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1. Introduccion

La inversion en investigacion y desarrollo (en adelante [+D), tiene una importancia
creciente para las empresas en particular y para la sociedad en general. Asi, la
innovacion se ha convertido en un motor de la actividad econémica y social, ya que
asegura formas de optimizar recursos, ofrece bienes y servicios de mayor calidad y
aumenta la reputacion de las empresas. Por lo tanto, hay evidencias de que existe
una relacién positiva de largo plazo entre la continuidad en dicha inversiéon y el
crecimiento econémico. No obstante, una gran cantidad de empresas suelen obviar
esta parte fundamental de su negocio. En este contexto, los consejos de
administracién juegan un papel importante en la politica de innovacion corporativa, ya

que, entre sus funciones, se encuentra definir la estrategia de inversion de la empresa.

Existe una amplia variedad de caracteristicas que diferencian a los consejeros y que
podrian influenciar su decision en este campo vy, por ello, la diversidad comienza a ser
un foco relevante de investigacion (Galia y Zenou, Martini et al., 2012; Shapiro et al.,
2014; Chen et al., Heroux y Fortin, Midavaine et al., 2016; Hernandez y Gonzalez,
2019; Vefaei et al., 2020). Aun asi, los estudios que centran su interés en la diversidad
del consejo como driver de la innovacion estan principalmente enmarcados fuera del

contexto espanol.

En este sentido, el objetivo del trabajo es analizar la relacion existente entre la
diversidad del consejo de administracion y la inversion en innovacién de las empresas,
utilizando una muestra de 101 empresas no financieras que han cotizado en el
mercado continuo espaniol en el periodo 2007-2019, que acumula una muestra final

de 1054 observaciones empresa-afo.

Los resultados muestran que la diversidad ha aumentado en el caso de todas las
variables estudiadas (dualidad del presidente del consejo, presencia de mujeres
consejeras, consejeros independientes, nacionalidad), con excepcion de la formacién
de los consejeros independientes, la cual se mantiene en porcentajes similares desde
el inicio del periodo de estudio. En el caso de la innovacion, tanto en los gastos de
I+D, como en el registro de patentes se producen cambios de tendencia, alcanzando

su cuspide a mitad de los afnos analizados.



En cuanto a la incidencia de la diversidad sobre la inversion en innovacion, los
resultados obtenidos son realmente reveladores. En este sentido, se muestra que para
las empresas espafiolas, la diversidad de género, la presencia de consejeros
independientes, diversidad de su nacionalidad y de su formacion, inciden de forma
estadisticamente significativa y positiva sobre los gastos de |1+D y sobre el registro de
patentes. Sin embargo, la figura de un presidente dual afecta de forma significativa y
positiva a los gastos de |1+D y no incide en el numero de patentes. Por lo tanto, la
diversidad en el resto de las variables y mantener un presidente dual, seria la
combinacién 6ptima para incidir de la mejor manera en la innovacién para las

empresas espanolas.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En el segundo apartado se situa la 1+D
en distintos paises para conocer la posicion de Espafa. Seguidamente, en el tercer
apartado se hace una breve explicacion sobre el gobierno corporativo, el consejo de
administracién y la diversidad de este. En el cuarto apartado se realiza una revision
de la literatura referente a la materia de estudio. Posteriormente, en el quinto apartado
comienza el estudio empirico con los aspectos metodoldgicos, que continua con el
analisis descriptivo de la formacion e innovacion en el sexto y séptimo apartado. Acto
seguido, en el octavo apartado se lleva a cabo el analisis univariante y multivariante
de la relacion entre la diversidad del consejo de administracion y la inversiéon en
innovacion. Finalmente, el estudio termina con la exposicidon de las principales

conclusiones obtenidas.



2. Contexto de la inversion en innovacion

No existe una unica variable que sirva para analizar la inversion en innovaciéon
realizada por las empresas y paises. No obstante, existe un contexto generalizado
que determina la utilizacién del gasto en 1+D como una variable que sefala el nivel de

inversidon en conocimiento realizado por las distintas organizaciones.
21. El gasto en I+D a nivel mundial

En el grafico 1 se muestra la evolucién del gasto en 1+D para distintos paises en el
periodo 2010-2018. En este sentido, los datos senalan una gran dispersién entre ellos,
ya que los porcentajes de gastos en I+D sobre el PIB se situan entre el 0.5y el 5 por
ciento. Entre los paises con mayor inversion en innovacion destacan Japon, Finlandia,
Israel y Corea del Sur, con valores en torno al 5 por ciento. Asi, Israel muestra el valor
mas elevado, debido a los avances en los ultimos afios haciendo que Tel Aviv haya
ganado el apodo de “Silicon Wadi”. En sentido opuesto, encontramos los paises de
América Latina y el Caribe, Asia meridional, Egipto, Sudafrica y Turquia con cifras de

inversion en innovacion minimas respecto a su PIB.

Por otro lado, en la evolucion temporal se muestran distintas tendencias, algunos
paises como China, Corea del Sur e Israel incrementan la inversién con el curso del
tiempo y, por otro lado, Finlandia y Australia muestran cada vez una menor
implicacion. Sin embargo, el resto de los paises siguen una tendencia que se puede

calificar como constante.

