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1. Introduccién

En las Ultimas décadas, la maximizacion del belefcondmico para los
accionistas ha dejado de ser considerada comoi@ wbjetivo empresarial
pues, a partir de la teoria de los stakeholderse(@pal., 1999; Freeman, 1984;
Mitchell et al., 1997) se ha puesto de manifieatodcesidad de considerar los
intereses de todos los grupos que participan, tdirecindirectamente, en la
actividad empresarial. Como resultado, la respoldath de las empresas se ha
ampliado mas alla de la contraida con sus accamgéendo necesario atender a
una amplia gama de agentes interesados en coramEanas de los aspectos
econdémicos y financieros de la empresa, las ralasiade la misma con el
medioambiente y con los grupos sociales de refexéAcchel, 2003).

Por ello, es también habitual que las compafifsrnmen sobre sus actividades
de responsabilidad social corporativa (en adelRS€) en su informe anual o
en una memoria social independiente. Sin embargogexiste un modelo
uniforme que estandarice los parametros sobre uessg debe informar o la
manera de confeccionarla. Consecuentemente, nuaisemyganizaciones han
desarrollado modelos que sirvan de guia a la herelaborar estas memorias,
tales como Internationally Standards Organizati®Of, World Resources
Institute (WRI) o Global Reporting Initiative (GRI)

La mayor parte de los estudios previeltivos a los factores explicativos de la
transparencia o divulgacion de informacion sobreestianes sociales vy
medioambientales se han centrado en determinadaxtardsticas de la
compaifiia, sobre todo en su tamafio (Archel, 200BeiRx) 1992), en el sector
de actividad (Moneva y Llena, 2000; Reverte, 20§9en su nivel de
rentabilidad (Ghazali, 2007). Sin embargo, un na@mexducido de trabajos
considera la influencia que la estructura de pagiede la empresa puede tener
sobre la realizacion de actividades de respondadilsocial, y en concreto,
sobre la transparencia informativa en esa materigesar de que, en la
definicion del nivel de compromiso de la compaifian clos distintos
stakeholders, los propietarios pueden resultarmetantes. Ademas, los pocos
estudios existentes han tratado de analizar, emagoria, el efecto del grado de
concentracion de la propiedad sobre la transpareeni RSC (Brammer y
Pavelin, 2008; Ghazali, 2007; Reverte, 2009; Rabel®92), no habiéndose
considerado apenas la influencia de la identidatpologia del principal
accionista de la empresa, con la excepcion, hastdednuestro conocimiento
alcanza, de Ghazali (2007) para Malasia o Ndemandaffi (2009) para
Suecia.

En este contexto, el objetivo del presente trabajanalizar la influencia que la
identidad del primer gran accionista de la empfjas#o con otras variables
tradicionalmente ya consideradas (rendimiento esapia, tamafo, sector de



actividad y endeudamiento) tienen sobre el nivellisalgacion de informacion
social corporativa para una muestra de empresasi@gs cotizadas en el
indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) en f@ 2008. Para ello, hemos
considerado un indice de transparencia en base ee¢tamendaciones de la
Global Reporting Iniciative (GRI), una metodologjae tiene en cuenta datos
censurados asi como un posible problema de enddgdnen el modelo
planteado.

Hasta este momento, la evidencia empirica existpata el caso espafiol,
aunque no demasiado abundante, ha constatado gumitkadas caracteristicas
de la empresa, tales como su nivel de rentabiliBaado-Lorenzo et al., 2069)
su tamafo (Archel, 2003; Garcia-Ayuso y Larrind?f203; Prado et al., 2009;
Reverte, 2009), su sector de actividad (Archel 32@narcia-Ayuso y Larrinaga,
2003; Reverte, 2009) o su nivel de endeudamientoc{&Ayuso y Larrinaga,
2003), influyen en el nivel de transparencia infatia en cuestiones sociales y
medioambientales. Ademas, la estructura de propiegade gobierno
corporativo parecen afectar también al nivel deuldaciéon de informacion
social. Asi, Reverte (2009) concluye que cuanto anasea el grado de
concentracion de la propiedad menor es el niveralessparencia informativa,
mientras que Prado-Lorenzo et al. (2009) encuemuanaquellas empresas con
consejos de administracion formados mayoritariaengrdr independientes y
con una mayor diversidad son mas transparente$Sén R

Los resultados del analisis tobit realizado en &stgajo ponen de manifiesto
gue la identidad del primer gran accionista no @arenfluir de manera
significativa sobre la transparencia en RSC. Paoatrario, las empresas mas
rentables, de mayor tamafo y con un menor nivetrdleudamiento parecen
divulgar mas informacién sobre las acciones deoresgbilidad social que
realizan.

El resto del articulo se ha estructurado de laiesiger manera. En el segundo
apartado se desarrolla la hipétesis a contrastsanb@se en la revision de la
literatura relacionada con el tema objeto de estuda muestra, las variables
utilizadas y la metodologia se describen en eleteapartado. En la cuarta
seccion se ofrecen los resultados vy, finalmentepresentan las principales
conclusiones del trabajo.

% Por el contrario, para una muestra de empresasi@ss cotizadas Garcia-Ayuso y Larrinaga (2003)
y Moneva y Llena (1996) no encuentran una relasignificativa entre la rentabilidad y el nivel de
transparencia, al igual que Archel (2003) y CarmpRarrasco (1988) para empresas no cotizadas.



2. Marco tedrico y propuesta investigadora
2.1. Revision de la literatura: transparencia en RS

En contraposicién al objetivo Unico de maximizar bkeneficios de las empresas
por parte de sus propietarios (Friedman, 1962Jadeano del desarrollo de la
teoria de los stakeholders (Agle et al., 1999; freee 1984; Mitchell et al.,
1997) ha surgido el debate acerca de la idoneidadcesde planteamiento,
poniéndose de manifiesto la necesidad estratégicaodsiderar a todos los
grupos de interés relevantes para la actividad esapil. Asi, muchas empresas
han tendido a ampliar sus objetivos, no centrandosgusivamente en su
rendimiento econdémico, sino también en su desempaidcial vy
medioambiental. Este creciente interés por unaidgesie la empresa que
atiende las necesidades de sus stakeholders hi#uomt a la consolidacion de
la responsabilidad social, es decir, las accior@antarias tomadas por las
compafias respecto a sus empleados, a la sociedadeglioambiente, acciones
gue van mas alla de las requeridas legalmente éBariRubin, 2010). Por tanto,
la RSC implica una nueva filosofia empresarial ma& de buscar la excelencia
en las relaciones de la empresa con todos sus gydgpnterés a través de la
superacion de las exigencias legales y de la maxoaiédad de sus
comportamientos en los ambitos social y medioantdlien

Las empresas, normalmente, también informan salsr@racticas de RSC que
llevan a cabo bien en su informe anual o bien wésale la elaboracion de
informes especificos. Asi, en las Ultimas décddagyracticas divulgativas de la
informacion medioambiental y social han aumentadeatumen y complejidad

(Gray et al., 2001), pasando de ser iniciativasomates a convertirse en un
auténtico modelo de informacién social corporatiméernacional. En este

sentido, varias organizaciones no gubernamentaesy por ejemplo, la Global

Reporting Iniciative (GRI), han desarrollado recodeciones sobre cdémo
informar acerca de las actividades de RSC.

De acuerdo con la teoria de la agencia, que caomasilda empresa como un
nexo de contratos entre varios agentes econdmigdpueden comportarse de
manera oportunista (Jensen y Meckling, 1478) transparencia en aspectos
sociales y medioambientales puede ser util a laa e determinar las
obligaciones contractuales en lo que a la finammmacon deuda se refiere o en
los contratos sobre compensaciones a los direqiRegerte, 2009).

