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RESUMEN

La ética empresarial, como uno de los componentes de la responsabilidad social
corporativa, debe ser promovida desde el 6rgano superior de control de las organizaciones
empresariales, el Consejo de Administracién.

En este sentido, la incorporacién de un cédigo ético supondria el establecimiento formal
de los principios corporativos de la compaififa que afectan a la responsabilidad con
empleados, accionistas, consumidores, al entorno o a cualquier otro aspecto de la

sociedad.

La evidencia empirica previa pone de manifiesto efectos contradictorios entre la
participacién accionarial de los consejeros y su efecto sobre los intereses econémicos de
los accionistas, asi como un reducido interés por parte de los consejeros independientes
sobre temas éticos.

En esta linea, el presente trabajo tiene como objetivo determinar el efecto de estas dos
caracterfsticas del Consejo de Administracién en la incorporacién de un cédigo ético por

las empresas espafiolas no-financieras que cotizan en Bolsa.

Los resultados obtenidos muestran que la participacién accionarial provoca un
atrincheramiento de la alta direccién, provocando una divergencia entre los intereses
éticos de propietarios y directivos. En esta situacién, la presencia de consejeros
independientes se torna necesaria para reducir tales conflictos.
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ABSTRACT
Business ethics as a component of the corporate social responsibility, should be promoted
from the Board of Directors.

In this sense, the drawing up of a code of ethics would imply the formal statement of
corporate principles which affect the responsibility with employees, shareholders,
customers, the environment and every aspect of the society.

Previous empirical evidence has emphasized the contradictory effect between the
ownership of shares by directors and its effect on the shareholders’” economic interests, and
a low concern with ethics issues by independent directors.

In this line, this paper aims at establishing the effect of these two features of the Board of
Directors on the incorporation of a ethical code for non-financial quoted Spanish
companies.

The finding show that the Board ownership leads to a entrenchment in the top
management, by generating a divergence between owners” and managers’ ethical interests.
Faced with this situation, the presence of independent directors becomes necessary to
reduce such conflicts.

KEY WORDS: Codes of ethics, business ethics, corporate social responsibility,
corporate governance, board of directors.
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INTRODUCCION

La ética empresarial!, actualmente, es un componente esencial para el funcionamiento y
éxito de los negocios (Somers, 2001; Wotruba, Chonko y Loe, 2001) debido al fracaso del
modelo tradicional orientado al objetivo econémico (Arjoon, 2005), a la necesidad de
considerar los intereses de cualquier individuo o grupo que afecte o sea afectado por las
acciones de la entidad (Fleege y Adrian, 2004) y a su efecto positivo en el resultado
empresarial? (Spiller, 2002).

En este aspecto, los cédigo éticos, como declaracién donde se recogen principios
corporativos y éticos, normas de conducta, cédigos de précticas o filosofia de la compaiifa
que puede afectar a la responsabilidad con empleados, accionistas, consumidores, al
entorno o a cualquier otro aspecto de la sociedad externo a la compaiifa (Melrose-
Woodman y Kvendal, 1976), son documentos imprescindibles para establecer y guiar el
comportamiento responsable de la organizacién. Estos cédigos parecen constituir una
sefial claramente visible de que una organizacién es consciente de la necesidad de un
comportamiento ético y requiere un compromiso con tal comportamiento por parte de su

fuerza de trabajo (O’Dwyer y Madden, 2006).

La adopcién de cédigos éticos por parte de las organizaciones ha sido diferente a lo largo del
tiempo. Como sefialan Langlois y Schlegelmich (1990), la elaboracién de cédigo éticos es una
préctica principalmente norteamericana que ha entrado en Europa a través de subsidiarias de
los Estados Unidos. Especialmente, se han desarrollado en Reino Unido como una respuesta
a la quiebra del mercado de capitales de los afios 80 (Schlegelmilch, 1989).

Y aunque diversos estudios evidencian una rdpida incorporacién de los cédigos éticos por
las compafifas de Estados Unidos (Center for Business Ethics, 1992), Canadd (KPMG,
2000), y en menor medida por las empresas europeas (Langlois y Schlegelmilch, 1990; Le
Jeune y Webley, 1998), los dltimos escdndalos financieros — i.e., Enron, Parmalat,
Worldcom, etc. — han provocado un intervencionismo estatal para promover el desarrollo
de estos documentos.

Concretamente, los organismos reguladores de los mercados de valores de diferentes
pafses, - i.e., New York Stock Exchange (2003), Australian Stock Exchange (2003) -, as{
como diversas organizaciones, - i.e.: Investment and Financial Services Association
Limited (2003), Independent Directors Association and the Russian Institute of Directors
(2004), OCDE (2004), International Federation of Accountants (2007) -, recomiendan o

(1) En el presente estudio se recurrird sucesivamente a la utilizacién del concepto de Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) de manera asimilada a la ética aunque siempre considerando este dltimo concepto como una
de las numerosas y diversas perspectivas que comprende la RSC (i.e. Carroll, 1991; Schwartz y Carroll, 2003).
(2) Al respecto debe indicarse que la evidencia empirica no resulta concluyente, véase una revisién de la
misma en McWilliams, Siegel y Wright (2006). Sin embargo, Prado-Lorenzo et al. (2008) evidencian que
aquellas empresas que han elaborado un c6digo ético obtiene mejores resultados empresariales.
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imponen la obligacién de que las empresas elaboren tanto cédigos internos de conducta
referidos a los miembros del Consejo de Administracién y de la Alta Direccién para
preservar la reputacién ética y la integridad de la compaififa, como cédigos éticos que

determinen el comportamiento esperado del resto de empleados de la organizacién.

Asimismo, estos organismos3 recomiendan una activa participacién del Consejo de
Administracién en el desarrollo e implantacién de los cédigos éticos. En este sentido, el
gobierno corporativo debe desempefiar un papel esencial en la aproximacién de la
compafifa a este nuevo marco de actuacién como lo hace con otros componentes de la

Responsabilidad Social Corporativa (Bonn y Fisher , 2005).

Estudios previos han examinado la relacién entre responsabilidad social corporativa y algunas
caracterfsticas del gobierno corporativo, tales como una mayor presencia de consejeros
independientes o una mayor participacion de los miembros del Consejo de Administracién en
el capital de la sociedad, sin que se hayan alcanzado resultados concluyentes.

Asi, entre otros, Johnson y Greening (1999) y Webb (2004) contrastaron una relacién
positiva entre el porcentaje de consejeros independientes y diferentes précticas
responsables, mientras que Kesner, Victor y LaMont (1986) evidencia que un Consejo
dominado por independientes no conlleva un incremento del resultado empresarial en su
vertiente social.

