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CariTULO 37

EL EFECTO MODERADOR DE LA DIVERSIDAD
DE GENERO EN LA RELACION ENTRE LA DUALIDAD
DEL CONSEJERO DELEGADO Y LA DIVULGACION DE
LA INFORMACION SOBRE LA RESPONSABILIDAD
SOCIAL CORPORATIVA

INMACULADA BEL-OMS
Universitat de Valencia

JOSE RAMON SEGARRA-MOLINER
Universitat Jaume I de Castellon

1. INTRODUCCION

La sucesion de escandalos financieros, la crisis financiera mundial y la
crisis sanitaria COVID-19 vivida en los ultimos anos han afectado a las
percepciones de la fiabilidad y honestidad de los gerentes y el sistema
de gobierno corporativo. Este hecho ha llevado a un mayor control de
las empresas, por lo que los accionistas demandan mas informacion fi-
nanciera, social y medioambiental (Young y Marais, 2012).

En 2015, la ONU aprobo la Agenda 2030 de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS), con 17 objetivos: (1) Fin de la pobreza; (2) Hambre
cero; (3) Salud y Bienestar; (4) Educacion de calidad; (5) Igualdad de
género; (6) Agua limpia y saneamiento; (7) Energia asequible y no con-
taminante; (8) Trabajo decente y crecimiento econémico; (9) Industria,
innovacion e infraestructura; (10) Reduccion de las desigualdades; (11)
Ciudades y comunidades sostenibles; (12) Produccion y consumo res-
ponsables; (13) Accion por el clima; (14) Vida submarina; (15) Vida de
ecosistemas terrestres; (16) Paz, justicia e instituciones soélidas; (17)
Alianzas para lograr los objetivos. Estos estan basados en la premisa de
que la humanidad sigue un modelo sostenible y estableciendo un plan
para alcanzar los objetivos en 15 afios. Sin embargo, el interés por los
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temas ambientales, éticos y sociales de las empresas comenzé algunos
afios antes, desplazando asi los intereses de los temas econdmicos (Kolk,
2003) y enfatizando la divulgacion de la informacién no financiera de la
empresa (Cormier y Magnan, 2014). En este sentido, las empresas deben
alcanzar sus expectativas financieras y no financieras bajo la presion de
la transparencia, la ética y la fiabilidad, al mismo tiempo que atienden
los intereses de las partes interesadas. En la actualidad, las empresas
muestran interés por los temas financieros, econémicos, sociales y me-
dioambientales. Asi pues, las actividades de Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) se han convertido en un tema relevante para los re-
guladores, inversionistas, partes interesadas y académicos (Pucheta-
Martinez et al., 2019; Orazalin y Baydauletov, 2020).

El concepto de RSC ha evolucionado en los tltimos tiempos, en la ac-
tualidad se define como una forma de dirigir las actividades comerciales
de la empresa basado en la gestion de los impactos ambientales, econo-
micos y sociales con la finalidad de mejorar su interaccion con las partes
interesadas. Ademas, Gray et al. (1996) definio el concepto de informe
de RSC como un proceso de comunicacion social y medioambiental que
afecta a las empresas en las acciones econémicas y a los grupos de inte-
rés. En otras palabras, el informe de RSC permite la divulgacion volun-
taria de informacion sobre RSC a los grupos de interés y a la sociedad
causados por las actividades cotidianas de la empresa (Jamali et al.,
2015). En esta linea, Carroll y Shabana (2010) evidenciaron que las em-
presas utilizan la divulgacion de la informacion sobre RSC para incre-
mentar la transparencia de los temas ambientales y sociales y legitimar
su posicion con las partes interesadas. En linea con Deegan y Blomquist
(2006), las empresas tienden a divulgar informacion sobre RSC ya que
esto les genera mejor imagen corporativa e informacion util para la toma
de decisiones de inversion. Esto ha llevado a que la composicion del
consejo de administracion sea un factor relevante para la divulgacion de
la informacion sobre RSC (Muttakin et al. 2018). La literatura previa
centrada en el gobierno corporativo ha analizado diversas caracteristicas
del consejo de administracion que influyen en la divulgacion de la in-
formacion sobre RSC como son los consejeros independientes (Cabeza-
Garcia et al.,, 2017), institucionales (Samara y Berbegal-Mirabent,
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2018), consejeros ejecutivos (Mohd-Ghazali, 2007), consejeras (Al
Fadli et al., 2019) o las consejeras independientes e institucionales (Pu-
cheta-Martinez et al. 2019).