® Esta teoria se ha centrado en el estudio dedeidel bilateral entre accionistas y directivos yian
problemas que tienen que hacer frente los primgrasa controlar y prevenir posibles
comportamientos oportunistas por parte de los shgguan un contexto de asimetrias de informacién.



Por su parte, la teoria de la legitimidad considgua la actividad de una
empresa esta determinada por un contrato socialantedel cual ésta decide
llevar a cabo acciones socialmente responsablesnhic de la aprobacion de
sus objetivos y de otras recompensas, lo que @noilermino garantiza su
supervivencia (Brown y Deegan, 1998; Deegan, 2@2hrie y Parker, 1989).

Este contrato, que cumple las expectativas de aipdpdss, tiene un caracter
dindmico y puede ser modificado o eliminado cuasdana de ellas no cumple
las expectativas de la otra. En este sentido, efraip serd revocado si las
acciones de la empresa son percibidas como algodmeal para la comunidad,

de manera que los consumidores pueden reducir ar dej comprarle su

producto o servicio, o cuando acciones legales icmmeén o prohiban la

actividad de la empresa al no estar de acuerdola®rexpectativas de la
sociedad (Deegan y Rankin, 1996). En consecuelactaansparencia en RSC
puede ser una estrategia para mejorar la legitahidiala compaiiia, y en dltimo
término, su supervivencia y actividad en la soded&ray et al., 1995;

Hooghiemsta, 2000).

Finalmente, la teoria de los stakeholdéisne en cuenta el impacto esperado
por parte de los diferentes grupos de interés sigdditicas de RSC. En este
sentido, la divulgacion de informacion social y madnbiental es un intento de
la compafia por legitimizar sus actuaciones antecamunto de usuarios,
diferentes a accionistas y acreedores, interesaossu comportamiento
(Blackburn et al., 1994; Moneva y Llena, 1996; &att1992; Roberts, 1992).
De manera mas concreta, la transparencia en RSde m# una herramienta
para manejar las necesidades de informacion dgtdéeholders con mas poder
para lograr su apoyo y no poner en peligro su sugarcia (Gray et al., 1996).
Asi, a diferencia de la teoria de la legitimidagstageoria, considerando que los
grupos de interés pueden tener distintos puntosvisi&a sobre cémo la
organizacion tiene que llevar a cabo su actividestiablece que deberia haber
diferentes contratos sociales que se negociariarcada uno de los grupos de
interés y no un uUnico contrato con la sociedad. tespafiias realizaran
actividades de RSC e informaran sobre ellas a sugog de interés para
ajustarse a las normas y expectativas que éstentmobre la actividad que la
empresa debe realizar y para visualizar la asund®ntales compromisos
(Castelo y Lima, 2008; Roberts, 1992). Ello expl@ajue la mayor importancia

* Legitimidad es una percepcién generalizada delami@cciones de una empresa son deseables o
apropiadas dentro del sistema social establecidmudnas, valores o creencias (Perrow, 1970).

> La teoria de los stakeholders (Freeman, 1984), dmesoporte tedrico a las principales
investigaciones sobre RSC, amplia el problema @éaa@g extendiéndolo a una relacion multilateral
entre todos los grupos de interés de la empress ylitectivos. Los trabajos realizados bajo este
enfoque se han centrado en identificar los grumostérés relevantes para la empresa, evaluar sus
expectativas y resolver el problema de hacer cabipatmultiples objetivos en un contexto de
conflicto de intereses (Parnmetral., 2010).



atribuida a la realizacion de actividades de RS feaincidido con un aumento
en la incidencia y sofisticacion de la divulgacide informacion sobre estas
cuestiones (Campbell, 2004; Gray et al., 1995).

La transparencia en RSC parece variar entre engprexiustrias y segun el
momento temporal considerado (Gray et al., 1999120 ackston y Milne,
1996). El hecho de que una empresa divulgue masrmmsninformacion sobre
las actividades de naturaleza social que realizacpaestar determinado tanto
por sus propias caracteristicas como por las ohellestria a la que pertenece, las
cuales influyen en el coste y beneficio relativolaléransparencia (Belkaoui y
Karpik, 1989; Cormier et al., 2005; Patten, 2002 B). En este sentido, un
posible factor a considerar a la hora de expliaardnsparencia en RSC es la
estructura de propiedad de la empresa al influilasrdecisiones y actuaciones
empresariales.

En aquellas compafiias con una estructura de peapigths concentrada la
RSC, y también su divulgacion, puede tener mas peda toma de decisiones
para evitar el coste de ser calificada como unaresap “socialmente
irresponsable” (Barnea y Rubin, 2010). De iguahfay considerando que los
grandes accionistas pueden tener un objetivo thsah rendimiento a corto
plazo asociado a sus inversiones (Blair, 1995; MonkMinow, 1995), las
empresas gue cuenten con una propiedad mas cauzrdispondran de un
abanico mas amplio de posibles inversiones vy, egltes, tendran especial
cabida las de mayor horizonte temporal (Hoopes FeMi2006), como por
ejemplo, inversiones en RSC (Johnson y Greenir@gQ;1dahapatra, 1984). Por
otro lado, la realizacion de actividades de natzealsocial puede hacer mas
facil la obtencién de fondos asi como la reducaitin costosas sanciones
derivadas de decisiones judiciales, de una legisiaadversa presente o futuray
de posibles represalias de los consumidores (Camdioét al., 2008; Graves y
Waddock, 1994).

Sin embargo, también existen argumentos que ahmganna relacion negativa
entre la concentracion de la propiedad y la RS@ drdnsparencia en esta
materia debido, en primer lugar, a que el princgationista puede tener un
poder excesivo que le permita tomar decisionesneinealas a la obtencion de
beneficios privados en detrimento del interés de docionistas minoritarios

(Becht y Roéel, 1999; Faccio et al., 2001; Morckakt 2005). Ademas, en las
empresas de propiedad dispersa puede existir ungormdemanda de

compromiso social y actividades relacionadas corotaunidad, asi como una
mayor transparencia e informacion al respecto (6lha2007) para, de esta
manera, reducir problemas de asimetria informative la empresa y sus
accionistas (Prencipe, 2004).



La evidencia empirica en este sentido tampoco asliyente. Asi, algunos
estudios encuentran una relacion positiva entoefeentracion de la propiedad
y la implantacién de préacticas de RSC (Consolandil.e 2008; Godos et al.,
2011; Ndemanga y Koffi, 2009), mientras que otrosctuyen |lo contrario
(Barnea y Rubin, 2010; Li y Zhang, 2010; Lopezriaga et al., 2009). De igual
forma, los trabajos previos ponen también de nestdi una influencia negativa
de la concentracion de la propiedad sobre la dadifop de las actividades
sociales y medioambientales realizadas por la esapieor ejemplo, Ullmann
(1985) y Roberts (1992) para el caso de EEUU, Gh@£07) para una muestra
de empresas malayas o Reverte (2009) para unarendeseémpresas esparnolas
cotizadas del IBEX 35

Sin embargo, a la hora de analizar qué tipo deidaties de RSC llevan a cabo
las empresas, en qué medida lo hacen y, en comsggutgambién cual es su
grado de transparencia informativa al respectqeegsario considerar que el
papel desempefado por los grandes accionistas lmo depende de su
participacion en la propiedad, sino también dedsatidad o su naturaleza. Asi,
la direccion o el equipo directivo de una compailiade tener una percepcion
distinta sobre la importancia de ser social y anthienente responsable en
funcidn de las expectativas de los diferentes ptapgbs en términos del
beneficio econdmico y del desempeiio social y ani€hidemanga y Koffi,
2009). En este sentido, la mayor parte de los estymievios se han centrado en
la influencia que determinados inversores (sobd® ttamilias e inversores
institucionales) pueden tener sobre la realizadéractividades de naturaleza
social o sobre la transparencia en RSC (Estadeensar extranjero).

