero Delegado. Por último, los 
consejos de administración deben velar por restringir las actividades externas del Consejero Dele-
gado que no repercutan en el beneficio de la empresa.
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