Waddock y Graves (1997) y Tsoutsoura (2004) observan que la participacién de los
consejeros en el capital de la compaiifa lleva asociado un desarrollo de la ética y del
comportamiento responsable como consecuencia de su impacto en el resultado
financiero empresarial.

Sin embargo, Morck, Sheleifer y Vishny (1988) observan que una participacién en el
capital muy significativa provocard que los consejeros tengan una elevada seguridad sobre
su salario y su puesto de trabajo, desarrollando comportamientos oportunistas que
permitan satisfacer sus propias necesidades, seguramente alejadas del interés colectivo.

En esta linea, el presente trabajo analiza el impacto de estas dos caracteristicas del
Consejo de Administracién en la probabilidad de que la empresa haya incorporado un
co6digo ético.

El interés de contrastar el efecto de estos factores en la ética empresarial es debido a que
la independencia del Consejo de Administracién y la participacién de los consejeros en
el capital de la compaififa se corresponde con dos de los principales mecanismos internos

(3) Al igual que estos organismos, los c6digos de buen gobierno de paises como Reino Unido (Higgs, 2003) y
Espafia (Aldama, 2003), entre otros, también establecen una involucracién del gobierno corporativo en la
responsabilidad social corporativa y la ética empresarial.



Influencia del Consejo de Administracion en la adopcion de un cédigo ético 97

de gobierno corporativo que garantizan al principal -en este caso todos los grupos de
interés-, que directivos y consejeros gestionan y controlan la compafifa de acuerdo con
los intereses colectivos.

Sin embargo, Ibrahim y Angelidis (1995) e Ibrahim, Howard y Angelidis (2003)
evidencian que los consejeros independientes muestran una cierta preocupacion o interés
sobre determinados componentes de la responsabilidad corporativa pero no respecto a las

dimensiones legales y éticas de la misma.

Ademss, la literatura sugiere que la participacién de los consejeros en el capital de la
empresa puede tener dos efectos opuestos. El primero de ellos, hipétesis de convergencia,
sugiere una aproximacién entre los objetivos del principal y el agente. El segundo efecto,
hipétesis de atrincheramiento, afirma que la probabilidad de dimisién de los directivos
disminuye al aumentar su participacién en el capital, asi como su poder en el Consejo, y
como consecuencia puede, nuevamente, producirse una divergencia entre los intereses de

ambas partes.

Los resultados obtenidos sugieren que en Espafia existe una relativa despreocupacién
empresarial por la ética que puede ser consecuencia de que la participacién de los
consejeros en el accionariado provoca un atrincheramiento de la alta direccién en temas
éticos. No obstante, la presencia de consejeros independientes favorece el establecimiento
de un cédigo ético como documento que gufa el comportamiento de todos los miembros de
la empresa, compensando parcialmente los efectos adversos de dicho atrincheramiento.

El presente trabajo se estructura en cinco apartados adicionales a la Introduccién. En el
primero de ellos se exponen el marco tedrico relativo a la elaboracién de los cédigos
éticos, asi como su evolucién en el dmbito internacional. En el siguiente apartado se
establecen las hipétesis del trabajo relativas a la relacién entre determinados pardmetros
del gobierno corporativo y la ética empresarial. Seguidamente, se expone la metodologfa
del estudio mediante la descripcién de la muestra, las variables y la técnica de andlisis.
En el apartado siguiente se describen los resultados empiricos obtenidos, finalizando con
las conclusiones m4s relevantes.

CODIGOS ETICOS: APROXIMACION TEORICA Y EMPIRICA

2.1. Teorias sociales: Razones para la incorporacion de codigos éticos

La incorporacién de cédigos éticos puede considerarse como una manera de formalizar,
incentivar y guiar el comportamiento responsable de los empleados y de las organizaciones
(Harris, 2004; Bondy, Matten y Moon, 2004 ), mientras que, desde la perspectiva externa,
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ayudarfa a mantener una buena reputacién y a crear o mantener la confianza de los
distintos grupos de interés.

Las diversas motivaciones que subyacen en la elaboracién de un cédigo ético se recogen
en diversas teorfas (derivadas de las denominadas teorfas sociales): teorfa de los
accionistas, la teorfa de la legitimidad o legitimacién y la teorfa de los stakeholders
(Fleege y Adrian, 2004).

Segtin la teorfa de los accionistas, una compafifa elaborard cédigos éticos con el fin de
satisfacer los deseos de sus accionistas. Concretamente, esta teorfa sugiere que las
organizaciones solamente son responsables ante sus accionistas y todas las actuaciones de
los empleados deben estar dirigidas a maximizar la riqueza de estos inversores,
considerando siempre el marco de la legalidad.

Otra de las teorfas que se encuadran dentro de las teorfas sociales es la teorfa de la
legitimizacién. Lindblom (1994) considera que la legitimacién es una condicién o estatus
que emana de la congruencia entre el sistema de valores de una organizacién y el de la
sociedad de la que forma parte. En consecuencia, la legitimizacién es una percepcién
generalizada de que las actuaciones de la organizacién son apropiadas dentro de un
sistema social dado, y la adopcién de cédigos éticos es un buen mecanismo para
legitimizar el comportamiento de las compaififas (Fleege y Adrian, 2004).

En general, la legitimacién puede garantizarse cuando o bien los resultados de una
organizacién son logrados conforme a las normas sociales o bien los procedimientos para
conseguir tales logros son considerados apropiados (Long y Driscoll, 2007).

Bajo este paradigma, las organizaciones e industrias deberdn no solamente hacer lo que se
espere de ellas, sino que también necesitan informar a la sociedad sobre sus actividades

y cambios internos (Deegan, Rankin y Tobin, 2002; Deegan y Blomquist, 2006).

Por dltimo, la teorfa de los stakeholders sugiere que las organizaciones no solamente son
responsables ante los accionistas, sino también son responsables ante cualquier individuo
o grupo que afecte o sea afectado por las acciones de la organizacién (Fleege y Adrian,
2004) y, en consecuencia, deben adoptar un cédigo ético para satisfacer a sus diferentes
grupos de interés (Jennings, 2003).

Esta teorfa estd basada en el concepto del bien comin defendido por Argandona (1998)
que se fundamenta en que las compafifas deben contribuir al bien comiin, el cual va desde
el propio bien de la compaiifa hasta el de la comunidad, el pafs y toda la humanidad,

incluyendo futuras generaciones.
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2.2. Contenido y evolucion de los codigos éticos

Una adecuada estrategia corporativa no deberfa perseguir solamente objetivos
econémicos, sino que deberfa considerar ademéds valores personales y aspiraciones éticas
que se reflejardn en los cédigos éticos de las organizaciones y que afectardn a las
relaciones de la compafifa con clientes, proveedores, empleados, accionistas, comunidad
y otros interesados en general (Andrews, 1989, p. 10).