2.2. Hipétesis de investigacion

Tal y como se ha comentado, nuestro objetivo ekzanda influencia de la

identidad del primer accionista sobre la transpageen RSC, por lo que a
continuacion, se comentaran los fundamentos tesobre como la tipologia
del principal propietario de la empresa puede afeet la divulgaciéon en

cuestiones sociales y medioambientales asi comadancia empirica existente
hasta el momento.

En lo relativo a leempresa familiarsu interés esta en un horizonte temporal a
largo plazo, en su supervivencia, en su comproro®® una mejora en la
popularidad de la empresa y en reducir el conflitontereses generado por la
separacion entre la propiedad y el control (Andersb al., 2003; McVey y
Draho, 2005). Por ello, cabria esperar que las esagrfamiliares tiendan a estar
mas comprometidas con la reputacion corporativaegnsmas proclives a

® Otros estudios no encuentran una relacion sigtifia entre el grado de dispersion de la propigdad
la transparencia en RSC (Brammer y Pavelin, 2Q8&) en ninguno se ha constatado una relacion
positiva.



involucrase en actividades altruistas para refasaaggo (Schulze et al., 2003) y
a invertir en acciones de responsabilidad socign{Dy Cabrera, 2005) para
mejorar asi el interés de todos los stakeholdeeslycir cualquier conflicto de
intereses. En consecuencia, las familias o invessondividuales pueden
perseguir objetivos no de naturaleza econdémica €fswh y Reeb, 2003;
Sharma et al., 1997) distintos a los de los invessanonimos que buscan una
alta rentabilidad (LaPorta et al.,, 1999; Miller ¢ Breton-Miller, 2006). Los
propietarios familiares pueden estar mas inclinadosaplicar estrategias
ambientales para evitar asi ser calificadas comesponsables ciudadanos
corporativos, lo que empafaria el nombre de lali@nide igual forma, puede
ser esperable que las familias reporten también imf@smacion sobre las
acciones de RSC que llevan a cabo como medio pej@ran su reputacion e
imagen, contar con el apoyo social y, en ultimomigéo, asegurar su
supervivencia. Es decir, a pesar del riesgo asocedas inversiones en
actividades de RSC en lo que se refiere a la oldtesegura de un rendimiento
financiero en el largo plazo, una familia puedeareslispuesta a asumirlo, a
cambio del mantenimiento de su riqueza socio-ematiy de una buena
reputacion (Gomez-Mejia et al., 2007).

El trabajo de Lopez lturriaga et al. (2009) para uruestra relativa a empresas
de cinco paises de la Unién Europea (Reino UnidexmAnia, Francia, Italia y
Espafia) parece apoyar la argumentacion antersugalrir una relacion positiva
entre la presencia de una familia en el capitdhdempresa y la realizacion de
acciones de RSC. De manera similar, Graafland (2@@2cluyé que las
empresas familiares holandesas, sobre todo lagafetgmafio, muestran un
mayor interés por la RSC que las empresas no tamsli Por su parte, en el
trabajo de Berrone et al. (2010) para una mue&randpresas americanas se
constata que, al margen de cualquier considergalbiica o econdémica, cuando
la preservacion de la riqueza socio-emocional dent@resa tiene prioridad,
como ocurre con los propietarios familiares, es préabable que la compafia
participe profundamente en el cumplimiento sdcial

Por el contrario, también es posible argumentar gug familia que tenga
invertida en una empresa una parte importante digjseza esté mas interesada
en el retorno de sus inversiones, es decir, ehiragia ganancia econémica que
compense el riesgo de la inversion realizada ygguantice la viabilidad de la
empresa para las futuras generaciones familiarea gponsecuencia, que no se
preocupe tanto por las cuestiones ambientalesiglesai por su transparencia.

" Dada la ausencia de trabajos previos donde sédeoasa influencia de una familia o de un inversor
institucional sobre la transparencia informativa amtividades sociales, se proporciona evidencia
empirica sobre su efecto en las actividades de R8IG. como se ha comentado, las empresas no solo
tratan de llevar a cabo acciones que satisfagamdassidades de sus stakeholders sino que se
preocupan por divulgarlas con el objetivo de g seconocidas por ellos. Por ello, es esperalae un
asociacion positiva entre la RSC y su divulgacion.



Asi, Ndemanga y Koffi (2009) encontraron que a@setiompafias en las cuales
el mayor porcentaje de participacion y derecho ate esta en manos de una
familia son menos transparentes en sus practicd®Sde De manera similar,

Burak y Morante (2007) probaron que existe un dm@&ntre la estructura de

gobierno y la RSC, al demostrar que las empresgssgoropietarios son una

familia estan mas centradas en la obtencién deemdimiento asociado a sus
inversiones y, por tanto, trataran de reducir sstayeen actividades de

responsabilidad social.

Por su parte, Déniz y Cabrera (2005) para el cagai®l ponen de manifiesto

gue la mayoria de las empresas familiares, en toeal enfoque clasico hacia
la RSC, no piensan que ésta sea una fuente dgaventapetitiva pero si que

ellas disponen de los recursos y capacidades mexepara realizar acciones

sociales. Se trataria de un perfil filantrépicopedo a la RSC, ya que

consideran que deben mantener una amplia relacibhacsociedad a pesar de
que es percibida como un coste. De igual formay giupo de empresas

considera que ni la realizacion de actividadesasexies una fuente de ventaja
competitiva ni que ellas tengan los recursos neosspara hacer este tipo de
actividades. Por ultimo, el grupo mas reducido aleariias, aun reconociendo
gue ellas no tienen los recursos y capacidadesaeog, ven a la RSC como

fuente de ventaja competitiva.

Los inversores institucionaledales como fondos de pensiones, banca de
inversion o comparfias aseguradoras, pueden preseupar las acciones de
RSC al ser la reputacion social de la compafhiandicador de la competencia
en la gestion, o bien por la existencia de otrosvwo® morales, en funcion de lo
gue es justo e imparcial, como consecuencia dieyas sociales. Ademas, este
tipo de inversores pueden realizar mas RSC parganil riesgo de una accion
regulatoria adversa o mayores costes de cumplimietat (Neubaum y Zhara,
2006; Spicer, 1978). Por el contrario, no se déscaue los inversores
institucionales reduzcan sus gastos o su invemsioiRSC dado el horizonte
temporal a largo plazo de este tipo de inversiopesl resultado incierto
asociado a ellas (Coffey y Fryxell, 1991).

La evidencia empirica en este sentido no es coantay En algunos estudios se
ha encontrado una relacion positiva entre la pmseme un inversor
institucional y la realizacion de RSC. Es el cgsmr, ejemplo, de Ndemanga y
Koffi (2009) para Suecia o de Graves y Waddock 4)199ohnson y Greening
(1999) o Neubaum y Zahra (2006) para EEUU. Pormatrario, también para
muestras de empresas estadounidenses Coffey ylIF($981) o Arora y
Dhawadkar (2011) encuentran una influencia negatla la propiedad
institucional sobre los niveles de RSC. En estaalin_épez-lturriaga et al.
(2009) para una muestra de paises europeos concling relacion negativa
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entre los propietarios institucionales y la RS@&mpresas con oportunidades de
crecimientd.