La teoria de la agencia postula que la divulgacion de la informacion so-
bre RSC reduce las asimetrias de informacion entre accionistas y geren-
tes (Jensen y Meckling, 1976), brindando informacion a los inversores
sobre las relaciones entre las empresas y los empleados, el medio am-
biente y la sociedad. Es mas probable que aquellas empresas con meca-
nismos de gobierno corporativo mas solidos garanticen la transparencia
y la ética mientras contintian generando ingresos. Sin embargo, las em-
presas con mecanismos de gobierno corporativo débiles pueden sufrir
presiones de partes interesadas poderosas para la divulgacion de la RSC
(Barakat et al., 2015) o pueden tener en su consejo de administracion
gerentes oportunistas, que utilizan estratégicamente la divulgacion de
esa informacion para su beneficio personal (Khan et al., 2013).

En cuanto a la dualidad del consejero delegado y el presidente, es im-
portante marcar que la dualidad se produce cuando una misma persona
ocupa el cargo de director general y de presidente del consejo de admi-
nistracion (Oak y Iyengar, 2009). Estudios previos evidencian que la
dualidad del consejero delegado y presidente conduce a una supervision
y un control del consejo mas débil lo que resulta en un mayor riesgo
corporativo (Brickley et al., 1994). En este sentido, autores como Li et
al. (2013), muestran que las empresas donde existe dualidad en la posi-
cion de consejero delegado y presidente del consejo, esta figura tiene el
control total y, por lo tanto, puede influir en las decisiones empresariales
(Hermalin y Weisbach, 2003). Por otra parte, la teoria de la agencia tam-
bién respalda que la dualidad de los consejeros ejecutivos podria difi-
cultar la capacidad de los consejos de administracion para controlar las
estrategias y los planes de gestion (Hermalin y Weisbach, 2003), lo que
dificultaria la divulgacion de la informacion sobre RSC. La dualidad del
consejero delegado y presidente también puede tener un efecto a través
de su importante papel en la funcion de supervision. En este sentido,
estudios previos evidencian que la dualidad del consejero delegado
puede utilizar la divulgacion de la informacion sobre RSC como un ins-
trumento oportunista para mejorar su reputacion, y aumentar la
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divulgacion de la informacion ambiental, social y la de gobernanza y, en
ultima instancia, incrementar la transparencia (Schillemans, 2013). En
el punto opuesto, la teoria de la administracion que postula que los indi-
viduos alinearan sus intereses con los de la empresa (Davis et al., 1997).
Esta perspectiva apoya la idea de que la dualidad del consejero delegado
tiene una posicion ventajosa ya que los consejeros delegados quieren ser
"buenos administradores" de los activos que posee la empresa (Donald-
son y Davis, 1991). En este sentido, la dualidad del consejero delegado
y el presidente puede mejorar el enfoque del consejero en los temas so-
ciales (Zhao et al., 2016) provocando flexibilidad y liderazgo para actuar
mas rapidamente del entorno. Asi pues, la teoria de la administracion
expone que la dualidad del consejero delegado y presidente se considera
una estructura de gobierno mas flexible e intensa que permite la eficiencia
de los gerentes (Dahya, et al., 1996), que tiende a aumentar la creacion de
valor de las empresas y en ultima instancia, la divulgacion de la informa-
cion sobre RSC. Ademas, autores como Ley et al. (2019) explican que la
relacion existente entre la dualidad del consejero delegado y el presidente
tiene un impacto relevante en la creacion de valor de las empresas ya que
favorece la confianza de los inversores, por lo que se incrementa la divul-
gacion de informacion sobre RSC. Estudios previos respaldan un vinculo
positivo entre la dualidad del consejero delegado y presidente y la crea-
cion de valor de la empresa (Amaral-Baptista et al., 2011).