En este sentido, un cédigo ético puede constituir un instrumento apropiado para estimular
y gestionar el comportamiento responsable por parte de los individuos y de las
organizaciones. Permitiria incrementar la responsabilidad social, establecer directrices
para un comportamiento aceptable de los empleados, mejorar la gestion, asistir a la
organizacién para cumplir con la normativa gubernamental y mejorar la cultura

corporativa (Cleek y Leonard, 1998).

Estudios empiricos como el de Schlgelmilch y Houston (1989) ponen de manifiesto la

existencia de tres formatos bdsicos:

- un documento regulado con detalles de normas, frecuentemente incluyendo
sanciones (ej, finalizacién del contrato para los empleados) si existiese cualquier

incumplimiento del cédigo,

- otro formato m4s corto estableciendo objetivos, filosoffa o valores; estos cédigos
aparecen generalmente en documentos o en informes anuales para los accionistas y

empleados vy,

- un tercer formato donde los c6digos cubren aspectos de responsabilidad social para

el conjunto de los grupos de interés.

En un primer momento, los cédigos se centraban en las actividades ilegales y la mala
conducta por parte de los empleados y apenas ponian énfasis en el medioambiente, la
calidad o la seguridad del producto (Stevens, 2007). Con el transcurso del tiempo, el
enfoque de los c6digos ha permitido una mayor amplitud de contenidos.

El contenido de los cédigos éticos suele clasificarse, de acuerdo con el anilisis de
Langlois y Schlegelmilch (1990) para las empresas de Francia, Reino Unido y Alemania,
en diferentes categorfas: (i) conducta de los empleados, (ii) comunidad y entorno, (iii)
relacién con los clientes, (iv) relacién con accionistas, proveedores y contratistas, (v)
intereses politicos, (vi) innovacién y tecnologia. Asimismo, se detectan importantes
diferencias de acuerdo con el pafs europeo donde geogréficamente se ubicaba la empresa,

asf como entre las empresas europeas y las estadounidenses.
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Kaptein (2004) en un andlisis de los cédigos éticos de 200 empresas pertenecientes a
diferentes paises del mundo - Estados Unidos, Francia, Alemania, Japén, Inglaterra,
Canadd, Italia, Holanda, entre otros — observa una cierta heterogeneidad en cuanto al

contenido, entre lo que cabe destacar que:

- La responsabilidad medioambiental figura més en los c6digos europeos que en los
norteamericanos, mientras que la responsabilidad hacia los competidores es mds

comtin en los c6digos americanos que en los europeos y asiéticos.

- Respecto a los principios, el porcentaje mds elevado corresponde al de
transparencia. Por continentes, los c6digos de las empresas de América especifican
mds el principio de honestidad, las compaiifas europeas ponen més énfasis en el
principio de transparencia e identidad, y las organizaciones japonesas se centran en

el principio de confianza.

- También existe diversidad respecto a los valores corporativos, siendo el que se cita
con més frecuencia el de trabajo en equipo (43%), responsabilidad (33%) e innovacién
(29%). Es de sefialar que los cédigos americanos hacen menos referencia a los valores

corporativos que los cédigos europeos.

Los estudios mds recientes, como los realizados por O’Dwyer y Madden (2006), Melé,
Debeljuh y Arruda (2006) y Svensson, Wood y Callaghan (2006), han ampliado el anélisis

hacia otros pafses — i.e., Irlanda, Brasil, Argentina, Espafia y Suecia.

O0’Dwyer y Madden (2006) realizan una encuesta a 1000 grandes empresas irlandesas;
solamente 142 empresas respondieron al cuestionario, de las cuales 85 eran empresas
subsidiarias de multinacionales mientras que el resto no eran multinacionales. El
cuestionario se centré en la existencia de un cédigo ético en la empresa, su contenido y

su implementacion.

La mayor parte de las empresas, concretamente 100 respondieron poseer alguna forma de
c6digo de conducta que generalmente estaba redactado por personal de la empresa,
aunque algunas empresas lo copiaban de otro cédigo. En cuanto al contenido, se hace
especial énfasis en algunos aspectos como: confidencialidad de los empleados, proteccién
de la informacién de la compafifa, adherencia a la ley, igualdad de oportunidades, temas
medioambientales, etc.; de forma general se concede bastante importancia a la proteccién

de los empleados.

Melé, Debeljuh y Arruda (2006) se centran en analizar la situacién de los cédigos éticos
en grandes empresas de Argentina, Brasil y Espafia mediante un cuestionario. Estos
autores observaron que existe una tendencia creciente, comtn a los tres pafses, centrada
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en la implantacién de un documento formal sobre c6digos éticos. Adem4s, contrastan que
las empresas que tienen un cédigo ético presentan mds iniciativas para mejorar el

comportamiento ético de los empleados que las empresas que no lo tienen

Svenson, Wood y Callaghan (2006) se centran en Suecia, llegando a la conclusién de
que las empresas en dicho pais estdn comenzando a implantar dichos cédigos y los
consideran como una parte integrante de sus prédcticas habituales y su planificacién
estratégica. Ademds, consideran que los cédigos éticos pueden ser utilizados para
resolver dilemas éticos relacionados con clientes, proveedores, competidores, calidad
de servicio, etc.

Asimismo, otros trabajos se centran en analizar el contenido de los cédigos de conducta
sobre diferentes temas como el soborno, la explotacién de la mano de obra infantil, etc.

(Van Tulder y Kolk, 2000; Gordon y Miyake, 2001; Kolk y Van Tulder, 2002).

Aunque la mayor parte de las investigaciones sobre c6digos éticos han sido de cardcter
descriptivo sobre distintos aspectos de su contenido, también se pueden referenciar otras
lineas de investigaciéon sobre este tema. Asi, Melrose-Woodman y Kverndal (1976)
intentan explicar c6mo afectan determinadas variables a los c6digos éticos, encontrando
una relacién positiva entre el tamafio de la compaiifa y la existencia de cédigos éticos en
las empresas de Reino Unido.

Algunos trabajos han intentado verificar si los cédigos influyen realmente en el
comportamiento o conducta, sin que los resultados obtenidos hayan sido undnimes. Asf,
mientras que Pierce y Henry (1996) han encontrado que los c6digos si afectan, otros
estudios han encontrado que la relacién es débil o no significativa entre las dos variables
(Allen y Davis, 1998). Ciertamente, los c6digos éticos no constituyen una panacea y no
garantizardn por si mismos un comportamiento ético por parte de los individuos y de las
organizaciones (Schwartz, Dunfee y Kline, 2005).