Una posible explicacion para una relaciéon tantatipascomo negativa entre un
inversor institucional y la realizacion de pracsicke RSC puede ser el horizonte
temporal del inversor. Aquellos que se pueden denar transitorios debido a
Su orientacion a corto plazo (Bushee, 1998 y 26@ilter, 1992) pueden estar
mas interesados en ganancias trimestrales y erciredualquier tipo de
actividad de RSC (Neubaum y Zahra, 2006), miengas los inversores
institucionales con un horizonte temporal a larglazgp estaran mas
comprometidos con el desempefio social de la emptasansiderar que puede
derivar en un impacto financiero positivo a lo tardel tiempo. Asi, los
resultados de Johnson y Greening (1999) y de Haytdp (2008) para Estados
Unidos y de Aguilera et al. (2006) para Reino Unydéstados Unidos sugieren
gue inversores con una orientacion a largo plaamocpor ejemplo, los fondos
de pensiones y las compariias de seguros, es papabtengan mas en cuenta
consideraciones sociales y medioambientales ark d@tomar sus decisiones
de inversion.

El Estadq por su parte, puede tener un fuerte interés @mgver actividades de
RSC como complemento a sus programas ambientadesigles y servir asi a
los intereses nacionales en el largo plazo (Maewikz, 2006). Las empresas
participadas por el Estado pueden involucrarseangsctividades de RSC y ser
mas transparentes para legitimizar su existenciaaz@éi, 2007). Elevados
niveles de propiedad estatal crean incentivos adg®s (Chief Executive
Officer) para lograr objetivos no financieros rédm@ados con la politica del
gobierno (por ejemplo, desarrollo de infraestrueduio mantenimiento del
empleo), y por tanto, estos objetivos politicodaes ejercen presion sobre la
empresa para realizar RSC (See, 2009). En estedsemoberts (1992)
demuestra que las empresas que se enfrentan aounial de exposicion
politica son mas propensas a dar informacion sawe actividades de
responsabilidad social. De igual forma, el traldgoNdemanga y Koffi (2009)
para Suecia y el de Ghazali (2007) para Malasiepate manifiesto que en
aquellas compafiias donde hay una participacionfisgfiva del Estado en el
capital de las empresas éstas seran mas trangsarsstire las actividades
sociales que realizan.

Finalmente, la presencia de umversor extranjeraccomo principal accionista de
la compafia también se ha relacionado con la taaespia en actividades de
RSC (Ghazali, 2007). Sus actuaciones son masegsgara la opinion publica 'y
para el gobierno del pais al que pertenece dichesa, por lo que un mayor

® De igual forma, otros estudios no encuentran @fecion estadisticamente significativa entre la
propiedad institucional y la RSC (Li y Zhang, 2010)
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nivel de transparencia puede reducir cualquiemp®siritica sobre la politica de
actuacion de ese inversor extranjero, como por mgnel hecho de estar
centrado Unicamente en los recursos econémicosedpags. Ademas, teniendo
en cuenta que el contenido y la extension de larnmcion social y
medioambiental divulgada dependen del pais en gquelabore (Gray et al.,
1995) y de su cultura medioambiental (Guthrie kE@r1990), la participacion
de un inversor extranjero en el capital puede @mdar la difusion de
informacion en materia de RSC.

Asi, para el caso de Malasia y Singapur, Andrewl.e(1983) encuentran una
relacion positiva entre la presencia de grandegrsores extranjeros en el
capital de las empresas y la divulgacion en las ones anuales sobre las
actividades sociales, al igual que Gamble et &96) para una muestra de
empresas de 27 paises. De manera similar, pasa@ksparnol, Moneva y Llena
(2000), utilizando una muestra de 70 grandes corapafcotizadas y no

cotizadas, en el periodo 1992-1994, encontraron lgsieempresas con una
matriz extranjera divulgan mas informacion, en egbeen lo que se refiere a
los logros medioambientales o a los gastos e imrers en materia

medioambiental. Por el contrario, los resultadosAdehel (2003) para una

muestra de compafias con actividad en Espafia E9@% 1998, no muestran

diferencias significativas entre el contenido de iltformes anuales elaborados
por las empresas de capital espafol y las quentipressencia mayoritaria de
capital extranjero.

De acuerdo con los fundamentos tedricos anterigrés evidencia empirica
proponemos como proposicidon a contrastar la sitgrien

Hipotesis: La identidad del principal accionistaldeempresa influye en el
nivel de transparencia informativa en actividadefR&C

Sin embargo, ademas de la estructura de propiedagh concreto, de la
tipologia de los grandes accionistas, otras vassatdlativas a la empresa deben
ser tenidas en cuenta a la hora de explicar ldgheion sobre las actividades de
naturaleza social. A continuacion, se hace reféemalgunas de las principales
variables de control a considerar: rendimiento ofopmance empresarial,
tamano, sector y endeudamiento.

En lo que se refiere a la influencia deindimiento empresariakobre la
transparencia en RSC, ésta puede ser positiva ativeegAsi, aunque las
empresas pueden desear el seguimiento continws dedlas normativas de una
buena ciudadania corporativa, su comportamientaleaspecto va a depender
de la disponibilidad de recursos. De este mod@odisr de un mejor resultado
econdmico implicaria una mayor probabilidad de posxcedentes, los cuales
ofrecerian a las empresas la oportunidad de inveds en cualquiera de las



12

dimensiones que abarca la RSC (Preston y O’'Bant@®y/), y también, por
consiguiente podrian suministrar mas informacidhrescesas actividades de
contenido social que realizan (Carmona y Carras883; Cowen et al., 1987;
Ismail y Chandler, 2005; Roberts, 1992). La transpeia es una manera de
enviar una sefal al mercado sobre su buen rendimiékkerlof, 1970).
Ademas, un directivo que sabe como hacer a unaesmpentable también
deberia tener el conocimiento necesario y enteladeesponsabilidad social,
derivando asi en una mayor transparencia sociatdicambiental (Belkaoui y
Karpik, 1989). Los directivos de empresas rentatdesbién pueden tener un
mayor interés en dar mas informacion en benefieisudpropia compensacion y
de su posicion dentro de la compaifiia (Giner, 1997)ede ser una manera de
trasmitir la idea, sobre todo a aquellos stakehslaeas preocupados por el
medioambiente, de que se puede obtener un benetioimdmico positivo sin ir
en detrimento del medio ambiente. Asi, varios fabaempiricos han
encontrado soporte para una influencia positivéodeesultados empresariales
en la realizacion de acciones socialmente resptasséBrown y Perry, 1994;
McGuirre et al., 1988; Orlitzky et al., 2003; Pastt al., 1991; Wu, 2006) asi
como en el nivel de transparencia informativa (Batas et al., 1998; Prado-
Lorenzo et al., 2009; Roberts, 1992; Singh y AhL§83.