Por otra parte, desde la perspectiva de la teoria de la agencia, la inclusion
de mujeres en los CA puede mejorar la supervision de la gestion, ya que
los consejos de administracion heterogéneos poseen diferentes puntos
de vista (Carter et al., 2010). Asi pues, las empresas cuyos CA tengan
mayor diversidad de género tienden a divulgar una mayor cantidad de
informacion, lo que reduce las asimetrias de informacion y los costes de
agencia, y al mismo tiempo, mejoran la reputacion corporativa (Abad et
al., 2017). La literatura previa centrada en la relacion entre la diversidad
de género y la divulgacion de la informacion sobre RSC explica que las
consejeras juegan un papel importante en el cumplimiento de las practi-
cas de gobierno corporativo lo que fomenta la divulgacion de la infor-
macion sobre RSC (Al Fadli et al., 2019). En la misma linea, otros au-
tores evidencian que la inclusion de consejeras mejora la divulgacion de
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informacion social y medioambiental (Orazalin y Baydauletov, 2020).
Por otra parte, poca literatura previa ha analizado el papel de las conse-
jeras como moderadoras. En este sentido, Karim (2021) evidencio que
las consejeras moderaban negativamente la relacion existente entre la
remuneracion del CEO y las practicas de RSC debido a que las conseje-
ras mostraban dificultades en los intereses de la empresa cuando existia
un dominio de la figura masculina en el proceso de toma de decisiones.
En esta linea, autores como Pucheta-Martinez et al. (2021) demostraban
que las consejeras moderaban negativamente la relacion entre el comité
de auditoria y la divulgacion de la informacion sobre RSC.

Segtin la perspectiva de la gestion, la psicologia y la sociologia, autores
como Byrnes et al. (1999) y Man y Wong (2013), ponen de manifiesto
que las mujeres son mas conservadoras y adversas al riesgo que los hom-
bres, ya que las mujeres presentan una opinién mas ética que los hom-
bres (Eweje y Brunton, 2010) y, en consecuencia, es probable que las
consejeras sean mas capaces de identificar conductas poco éticas. Tanto
el conservadurismo como la aversion al riesgo pueden mejorar el pro-
ceso de presentacion de informes financieros y no financieros (como los
informes de RSC) si hay representacion femenina en los consejos de
administracion. Se puede decir que la diversidad de género en los con-
sejos de administracion puede mejorar y promover la transparencia en
la divulgacion de la informacion sobre RSC a través de su independencia
y experiencia financiera.

La literatura empirica previa analiza la relacion existente entre la duali-
dad del consejero delegado y numerosas caracteristicas del sistema de
gobierno corporativo, como son el riego corporativo (Gallego-Alvarez,
y Pucheta-Martinez, 2022), resultados (Ley et al., 2019), politica de di-
videndos (Benjamin y Biswas, 2019), endeudamiento (Gill, y Obrado-
vich, 2012), entre otros. Sin embargo, a pesar de la existencia de estos,
no existen estudios empiricos previos sobre el papel de la dualidad del
consejero delegado y presidente del consejo como organo central en la
toma de decisiones para la divulgacion voluntaria de informacion sobre
RSC. Por otra parte, la literatura empirica previa ha examinado el papel
moderador de las consejeras del consejo de administracion evidenciando
una influencia negativa en la relacion existente entre las consejeras



independientes del comité de auditoria sobre la divulgacion de la infor-
macion sobre RSC (Pucheta-Martinez et al., 2021) o las consejeras entre
la estrategia de RSC y el desempefio ambiental (Orazalin y Baydauletov,
2020). Ademas, tampoco hay estudios que aborden el efecto moderador
de diversidad de género en el Consejo de Administracion en la relacion
existente entre el Dualidad del consejero delegado y la Divulgacion de
la informacion sobre RSC. El Grafico 1 muestra los argumentos antes
mencionados, este estudio evidencia la relacion entre la dualidad del
consejero delegado y la divulgacion de la informacion sobre RSC, y ade-
mas el efecto moderador de las conejeras en esta relacion.

