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INDEPENDIENTES

El consenso cientifico senfala a la actividad humana como principal responsable del aumento
de las temperaturas medias del planeta y de la creciente degradacion medioambiental que
estd detrds de los recurrentes fendmenos meteoroldgicos extremos que generan un impacto
devastador en la vida de las personas y en la economia en su conjunto (Domido, Garrido, L'Ho-

tellerie-Fallois y Santillan, 2022).

A'su vez, se preve gue estos fendmenos climdticos se
intensificardn si las politicas de mitigacion para frenar
y revertir las emisiones de gases de efecto invernade-
ro (GEl) no son llevadas a cabo con la suficiente con-
tfundencia y con una perspectiva de alcance global
(Masson-Delmotte, Zhai, Pirani, Connors, Péan, Berger
y Zhou, 2021). Durante las Ultimas décadas los com-
promisos internacionales con el cambio climdtico no
han surtfido el efecto esperado, en consecuencia, el
problema medioambiental se intensifica y, por lo tan-
to, las politicas para combatir el problema son cada
vez mas restrictivas.

Dada la situacién de emergencia climdtica se hace
mds necesara gue nunca la urgente puesta en mar-
cha de una fransformacion industrial que garantice
tanto el bienestar humano en su conjunto como la
sostenibilidad medioambiental de 1os ecosistemas
naturales que nos rodean. Ante este escenario, desde
la Comision Europea se prefende impulsar un nuevo
modelo de industria en el que la integracion de cade-
nas industriales y sectores estratégicos juega un papel
esencial, tanto para garantizar la autonomia europea

en materia energética como para proyectar al mun-
do su liderazgo en el campo de la «economia verde»
como fundamento del desarrollo sostenible.

En este sentido, la propia Comisién Europea asumid en
el Pacto Verde Europeo (PVE) de 2019 el compromiso
de alcanzar la neutralidad climdtica (cero emisiones
netas de GEl) en 2050. El PVE plantea incorporar me-
didas sobre la produccion y el uso de energia enca-
minadas impulsar practicas de innovacion medioam-
biental que agilicen la fransicion industrial hacia un
sisterna productivo y energético mds sostenible.

Para que este nuevo modelo industrial sostenible sea
una realidad, los desafios a los que hay que hacer
frente son numerosos, como también las capacida-
des empresariales a desplegar para afrontar dicho
desafio. Entre estas, en el presente trabagjo se analiza,
desde una perspectiva tedrica y practica, el papel del
Gobiemo Corporativo de las empresas en el impulso
de prdcticas medioambientalmente avanzadaos. En
efecto, para garantizar la sostenibilidad medioam-
biental de las cadenas de valor globales se requerird la
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integraciéon industrial, la colaboracion, y por supuesto,
la implicacion por parte de las empresas lideres (muy
particularmente sus érganos de direcciéon) en cada
uno de los sectores estratégicos. Asi, se antoja funda-
mental para el éxito de este nuevo modelo analizar el
papel fundamental que juega el Gobiemo Corporativo
de las empresas que han de liderar la fransformacion
industrial y energética.

En concreto, este tfrabajo tiene como objetivo anali-
zar el papel de los consejeros independientes en la
implantaciéon de prdcticas medioambientalmente
avanzadas, las cuales se entienden como aquellas
practicas medioambientales que una empresa im-
plementa voluntariamente para reducir sus impactos
ambientales, evitando sanciones en lugar de reac-
cionar ante ellas, ademas con el potencial de gene-
rar una ventaja competitiva a partir de su proactivi-
dad (Aragén-Correa y Sharma, 2003; Bueno-Garcia,
Ortiz-Perez y Mellado-Garcia, 2021).