Los paises de la Unidn Europea, en comparacion con el resto, se situan en un punto
intermedio, con valores estables que crecen lentamente entre 1,79% (2010) y 2,18%
(2018). En el caso de Espana, su tendencia difiere a la de la media y muestra siempre

cifras inferiores.
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2.2. El gasto en I+D a nivel europeo

Centrandonos en el contexto europeo, en el grafico 2, se muestra el gasto en |+D de
los paises pertenecientes a la Unién Europea. Al adentrarnos a analizar la inversion
de los paises individualmente, se aprecia una distribucion asimétrica de los datos con
respecto a la media de la Unién Europea analizada anteriormente en el grafico 1. Asi,
el gasto de |+D sobre el PIB se situa entre 0,38%, valor de Rumania en 2014y 3,71%,
valor de Finlandia en 2010. Aunque Finlandia posea el valor mas elevado, no ha
conseguido mantenerlo ya que en 2018 son Suecia, Dinamarca, Alemania y Austria
quienes lideran la inversién en innovacion siendo los Unicos paises que superan el
3%. En el lado contrario se encuentran Rumania, Malta, Letonia, Eslovaquia y Chipre
los cuales en 2018 siguen presentando valores inferiores al 1%. En este sentido, se
puede observar que existe una relacion entre los paises con un porcentaje elevado de
gasto en |+D y el peso del sector industrial y los servicios tecnolégicos, mientras que
los paises que poseen economias con menor valor anadido e importante

obsolescencia, obtienen los menores valores.

Asimismo, la evolucion temporal también difiere entre los paises. Asi, a diferencia de
lo observado en el contexto mundial, en Europa es poco comun que sigan una
tendencia creciente continuada. Bélgica es uno de los peculiares casos donde los
valores aumentan anualmente llegando a incrementarse en un 0,62% desde el primer
afno, situandolo como el pais con mayor evolucidn positiva en el periodo estudiado.
Sin embargo, existen otros casos como el de Finlandia, que destaca por su tendencia
bajista, disminuyendo practicamente en 1% sus valores, a pesar de ello, consigue
mantenerse siempre superior a la media. Finalmente, el suceso que mas se repite, es
que los paises no sigan una tendencia concreta. Existen puntos de inflexion en comun
situados en torno a 2012y 2015, anos donde la crisis econémica sufrida pudo afectar

a lainversion en 1+D.

Es preciso sefalar que Espafia muestra un retraso significativo dentro de la Unién
Europea, no destaca su inversién en |+D y se situa en una posicion media-baja, siendo

la brecha con respecto a la media europea cada vez mayor.
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2.3. Elgasto en I+D de Espafiia

La inversion en innovacion en Espafia, como se ha podido observar en el grafico 2, se
caracteriza por su reducida dimension en comparacion con otros paises. En este
sentido, en el grafico 3 se refleja el gasto en |+D deflactado por el PIB en nuestro pais.
Sus valores se situan, durante todo el periodo analizado, por debajo del 1,4%,
destacando 2010 con un 1,35% vy, por el contrario, 2016 con un 1,19%. Entre los
periodos mencionados, se produce una caida continua por consecuencia de la crisis
que comenzé en 2008. No es hasta 2017, que consigue empezar a remontar,
abandonando la austeridad y protagonizando un incremento en 1+D, llegando en 2018
a un 1,24%. Aun asi, dicho valor se encuentra sumamente inferior al valor maximo
que alcanz6 en 2010. Sin duda, Espana ha sido uno de los paises que mas le ha

costado recuperar los valores previos a la crisis econémica de 2008.

A pesar de que ha conseguido grandes avances en los ultimos afos, le queda un
extenso camino que recorrer para situarse en una posicion competitiva en este ambito

con respecto a los paises de su entorno.
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3. El papel del consejo de administraciéon

3.1. El gobierno corporativo

Con el fin de analizar el papel del consejo de administracién, primero se debe
comprender qué es el gobierno corporativo. No existe una definicion unica de dicho
concepto ya que depende del punto de vista que se quiera enfocar, pero en términos
generales se podria decir que el gobierno corporativo es el sistema que esta
compuesto por las normas, principios y procedimientos que regulan una empresa,
Guillan (2006). Ademas, controla al consejo de administracion, junta directiva,
accionistas y resto de partes interesadas formulando las reglas que se debe seguir en

el proceso de toma de decisiones.

Gillan (2006) destaca que los investigadores normalmente distinguen dos categorias
a las que pertenecen los mecanismos de gobierno: internos a la empresa y externos
a ella, la figura 1 muestra la relacion entre ambas. Dentro de la seccion interna, se
encuentra, en primer lugar, el consejo de administracion. Una de sus funciones
consiste en supervisar a los directivos, quienes toman decisiones sobre la inversion
en activos y como financiarlos. Por otro lado, como externos figuran los relacionados
con la obtencion de capital, los accionistas y obligacionistas. Estos utilizan el gobierno
corporativo para asegurar que recibiran algo a cambio de su inversion, al mismo
tiempo, se vincula a los accionistas con el consejo de administracién ya que son

quienes eligen a los miembros del consejo.

Por lo tanto, lo que se debe destacar para el posterior analisis es que el consejo de

administracién es uno de los componentes de la parte interna del gobierno corporativo.
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Figura1. Categorias de los mecanismos de gobiernos
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Fuente: Guillan (2006) y elaboracién propia

3.2. El consejo de administracion

Una vez situado el consejo de administracion en el sistema de gobierno, procede
explicar en qué consiste y su funcion. Asi, segun Ramirez-Escudero (2004) el consejo
de administracion surge de la necesidad de una vision mas amplia de los problemas,
captar amenazas y oportunidades en un mundo cambiante y la necesidad de control
de las organizaciones en un entorno de complejidad creciente. Por lo tanto, su papel
principal es decidir como va a continuar el futuro de la empresa. Es de vital importancia
distinguir que el consejo de administracion gobierna y la estructura directiva dirige, es
decir, que el primero aprueba las estrategias y supervisa su ejecucion mientras que

los directivos la llevan a cabo y gestionan el dia a dia de la empresa.

Con respecto a su composicion, en la figura 2, se muestra que el consejo esta
compuesto por tres cargos principales: presidente, secretario y consejeros. Dentro de

este ultimo grupo existen tres categorias:

o Consegjeros ejecutivos: forman parte del equipo directivo de la sociedad. Suele
haber un consejero delegado quien posee un alto cargo directivo con funciones

ejecutivas, las cuales lleva a cabo bajo la supervisidén del propio consejo.

o Consejeros dominicales: son ajenos a actividad de la empresa, pero acceden
al consejo por ser titulares o representantes de titulares de que paquetes

accionariales. Es decir, son accionistas o estan vinculados a ellos.