Por otro lado, una relaciéon negativa entre la teidad empresarial y la
transparencia en RSC puede estar justificada pdagueersion en este tipo de
actividades deriva en costes adicionales (Balabahial., 1998) o por un
comportamiento oportunista de los directivos ecoetexto de una estructura de
compensacion ejecutiva vinculada a los beneficeseados a corto plazo. Por
el contrario, si el desempefio financiero es baje,directivos podrian intentar
justificar estos malos resultados embarcandoseagrgmas sociales llamativos
y siendo mas transparentes, para convencer a ¢amastas u otros inversores
que las inversiones que la empresa esta realizandd momento actual, por
ejemplo sobre medioambiente, tendran un efectdiposiobre el rendimiento o
posicion competitiva en el largo plazo, o bien per una manera de distraer la
atencion sobre los resultados financieros de laesap

Otra variable que puede influir en el nivel de $farencia en RSC estamarno

de la compaiia. Tradicionalmente, el tamafio empatsse ha asociado de
forma positiva con el desempefio social (McWilliaynSiegel, 2000; Waddock
y Graves, 1997) debido a que, a medida que lasesaprcrecen, concentran
mayor atencion por parte de los stakeholders vy sit@ce responder mas

° Sin embargo, otros estudios encuentran una débiliacion entre la transparencia en RSC y la
rentabilidad empresarial (Belkaoui y Karpik, 198®ackston y Milne, 1996; Richarson y Welter,
2001) o se concluye que la relacion no es estealiséinte significativa (Archel, 2003; Brammer y
Pavelin, 2008; Carmona y Carrasco, 1988; GarcissAyuLarrinaga, 2003; Ghazali, 2007; Moneva y
Llena, 1996; Reverte, 2009).
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eficazmente a sus demandas (Burke et al., 1986n&til y Keim, 2001). Las
empresas grandes son mas visibles para el paMiatt y Zimmerman, 1986)
y para los grupos politicos (Dowling y Pfeffer 19785enen mas poder de
mercado y generan mas noticia. Por lo tanto, sapr@pensas a ser objeto del
resentimiento publico, de la hostilidad de los comslores, de exigencias
laborales de los empleados y de la atencion decuespos reguladores del
gobierno (Hackston y Milne, 1996; Knox et al., 200Bor lo tanto, la mayor
exposicion a la opinién publica, el disponer de m&sIrsos y para evitar las
regulaciones de los entes publicos y reducir cqeicos (Adams et al., 1998;
Clarke y Gibson-Sweet, 1999; Gray et al., 1995;sNe#Mirza, 1991), pueden
explicar que la divulgacion voluntaria de sus agddes de RSC sea mayor en
las empresas de mas tamairio.

Asi, diversos estudios empiricos han encontrado rmahacion positiva y
significativa entre el tamafio empresarial y laira@ion de actividades de RSC
(Chih et al., 2000; Patten, 1991; Pava y Kraus86l%tanwick y Stanwick,
1998)° asi como con la transparencia o divulgacién de desiones de
naturaleza social (Adams et al., 1998; Archel, 2@ammer y Pavelin, 2006;
Cullen y Christopher, 2002; Ghazali, 2007; Hami604£ Haniffa y Cooke,
2005; Hossain et al., 1995; Neu et al., 1998; Ratt®©91). Sin embargo, en
otros estudios no se concluye una relacion sigttifia ni entre el tamafio de la
compafia y las practicas de RSC (McGuire et aB1ai con su divulgacion
(Roberts, 1992).

Con independencia del rendimiento y del tamafio esapral, la literatura

también recoge el efecto quesektor de actividaghuede tener en la realizacion
de RSC y en su transparencia. Asi, las difereragsivadas del sector al que
pertenece la empresa, por ejemplo, en términosgierimientos de capital,

intensidad de mano de obra, potencial de generat@oresiduos, etc. pueden
influir también en el desarrollo efectivo de préat de RSC (Graves y
Waddock, 1994; Ndemanga y Kofi, 2009; Ullman et H85). Mientras que las
empresas industriales estan obligadas por las lepes los grupos de presion a
introducir en su proceso productivo aspectos andliEes y sociales o son
sometidas a auditorias ambientales, los minoristagas empresas del sector
servicios se enfrentan a una menor presion ersest&lo.

Ademas, la industria no solo parece explicar elteudo sino también el
alcance de la divulgacion o transparencia en naasetial y ambiental (Adams
et al., 1998; Cowen et al., 1987; Gray et al., J90&s empresas que pertenecen
a industrias cuyo proceso de produccion puede temeinfluencia negativa en

9 De acuerdo con Udayasankar (2008) tanto las eampmasy pequefias como las muy grandes son
MAas propensas a participar en las iniciativas de, R8entras que las empresas medianas seran las de
menor participacion.
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el medio ambiente, informan y divulgan mucha ma®rmacién que las

empresas de otras industrias (Reverte, 2009). Bargle las compariias de la
mineria, el petrdleo y las industrias quimicas haespecial hincapié en la
informacion sobre cuestiones ambientales, de sglukguridad (Clarke y

Gibson-Sweet, 1999; Jenkins y Yakovleva, 2006; Léteal., 2002; Ness y

Mirza, 1991), mientras que las industrias del seftdanciero y de servicios, en
general, parecen inclinarse por un informe con cu&stiones sociales y obras
filantropicas (Clarke y Gibson-Sweet, 1999; Linalet2002).

En este sentido, Ndemanga y Koffi (2009) demuegjtanexiste vinculo entre
la transparencia sobre las practicas medioambantiE RSC y ciertos tipos de
industria, como maquinaria, petroleras, de gacghal. De manera similar, de
acuerdo con los resultados de Roberts (1992) y a@leerie (2009), el sector
industrial al que pertenece la compafiia es unasdedriables que mejor explica
las variaciones en los niveles de transparencidR8@ alcanzados por las
empresas, al ser las mas sensibles a impactos andulentales las mas
transparentes. Por su parte, Brammer y Pavalin82@a@ra Reino Unido
encuentran también que la calidad de la transparémformativa es mayor en
sectores con una mayor preocupacion medioambignPabdo-Lorenzo et al.
(2009) identifican que las empresas espafnolasatatszque pertenecen al sector
del petrdleo y la energia son las que divulganinfasmacion social.

Finalmente, otra variable que puede influir enrngparencia en RSC es el
nivel de endeudamientale la empresa. Dentro del contexto de la teoritade
agencia, Jensen y Meckling (1976) afirmaron quesfapresas con mayor nivel
de endeudamiento ofrecen voluntariamente infornma@on el objetivo de
reducir sus costes de agencia y, como consecusunicaste de capital. En este
sentido, el trabajo de Garcia-Ayuso y Larrinaga08®0para una muestra de
empresas espafiolas cotizadas en el periodo 19%]1-d88cluye que aquellas
que proporcionan mas informacion medioambientalses informes anuales
tienen un mayor nivel de endeudamiento. Por elragot un bajo grado de
endeudamiento asegura que los acreedores ejeroeg@ns presion a los
directivos de las empresas a cerca de actividaal&S€ y su divulgacion, dado
gue éstas estan unicamente ligadas de maneractadaieexito financiero de la
compafia (Brammer y Pavelin, 2008). El trabajo dst€lo y Lima (2008) para
Portugal confirma la idea de que las empresas aonmenor nivel de
endeudamiento son mas transparentes en materi&de $n embargo, ni los
resultados de Reverte (2009) ni los de BrammenaliPa(2008) muestran que
el endeudamiento explique las diferencias en lastigas de RSC entre las
empresas.

3. Muestra, variables y metodologia

3.1. Muestra
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La base de datos del estudio estd compuesta poonglinto de empresas
espafiolas cotizadas en la Bolsa de Madrid a 3lctrbre del afio 2008, un
total de 134 empresds De esta base de datos hemos excluido las empresas
financieras, de seguros y de servicios de invergi@n sus especiales
caracteristicas, sobre todo desde el punto de aisttable (21 compaiiias). De
igual forma, no hemos podido considerar aquellapresas para las que no
disponiamos de informacion relativa a quienes stemprincipales accionistas
(5 compaiiias) y aquellas que presentaban una testrude propiedad dispersa
(1 empresa). Tras aplicar estos filtros, la mueBtral se compone de 107
empresas espafnolas cotizadas, que representamapdaxnente el 95 por ciento
del total de las empresas no financieras, de segude servicios de inversion.