3|[EL PAPEL DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN LA
ETICA EMPRESARIAL

Estudios previos han analizado distintos aspectos de los cédigos éticos de las
organizaciones de distintos paises, pero debido a los escdndalos ocurridos en los dltimos
afios, ha surgido una nueva linea de investigacién que se centra en el papel que juega el
Gobierno Corporativo en la ética empresarial (Schwartz, 2002, p. 38).

Esta postura se ha visto reforzada por distinta normativa que, a través de sus
recomendaciones, considera necesario que el Consejo de Administracién apoye la
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existencia de cédigos éticos en las organizaciones (New York Stock Exchange, 2003;
Australian Stock Exchange, 2003; Investment and Financial Services Association Limited,
2003; Independent Directors Association and the Russian Institute of Directors, 2004;

International Federation of Accountants, 2007).

De acuerdo con las preferencias mostradas por inversores individuales e institucionales
(Heidrick y Struggles, 2004), la participacién del Consejo de Administracién en este
proceso se concretarfa en la planificacién del comportamiento ético de la empresa
mediante la elaboracién de un cédigo ético y el posterior control de su cumplimiento
(Jones y Pollitt, 1999, p. 4). Es especialmente importante el papel critico desempefiado
por el Consejo, dado que se deposita un alto grado de confianza en manos de los consejeros
por parte de los accionistas (Schwartz, Dunfee y Kline, 2005).

Un aniélisis de la realidad empresarial realizado por Berenbeim y Kaplan (2004) muestra
un fuerte crecimiento de la involucracién del Consejo de Administracién en el disefio y
establecimiento de un cédigo ético. Concretamente, obtienen que este 6rgano de gobierno
establece mediante una resolucién el contenido de dicho cédigo para el 66% de las
empresas de USA y para el 100% de las empresas indias, revisando el programa del cédigo
ético para el 54% de las compafifas japonesas.

En relacién con las caracteristicas de este 6rgano de gobierno que inciden en el
comportamiento ético mostrado por las diferentes compaiifas debemos centrarnos en los

factores explicativos del nivel de responsabilidad social corporativa de las empresas.

Por ejemplo, Webb (2004) y Wang y Coffey (1992) contrastan que las empresas con un
mayor porcentaje de consejeros independientes en su Consejo de Administracién son
socialmente m4s responsables. Asimismo, la participacién de los consejeros ejecutivos en
el capital de la sociedad favorece las donaciones de las empresas a causas altruistas (Wang
y Coffey, 1992), pero no todos los estudios concluyen en esta linea.

En relacién con la independencia del érgano de control, generalmente, las expectativas
tanto de los investigadores como de los reguladores gubernamentales defienden que los
consejeros independientes promueven comportamientos empresariales mds responsables
de acuerdo con los valores de la sociedad debido a que desempefian un rol mds activo en
el control de las decisiones operativas (Wang y Coffey, 1992, p. 771; Ibrahim, Howard y
Angelidis, 2003, p. 393) como consecuencia de que su presencia conduce a un Consejo de
Administracién més independiente y por tanto, con un poder més efectivo de
monitorizacién de la gestién directiva (Fama, 1980).

En este sentido, Zahra y Stantos (1988) plantean que los consejeros no-ejecutivos son los
miembros més interesados tanto en que la empresa se comporte de manera ética y
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responsable, como en demostrar a la sociedad el cumplimiento de la normativa, puesto que
el prestigio y reputacién de estos consejeros se encuentra fuertemente asociado al
comportamiento de las empresas para las que prestan sus servicios.

Ademsds, Ibrahim y Angelidis (1995) argumentan que, en general, los consejeros no-
ejecutivos tienen un concepto mds amplio del resultado y del comportamiento empresarial
y son mds sensibles a las demandas sociales, encontrdndose en mejor posicién que los
consejeros ejecutivos para proteger y alcanzar las demandas de los distintos grupos de
interés. Tal comportamiento es posible porque los consejeros independientes no sienten
tan préxima la presién que ejercen los competidores (Sonnenfeld, 1981).

En definitiva, teéricamente, se asume que los consejeros independientes estdn en una
mejor posicién que los ejecutivos para proteger y fomentar los intereses de los distintos
grupos (Ibrahim, Howard y Angelidis, 2003, p. 395) debido a su experiencia y a su sentido
de la legalidad y la ética (Goldberg, 1979).

Sin embargo, la evidencia empirica sobre el efecto de la tipologfa del consejero en la
responsabilidad social corporativa no es concluyente.

Kesner, Victor y LaMont (1986) evidencian que una presencia dominante de los consejeros
independientes no conlleva mejoras de los resultados sociales. Por contra, Wang y Coffey
(1992) y Webb (2004) evidencian que la proporcién de independientes influye
positivamente en las contribuciones altruistas realizadas por la compaiifa, asi como con

diferentes medidas de la responsabilidad social corporativa, respectivamente.

Por otra parte, O’Neill, Saunders y McCarthy (1989) muestran que los consejeros
independientes tienen una preocupacién mds elevada por la responsabilidad social
corporativa que los consejeros ejecutivos. Sin embargo, los estudios de Ibrahim y
Angelidis (1995) e Ibrahim, Howard y Angelidis (2003) contrastan que las diferencias
observadas en los estudios previos no se cumplen para las dimensiones éticas y legales de
la responsabilidad social corporativa.

La ausencia de resultados para la existencia de un cédigo ético y la divergencia entre los
resultados previos relacionados con la responsabilidad social nos llevan a elaborar la
siguiente hipétesis alternativa de acuerdo con los argumentos teéricos.

Hipétesis 1: Una mayor presencia de consejeros independientes en los Consejos de
Administracién incide positivamente en la incorporacion de un cddigo ético empresarial.

En relacién con la participacién de los consejeros en el capital de la compaiifa, de acuerdo
con la teorfa de la agencia, se corresponde con un mecanismo de alineacién de intereses
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entre propiedad y gestién, aunque, para participaciones elevadas, puede resultar un
mecanismo de control inefectivo (Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen, 1983).

Esta relacién empresarial puede ser extendida, en general, al campo de la responsabilidad
social corporativa, y en particular, a la ética empresarial. En este sentido, la propiedad
serfa un concepto amplio que comprenderia a todos los grupos de interés: accionistas,
prestamistas, clientes, proveedores, trabajadores, sociedad, etc.