Por su parte, los consejeros independientes son ague-
llos consejeros que no tiene relacion material con la
sociedad cotizada a cuyo consejo pertenecen, ya sed
directa o como socio, accionista o funcionario (Du-
chin, Matsusaka y Ozbas, 2010). Debido a su indepen-
dencia formal, este tipo de consejero ayuda a reducir
los posibles conflictos de interés entre los accionistas
y la administracion de las grandes companias, facili-
ta el acceso a recursos (Hillman, Cannella y Paetzold,
2000) y ejerce una importante influencia en la toma de
decisiones estratégicas, entre las cuales se encuentran
aquellas relativas al posicionamiento medioambiental
de lo compania (Desender, Aguilera, Crespi y Gar-
cia-Cestona, 2013). El papel de estos consejeros es,
por tanto, clave para la fransicién industrial sostenible
de las empresas.

El trabajo desarrolla los argumentos tedricos y empiti-
Ccos que explican las ideas anteriormente expuestas.
Desde la Teoria de la Agencia y la Vision Natural de los
Recursos y Capacidades se presenta nuestra hipdtesis
de trabagjo y se analiza empiicamente desde un punto
de vista longitudinal, para finalmente maostrar las prin-
cipdles conclusiones e implicaciones empresariales
junto con lineas futuras de investigacion.

La Teoria de la Agencia es una de las teorias mds im-
portantes en la explicacion de los mecanismos de Go-
biemo Corporativo. Ademds de poner el énfasis en el
conflicto de interés subyacente entre la propiedad y la
direccién de las companias, fambién permite explicar
la funcidn de supervision ejercida por los consejeros in-
dependientes. Estos, velan por los infereses de diversos
grupos que en ocasiones discrepan con la alta direc-
cién debido a sus diferentes percepciones con respec-
to ala creacion de valor (Jain y Jamali, 2016).

La literatura reconoce que los consejos de adminis-
fracion eficientes, es decir, aguellos que gozan de
mejores capacidades en la toma de decisiones, es-

fardn compuestos principalmente por consejeros in-
dependientes, los cuales permiten asegurar el interés
y la creacion de valor de multiples partes interesadas.
Investigaciones previas han puesto de manifiesto que
una insuficiente representacion de este tipo de conse-
jeros explicaria en muchas ocasiones el incumplimien-
o de la funcidn de confrol que al consejo de adminis-
fracion le coresponde (Desender, ef al., 2013).

Asi pues, el consejero independiente puede ayudar
a mitigar conflictos de interés en la organizacion al
fener unas relaciones mds cercanas con un grupo
diverso de partes inferesadas, conocer mejor sus ex-
pectativas y ser mds sensible sus intereses (Zaid, Abu-
hijleh y Pucheta-Martinez, 2020).

Una de esas partes interesadas, tal y como ha sido
resaltado anteriormente, es el medio ambiente no-
tural, y desde el dmbito del Gobierno Corporativo
de la empresq, los consejeros independientes, en su
funcion de agentes canalizadores de las demandas
medioambientales, pueden jugar un papel decisivo
en la puesta en marcha de estrategias medioam-
bientaimente avanzadas que favorezcan una transi-
cién industrial sostenible.

Junto a la Teoria de la Agencia, la Vision Natural de
los Recursos y Capacidades (Hart, 1995) también nos
ayuda a explicar la fransicion de las empresas hacia
una economia verde. Esfa, pone el énfasis en la crea-
cién de recursos y capacidades orientfados al medio
ambiente en el seno de la empresa, o que incluye
la tona de decisiones al mds alto nivel, desde el Go-
biemo Corporativo de las organizaciones y los conse-
jos de administracidon como elementos impulsores de
prdcticas medioambientalmente sostenibles (Aguilera,
Aragon-Correa, Marano y Tashman, 2021).

Desde esta perspectiva, 10s consejeros independien-
tes son depositarios de recursos intangibles humanos
como el conocimiento medioambiental. Conoci-
miento adquirido gracias a su estrecha relacion con
los grupos de interés que rodean a la empresa y cuyo
mds relevante exponente es, como se ha dicho, el
medio ambiente natural. Gracias a que carecen
de una relacidon material con la sociedad en la que
desempenan su labor, 10s consejeros independientes
son 10s que mejor posicionados se encuentran para
desplegar su conocimiento medioambiental en la or-
ganizacién, servir como cauce para el impulso de la
sostenibilidad ambiental corporativa, y hacer frente a
las restricciones de los recursos naturales (presentes y
futuros) que la empresa tiene que afrontar en el desa-
rrollo de su actividad.