12



o Consegjeros independientes: no estan relacionados ni con la gestion de la
sociedad ni con los accionistas, pertenecen al consejo porque poseen
conocimientos técnicos y experiencia profesional que resulta util para la
empresa. Tanto este tipo de consejeros como los dominicales son

considerados consejeros externos.

Figura2. Cargos en el consejo de administracién

Presidente

Secretario

Consejeros ejecutivos Consejeros dominicales Consejeros independientes

Fuente: elaboracion propia

La composicidén que adopte el consejo suele depender de su tamaio, de la estructura
de propiedad y del entorno institucional de la empresa (Cuervo, 2002). Por ello, es
dificil encontrar consejeros independientes en las pymes, mientras que en las grandes
empresas son habituales. Segun la Comision Nacional del Mercado de Valores (en
adelante CNMV) aconseja que el consejo esté compuesto por entre cinco y quince
miembros, aunque recalca que ofrecer una directriz sobre esta materia resulta dificil,

ya que depende de las condiciones de cada empresa.

En cuanto a las funciones, se resumen en la figura 3. Asi, se pueden citar como
principales; la autorizacion sobre las estrategias a seguir y la supervision de los
directivos (sobre todo para asegurar que sus intereses se mantienen acordes a los de
los accionistas, es decir, evitar los conflictos de agencia). Ademas, desempefia el rol

13



de disenar las politicas y prioridades, asegurar el cumplimiento normativo, gestionar

el riesgo y decidir el uso de los recursos financieros: inversiones y desinversiones.

Figura3. Funciones del consejo de administracion

Autorizar las
estrategias

Supervisar a los
directivos

Disefi It ) Asegurar el
Isen_ar_lz’OéI icas 'y Co_ns_,ejo d_e cumplimiento
prioridades administracion normativo

Decidir el uso de
los recursos
financieros

Gestionar el riesgo

Evaluacion de su
desarrollo

Fuente: elaboracion propia
3.3. Ladiversidad en el consejo de administracion

Asi mismo, Baker et al (2020) afirman que tras la crisis de 2008 la confianza de los
accionistas sobre los consejos de administracion disminuyé e hizo que numerosos
investigadores cuestionaran la necesidad de un cambio en la composicién de los
consejos. En ese momento es cuando las teorias sobre los beneficios de la diversidad

en el consejo empiezan a cobrar mayor importancia.

La diversidad no se limita unicamente a la inclusién de personas de distinto género,
existen numerosas caracteristicas que se pueden considerar sobre dicho aspecto,
como se aprecia en la figura 4. Para empezar, se podria realizar una distincién de dos
grupos, variables inherentes y variables adquiridas. Las primeras serian cuestiones
como la variedad de edades de los consejeros, la nacionalidad con el aumento o
disminucién de extranjeros y la presencia de mujeres. Por otro lado, estaria la

experiencia laboral contando con distintas profesiones o diversas duraciones en el
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puesto, junto con el tamafio del consejo y que existan tipos de consejeros variados
(como puede ser la presencia de independientes). Sin embargo, hay que destacar el
género como la caracteristica de diversidad que mas se esta intentando fomentar con
iniciativas de paises como Noruega, Islandia, Alemania y Espafia, entre otros, que

exigen un porcentaje minimo de mujeres consejeras.

Figura4. Componentes de la diversidad

N .
Experiencia laboral
Edad
Duracion en el puesto
Nacionalidad Variables o Variables
> inherentes Diversidad adquiridas Tamario del consejo
Género
Tipos de consejeros

J -

Fuente: elaboracion propia

A través de distintos estudios se ha demostrado que la diversidad en los consejos
facilita el encuentro a soluciones mas complejas, que se analizan desde distintos
puntos de vista, evitando caer en el pensamiento grupal. Baker et al (2020) también
destacan que favorece a la innovacién y se convierte en un érgano mas flexible,
ademas de aportar un mayor conocimiento sobre el mercado. Asi mismo, el concepto
de buen gobierno ha cobrado mayor importancia con el transcurso de los afos y es
imposible considerar que lo es sin incluir la diversidad como un requisito obligatorio

en un mundo cada vez mas globalizado.

En conclusidn, el consejo de administracion puede ser un érgano esencial, siempre
que su funcion sea claramente definida y sean capaces de afiadir valor a la empresa.
Para ello, se debe intentar aumentar la eficacia a través de cuestiones como la
diversidad que ayudan a mejorar la calidad y amplitud de informacién que posee el

consejo.
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4. El papel del consejo de administracién en la I+D

La innovacién, como hemos comentado anteriormente, ha ido cobrando mas
importancia, ya que se trata de un factor clave para alcanzar un crecimiento positivo
de las empresas en un entorno tan cambiante. Sin embargo, a pesar de sus beneficios,
tanto ejecutivos como accionistas, pueden mostrarse reacios a invertir, ya que pueden
percibir la innovacion como una inversion caracterizada por unos desembolsos
iniciales excesivamente elevados para obtener resultados inciertos a un largo plazo.
De este modo, ambos grupos se muestran adversos al riesgo y pueden preferir optar
por otras opciones que les beneficien en un periodo mas corto. Es ahi donde el rol del

consejo de administracion puede ser esencial.

Como se indico anteriormente, una de las funciones del consejo de administracion es
determinar el uso de los recursos financieros, por lo tanto, decidir en qué invertir. De
esta forma, el consejo de administracion deberia influir en el nivel de inversidén en
conocimiento de la empresa. Por tal motivo, estudiar la diversidad del consejo resulta
de gran interés para identificar si existen caracteristicas especificas que fomentan
dicha inversion. En el cuadro se resumen los resultados de diversos estudios que
analizan la relacion diversidad-innovacion. Debe sefalarse que analizan la diversidad

de distintas formas: género y edad, composicion del consejo y formacion.