La participacién de los consejeros en el capital de la compaiifa, desde el punto de vista de
la hipétesis de convergencia, favoreceria una alineacién entre los objetivos de los directivos
y las demandas de los grupos de interés. Pues, cuando los consejeros controlan un volumen
significativo de acciones de la empresa tienen mayores incentivos para controlar de forma
més efectiva la actividad empresarial y su correspondencia con los intereses de los distintos
colectivos (Brickley, Lease y Smith, 1988; Brown y Maloney, 1999).

Ademds, cabe esperar que un incremento de la participacién accionarial de los miembros
del consejo cause una mayor sensibilidad hacia los temas éticos dado el positivo impacto
que, en general, la responsabilidad social corporativa tiene en los resultados financieros
empresariales (i.e., Waddock y Graves, 1997; Tsoutsoura, 2004), los cuales, debido a su

participacion en el capital, le generardn mayores ganancias.

Sin embargo, si la participacién es elevada, de acuerdo con Demsetz (1983) y Fama y
Jensen (1983), puede producirse un efecto negativo, hipétesis de atrincheramiento, como
consecuencia de que los consejeros observan que la probabilidad de su dimisién
disminuye al aumentar su participacién en el capital y su poder en el consejo. Este
atrincheramiento podria dar lugar a una divergencia entre los objetivos de los distintos
grupos de interés y los consejeros debido a la seguridad que estos dltimos tienen respecto

a que no existirdn interferencias en sus decisiones de gestién y control.

Bajo este supuesto, la participacién accionarial no favoreceria la alineacién de los intereses
de gestores y grupos de interés en temas éticos, sino que permitiria la consecucién de los

objetivos individuales de los consejeros frente a las demandas globales del resto de colectivos.
Teniendo en cuenta ambos efectos, se procede a elaborar la siguiente hipétesis:
Hipétesis 2: La elaboracion de un cédigo ético empresarial estard negativamente
relacionada con participaciones elevadas de los consejeros en el capital de la compafiia

(hipdtesis atrincheramiento) .

Sin embargo, hay que tener en cuenta que los consejeros independientes prestan sus
servicios en diversas compafifas, necesitando mantener su prestigio y reputacién en el
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exterior para garantizar su continuidad como consejeros empresariales. En este sentido,
los consejeros mno-ejecutivos, independientemente de su participacién en el capital,

mostrardn un comportamiento uniforme en temas éticos.
A partir de estas reflexiones se establece la dltima de las hipétesis del trabajo.

Hipdtesis 3: La participacion de los consejeros independientes en el capital de la
compaiita no afectard a la elaboracion de un cddigo ético empresarial.

4/ METODOLOGIA

Tras la presentacién de las principales hipétesis de trabajo, en este apartado se analizardn
la muestra utilizada asi como la técnica estadistica empleada para su contrastacion.

4.1. Descripcion de la muestra

Con el fin de contrastar las hipétesis sefialadas se ha utilizado una muestra de compaififas
que cotizan en la Bolsa de Madrid. La poblacién de partida estaba constituida por la
totalidad de las empresas cotizadas; posteriormente, se han retirado aquellas
pertenecientes al sector financiero y de seguros. En consecuencia, quedaba configurada
una muestra final de 117 empresas pertenecientes a diferentes sectores de actividad. El
periodo de anilisis se corresponde con el ejercicio 2007.

La seleccién de esta muestra se debe a diferentes razones. En primer lugar, se trata de un
conjunto de grandes compafifas, las més significativas del mercado bursétil espafiol. En
este sentido, las grandes corporaciones presentan una mayor probabilidad de disponer de
los suficientes recursos e incentivos para elaborar un cédigo ético, por lo que su ausencia
o su uso en menor grado probablemente reflejen una eleccién consciente. En segundo
lugar, el tamafio de la muestra es representativo y adecuado, con suficiente variacién como
para tener inferencias estadisticas fiables. En tercer lugar, su estudio permite obtener
conclusiones sobre el conjunto de empresas espafiolas mds significativas y con mayores
incentivos para llevar a cabo una estrategia ética y que podrian servir de referencia para
la adopcion de cédigos éticos por parte de otras compafifas.

4.2. Variables
Variable Dependiente

La variable dependiente es una dummy que toma el valor 1 si la empresa ha elaborado un
cédigo ético y 0 en caso contrario. Para ello, se considera que la empresa ha elaborado un
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cédigo ético cuando dicho documento se encuentra a disposicién de cualquier interesado,
especialmente accionistas, clientes y proveedores, en su pdgina web.

La consideracién de la existencia de un cédigo ético vinculado a su presencia en las pdginas
web de las compaiifas se deriva, por una parte, de la importancia que este canal de
informacién tiene actualmente, y, por otra, de la obligacién que la Circular 1/2004 de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores impone a las empresas cotizadas para que a

través de sus pédginas web divulguen informacién relevante para sus accionistas e inversores.

De los datos reflejados en la Tabla 2, se observa que un nimero muy reducido de las
compafifas analizadas, el 14,53%, ha desarrollado un cédigo ético. Este porcentaje es
significativamente més reducido que la evidencia mostrada recientemente en otros paises
como Irlanda (O’Dwyer y Madden, 2006), Bélgica (KPMG Belgium, 2002) o Suecia
(Svensson, Wood y Callaghan, 2006).

De estos datos se desprende que en el dmbito espaiiol existe un importante retraso en la
elaboracién de cédigos éticos, si bien, como Melé, Debeljuh y Arruda (2006) evidencian,
existe una elevada tendencia empresarial a la incorporacién parcial de la ética en los
negocios, que se traduce en la inclusién de este concepto en determinados documentos de

las compafifas como pueden ser su misién o documentos asimilables a c6digos de conducta.
Variables independientes

Las variables independientes utilizadas en el modelo de andlisis propuesto posteriormente
son las que se recogen cualitativamente en la tabla 1 y cuantitativamente en la tabla 2.

Ademds de las variables relativas a la propiedad accionarial de los consejeros y al

porcentaje de consejeros independientes, se ha considerado diversas variables de control.

La seleccion del tamafio, la rentabilidad y el sector de actividad como variables de control
es consecuencia del efecto que tales factores tienen en los procesos de legitimacién social

empresarial puestos de manifiesto en diversos trabajos como los de Hackston y Milne

(1996), Gray et al (2001), Archel y Lizarraga (2001) y Archel (2003), entre otros.

El nivel de endeudamiento de las compafifas constituye otro de los factores asociados a la
elaboracién de cédigos éticos, especialmente, como mecanismo de prevencién y repuesta
a los conflictos de agencia que pudieran surgir.