GRAFICO 1. Marco tedrico

/ Variable Independiente J L Variable Dependiente ]\

CEO Duality J H1 T’( indice de divulgacién de la RSC

Variable Moderadora
Consejeras
~

Fuente: elaboracién propia

2. OBJETIVOS

De acuerdo con los argumentos anteriores centrados en la teoria de la
agencia y la administracion, se plantean los siguientes objetivos:

— Explorar el impacto de la dualidad del consejero delegado el
presidente en la divulgacion de la informacion sobre la RSC.
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— Analizar el efecto moderador de las consejeras del Consejo de
Administracion en la relacion existente entre la dualidad del
consejero delegado y el presidente del consejo y la divulgacion
de la informacion sobre RSC.

En base a los objetivos propuestos, y siguiendo las dos teorias propues-
tas planteamos dos hipdtesis:

Hipotesis 1: la presencia del Dualidad del consejero delegado en los CA
afecta positivamente a la divulgacion de la informacion sobre RSC.

Hipotesis 2: La asociacion entre la presencia del Dualidad del consejero
delegado en los CA vy la divulgacion de la informacion sobre RSC esta
moderada por la presencia de mujeres en los CA.

3. METODOLOGIA

3.1. MUESTRA

La muestra final estd compuesta por 58,284 empresas-observaciones del
sector industrial de 27 paises (Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Ca-
nada, Chile, China, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Hong
Kong, India, Irlanda, Italia, Japén, México, Paises Bajos, Nueva Ze-
landa, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza, Tailandia, Reino
Unido, Estados Unidos) recopiladas de la base de datos de Thomson
Reuters, que proporciona informacion econdmica, financiera y de go-
bierno corporativo. Se ha utilizado el sector industrial ya que representa
un papel muy trascendente en la economia global. Algunas empresas se
han excluido de la muestra inicial por no disponer de los datos necesa-
rios debido a que la informacion no aparece reflejada en la base de datos.
Ademas, se han excluido otras empresas por encontrarse en fusiones o
concurso de acreedores. Ademas, hemos considerado la exclusion de las
entidades financieras de la muestra inicial porque estas entidades cum-
plen con reglas contables especificas, lo que significa que hubiera sido
mas dificil comparar los estados financieros anuales entre compaiiias no
financieras y financieras.
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3.2. VARIABLES

La variable dependiente es la divulgacion de la informacion sobre RSC.
La literatura empirica previa ha analizado extensamente el calculo de la
divulgacion de la informacion sobre RSC (Gray et al., 1995). En este
estudio, la variable dependiente se denota como CSR_INDEX, y se cal-
cula mediante la construccion de un indice con 140 items relacionados
con temas ambientales, sociales y econémicos (Gallego-Alvarez, y Pu-
cheta-Martinez, 2020; Pucheta-Martinez, y Gallego-Alvarez, 2021; Bel-
Oms y Segarra-Moliner, 2022).

En lo referente a la variable independiente esta es la dualidad del conse-
jero delegado, es decir, la figura del consejero delegado y del presidente
recae sobre la misma persona. Esta variable se denota como CEO_DUA-
LITY, y se calcula como una variable dicotomica que recibe un valor 1
si el consejero delegado también asume el papel de presidente, y 0 en
caso contrario, siguiendo los trabajos de Chau y Gray (2010) y Jizi et al.
(2014).