16
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Comenzando por la diversidad de género (figura 5), en el caso de Galia y Zenou (2012)
estudiaron su influencia sobre cuatro tipos de innovacién: innovacion de marketing, de
producto, de proceso y de organizacién. Sus resultados reflejan que solo existe
influencia por parte de la presencia de mujeres consejeras sobre la innovacion de
marketing y de producto. Para la primera, la relacién es positiva y argumentan que se
debe a que las mujeres disponen generalmente de una mayor capacidad para
entender tanto las necesidades de los clientes como las amenazas y oportunidades
de la empresa. Por lo que apoyan la teoria de que las mujeres consejeras aportan
diferentes perspectivas y conocimientos para alcanzar el mercado objetivo. Sin
embargo, con el segundo tipo de innovacién la relacion es opuesta, las consejeras se
muestran reacias a invertir en nuevos productos. Asi mismo, Vefaei et al. (2020)
apoyan que la diversidad de género fomenta la actividad innovadora de las empresas
y sefalan que las mujeres consideran que invertir en 1+D es menos arriesgado e
impredecible que otros tipos de inversién o estrategias corporativas. Ademas,
Hernandez y Gonzalez (2019) complementan dicho analisis teniendo en cuenta el
hecho de que las empresas sean familiares o no. De este modo, aunque coinciden
con la influencia positiva de las consejeras, dicha relacion se invierte cuando ellas
pertenecen a la familia dominante. Por lo general, las mujeres suelen ser mas
adversas al riesgo y el hecho de que su familia esté implicada hace que actuen con
mayor cautela. Por otro lado, Martini et al. (2012), aportan una vision distinta a lo
anteriormente expuesto. En el caso de las empresas italianas, sus resultados reflejan
que el género no es una variable estadisticamente significativa para explicar el

comportamiento del consejo respecto a la inversion en innovacion.

En definitiva, se podria concluir que la presencia de mujeres en el consejo
mayoritariamente tiene un efecto positivo, dado que aportan distintas perspectivas y
conocimientos donde suelen apoyarse en una mayor innovacion. Aun asi, existen
matices como la innovacion de productos o las pertenecientes a una familia dominante
que invierten la relacion o en el caso de las empresas italianas que carece de

importancia estadistica.
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Figura5. Argumentos tedricos sobre la diversidad de género y la

innovacion

Aportan diferentes
perspectivas 'y
conocimientos que
ayudan a alcanzar el
mercado objetivo

efecto positivo

Consideran que invertir
en innovacion no es una
actividad tan arriesgada
como tomar otro tipo de
decisiones

Diversidad de género

Si pertenecen a la
familia dominante de
efecto negativo una empresa son mas
cautelosas y adversas

al riesgo

Fuente: elaboracion propia

En segundo lugar, hay diversos argumentos sobre la composicién del consejo,
destacando el comportamiento de diferentes caracteristicas como: el tamano del
consejo, la presencia de consejeros independientes y la frecuencia de reuniones del
comité (figura 6). Ademas, algunos estudios aportan también informacion sobre el
efecto de la propiedad, ya que existen casos de coincidencia entre el mayor accionista
y el presidente dual. Empezando por Shapiro et al (2014), para las empresas chinas
utilizaron dos medidas de innovacion: patentes y ventas de nuevos productos. Para
esta ultima, no encontraron evidencias de que las caracteristicas del consejo de
administracioén tuvieran alguna influencia. Sin embargo, para las patentes si mostraron
resultados relevantes. En primer lugar, existen indicios contundentes de que la
concentracion de la propiedad tiene un impacto no lineal sobre la innovacion. Es decir,
que aunque la relacién es positiva, a medida que la propiedad sea mas concentrada,
la innovacion ocupa un segundo plano. Esto se debe a que la existencia de menos
propietarios hace que se comprometan mas con la empresa e impulsen la innovacion,
sin embargo, llega un punto en el que se muestran adversos al riesgo al tener gran
parte de su riqueza invertida en la empresa. A su vez, pero con menos significatividad,
la presencia de consejeros independientes y de un director general externo afecta a

la inversion en las patentes de forma positiva. Por un lado, los consejeros
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independientes facilitan el acceso a recursos externos, y por el otro, evitar la dualidad
del CEO hace que el consejo sea mas efectivo y que sustituya los intereses propios
por otro tipo de actividades como innovar. Finalmente, el tamafio del consejo no

muestra ningun efecto.

En esta linea, Chen et al. (2016) también analizan empresas chinas, concretamente
de Taiwan. Consideran que la proporcion de propietarios extranjeros y miembros
independientes del consejo tienen distintos roles cuando se trata de influenciar a la
inversion en innovacion, pero que también depende de aspectos como la diversidad
tecnoldgica o la capacidad de absorcion®. De este modo, los resultados reflejan que
los propietarios extranjeros afectan de forma negativa a la innovacion, ya que, en
términos de diversidad tecnoldgica, el hecho de dispersar los recursos en diferentes
areas puede entrar en conflicto con los objetivos de los accionistas, por lo que reduce
el incentivo de las empresas extranjeras a invertir. Ademas, dificulta la capacidad de
absorcion al resultar mas complejo percibir recursos y conocimientos de empresas
extranjeras. Por otro lado, la inversion en diversidad tecnologica es potenciada por la
presencia de consejeros independientes, esto puede ocurrir debido a que, para
aumentar los tipos de recursos, las empresas dependen mas en ellos al poseer
mayores habilidades de supervision, experiencia comercial y conocimiento
tecnologico. Mientras que, en términos de capacidad de absorcion, la relacion es
negativa, esto sugiere que, si la empresa ya es capaz de conseguir recursos del
entorno, los beneficios de las actividades de los consejeros independientes
disminuyen. Cabe destacar, que en ninguno de los estudios sobre las empresas en
china se tuvo en cuenta variables inherentes sobre los consejeros, aspecto que se
diferencia de forma significativa de los estudios europeos donde dichas variables,

sobre todo la presencia de las mujeres, son principales para este tipo de analisis.