Respecto a las oportunidades de crecimiento, cabe esperar que aquellas compafifas con
valores MTB m4s elevados, de manera similar a lo esperado para el proceso de
legitimacién, elaboren cédigos éticos orientados a reducir problemas de asimetrfa
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informativa que permitan regular el comportamiento de los empleados (Larrdn y Garcia-

Meca, 2004; Gandia y Pérez, 2005).

La variable OTRASBOLSAS, representativa del hecho de que las empresas observadas
coticen o no en otras bolsas distintas a las espafiolas, es considerada por el hecho de que
algunos organismos reguladores de las bolsas de valores de otros paises exigen a las
empresas cotizadas la elaboracién de cédigos éticos. Asi, por ejemplo, en Estados Unidos,
la Section 406 de Sarbanes-Oxley Actt requiere especificamente que las empresas
incluidas en las Bolsas NYSE y Nasdaq tengan un cédigo ético aplicable a todos los
empleados, directivos y consejeros de la empresa.

TABLA 1.- VARIABLES INDEPENDIENTES Y VARIABLES DE CONTROL

9% INDEPENDIENTES Variable numérica representativa del porcentaje de consejeros independientes
%PROPIEDAD ACCIONARIAL Variable numérica representativa del porcentaje de acciones de la compaiiia
CONSEJO que son propiedad de los miembros del Consejo de Administracién
%PROPIEDAD ACCIONARIAL Variable numérica representativa del porcentaje de acciones de la compaiifa

CONSEJEROS excepto Independientes | que son propiedad de los miembros del Consejo de Administracién excepto
consejeros independientes

%PROPIEDAD ACCIONARIAL Variable numérica representativa del porcentaje de acciones de la compafifa

CONSEJEROS Independientes que son propiedad de los consejeros independientes

TAMANOEMPRESA Variable numérica representativa del tamafio de la empresa medido mediante el
logaritmo del total activos

SECTORENER Variable dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector
de Petréleo y Energfa, y 0 en caso contrario

SECTORINDUS Variable dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece a un
sector industrial (industria, construccién y materiales bdsicos), y 0 en caso contrario

SECTORCONSU Variable dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector
de Bienes de Consumo, y 0 en caso contrario

SECTORSERVI Variable dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector
de Servicios de Consumo, y 0 en caso contrario

SECTORINMOBI Variable dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector
Inmobiliario, y O en caso contrario

SECTORTECNO Variable dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector
de Tecnologia y Telecomunicaciones, y O en caso contrario

ROA Variable numérica representativa de la rentabilidad del activo

ENDEUDAMIENTO Variable numérica representativa de la ratio exigible / no exigible

MTB Variable numérica representativa de las oportunidades de crecimiento de la

compafifa mediante la ratio valor de mercado/valor contable del activo total a
cierre del afio contable

OTRASBOLSAS Variable dummy que toma el valor 1 si la compaiifa cotiza en otras bolsas
internacionales, y O en caso contrario

(3) Release No. 34-48745. Approving code of ethics requirements for NYSE and Nasdaq listed companies
(Nov. 4, 2003), disponible en < Http://www.sec.gov/rules/sro/34-48745.htm >.
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TABLA 2.- DATOS DESCRIPTIVOS VARIABLES

Frecuencia Porcentaje
Compaiifas con cédigo ético 17 14,53%
Compaiifas sin cédigo ético 100 85,47%

Media Desviacién Tipica

%INDEPENDIENTES 0,3757 0,1982
% PROPIEDAD ACCIONARIAL 0,2402 0,2704
CONSEJO
% PROPIEDAD ACCIONARIAL 0,2372 0,2701
CONSEJEROS excepto Independientes
% PROPIEDAD ACCIONARIAL 0,0030 0,0041
CONSEJEROS Independientes

4.3. Modelo explicativo propuesto

Tras la obtencién de las variables necesarias para el andlisis, se ha procedido a la
contrastacién de las hipétesis de trabajo establecidas, analizando la influencia que
diversos factores puedan tener sobre la existencia de un cédigo ético.

Con este fin, se ha propuesto el siguiente modelo [1], en el que la probabilidad de que una
empresa tenga un cédigo ético estard en funcién del porcentaje de consejeros
independientes y del porcentaje de capital propiedad de los miembros del Consejo de
Administracién. Controlando diversos factores como el tamafio empresarial, el sector de

actividad, el nivel de endeudamiento, la rentabilidad, las oportunidades de crecimiento y

la cotizacién en mercados extranjeros.

Existencia Cdédigo Etico = f (Variables de control, Yelndependientes, Y%PropiedAccionar)  [1]
El modelo [1] puede estimarse empiricamente a partir del modelo [2]:

EC,; =8, +§ + B Variables de control; + 3,,%Independientes; + f3,; %PropiedAccionar; + €

donde:

EC, variable dummy, que toma el valor 1 si la compaiifa i ha elaborado un cédigo ético, y

0 en caso contrario;
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Variables de control, se corresponde con las variables TAMANOEMPRESA,
SECTORENER, SECORINDUS, SECTORCONSU, SECTORSERVI, SECTORINMOBI,
SECTORTECNO, ROA, ENDEUDAMIENTO, MTB y OTRASBOLSAS.

Y0 Independientes; variable numérica que reflejard el porcentaje de consejeros
independientes que forman parte del Consejo de Administracién;

Y PropiedAccionar; es el porcentaje de acciones de la compaiifa i que son propiedad de
los miembros del Consejo de Administracién.

El modelo [2], dada la naturaleza dicotémica de la variable dependiente, ha sido

contrastado empfiricamente a través de una regresién logistica binaria.

Con el fin de contrastar la tercera de las hipétesis propuestas, el modelo [2] serd estimado
nuevamente desglosando la variable 9% PropiedAccionar; en % PropiedAccionarnoindepte;
y Y0 PropiedAccionarindepte; que representan el porcentaje de acciones en manos de los
consejeros no-independientes y consejeros independientes, respectivamente.

5/ RESULTADOS EMPIRICOS

De forma previa a la exposicién y comentario de los datos obtenidos en el anilisis
multivariante, en la Tabla 3 aparecen reflejadas las correlaciones bivariadas entre las
variables utilizadas en el modelo estimado.

Las variables que miden el porcentaje de consejeros independientes y el porcentaje de
capital propiedad de los miembros del Consejo de Administracién muestran una
correlacién relativamente elevada con la existencia de un cédigo ético. Para la primera
variable la relacion es de signo positivo, mientras que para la segunda es de signo

negativo.