Por ultimo, en linea con estudios empiricos previos centrados en la re-
velacion de informacion sobre RSC, se afiadieron al modelo como va-
riables de control la existencia del comité de remuneracion, definida
como REMUN_ COMM (Bel-Oms y Segarra-Moliner, 2022). Esta va-
riable se calcula como una variable dicotdmica que toma valor 1 si existe
un comité de remuneracion en la empresa, y 0 en caso contrario. La se-
gunda variable es la independencia de los consejeros del Consejo de Ad-
ministracion, se denota como INDCA, y se calcula como una variable
dicotdmica que toma valor 1 si la empresa tiene consejeros independien-
tes en el Consejo de Administracion, y 0 en caso contrario. Por tltimo,
se examina la variable denominada tamafio de la empresa, se denota
como SIZE y se calcula como el logaritmo neperiano del activo total
(Harymawan et al., 2020). En lo que respecta a la variable moderadora,
se ha considerado la existencia de las consejeras del consejo de admi-
nistracion, se define como FEM_CA, y se calcula como una variable
dicotémica que toma valor 1 si existen mujeres en el Consejo de Admi-
nistracion y O en caso contrario (Grau y Bel-Oms, 2022). La Tabla 1
presenta un resumen de las variables utilizadas.



TABLA 1. Descripcion de las variables

Variable Descripcion

La relacion entre la agregacion de 140 items relacionados con temas ambienta-
CSR_INDEX | les, sociales y econdmicos y el nimero total de items analizados, que se codi-
fica como 1 si la empresa divulga la informacion de RSC, y 0 en caso contrario

CEO_DUALITY Variable dlcotom!ca.que toma valor 1 si el consejero delegadg de la empresa
coincide con el presidente, y 0 en caso contrario

REMUN_COMM Variable dicotémica que toma valor 1 si eX|ste.un comité de remuneracion, y 0
en caso contrario

Variable dicotémica que toma valor 1 si existen consejeros independientes en el
INDCA ! L - .
Consejo de Administracion, y 0 en caso contrario
SIZE Logaritmo neperiano del Activo Total de la empresa -

Variable dicotémica que toma valor 1 si hay consejeras en el Consejo de Admi-

FEM_CA nistracion, y 0 en caso contrario

Fuente: elaboracién propia
3.3. MODELO ECONOMETRICO

Hemos utilizado la siguiente regresion para explicar las hipotesis pro-
puestas:

CSR_INDEXi= B0 + PiICEO DUALITY: + B2FEM CAi +
B:CEO_DUALITYi x FEM_CAi + Bs/REMUN_COMMi +BeINDCA
+ B6SIZEit+ Y BiYEAR: + Ui + §;

Este manuscrito utiliza el procedimiento Método Generalizado de Mo-
mentos del sistema de dos pasos (GMM) para estimar el modelo presen-
tado en la relacion entre la dualidad del consejero delegado y presidente
en la divulgacion de la informacion sobre la RSC y el efecto moderador
provocado por la diversidad de género en los Consejos de Administra-
cion en dicha relacion.

Este modelo estima los parametros incorporados, siendo el periodo de
tiempo indicado por t y cada empresa sefialada por i. Ademas, este mo-
delo incluye un efecto especifico de la empresa, denominado di, cuya
funcion es controlar la heterogeneidad no observable relacionada con la
toma de decisiones de la empresa basadas en la RSC, asi como Ui, que
es el término de perturbacion. El GMM nos permite controlar el efecto
individual (Ui) y la heterogeneidad temporal (dit). Las pruebas de




correlacion serial de segundo orden (m2) muestran que existe, o no, au-
sencia de correlacion entre los residuos en primeras diferencias.

4. RESULTADOS

4.1. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

La Tabla 2 presenta los estadisticos descriptivos. Los resultados ponen
de manifiesto que la variable divulgacion de la informacion sobre RSC
es, de media, 3,37 items de un total de 140. Centrandonos en la variable
independiente, la dualidad del consejero delegado, de media, presenta
un 4%. Por lo que respecta a las variables de control, podemos observar
que, de media, el 9% de las empresas poseen un Comité de Remunera-
cion, el tamafo de la empresa es, de media, 15,13 miles de euros, y la
presencia de mujeres en los CA, es de media un 5%.