Volviendo al contexto europeo, Galia y Zonou (2012) aportan otro tipo de argumentos.
El tamano del consejo presenta un efecto negativo sobre la innovacion de productos,
ya que con un mayor numero de consejeros existe una incapacidad de iniciar
estrategias y dificultad para coincidir en dinamicas internas. Ademas, sus resultados
reflejan una relacion negativa con la proporcion de consejeros independientes debido

a que al ser una actividad con caracter impredecible y a largo plazo, el coste y el

' El concepto de capacidad de absorcion hace referencia a la habilidad para captar conocimiento del
entorno, asimilarlo y transformarlo para integrarlo en la empresa.
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tiempo para asesorarla son demasiado elevados para los consejeros independientes,
mientras que los consejeros internos se preocupan en mayor medida por el desarrollo
interno y quieren adoptar nuevas estrategias. Por el contrario, Martini et al. (2012)
exponen que los consejeros externos, al tener experiencia heterogénea, pueden
aportar una mayor amplitud de conocimientos y diferentes acercamientos para la
solucion de problemas. Por ello, es mas probable que incrementen la calidad de las
decisiones y se inclinen a argumentar sobre nuevas ideas y oportunidades de
innovacion. A su vez, las reuniones de comité son una herramienta importante para
monitorizar las actividades corporativas ya que se comparte una gran cantidad de
informacion e incluye la toma de decisiones sobre estrategias y cuestiones
innovadoras. Asi que cuantas mas reuniones haya, la innovacion se ve potenciada, al
estar los consejeros mas preparados e informados sobre los recursos que puedan

aportar valor y crecimiento para la empresa.
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Por ultimo, Héroux y Fortin (2016) y Midavaine et al. (2016) se acogen a una
perspectiva distinta, la diversidad en la formacion y en los afios en el puesto como
consejero, como se puede observar en la figura 7. Los primeros, para las empresas
canadienses, descubrieron que la diferencia de afios de experiencia en el consejo
afecta de forma negativa a la formacion de procesos. La combinacion de consejeros
que llevan un largo plazo con los recién llegados puede producir conflictos al intentar
cambiar la forma de actuacion. Sin embargo, para la innovacién de productos, los
nuevos consejeros aportan ideas novedosas que son bien recibidas por el resto. Por
otro lado, en el caso de la experiencia en otras funciones previas al cargo como
consejero o el conocimiento sobre tecnologia no muestran un efecto significativo sobre
la innovaciéon. Asimismo, Midavaine et al. (2016) para investigar la situacion de las
empresas estadounidenses acerca del tema de estudio, utilizaron variables similares.
Sus resultados reflejan que la diversidad educativa fomenta la inversion en 14D, ya
que aporta un intercambio de variedad de perspectivas y recursos utiles para la
empresa, ademas combinaron dicha variable con la diversidad de género, la cual
potencia el efecto de la formacion al incrementar los diferentes puntos de vista. Por el
contrario, la diferencia en anos como consejeros muestra una relacion negativa, al
coincidir, como se menciond previamente, en que las aportaciones de los nuevos

consejeros puedan ser desplazadas por los que llevan mas tiempo.

Figura7. Argumentos tedricos sobre la formacién y la innovacion

Aporta un intercambio de
recursos y perspectivas

Diversidad
en
educacion

efecto
positivo

Dicho efecto se potencia si
ademas hay diversidad de
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Formacion Para la innovacion de
efecto productos se tiene en
positivo cuenta a las ideas de los

nuevos integrantes

Afos como
consejero

P
Los consejeros que llevan
mas tiempos son reacios a
cambiar su forma de actuar
y pueden desplazar a los
nuevos

efecto
negativo

Fuente: elaboracion propia
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Resumiendo lo planteado, se podria confirmar que, segun la literatura mencionada, la
diversidad del consejo es un aspecto que condiciona la inversion en [+D. Ademas,
existen numerosos parametros que estudiar y pueden variar dependiendo del pais y
tipo de innovacion a investigar. Un claro ejemplo es la diversidad de género, para la
mayoria muestra un efecto positivo, con excepcion de las empresas italianas donde
su influencia es irrelevante y en la innovacién de productos es negativa. Por otro lado,
la presencia de consejeros independientes afecta de manera positiva en todos los
estudios menos en la innovacion de productos donde su efecto es contrario. A su vez,
tanto la centralizacion como la presencia de extranjeros en la propiedad muestran una
relacién negativa con la innovacién. Ademas, la formacion al poder dividirse en
diversos ambitos algunos potencian y otros no perciben una cercania significativa con
la innovacion. Por ultimo, la diversidad en afios en el puesto solamente aporta efectos
negativos. Por lo tanto, la diversidad en el consejo, junto con algunas caracteristicas

complementarias, condiciona de distintas maneras la inversion en 1+D.
5. Aspectos metodolégicos
5.1. Muestra

En relacion con el analisis empirico, la muestra analizada esta compuesta por las 101
empresas no financieras espafolas que han cotizado en el Mercado Continuo entre
2007 y 2019, ambos inclusive. De esta manera, contamos con 1.054 observaciones
empresa-afio como muestra final. Esta muestra supera el 95% de la capitalizacion del
mercado no financiero bursatil espanol. Ademas, para eliminar el efecto de los valores

extremos las variables continuas se han winsorizado al 1 y 99 por ciento.
5.2. Elaboracion de la base de datos
El consejo de administracion

En primer lugar, sobre la muestra seleccionada se ha elaborado una base de datos a
mano que recopila los distintos aspectos relacionados con la diversidad del consejo
de administracion de cada empresa. De este modo, partiendo de los informes anuales
de gobierno corporativo publicados por la CNMV, para cada afio estudiado se obtuvo
informacion sobre el tamafo del consejo, la dualidad del presidente (si tiene el doble
papel de dirigir el consejo y ser el maximo ejecutivo de la empresa), la presencia de

mujeres e informacion mas especifica sobre los consejeros independientes (figura 8).
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Se indago sobre el total de consejeros y a través de las descripciones de cada uno,
se extrajo el numero de extranjeros y su profesion, que se clasificé como economistas,
abogados, ingenieros y otros. De forma complementaria, se realiz6 una segunda
busqueda, tanto en la pagina web de las empresas como en LinkedIn y Wikipedia para

las que no especificasen la formacion de sus consejeros en sus informes.