Esta dltima relacién negativa se mantiene para la variable representativa del porcentaje
de capital en manos de los consejeros no-independientes. Sin embargo, el porcentaje de
consejeros independientes tiene una relacién positiva, practicamente insignificante, con

la existencia de un cédigo ético.
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TABLA 3.- MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE VARIABLES:
COEFICIENTE DE CORRELACION DE PEARSON

EC Independientes PropiedAccionarnoindeptes
EC
YoIndependientes 0,212
YoPropiedAccionar -0,298 -0,160
9oPropiedAccionarnoindeptes -0,295 -0,148
JoPropiedAccionarindeptes 0,027 0,041 0,075

simismo, no existen correlaciones significativas entre las variables independientes, lo
A t | gnificat tre | bl dependientes, 1
que evita problemas de multicolinealidad en el modelo de dependencia.

Respecto al anédlisis multivariante que permite testar las dos primeras hipétesis, los
resultados obtenidos mediante la estimacién de la regresién logistica aparecen
sintetizados en la Tabla 4. La significatividad global de dicho modelo (R?) para la
prediccién 6ptima (R? de Nagelkerke) es del 53% para un nivel de confianza del 99% (p-
value < 0.01).

En relacién con las variables independientes, las dos consideradas en el modelo resultan
significativas. La variable INDEPENDIENTES tiene un efecto positivo en la existencia de
un cédigo ético para un nivel de confianza del 95% (0,01 < p-value < 0,05). La variable
PROPIEDACCIONAR resulta estadisticamente significativa para el mismo nivel de
confianza, siendo su influencia de cardcter negativo.

Los resultados previamente indicados permiten validar las hipétesis propuestas.
Concretamente, se aceptan la hipétesis 1y 2.

En el caso de las variables de control, s6lo OTRASBOLSAS resulta estadisticamente
significativa. El efecto detectado es positivo y significativo para un nivel de confianza del
99% (p-value < 0,01). Es decir, la cotizacién de la empresa en los mercados organizados
de otros paises, debido a la obligacién legal que impera en muchos de ellos, actia como
un propulsor en la elaboracién de cédigos éticos.

En cuanto a la interpretacién de los resultados obtenidos, cabe indicar que el presente
estudio ha contrastado que la participacién de los miembros del Consejo de
Administracién en el capital de la empresa implica un cierto freno a la adopcién de
determinadas politicas éticas, tales como la elaboracién de un cédigo ético, por parte de
la empresa.
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TABLA 4.- EFECTO DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA ELABORACION
DE UN CODIGO ETICO EMPRESARIAL(I)

Variables Coeficiente Wald

Constante -22,213 0,000
TAMANOEMPRESA 0,000 1,404
SECTORENER 19,592 0,000
SECTORINDUS 17,075 0,000
SECTORCONSU 17,201 0,000
SECTORSERVI 18,822 0,000
SECTORINMOBI 0,220 0,016
SECTORTECNO 0,023 0,000
ROA -3,226 0,384
ENDEUDAMIENTO 0,000 2,176
MTB 0,090 2,351
OTRASBOLSAS 2,810 4,021 %%
%Independientes 4,201 3,216%*
YoPropiedad Accionarial -0,152 2,285%*

R? Cox and Snell = 0,303
R? Nagelkerke = 0,530
Chi-square = 33,587%%*

* p-value < 0,10 ** p-value < 0,05 ##% p-value < 0,01

EC,; variable dummy, que toma el valor 1 si la compaififa i ha elaborado un cédigo ético, y 0 en caso contrario;

%Independientes variable numérica que reflejard el porcentaje de consejeros independientes que forman parte
del Consejo de Administracién

%PropiedAccionar es el porcentaje de acciones de la compaiifa que son propiedad de los miembros del
Consejo de Administracién

TAMANOEMPRESA Variable numérica representativa del tamafio de la empresa medido mediante el logaritmo del total activos
SECTORENER Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector de Petréleo y Energfa, y O en caso contrario
SECTORINDUS Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece a un sector industrial (industria,
construccién y materiales bdsicos) , y 0 en caso contrario

SECTORCONSU Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector de Bienes de Consumo, y 0 en
caso contrario

SECTORSERVI Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector de Servicios de Consumo, y 0 en
caso contrario

SECTORINMOBI Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector Inmobiliario, y 0 en caso

SECTORTECNO Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector de Tecnologia y
Telecomunicaciones, y 0 en caso contrario

ROA Variable numérica representativa de la rentabilidad del activo
ENDEUDAMIENTO Variable numérica representativa de la ratio exigible/ no exigible

MTB Variable numérica representativa de las oportunidades de crecimiento de la compaiifa medidas mediante la ratio
valor de mercado/valor contable del activo total a cierre del afio contable

OTRASBOLSAS variable dummy que tomaré el valor 1 si la compafifa cotiza en bolsas internacionales y 0, en caso contrario
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Dado que Heidrick y Struggles (2004) muestran un elevado interés de los inversores por
la ética empresarial, puede afirmase que la propiedad accionarial por parte de los
consejeros provoca un atrincheramiento de la alta direccién en temas éticos, es decir, la
participacién accionarial les permite evitar su cese como directivos, aun cuando se
orientan a satisfacer otros intereses frente a la bisqueda del comportamiento ético global

de la empresa.

No obstante, la presencia de consejeros independientes en este 6rgano de gobierno limita
relativamente dicha postura, fomentando el establecimiento de un cédigo ético como
documento que guia el comportamiento de todos los miembros de la empresa. Esto es
debido a que esta tipologia de consejero suele tener experiencia y un sentido de sus

obligaciones legales y morales (Goldberg, 1979; O’Neill, Saunders y McCarthy, 1989).

Seguidamente, con el fin de contrastar la hipétesis tercera se procedié a estimar
nuevamente el modelo, desglosando la variable Y% PropiedAccionar; en
% PropiedAccionarnoindepte; y Y PropiedAccionarindepte; que representan el
porcentaje de acciones en manos de los consejeros no-independientes y consejeros
independientes, respectivamente. Los resultados aparecen recogidos en la Tabla 5.