En definitiva, tanfo la Teoria de la Agencia —el conseje-
1o independiente como garante de la adecuada re-
presentacion de los intereses medioambientales en la
organizacion- como la Vision Natural de los Recursos
y Capacidades —el consejero independiente como
depositario de recursos y capacidades medioam-
bientales- nos sirven de fundamento para destacar el
relevante papel que pueden desempenar los conse-
jeros independientes en el despliegue de estrategias
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FIGURA 1 ,
MODELO DE INVESTIGACION

. HI1 + Practicas
Consejeros . .
) ) medioambientalmente
independientes
avanzadas

Fuente: Elaboraciéon propia.

medioambientalmente avanzadas tal y como mos-
fraremos a continuacion.

En los pdrafos precedentes de este trabajo se ha
puesto de manifiesto la importancia del Gobier-
no Corporativo para el desarrollo de una gestion
medioambiental avanzada que propicie a transicion
energética de las empresas. En concreto se ha dirigi-
do la atencidn hacia los consejeros independientes
como mecanismo intero de Gobiemo Corporativo.

La literatura académica establece que la presencia
de este tipo de consejeros -en principio menos sujetos
a potenciales conflictos de intereses que reduzcan su
capacidad de control (Nguyen y Nielsen, 2010)- me-
jora la eficacia del consejo de administracion (Agui-
lera, Desender, Bednar y Lee, 2015) y permite a la
empresa protegerse de las actividades oportunistas
de los directores ejecutivos, contribuyendo a la mejo-
ra del papel supervisor del consejo de administracion
(Jensen y Meckling, 1979).

Asimismo, los consejeros independientes representan
los intereses de los accionistas de manera mds impar-
cialy proporcionan equilibrio en la toma de decisiones.
Al proteger los intereses de multiples partes interesadas
disponen de una gama mds amplia de perspectivas
y un mejor acceso a la informacioén y a los recursos, lo
que genera una amplia variedad de interpretaciones
de los entomos, criterios de decision y altermativas estra-
tégicas (De Viliers, Naiker y Van Staden, 2011).

De entre todas las perspectivas a tomar en considera-
cién, la perspectiva medioambiental es quizds la mds
acuciante y son especiaimente los consejeros inde-
pendientes los que

ejercen una gran influencia en la orientacion de las
politicas medioambientales de la empresa (Jain y Ja-
mali, 2016).

La orientacion temporal de esta clase de consejeros
es ofro factor a tener en cuenta. Tal y como mencio-
nan Delmas, Lyon y Maxwell (2019) el factor tiempo es
un elemento fundamental en la fransicion energética
medioambientalmente sostenible dado que el paso
hacia una economia verde se implementa a través
de una secuencia de fases de adopcion de nuevas
practicas organizacionales orientadas a tal fin.

En este sentido, un consejo de administracion con
gran representacion de consejeros independientes

fendrd una orienfacién menos cenfrada en el cor-
fo plazo y serd mds proclive a impulsar iniciativas
medioambientalmente avanzadas que, aungue no
proporcionen un rendimiento econdmico inmediato,
si consigan atender los infereses de la sociedad en
su conjunto protegiendo el medio ambiente natural
(Naciti, 2019; Hussain, Rigoni 'y Orij, 2018; Jo y Harjoto,
2011).

Por lo fanto, de acuerdo con los argumentos anterio-
res se plantea la siguiente hipdtesis de trabajo:

H1: Existe una relacion positiva y significativa entre la
presencia de consejeros independientes en el consejo
de administracion de la empresa y la puesta en mar-
cha de prdcticas medioambientalmente avanzadas.

METODOLOGIA Y RESULTADOS §

La muestra objeto de estudio para esta investigacion
son todas las empresas pertenecientes al IBEX 35 por
considerarse empresas referentes en la economia es-
panola y con los recursos suficientes como para lle-
var a cabo medidas medioambientales de cardcter
avanzado.