Figura8. Informacién recogida sobre el consejo de administracion
Tamafio del
consejo
| | Dualidad del
Informacion Presidente
recogida sobre — — Economistas
el consejo | | Presencia de Numero de
mujeres consejeros
—  Abogados
| | Consejeros e ||
independientes Formacion
— Ingenieros
Extranjeros
— Otros

Fuente: elaboracion propia

Datos financieros e innovacion

Asi mismo, se ha elaborado una segunda base de datos que recoge los datos
financieros. Dicha informacion se obtuvo a partir de los Informes Anuales publicados
en la CNMV de cada empresa para cada ano estudiado. Ademas, para la informacion
sobre la inversion en innovacion se han utilizado dos bases de datos. Osiris para
recopilar la informacién sobre los gastos de I+D y Patentescope para determinar el
numero de patentes registrada por las empresas. Un resumen de las variables

utilizadas en el estudio se muestra en el cuadro 2.
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Cuadro 2.

Variables utilizadas en el estudio

Variables de diversidad del consejo

Dualidad

Variable dicotdmica que toma el valor 1 cuando las figuras de
presidente y consejero delegado estan separadas y cero en caso
contrario

Mujeres

Porcentaje de mujeres consejeras en relacion al total del consejo

Consejeros independientes

Porcentaje de consejeros independientes en relacion al total del
consejo

Extranjeros

Porcentaje de consejeros independientes extranjeros en relacion
al total de consejeros independientes

Blau.formacion

indice de diversidad de Blau considerando cuatro tipos de
consejeros independientes: Economistas, ingenieros, abogados y
otros. El indice se calcula en base a la siguiente férmula:
4

Blau. formacion = 1 — ZPLZ

i=1

Variables de innovacion

I+Dventas Porcentaje de los gastos en [+D entre ventas
LPatentes Logaritmo del numero de patentes
Porcentaje del resultado antes de impuestos mas los gastos
ROA ; : .
financieros entre el activo total neto
. Relacion entre el valor de mercado de la empresa y su valor
Qtobin
contable
Deuda Porcentaje de los recursos ajenos en relacién al activo total neto
Tamano Logaritmo del activo total neto
Intangibilidad Porcentaje de activos inmateriales en relacion al activo total neto
Voto Porcentaje de derechos de voto en manos del principal accionista
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Variable dicotémica que toma el valor 1 cuando la empresa forma

Ibex35 parte del Ibex35 y 0 en caso contrario

6. Diversidad en el consejo de administracion en las empresas cotizadas
espanolas 2007-2019

6.1. Dualidad del presidente

Primeramente, para analizar la dualidad del presidente, el grafico 4 muestra el
porcentaje de empresas cuyo presidente ejerce, tanto ese cargo como el de consejero
delegado. Los resultados muestran una caida en la cantidad de los presidentes duales
a lo largo del periodo estudiado. Su valor mas elevado se encuentra en 2009, donde
un 78,38% de los presidentes realizaban, tanto ese cargo como el de director general.
Estos porcentajes han disminuido principalmente debido a las demandas sociales de
control y transparencia, ya que una estructura independiente para estos roles reduce
las posibilidades de oportunismo al disponer de tanto poder. Por ello, los valores
minimos se situan en 2018 y 2019 con un 50,5% y 51,6% respectivamente. La
disminucién de dicha variable fomenta la diversidad ya que implica que haya mas

personas involucradas.

Grafico 4. Porcentaje de presidentes duales
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Fuente: elaboracion propia
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6.2. Las mujeres en el consejo

Con respecto a la diversidad de género en el consejo, en el grafico 5 se puede
observar una tendencia creciente en el numero de consejeras. La Ley Organica
3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres (Articulo 75)
junto a la Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo destinada a mejorar el
equilibrio de género entre los administradores no ejecutivos de 2012, consiguieron que
las empresas empezaran a incorporar mujeres. Los resultados muestran que en 2007
la presencia de las consejeras era casi marginal situandose tan solo en 6,77%, sin
embargo, este valor se ha triplicado en 2019. Aun asi, sigue sumamente alejado de

una adecuada diversidad de género.

Grafico 5. Porcentajes de mujeres consejeras
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Fuente: elaboracion propia

6.3. Los consejeros independientes

Previamente se explicé que la funcion de los consejeros independientes consiste en
proporcionar conocimientos que sean utiles para la empresa. Por ello, en términos de
diversidad, resulta mas relevante profundizar en aspectos sobre estos miembros ya

que son los que aportan un valor afiadido.
6.3.1. Numero de consejeros independientes

En primer lugar, considerando la presencia de este tipo de consejeros, se muestran

unos valores que experimentan un incremento poco pronunciado, encontrandose
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entre el 30% y 45%. Por lo tanto, en el afio 2019 cerca de la mitad de los miembros
del consejo de administracién pertenecian a este subgrupo (44,33%). Esto puede ser
debido a la insistencia del mercado en demandar cada vez mas independencia en el
consejo, ya que conseguir un grado de independencia 6ptimo suele garantizar mayor

eficacia en su papel.
6.3.2. Nacionalidad de los consejeros independientes

Por otro lado, hemos analizado el porcentaje de consejeros independientes
extranjeros. Los datos sefalan (ver grafico 6) que el niumero de personas con
nacionalidad distinta a la espafola es reducido, pero ha ido aumentando durante el
periodo 2007-2019, aunque su crecimiento no ha sido constante. En 2008 se
encuentra el menor porcentaje de extranjeros (12,74%) y a partir de ahi comienza la
tendencia alcista antes mencionada, entre 2014 y 2016 los valores no experimentan
cambios notables y tras la caida de 2017, continua su tendencia llegando a un 19%
en 2019. Es decir, que a lo largo del periodo de estudio se ha aumentado la diversidad
en términos de nacionalidad, aunque suponen por debajo de una quinta parte de los

consejeros independientes.