La informacion relativa a la estructura de propiedéa obtuvimos
principalmente de los Informes Anuales de Gobigbooporativo depositados
en la Comision Nacional del Mercado de Valores (GRMAdemas, utilizamos
la Bolsa de Madrid, la CNMV vy la base de datos SARiciedad de Analisis de
Balances Ibéricos) para recopilar la informacidrariciera y sobre el sector de
actividad de las empresas.

3.2. Medida de variables

Variable dependienteNuestra variable dependiente es un indicador de la
transparencia informativa en RSC. El punto de gartiie identificar dentro de
la muestra aquellas empresas que publicaron ummefale responsabilidad
social o sostenibilidad bajo las directrices d&labal Reporting Iniciative para
el ejercicio 2008, un total de 34 empresas (32gmmto de la muestrs) La
GRI es una organizaciéon compuesta por miles derega lo largo del mundo
cuyo objetivo es desarrollar un marco de normasldance mundial con las
pautas para mejorar la produccidbn y la comprensiE informacion
transparente, fiable y comparable de informes d&endbilidad. Asi, su objetivo
principal es la divulgacion de informacion socragdioambiental y econémica.

Hemos medido la transparencia informativa que efrdas empresas en cuatro
indices o dimensiones obtenidos a partir de lamblas estandarizadas de la
GRI (Anexo 1). La primera dimensio®Rerfil, se compone de 42 items o
variables sobre los cuales las empresas dan indfddmaobre su estrategia
social y medioambiental, de los detalles de sulpede la participacion y los
compromisos del gobierno corporativo en la orgamira

' Cuatro empresas que dejaron de cotizar en julicaile 2008 (Altadis, Logista, Sogecable y
Sotrogrande) no han sido tenidas en cuenta enrawesstidio.

12 Estas memorias son evaluadas en funcién del dvedplicacion por parte de la empresa de los
indices expuestos en la GRI. En nuestra muestr@3yor ciento de las compafiias han obtenido la
calificacion mas favorable (A+), seguida de ladficaciones A y B, cada una de ellas con un 16 por
ciento.
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En segundo lugar, la dimensi&@tonomicade la sostenibilidad se refiere a los
impactos de la organizacion sobre las condicionesn@nicas de sus

stakeholders asi como en los sistemas econémicoguense desenvuelve

(locales, nacionales y, en su caso, internaciongesriables).

En tercer lugar, la dimensiédmbientalde la sostenibilidad se ocupa de los
Impactos que la empresa puede ocasionar sobrddaleilos sistemas naturales,
incluidos los ecosistemas, la tierra, el aire yagua. Las 30 variables
ambientales de esta dimensién estan relacionadaslaso materias primas
procedentes de la naturaleza, los residuos enviatlomedioambiente, el
compromiso de la organizacién con la biodiversidagl cumplimiento de las
normas ambientales, entre otras.

Por altimo, la dimensiéSocialse divide, a su vez, en otras 4 subcategorias (45
variables). La primera de ellas informa si las ficas laborales se ajustan a la
Declaracion de Principios y Derechos Fundamentédrabajo. La siguiente
subcategoria muestra el respeto de la organizheidia los Derechos Humanos,
como por ejemplo, no discriminacién, igualdad denegé, libertad de
asociacion, trabajo infantil, mano de obra forzadas derechos indigenasn
tercer lugar, se considera el impacto que la compgiliede tener en la
comunidad local en la que opera, cOmo gestionpdsibles riesgos que pueden
surgir de las interacciones con otras institucios@sales, en la informacion
sobre los peligros asociados a la corrupcién ysaskabornos, a la indebida
influencia en la politica publica y en lo relatieo practicas monopolisticas.
Finalmente, la subcategoria sobre la Responsat#idbre los Productos aborda
los aspectos de la cobertura de informacion eprhoductos y servicios de una
organizacion y que afectan directamente a susteietales como el etiquetado,
la privacidad del cliente y su satisfaccion, pasbtiesgos para la salud del
consumo de ciertos productos, etc.

Ademas de las cuatro dimensiones anteriores, sedramiderado otras cuatro
variables vinculadas a la transparencia en RSCcderdo también con las
recomendaciones de la GRI sobre cuestiones magaigneaelativas a la

memoria de sostenibilidad que las empresas elabDeesta forma, se analiza
si la compafiia ofrece informacion acerca del paks elaboracion de dicha
memoria; si en ella se incluye un informe de cosioles de un Comité de
Expertos independiente a la empresa que les ayudpusar la transparencia
de la informacién divulgada; si incluye un inforopge justifiqgue su verificacion

por una entidad independiente a la propia compaiiéarevise la informacion

relativa a las practicas ambientales, de segundadciales contenida en la
memoria de sostenibilidad; y si hace mencion gpéspectivas o retos futuros
gue pretende realizar en términos de mejora soci@dioambiental.
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Para cada una de las empresas se fue comprobahdo @l de las 130
variables o items informaba en su informe de sdstelad o de RSC. En
concreto, se definieron variables dummies que towaor 1 si la compaiiia
proporciona informacion sobre cada uno de los itgeero en caso contrario, y
para cada dimensién (Perfil, Econédmica, Ambient&8ogial) se ha construido
un indice que representa el grado de informacitanpuntuacion de la empresa
sobre el total de items considerados en cada ueatds cuatro dimensiorigs
En dltimo término, hemos construido un indice glotd@a transparencia que
engloba los indices de las cuatro dimensiones guago variables adicionales
gue se han considerado de acuerdo con las diextue la GRI. Esta
metodologia, que enfatiza amplitud -que no extenside la informacion
divulgada en relacion a los elementos seleccionad@sdo utilizada en estudios
previos (Archel, 2003; Carmona y Carrasco, 1988teRa 1991 y 1992;
Wallance et al., 1994).

De los cuatro subindices que componen nuestrodfidial de transparencia, las
empresas y con independencia de quién es su @inagerionista, parecen
informar en mayor medida sobre su Perfil de empfesi@r medio de 0,312),
seguido del apartado relativo al Desarrollo Ecomongvalor medio de 0,289),
del Desarrollo Medioambiental (valor medio de 0)268n menor medida sobre
los items asociados al Desarrollo Social (valorimmdé 0,243). De igual forma,
dentro de este ultimo subindice las empresas passranas transparentes en lo
gue se refiere a practicas laborales y éticasayradponsabilidad de productos
(valor medio de 0,263 y 0,242, respectivamente)eynas sobre los derechos
humanos y la sociedad en general (en ambos casosdia es de 0,226 items).
Esta distribucion, por importancia en lo que seeref a la informacién
proporcionada en los cuatro sub-indices de la diftbarsocial, es la que se da
también en el caso de las empresas cuyo prinaipalrasta es una familia, una
entidad no financiera o financiera. Por el contxraen otras tipologias la
distribucién varia en algunos de los cd$os

®*En lo que se refiere a la Dimension Social alrésraada a su vez por cuatro componentes, hemos
definido sub-indices de transparencia para cadadenellos (practicas laborales y éticas, derechos
humanos, sociedad y responsabilidad de productos).