En linea con o anteriormente apuntado en relacion
con la importancia del factor tiempo en las relaciones
medio ambiente-empresa, esta investigacion adopta
un enfoque longitudinal. En concreto se analizan los
anos 2020, 2021 y 2022 por ser los anos inmediata-
mente posteriores al anuncio del pacto verde europeo
antes comentado, que data del ano 2019. El nimero
de observaciones es por tanto de 99 al tener en cuen-
ta los tres anos indicados anteriormente.

La técnica estadistica utilizada para analizar Ia relacion
propuesta es la regresion lineal multiple (Wooldridge,
2006). Asimismo, se utilizd el fest de Hausman, cuyo
objetivo es analizar si la variable xit y el término de error
se encuentran correlacionados, definiendo bajo que
circunstancias se emplea un modelo de efecto fijos
0 dleatorios. De acuerdo con este test se ha aplicado
el modelo de efectos aleatforios para probar la hipd-
tesis planteada. El gjuste mediante efectos aleatorios
da por sentado que los efectos inobservables no se
correlacionan con las variables explicativas en cada
periodo de tiempo (Wooldridge, 2006).

Siguiendo a ofros autores relevantes dentro de este
campo de investigacion (Bueno-Garcia, Ortiz-Pérez vy
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TABLA 1
MATRIZ DE CORRELACIONES
Practicas medioambientalmente | Consejeros independientes | Tamano de la empresa
avanzadas
Practicas medioambientalmente avan- 1
zadas
Consejeros independientes 0.5997 1
Tamanho de la empresa 0.1929 0.0489 1
Fuente: Elaboracion propia.
TABLA 2
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS
Observaciones Medias Desviacién Estandar Minimo Maximo
Practicas medioambien- 99 55.71899 31.12861 0 98.3871
tal-mente avanzadas
Consejeros independientes | 99 61.45369 25.45395 3.125 97.56098
Tamano de la empresa 99 9.604188 1.679726 5.3844 12.1758

Fuente: Elaboracién propia.

Mellado-Garcia, 2021; Hartmann y Vachon, 2018),
para la obtencién de la informacion se ha utilizado
la base de datos Thompson Reuters Eikon (Refinitiv),
dado que en ella se puede obtener informacion lon-
gitudinal tanto en lo que respecta a diversos aspectos
del consejo de administracion y la propiedad de las
empresas cotizadas, como en lo referente a los indi-
cadores medioambientales.

Esta base de datfos permite conocer la composicion
del consejo de administracién, por lo que es iddnea
para obtener un indicador capaz de medir la vario-
ble consejeros independientes, la variable indepen-
dienfe objeto de estudio. Asi, con este fin se utilizd
el nimero total de este tipo de consejeros de cada
empresa en el periodo analizado (Dugue-Grisales,
Aguilera-Caracul, Guerrero-Villegas, Garcia-San-
chez, 2020).

Asimismo, se tomd como indicador para medir las
practicas medioambientalmente avanzadas, el pilar
de innovaciéon ofrecido por la citada base de datos
Thompson Reuters Eikon (Refinitiv). Mayores inversiones
en prdcticas medioambientales innovadoras implican
un Mayor compromiso con el enformo natural por enci-
ma de las demandas existentes que van mads alld de
simplemente cumplir con los requisitos reglamentarios,
por lo fanto, este tipo de prdcticas innovadoras prepa-
ra a las empresas para enfrentar la fransicion energéti-
ca (Bueno-Garcia ef al.,2021).

Mediante el pilar de innovacion medioambiental se
pueden evaluar las précticas medioambientalmen-
te avanzados basadas en innovaciones y rutinas
gerencidles infangibles, las cuales requieren com-
promisos organizacionales para mejorar el ambiente
natural (Damall, Henrigues y Sadorsky, 2010). Ademds,
la medida abarca una gran cantidad de aspectos
medioambientales con los cuales las empresas de-
ben lidiar en el dia a dia (Potrich, Cortimiglia y de Me-
deiros, 2019).