Grafico 6. Porcentaje de consejeros independientes extranjeros
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Fuente: elaboracion propia
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6.3.3. Formacién de los consejeros independientes

Con respecto a la formacién, en el grafico 7 se refleja un mayor peso de los
economistas entre el resto; durante todo el periodo los consejeros independientes que
han estudiado ADE o Economia se mantienen entorno al 50%. Les siguen los
abogados, cuyos porcentajes mayoritariamente son inferiores a la mitad de los
economistas, situandose entre un 22% y un 26%. Finalmente, los ingenieros y las
profesiones calificadas como otros representan la parte minoritaria de los consejeros,
sus valores se encuentran proximos siendo en el ultimo afo de 14,51% y 12,20%
respectivamente. Los ingenieros suelen tener una presencia superior, con excepcion
de 2016 y 2017 donde el orden se invierte. Por lo tanto, existe diversidad entre la
formacion de los consejeros independientes, pero claramente predominan los

economistas y no existe una diferencia notable comparado con el inicio del periodo.

Grafico 7. Porcentajes de la formacion de los consejeros independientes
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Fuente: elaboracion propia

En definitiva, resumiendo lo sefalado, el conjunto de variables estudiadas en el
periodo 2007-2019 aportan diversidad al consejo. Algunas caracteristicas como son
la presencia de mujeres o la dualidad del presidente han variado sus porcentajes en
mayor medida, mientras que otros aspectos principalmente referentes a los
consejeros independientes, se mantienen similares a lo largo de los afios o con un
leve incremento. Finalmente, cabe destacar que para ninguna de las variables

consideradas disminuye la diversidad.
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7. Innovacion de las empresas cotizadas espafnolas en el periodo 2007-2019
7.1. 1+D de las empresas

A continuacion, los resultados de la inversion en |+D promedia de las empresas no
muestran una tendencia clara (grafico 8). Se situa cerca de 14,5 millones de euros en
2007 y su valor va incrementando progresivamente. Sin embargo, en 2015 se produce
un outlier llegando al maximo de 34,6 mil millones de euros. A partir de ahi, en el afio
posterior los resultados son inferiores a la tendencia que venia siguiendo y se
mantiene en valores similares hasta el ultimo ano estudiado, situandose los gastos en

innovacion sobre los 20,88 mil millones de euros.

Grafico 8. Inversion en I+D en miles de millones de euros
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Fuente: elaboracion propia

7.2. Patentes de las empresas

Por ultimo, las patentes que poseen las empresas cotizadas espafolas se reflejan en
el grafico 9. Se puede observar una variacion en la tendencia a lo largo del periodo,
comenzando en 2007 con una media cercana a 6 patentes por empresa, que se
aumenta hasta 2013 alcanzando el valor maximo de 14. De ahi hasta 2018 decrecen
cada ano, situandose la mayor tasa de variacion en 17,12% (negativamente) para
2014-2015. Finalmente, para el ultimo ano de estudio comienza a incrementar

nuevamente.
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Grafico 9. Numero de patentes
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8. La diversidad del consejo y la innovacion en las empresas espanolas
cotizadas en 2007-2019

8.1. Analisis univariante

Hemos realizado un analisis de diferencia de medias agrupando a las empresas en
funcién de las distintas medidas de diversidad que hemos considerado. Ademas, la
innovacion se divide en: gastos en I+D y patentes registradas. La tabla 1, en primer
lugar, muestra la distincion de dos grupos: empresas con presidente dual y sin
presidente dual. Los resultados sefalan, de forma estadisticamente significativa, que
las empresas con presidente dual destinan mas recursos a los gastos de 1+D, aunque
registran un menor numero de patentes. Por otro lado, en el caso de las mujeres, los
resultados muestran de manera negativa y estadisticamente significativa, que la
presencia de mujeres consejeras fomenta la inversién en innovacion, tanto en el
registro de patentes, como en los gastos de |1+D. Lo mismo ocurre con la presencia de
independientes y la diversidad de formacién de estos. Sin embargo, en el caso de los
consejeros independientes extranjeros, los resultados reflejan que solamente las
empresas que cuentan con consejeros de nacionalidad distinta a la espafola son las

gue invierten en innovacion.
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8.2. Analisis multivariante

A continuacion, los modelos en la tabla 2 recogen las estimaciones de la incidencia
de la diversidad del consejo sobre la innovacién. De este manera, se analizan dos
variables dependientes: el gasto en 1+D (en los modelos impares) y las patentes (en
los pares). A su vez, se consideran cinco variables explicativas: dualidad del
presidente, presencia de mujeres, consejeros independientes, consejeros
independientes extranjeros y el indice de Blau. Por ultimo, se utilizan como variables
de control: la ROA, Q de Tobin, deuda, tamafio de la empresa, intangibilidad, voto,

Ibex35 y sector. De modo que el modelo de regresion base es el siguiente:

Innovacion = a + B, Diversidad Consejo + B;Z + ¢

Siendo Z el vector de variables de control.