TABLA 3. Estadisticos descriptivos

Observaciones Media Desviacion Tipica
CSR_INDEX 58,284 3,36 10,450
CEO_DUALITY 58,284 0,04 0,190
REMUN_COMM 58,284 0,09 0,286
INDCA 58,284 0,07 0,261
SIZE 58,284 15,13 8,29
FEM_CA 58,284 0,08 0,265

Fuente: elaboracién propia

Para analizar la multicolinealidad se ha realizado la Matriz de Correla-
cion de Pearson. Los resultados obtenidos en la matriz de correlacion no
muestran ningun valor de correlacion superior a 0,8, de acuerdo con el
trabajo de Kennedy (2008). Por tanto, se confirma que no existen pro-
blemas de multicolinealidad.

4.2. ANALISIS MULTIVARIANTE

La Tabla 3 presenta los resultados obtenidos en este estudio para la va-
riable dependiente, independiente y de control. Para ello, se construyen
dos modelos. El primer modelo analiza el impacto de la dualidad del



consejero delegado en la divulgacion de la informacion sobre RSC. El
segundo modelo examina el efecto moderador de las consejeras del Con-
sejo de Administracion y la relacion entre la dualidad del consejero de-
legado y la divulgacion de la informaciéon sobre RSC.

TABLA 3. Resultados del anélisis multivariante mediante el Método Generalizado de Mo-
mentos

MODEL 1 MODEL 2
Coef. Coef.
P>Jt| P>It|
CSR_INDEX(t-1) -0.692*** -0.639***
CEO_DUALITY 3.998** 15.846***
CEO_DUALITY x FEM_CA -17.913**
REMUN_COMM 10.628*** 8.531**
INDCA 9.648*** 8.583***
FEM_CA 11.309** 16.179*
SIZE 0.091*** 0.083***
R2 65% 66,7%

El modelo 1, examina cémo la presencia de la dualidad del consejero
delegado afecta a la divulgacion de la informacion sobre RSC. Los re-
sultados apoyan la hipotesis 1, en linea con Ley et al. (2019). Los resul-
tados ponen en evidencia que la existencia de la dualidad del consejero
delegado y el presidente enfatiza la divulgacion de la informacion sobre
RSC, esto sugiere que la dualidad del consejero delegado puede estar
alineados con los gerentes y los intereses de los accionistas, donde estos
CEO pueden estar incluidos si tienen acciones de la empresa, en temas
relacionados con la divulgacion de la informacion sobre RSC. Siguiendo
la teoria de la administracion, la inclusion de la dualidad del consejero
delegado y el presidente fomentara la creacion de valor en las empresas
tal y como evidencian autores como Harun et al. (2020) y Wijethilake y
Ekanayake (2020), debido a la creacion de una estructura de gobierno
corporativo mas flexible que fomentara la toma de decisiones sobre RSC.

En el Modelo 2, se examina el papel moderador de las consejeras del
consejo de administracion sobre la relacion entre la dualidad del conse-
jero delegado y presidente y su efecto en la divulgacion de la
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informacion sobre RSC. Los resultados evidencian que la interaccion
entre la dualidad del consejero delegado y las consejeras del consejo es
negativa y estadisticamente significativa. Por lo tanto, podemos aceptar
parcialmente la segunda hipotesis. Estos resultados sugieren que las mu-
jeres del consejo de administracion moderan negativamente el efecto de
la dualidad del consejero delegado y el presidente sobre la divulgacion
de la RSC. La justificacion es que las consejeras no pueden controlar las
cuestiones centradas en la RSC, cuando en los consejos de administra-
cion existe la dualidad del consejero delegado y el presidente. Otra jus-
tificacion es, que la representacion de las mujeres en los CA es baja
(Fernandez-Feijoo et al., 2014; Ben-Amar et al., 2015), por lo que toda-
via no pueden influir en la divulgacion de la informacion sobre RSC
cuando existe la figura la dualidad del consejero delegado y el presi-
dente. Otra justificacion a los resultados obtenidos es que el bajo nivel
educativo que poseen las consejeras (Muttakin et al., 2015) y la escasa
experiencia (Ananzeh, 2022) reducen la importancia de las decisiones
estratégicas centradas en temas de RSC.