Estos resultados son similares a los obtenidos en la estimacién previa, contrastdndose la
hipétesis tercera relativa a la relacién no-significativa entre la participacion de los
consejeros independientes en el capital de la compafifa y la elaboracién de un cédigo ético
como consecuencia de que estos consejeros deben mostrar un interés por los temas éticos,
independientemente de las acciones que posean sobre la compaiifa. Tal comportamiento

uniforme les permitird salvaguardar su prestigio y reputacién.
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TABLA 5.- EFECTO DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA ELABORACION
DE UN CODIGO ETICO EMPRESARIAL(II)

Variables Coeficiente Wald

Constante —2.,260 0,000
TAMANOEMPRESA 0,000 1,523
SECTORENER 19,544 0,000
SECTORINDUS 16,884 0,000
SECTORCONSU 17,077 0,000
SECTORSERVI 18,803 0,000
SECTORINMOBI 0,224 0,016
SECTORTECNO 0,024 0,000
ROA -3,399 0,409
ENDEUDAMIENTO 0,000 2,342
MTB 0,095 2,318
OTRASBOLSAS 2,886 3,953k
9oIndependientes 4,335 3,237%%
9oPropiedad Accionarial no Indeptes -0,156 2,269%*
9oPropiedad Accionarial Indeptes 10,750 1,087

R? Cox and Snell = 0,308
R? Nagelkerke = 0,536
Chi-square = 33,839%:#:

* p-value < 0,10 ** p-value < 0,05 *** p-value < 0,01

EC,; variable dummy, que toma el valor 1 si la compaiifa i ha elaborado un cédigo ético, y 0 en caso contrario;
%Independientes variable numérica que reflejard el porcentaje de consejeros independientes que forman parte

del Consejo de Administracién

%PropiedAccionarnoindeptes es el porcentaje de acciones de la compaiifa que son propiedad de los miembros
no-independientes del Consejo de Administracién

%PropiedAccionarindeptes es el porcentaje de acciones de la compafifa que son propiedad de los miembros
independientes del Consejo de Administracién

TAMANOEMPRESA Variable numérica representativa del tamafio de la empresa medida mediante el logaritmo del total activos
SECTORENER Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector de Petréleo y Energfa, y O en caso contrario
SECTORINDUS Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece a un sector industrial (industria,
construccién y materiales bdsicos) , y 0 en caso contrario

SECTORCONSU Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector de Bienes de Consumo, y 0 en
caso contrario

SECTORSERVI Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector de Servicios de Consumo, y 0 en
caso contrario

SECTORINMOBI Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector Inmobiliario, y 0 en caso

SECTORTECNO Dummy, toma valor 1 si la actividad de la empresa pertenece al sector de Tecnologia y
Telecomunicaciones, y 0 en caso contrario

ROA Variable numérica representativa de la rentabilidad del activo
ENDEUDAMIENTO Variable numérica representativa de la ratio exigible/ no exigible

MTB Variable numérica representativa de las oportunidades de crecimiento de la compaiifa medidas mediante la ratio
valor de mercado/valor contable del activo total a cierre del afio contable

OTRASBOLSAS variable dummy que tomaré el valor 1 si la compafifa cotiza en bolsas internacionales y 0, en caso contrario
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CONCLUSIONES

La ética es un elemento vital para el funcionamiento y éxito de las empresas debido a la
necesidad de considerar los intereses de cualquier individuo o grupo que afecte o sea
afectado por las acciones de la entidad. Ademds, las empresas actdan en un entorno
caracterizado por una creciente demanda de comportamientos empresariales responsables
como consecuencia de los dltimos escdndalos financieros asi como a las nefastas
consecuencias medioambientales y sociales que puede conllevar determinadas
actividades productivas.

En este aspecto, los cédigos éticos son un documento imprescindible para establecer y
guiar el comportamiento responsable de la organizacién al recoger los principios
corporativos de la compafifa que puede afectar a la responsabilidad con empleados,
accionistas, consumidores, al entorno o a cualquier otro aspecto de la sociedad.

Diversos estudios, (e.g. Weaver, Trevifio y Cochran, 1999; KPMG Canad4, 2002; Le Jeune
y Webley, 1998; Kaptein, 2004) evidencian una rdpida incorporacién de los cédigos éticos
por las compaiifas de Estados Unidos, Canad4, etc. que se sitdan en un 75% y en menor
medida por las empresas europeas un 45%.

De forma mds detallada, Kaptein (2004) analiza 200 grandes empresas correspondientes a
pafses de todo el mundo (Estados Unidos, Canad4, Reino Unido, Alemania, Francia, etc.),
llegando a la conclusién de que el 52,2% tienen un cédigo ético y destacando que Estados
Unidos es el pafs donde sus empresas presentan el mayor porcentaje de cédigos éticos.
Respecto a los paises donde sus empresas publican més informacién sobre sus cédigos
éticos en las pédginas web, Bondy, Matten y Moon (2004) analizan tres paises: Canadd,
Alemania y Reino Unido, nuevamente uno de los paises indicados anteriormente como

Canad4 es el pafs que més cédigos éticos publica en sus paginas web.

Guillén, Melé y Murphy (2002) centraron su investigacién en grandes empresas espafiolas,
diferenciando aquéllas que tenfan su sede en Espafia, en Europa y en Estados Unidos. Del
estudio pudieron distinguir tres grupos de compafifas, el primero no tenfa un documento
formal, el segundo grupo tenfa un documento mencionando valores éticos y en el tercer
grupo las empresas tienen dos o mds documentos (uno genérico y otro mds detallado
denominado cédigo de conducta). Es de destacar que las compafifas con su sede social en

Espaiia tienen el menor porcentaje de cédigos éticos.

En esta linea, el presente trabajo muestra un retraso significativo en la incorporacién de
codigos éticos por parte de las empresas espafiolas, incluso respecto a la media europea,

ya que solamente el 14,53% ha elaborado dicho documento.
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Este importante retraso, a partir de los resultados obtenidos, puede ser consecuencia de
una cierta despreocupacién por la ética empresarial por parte de los directivos debido a la
seguridad que han adquirido por su participacién accionarial y que limita la intervencién
de terceros en sus decisiones.

En este sentido, la evidencia obtenida sugiere que un incremento de la presencia de
consejeros independientes en el é6rgano de gobierno promoverfa un acercamiento entre los
intereses de los directivos y de los inversores en temas éticos. Estando garantizado que la
postura de dichos consejeros en temas éticos serfa independiente de la seguridad que
adquiriesen en su puesto de trabajo derivada del incremento de su participacién en el
capital de la compafifa.

Finalmente, parece necesario sefialar las limitaciones del presente estudio vinculadas a la
observacién de un tdnico dmbito geografico, el espafiol, asi como a la imposibilidad de
considerar los contenidos de los cédigos éticos como consecuencia del reducido nimero
de empresas que habfan elaborado dicho documento y que invalida el tratamiento
estadistico de dichos datos.

Ambas limitaciones serdn abordadas en estudios futuros; para ello se pretende analizar
las practicas de elaboracién de cédigos éticos para una muestra de empresas de diversos
ambitos geograficos, lo que unido al mayor desarrollo de la ética en otros pafses, permitird
considerar tanto el papel que los consejeros ejercen en la elaboracién de tal documento,

como en su contenido.
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