Por lo tanto, para medir las practicas medioambiental-
mente avanzadas se ha optado por hacer uso de la
puntuacion de la categoria de innovacion medioam-
biental de la base de datos Eikon de Thomson Reuters,
la que es definida como un indicador que estima la
capacidad de una empresa para reducir los costes
medioambientales a fravés de la creacion de nuevas
oportunidades, tecnologias y procesos ambientales o
productos eco-disenados, capacidad de investiga-
cién y desarrollo de productos ecoeficientes. Este va-
lor fluctia entre 0 y 100, donde los valores mds altos
indican mayores niveles de ejecucion de prdcticas
medioambientalmente avanzadas.

Por Ultimo, como variable de control se Utilizd el ta-
mano de la empresa, medido mediante el indicador
nimero de empleados. Mediante este indicador se
pretende controlar si las empresas dependen de su ta-
MAno para asignar una mayor cantidad de recursos a
las prdcticas medioambientalmente avanzadas (Bue-
no-Garcia et al., 2021).

A continuacion, la tabla 1 muestra la matriz de corre-
laciones de las variables del estudio, mientras que la
fabla 2 nos muestra los principales estadisticos descrip-
fivos.

A continuacion, la tabla 3 muestra los resultados de Ias
regresiones lineales muttiples realizadas. En la primera
columna se muestran las variables utilizadas, asi como
las distintas pruebas estadisticas llevadas a cabo. En la
segunda columna se muestran los resuttados estadisti-
cos del modelo 0, que analiza la relacion entre la va-
ricble de control (famano de la empresa) y la variable
dependiente (prdcticas medioambientalmente avan-
zadaos). En la fercera columna se muestran los resulto-
dos estadisticos del modelo 1, en el que ademds de
la variable de control, fambién incluye en la regresion
la variable independiente consejeros independientes.
Dicho modelo nos senvird para contrastar la existencia
de una relacion directa entre la presencia de conse-
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TABLA 3 .
RESULTADOS DE LA INVESTIGACION
Modelo 0 | Modelo 1 (H1)
Variable dependiente: Practicas medioambientalmente avanzadas
Variables de Control
Tamano de la empresa 11.5121 11.0850***
Variable independiente
Consejeros independientes 0.1762**
Test Hausman
chi2(1) 0.28 0.02
Prob>chi2 0.5978 0.9746

Nivel de significatividad * = P < 0,05; ** = P < 0,01; *** = P < 0,001; ns = no significativo

Fuente: Elaboracion propia.

jeros independientes en el consejo de administracion
de la empresa vy la puesta en marcha de prdcticas
medioambientalmente avanzadas, tal y como se pro-
pone en la hipdtesis H1.

Los resultados de la investigacion muestran en el mo-
delo 0 que existe una relacion lineal estadisticamen-
fe significativa entre la variable de confrol (famano
de la empresq) y la puesta en marcha de prdcticas
medioambientalmente avanzadas. Por su parte, el
modelo 1 muestra la existencia de una relacion di-
recta y significativa entre la presencia de consejeros
independientes en el consejo de administracion vy la
puesta en marcha de prdcticas medioambiental-
mente avanzadas, contrastando la hipdtesis H1 ante-
riormente planteada.

Las pruebas estadisticas utilizadas son la prueba de
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, que nos indica si
existe o no heterocedasticidad (cuando dicha he-
terocedasticidad existe, la varianza de los errores no
es constante en todas las observaciones realizadas,
incumpliendo asi una de las reglas bdsicas de la re-
gresion lineal), la prueba de Breusch-Godfrey y Dur-
bin-Watson, que se utilizan para detectar la presencia
de autocorrelacion entre los valores de las mismas
variables en el fiempo. Con respecto a la prueba de
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, se obtuvo un p-valor
de 0.1021, indicando que no existe una heterosce-
dasticidad significativa relacionada con nuestras va-
riables independientes.

Ademds, tal y como se ha indicado, para detectar la
presencia de autocorelacion en los residuos de una
regresion (la diferencia ente los valores observados y
los valores estimados) se realizaron las pruebas de Breu-
sch-Godfrey y Durbin-Watson cuyos resultados arrojaron
un p-valor de 0.0000 para la prueba de Breusch-God-
frey y 1.8185 para la prueba de Durbin-Watson, indi-
cando que no existe autocorrelacion y dando validez
estadistica a los resultados de los modelos analizados.