5. CONCLUSIONES

Este articulo explora el papel de la dualidad del consejero delegado y el
presidente en los procesos de divulgacion de la informacion sobre RSC.
Ademas, ampliamos la investigacion anterior para analizar el efecto mo-
derador la diversidad de género en la dualidad del consejero delegado y
el presidente y la divulgacion de la informacion sobre RSC. Basamos
nuestro analisis en una muestra final que comprende 58,284 observacio-
nes del sector industrial de 27 paises recopiladas de la base de datos de
Thomson Reuters. Los resultados ponen de manifiesto que la dualidad
del consejero delegado y del presidente influye en la divulgacion de la
informacion sobre RSC, en linea con la teoria de la administracion. Ade-
mas, los resultados ponen de manifiesto que las consejeras moderan ne-
gativamente la relacion entre la dualidad del consejero delegado y el
presidente en la divulgacion de la informacion sobre RSC, esto debido
principalmente al bajo nivel educacional y la escasa experiencia en el
contexto de la RSC. Los resultados ponen de manifiesto la importancia
de los mecanismos de gobierno corporativo como la diversidad de
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género en el consejo, la dualidad del consejero delegado y el presidente,
y la divulgacion de la informacion sobre la RSC.

Los resultados obtenidos tienen implicaciones para los organismos re-
guladores ya que pueden considerar las competencias del consejo en la
regulacion de la divulgacion de la informacion sobre RSC, ya que pue-
den influir en las diversas partes interesadas de una empresa y como las
empresas podrian usar su ventaja competitiva en el campo de la RSC.
Para los responsables de la formulacion de politicas, deberian tener en
cuenta el papel relevante que desempefian las consejeras en los consejos
de administracion a la hora de regular su presencia en las empresas me-
diante el nombramiento de altos cargos, dado su impacto en el aumento
de la divulgacion de la RSC. Ademas, los resultados presentados podrian
animar a las empresas a considerar la incorporacion de un mayor nimero
de consejeras en los o6rganos de gobierno corporativo, ya que los resul-
tados evidencian que su impacto es positivo en la divulgacion de la in-
formacion sobre RSC. Aunque el efecto moderador de las consejeras sea
negativo en la relacion entre la dualidad del consejero delegado y presi-
dente y la divulgacion de informes sobre RSC. Es obvio que las conse-
jeras desarrollan un papel relevante en la toma de decisiones empresa-
riales. Por ultimo, para la sociedad en general y las partes interesadas en
particular, que se involucran con temas e informacion de RSC, pueden
encontrar utiles nuestros resultados para identificar qué empresas son
mas probables que divulguen informaciéon de RSC, dada la composicion
de su directorio y comités de auditoria.

En lo que respecta a las limitaciones de este estudio. En primer lugar,
este estudio ha analizado una muestra compuesta de empresas industria-
les del afio 2018. Por lo tanto, los resultados obtenidos no deben extra-
polarse a otros periodos y a otras empresas no cotizadas. En segundo
lugar, la base de datos utilizada para este estudio contemplaba empresas
industriales, por lo que los resultados obtenidos no pueden utilizarse
para interpretar los resultados de entidades financieras. Por lo tanto, la
investigacion futura podria explorar mas a fondo el efecto de la tipologia
de consejeras en la divulgacion de la informacion sobre RSC, como por
ejemplo utilizando como variable moderadora las consejeras indepen-
dientes del consejo de administracion. Finalmente, para evidenciar la
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generalizacion de estas afirmaciones teoricas, se recomienda que la in-
vestigacion futura utilice los resultados obtenidos en otros contextos y
periodos. Otra futura linea de investigacion podria extender la literatura
previa analizando una muestra con mayor numero de periodos y dife-
rentes sectores, para analizar si el comportamiento de las consejeras del
consejo de administracion se comporta igual en la divulgacion de la in-
formacion sobre RSC.
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