4 Es necesario mencionar también que hemos condieteas variables relativas a la transparencia
de las compafias en RSC. Asi por ejemplo, todagrngwesas de la muestra de la GRI tienen
publicado en su web un cédigo ético o de condutdas empresas que no estan en GRI 86,30%), un
85% de ellas estan adheridas al pacto mundial gsapmo GRI 16,44%), un 79% da informacion en
su informe anual sobre cuestiones medioambient@degpresas no GRI 47,95%) y un 76%
proporciona informacién sobre cuestiones socialesipfesas no GRI 32,88%) -un 73% da
informacién de estas dos Ultimas cuestiones ennfarmie anual (empresas no GRI 27,40%)-.
Ademas, un 26% tiene en su pagina web una enadestginion sobre RSC (empresas no GRI 0%) y
un 52% dispone de una direccion de contacto patartasuntos de responsabilidad social (empresas
no GRI 1,37%). Construyendo ademas un indice cdost@stos items encontramos que el nivel de
transparencia es superior y de modo estadisticars@ttificativo en el caso de las empresas del GRI.
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Variables independientesvariables categéricas relativas a la identidad o
tipologia del principal accionista de la empresa s principales variables
explicativas en nuestro estudio. En concreto, deemga alternativa hemos
definido variables que toman valor 1 si el primegianista de la empresa es una
familia (FAM), un inversor institucional (por ejeihop fondos de inversiones o
sociedades de cartera) (IINS), el Estado (ESTADMB empresa extranjera
(EXTRAN), una entidad no financiera (NFINAN) o umeanpresa financiera
(bancos o cajas de ahorros) (FINAN) y 0 en castrano™. Ha sido necesaria
la consideracion de dos tipologias no consideraatada literatura previa,
empresa no financiera y financiera, debido a quelaraso de Espafa, en un
porcentaje significativo de los casos este tipangtersores son los principales
accionistas de las empresas.

Variables de controlDado que las acciones de transparencia inforenadiv
responsabilidad social pueden venir condicionadmsdpversas caracteristicas
propias de la empresa y del sector al que éstensee, se han incluido una
serie de variables de control referidas al afio 2B@7rimer lugar, se considero
un indicador del rendimiento de la empresa, laat@htlad financiera, definido
como el cociente entre el resultado del ejercidiosyfondos propios (ROE) (Li
y Zhang, 2010; Roberts, 1992), al ser una de ladidas de performance mas
frecuentemente utilizada en los estudios sobrerdetantes de transparencia en
RSC. Aunque se pueden utilizar tanto indicadoregatiles como de mercado,
teniendo en cuenta que estos Ultimos estan basawds opinidon de los
inversores sobre el rendimiento de la empresa, amsiderando asi a otros
grupos de interés importantes, hemos preferido tlzacion de medidas
contable®.

En segundo lugar, también se tuvo en cuenta elftarda la empresa medido
por el logaritmo del total de activo (Brammer y &lay, 2008; Castelo y Lima,

> Considerando un posible problema de endogeneiddik da estructura de propiedad y la
transparencia informativa en RSC, y en especidleealgunas de las variables de control (por
ejemplo, la rentabilidad empresarial) y la transpaia, las variables relativas a la identidad dehgr

gran accionista asi como las variables de con&olas que se hard mencidbn mas adelante, se
corresponden con el afio 2007. De manera simildoef® (1992) en su trabajo y con un objetivo
similar al nuestro, también incluy6 las variableglieativas retardadas un afio al considerar la
naturaleza dindmica del planning estratégico onidrés de la teoria de los stakeholders sobre el
cumplimiento en los objetivos a largo plazo degngos de interés.

6 Alternativamente, hemos repetido las estimacionessiderando la rentabilidad econémica
(beneficio de explotacion / activo total) y losukados no varian significativamente en lo que se
refiere tanto a las principales variables exph@ticomo a las de control. También utilizamos como
indicador de performance una medida no contablealel de la empresa, definido como el cociente
entre el valor de mercado o capitalizacion de lpresa mas el valor contable de la deuda dividido po
el valor contable de los fondos propios. Los reslds son también similares, aunque la variable
“valor” presenta un coeficiente positivo pero ntadgsticamente significativo.
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2008), que es una variable relevante pues se l@adeotradicionalmente de
forma positiva con el desempeiio social y la trarespsa en esta materia.

En tercer lugar, hemos incluido el sector de at#idi al que pertenece la
compafia —medido como una variable de tipo dumney tgma valor 1 si la

empresa pertenece a sectores “mas sensibles” dasdmnto de vista

medioambiental (mineria, petréleo, gas, productomigos, papel, siderurgia y
otros metales, electricidad, distribucion de gaagua) y O en caso contrario
(Reverte, 2009) al ser necesario controlar lasrehfgas derivadas por la
pertenencia a un determinado sector de actividad.

Finalmente, se considerd como variable de contnolvel de endeudamiento de
la compaiia medido como el cociente entre los ferajenos (deuda a corto
plazo y a largo plazo) y el activo total (Casteloma, 2008; Reverte, 2009).

3.3. Metodologia

El modelo econométrico que se emplea para el iatrde la hipoétesis
propuesta esta determinado por el tipo de varighke se pretende explicar.
Nuestra variable dependiente “Transparencia en R8€ie un caracter
continuo que toma valor cero en un porcentaje fogiivo de las
observaciones, es decir, en aquellos casos doredenipresas no elaboran un
informe de acuerdo con las directrices del GRI. faoto, estamos ante una
variable censurada, inobservable en aquellas eagigsee no han considerado
la realizacion de un informe de RSC o sostenildlisagin las recomendaciones
de la GRI y para las cuales el indice de transpaeaiempre tomara valor cero.
En consecuencia, el modelo apropiado para expbstée tipo de variables
censuradas es el Toljtal no disponer de informacién completa en relacida
caracteristica que se quiere modelizar o expliexistir, como en este caso, un
punto de censura inferior en la variable dependient

De manera mas concreta, el modelo causal que sengeeestimar, a fin de
determinar los factores explicativos de la transpeia en RSC de las empresas
espafiolas cotizadas es el siguiente:

" El modelo Tobit fue desarrollado por Tobin (1958)a explicar la demanda en bienes de consumo
duradero. De igual forma, se ha aplicado al estddiagiversas variables, tales como el nimero de
relaciones extramatrimoniales (Fair, 1977 y 1988)numero de horas que trabaja una mujer que
participa en el mercado laboral (Quester y Gre&d82) o el nimero de detenciones tras haber salido
de la carcel (White, 1980), entre otros.
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TRANSRSG = ag + ﬁlTIPOLOGIAi’t_l + B, ROE; t-1 7t /3’3TAMANOi’t_1 + /3’4SECTOF\’i’t_1 + Bs ENDi,t—l + &

donde TRANSRSC es el indice de transparencia en. REBROLOGIA hace
referencia a todas las variables dummies relaavasidentidad del primer gran
accionista (familia, inversor institucional, Estadmpresa extranjera, entidad no
financiera y financiera, alternativamente); ROHasentabilidad financiera de
la empresa; TAMANO es el logaritmo del activo talella empresa; SECTOR
toma valor 1 para aquellos sectores “mas sensiblas” impactos
medioambientales; END es el cociente entre losdsrajenos y el activo total
de la empresa;s, es el término de errt

4. Resultados

La Tabla 1 muestra los principales estadisticosrg#sos de las variables
utilizadas en el estudio, mientras que la Tablae@oge las correlaciones
bivariadas entre ellas.