CONCLUSIONES %

Este trabajo de investigacion enmarcado en la teo-
ria de la Agencia y la Vision Natural de los Recursos y

<

Capacidades (Hart, 1995), explora empiricamente la
relacion entre el Gobiemno Corporativo de la empresa
y la puesta en marcha de estrategias medioambien-
talmente avanzadas. Mds especificamente, se anali-
za el papel de los consejeros independientes, uno de
los principales actores en el Gobierno Corporativo de
la empresa. Estos, como actores fundamentales en
la determinacién de la orientacion estratégica de la
empresqa, se encuentran en una posicion destacada
para poder facilitar la transiciéon energética destinada
a combatir el cambio climdtico.

Los resulfados de este estudio ponen de manifiesto
que los consejeros independientes influyen positiva y
significativamente en la implementacion de practicas
medioambientalmente avanzadaos.

Desde una perspectiva centrada en la Teoria de la
Agencia, los resultados obtenidos constatan que efec-
fivamente la presencia de consejeros independientes
en el consejo de administracion permite atender los
infereses del medio ambiente natural, que, debido ala
emergencia climdtica en la que nos encontramos es
sin duda un grupo de interés crucial en la actualidad.

Asimismo, desde la perspectiva de la Vision Natural de
los Recursos y Capacidades, 1os resulfados también
muestran la importancia que tfienen 1os consejeros
independientes como depositarios de conocimiento
medioambiental y la influencia que este conocimien-
fo ejerce sobre la puesta en marcha de prdacticas
medioambientales avanzadas a lo largo del tiempo.
En el mismo sentido fambién puede argumentarse
que estos consejeros, gracias a su independencia res-
pecto de la sociedad para la cual prestan sus senvicios,
pueden permitirse impulsar las iniciativas medioam-
bientales aun cuando los resultados de éstas no son
visibles en el corto plazo, como puede desprenderse
de la evidencia empirica que este estudio longitudinal
pone de manifiesto.

En resumen, los hallozgos expuestos en este frabajo
aportan conocimiento en relacion al papel del conse-
jo de administracion en la transicion industrial y energé-
fica impulsada por los acuerdos internacionales vy las
autoridades europeas (Calza, Profumo y Tutore, 2016)
y tienen implicaciones para las empresas y quienes se
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encargan de la toma de decisiones al mds alto nivel,
Asi, ofrecen interesantes argumentos de cara al diseho
de los consejos de administracion de las empresas de
cara al impulso de las estrategias medioambientales y
corobora el interés que muestran los Codigos de Buen
Gobiemo en la promocion y proteccion de los conse-
jeros independientes.

No obstante, esta investigacion no estd exenta de limi-
faciones. En primer lugar, sélo se confemplan las em-
presas espanolas pertenecientes al lbex 35. Aungque se
analizan las practicas medioambientalmente avanza-
das como elemento impulsor de la fransicion industrial
y energética, también podrian existir ofros factores adi-
cionales que impulsen u obstaculicen la fransicion in-
dustrial y energética, los cuales no han sido tenidos en
consideracion. Asimismo, ofras caracteristicas propias
del Gobiemo Corporativo no se fomaron en cuenta,
entre ellas la concentracion o dispersion de la propie-
dad, o los propietarios estatales. Tampoco se incluye-
ron ofro tipo de consejeros o inversores institucionales.

En este sentido, futuras investigaciones podrian consi-
derar la posibiidad de investigar ofras categorias de
inversores  institucionales  (propietarios estatales), asi
como también contemplar aspectos que podrian ser
igualmente impulsores de la transicion industrial y ener-
gética. Entre ellos, el andlisis de los micro fundamen-
tos de los mecanismos de gobierno corporativo, o el
nmarco regulatorio de los paises analizados podrian ser
interesantes vias de investigacion futura en la materia.
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