En este sentido, los resultados sefialan que, a excepcién de los Modelos 1y 2, todas
las medidas de diversidad inciden de forma estadisticamente significativa y positiva
sobre la innovacion. Es decir, que a mayor presencia de mujeres, consejeros
independientes, extranjeros y diversidad de formacion, se invierte mas en I+D y se
registran mas patentes. Sin embargo, en el caso de la dualidad del presidente con los
gastos de 1+D (Modelo 1), aunque la relacion es igualmente positiva y significativa, no
es una medida de mayor diversidad, ya que como se comentd anteriormente, esta
existe cuando no coinciden el presidente y el director general en la misma persona.
Por otro lado, el Modelo 2 muestra que la dualidad del presidente no es una variable

estadisticamente significativa para explicar el registro de las patentes.

Por lo tanto, nuestro estudio concuerda con algunos de los resultados de la literatura
sobre esta tematica. En primer lugar, podemos concluir que, efectivamente, las
mujeres aportan distintas perspectivas y conocimientos que fomentan la innovacion,
como la mayoria de autores argumentaban. En cambio, a diferencia de Shapiro et al.
(2014) que arguye un efecto positivo al incluir un CEO externo, nuestros resultados
muestran lo contrario. Puede ser debido a que, si el presidente desempefa ambos
cargos, llega a conocer las necesidades de la empresa desde distintos puntos de vista
y asi, considera si destinar recursos en I+D. A su vez, en el caso de los consejeros

independientes, coincidimos con Martini et al. (2012) en el caso de los gastos de [+D
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y con Shapiro et al. (2014) en el registro de patentes. Por lo que, los consejeros
independientes facilitan el acceso a recursos externos y aportan conocimientos utiles
y diversos. Por otro lado, en el caso de los consejeros independientes extranjeros,
ningun estudio consideré dicha variable, tan solo Chen et al. (2016) se aproximaron al
estudiar a los propietarios externos. Sin embargo, su efecto es contrario al de nuestros
resultados, lo cual resulta llamativo, ya que solamente las empresas que cuentan con
la presencia de consejeros extranjeros tienen en cuenta la innovacion. Habiendo
estudiado las empresas cotizadas espafnolas, hay que destacar que Espaia no es un
pais con elevada inversion en innovacion, como se observo anteriormente (Grafico 1
y 2), lo cual implica que es probable que los consejeros extranjeros aporten diferentes
conocimientos y perspectivas que fomenten la innovacion. Por ultimo, la formacion,
que ha sido estudiada a través del indice de Blau, concuerda con la teoria de
Midavaine et al. (2016), siendo esta que la diversidad de formaciones consigue una
mayor amplitud de recursos y puntos de vista que afectan positivamente a la

innovacion.

En resumen, segun los modelos estimados, la diversidad del consejo de
administracién afecta de forma estadisticamente significativa y positiva a la inversion
en innovacién, a excepcion de la dualidad del presidente. Ademas, estas

observaciones concuerdan con algunos de los estudios de la literatura.
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9. Conclusiones

La innovacién hace que las empresas se diferencien frente a sus competidores,
permitiéndoles estar a la vanguardia en un mundo con necesidades cambiantes.
Encontrar la manera de fomentar dicha innovacién puede ser el motor para un
crecimiento econdémico a largo plazo en las empresas. Es ahi donde el papel del
consejo de administracién, en especial su diversidad, cobra importancia en el mundo
académico como objeto de estudio. Sin embargo, los estudios referentes a dicha
tematica son aun poco concluyentes, y centrados en contextos institucionales que

difieren del contexto europeo continental.

En tal sentido, en este trabajo se ha analizado la incidencia de la diversidad del
consejo de administracion en la inversion en innovacion de las empresas cotizadas
espafnolas. Los resultados revelan la existencia de una creciente diversidad en
términos del presidente del consejo, presencia de mujeres y consejeros
independientes y su nacionalidad. Mientras que la formacion de los consejeros
independientes se mantiene en porcentajes con diversidad desde el inicio del periodo
y no varian en gran medida. Por otro lado, la innovacion, tanto en el caso de los gastos
en |+D, como el registro de patentes, no siguen una tendencia unica en el periodo de

estudio.

Con respecto a la incidencia de la diversidad en la innovacién, los resultados muestran
una clara posicion a favor de esta en la mayoria de las variables. Asi pues, la
presencia de mujeres consejeras actua de forma estadisticamente significativa y
positiva sobre la inversién en |1+D y patentes, al igual ocurre con los consejeros
independientes y la diversidad en nacionalidad y formacién de estos. Por lo cual,
apoya la teoria de que los diferentes puntos de vista y conocimientos aportados al
incrementar la diversidad en las caracteristicas anteriormente mencionadas, reflejan
una mayor utilizacion de recursos en el campo de innovacién. Sin embargo, en el caso
del presidente del consejo, los datos sefalan que la dualidad de este para el registro
de patentes no resulta relevante. De este modo, se concluye que la diversidad en el
consejo de administracion fomenta los recursos invertidos en innovacion. En el cuadro

3 se muestra un resumen de los resultados obtenidos.
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Cuadro 3. Resultados sobre la incidencia de la diversidad en el consejo de

administracion en la innovacion.

Diversidad en el consejo de administracion 1+D Patentes

Dualidad del presidente Efecto no significativo

Mujeres consejeras
Aumenta la

Consejeros independientes inversion
Aumenta la inversion

Extranjeros

Diversidad de formacion

Por ultimo, destacar que el estudio puede plantear diversas lineas de investigacion
futuras. Existen multitud de caracteristicas adicionales en términos de diversidad,
como puede ser los anos en el puesto, la edad del presidente del consejo, los
conocimientos tecnoldgicos previos... Ademas, podria ser interesante enfocar la
innovacion desde distintos puntos de vista como hicieron algunos autores,
diferenciando la innovacion de procesos, de productos, de marketing... lo cual
aportaria un analisis mas extenso de la implicacion de la diversidad del consejo en

cada tipo de innovacion.
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