'8 Alternativamente, hemos considerado un modeloipdunde la variable dependiente toma valor
uno si la empresa tiene un informe de RSC de acumd las recomendaciones de la GRI y cero en
caso contrario, y los resultados no varian. Sonntlmseras complementarias de analizar el objetivo
planteado dado que las empresas con un indicamgparencia positivo son las mismas que tienen un
informe de acuerdo a las directrices de la GRI.
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Tabla 1: Estadisticos descriptivos

La muestra se compone de 107 empresas espafiolas cotizadas en el afio 2008. TRANSRSC es un indice de
transparencia en RSC. ROE es el cociente entre el resultado final del ejercicio y los fondos propios. TAMANO
indica el activo total en el ejercicio (en millones de euros). END es el cociente entre el volumen de deuda total
y el activo total del ejercicio. FAM es una variable dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista de la
empresa es una familia y 0 en caso contrario. [INS es una variable dummy que toma valor 1 si el primer gran
accionista de la empresa es un inversor institucional y 0 en caso contrario. ESTADO es una variable dummy
que toma valor 1 si el primer gran accionista de la empresa es el Estado y 0 en caso contrario. EXTRAN es
una variable dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista de la empresa es una empresa extranjera y
0 en caso contrario. NFINAN es una variable dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista de la
empresa es una empresa no financiera y 0 en caso contrario. FINAN es una variable dummy que toma valor
1 si el primer gran accionista de la empresa es una entidad financiera y 0 en caso contrario. SECTOR es una
variable dummy que toma valor 1 en sectores mas sensibles al medioambiente y 0 en caso contrario.

Variables N Media Mediana Maximo Minimo Desv. tipica
TRANSRSC 107 0,273 0 0,961 0 0,407
ROE 107 0,087 0,145 1,233 -1,854 0,343
TAMANO 107 6,856.754 947.793 1,06E+08 36.019 1,60E+07
END 107 0,609 0,640 0,967 0,085 0,187
Otras variables explicativas Porcentaje / (nimero de observaciones)

46,73%
FAM ’
(50)
3,74%
[INS ’
4)
0,
ESTADO 0.93%
(1)
4,67%
EXTRAN ’
()
38,32%
NFINAN '
(41)
5,61%
FINAN ’
(6)
0,
SECTOR 32.11%

(35)




Tabla 2: Matriz de correlaciones

La muestra se compone de 107 empresas espafiolas cotizadas en el afio 2008. TRANSRSC es un indice de transparencia en RSC. FAM es una
variable dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista de la empresa es una familia y 0 en caso contrario. IINS es una variable dummy que toma
valor 1 si el primer gran accionista de la empresa es un inversor institucional y 0 en caso contrario. ESTADO es una variable dummy que toma valor 1 si
el primer gran accionista de la empresa es el Estado y 0 en caso contrario. EXTRAN es una variable dummy que toma valor 1 si el primer gran
accionista de la empresa es una empresa extranjera y 0 en caso contrario. NFINAN es una variable dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista
de la empresa es una empresa no financiera y 0 en caso contrario. FINAN es una variable dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista de la
empresa es una entidad financiera y 0 en caso contrario. ROE es el cociente entre el resultado final del ejercicio y los fondos propios. TAMANO indica
el logaritmo del activo total en el ejercicio. SECTOR es una variable dummy que toma valor 1 en sectores mas sensibles al medioambiente y 0 en caso
contrario. END es el cociente entre el volumen de deuda total y el activo total del ejercicio.

Variables TRANSRSC  FAM INS ESTADO EXTRAN NFINAN FINAN  ROE  TAMANO SECTOR
FAM -0,282+
(0,003)
IINS 0,045 -0,184*
(0,645) (0,057)
ESTADO 0,159 0,091 -0,019
(0,101) (0,351)  (0,844)
EXTRAN -0,023 0207% 0,043 -0,021
(0,812) (0032)  (0,655)  (0,826)
NFINAN 0192% 0732 0155  -0076  -0,174*
(0,047) (0,000)  (0,110)  (0433)  (0,072)
FINAN 0,195  -0228"*  -0,048  -0023  -0054  -0,192**
(0,040) (0,018)  (0,623)  (0,808)  (0,580)  (0,047)
ROE 0,268**  -4.00-04 0070 0003  0165*  -0,143 0,079
(0,005) (0996)  (0472)  (0728)  (0,087)  (0,140)  (0,415)
TAMARO 0,671 -0,352** 0075 0077 0022  0212*  0200*  0,194**
(0,000) (0,000)  (0,441)  (0426)  (0817)  (0,027)  (0,038)  (0,045)
SECTOR 0,019 0213*  0477* 0439 0128 0024 0089 0,032 0,002
(0,842) (0027)  (0,067)  (0152)  (0,186)  (0,805)  (0,357)  (0,740)  (0,979)
END 0,177* 0159 0,118 0085 0017  0180* 0004  -0,087  0467**  -0,338"*

(0,067) (0,106)  (0225)  (0,381)  (0,861)  (0,062)  (0,961)  (0,367)  (0,000)  (0,000)

(P-valor) * Estadisticamente significativo al 10% ** Estadisticamente significativo al 5% *** Estadisticamente significativo al 1%
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Como paso previo a la estimacion del modelo detTebirealizé también una
comparacion entre sub-muestras para ver si existerencias estadisticamente
significativas en el nivel de transparencia en R&C funcion de algunas
caracteristicas organizativas de la empresai, tal y como muestra la Tabla 3,
las empresas con un nivel de transparencia pomande la mediana en las
cuestiones relativas al GRI son mas rentablesarsafio es mayor asi como su
nivel de endeudamiento. Para confirmar si las eifelas detectadas son
estadisticamente significativas, se aplico la paueb paramétrica de la U de
Mann-Whitney para dos muestras independientes, ldada normalidad de las
variables consideradas. Acorde con la informacidp@rcionada por el valor
mediano, los rangos promedios también indican gadres variables alcanzan
valores superiores en la muestra de empresas comayor nivel de
transparencia informativa. Ademas, los resultadmerados tras aplicar dicha
prueba a partir de los rangos promedios permitewclew que las diferencias
observadas son estadisticamente relevantes y,nper ao atribuibles al azar,
sobre todo en el caso del nivel de rentabilidacelytdmafio empresarial. Por
otro lado, las empresas con un mayor nivel de paesicia parecen pertenecer
en un menor porcentaje de los casos a sectoressem&ibles a cuestiones
medioambientales, aunque de acuerdo con la Chrag@aco parecen existir
diferencias significativas entre las dos sub-masstr

Tabla 3: Diferencias en el nivel de transparencia informativa en RSC en funcion de las
caracteristicas de la empresa

Variable TRANSRSC superior mediana N=34 | TRANSRSC inferior medianaN=73 | U Mann Whitney
Media Mediana RPa Media Mediana RP U
ROE 0,222 0,174 70,13 0,025 0,099 46,49 692,500%**
TAMANO | 18883824,35 6805102 84,25 1255104,27 404984 39,91 212,500%**
END 0,658 0,664 61,87 0,586 0,611 50,34 973,500*
% % Chi-cuadrado
SECTOR 32,352 32,876 0,003

[a] RP hace referencia al rango promedio de los datos

*Significativo estadisticamente al 10%
**Significativo estadisticamente al 5%
***Significativo estadisticamente al 1%

19 para dividir la muestra total en dos sub-muesteasalcul6 el valor mediano de la transparencia en
RSC, de manera que, por un lado se agrupan aqeetiaesas cuyo indice de transparencia esta por
encima de la mediana, y por otro lado, aquellas spiesitian por debajo de la misma. La no
normalidad de la variable transparencia en RSdfiisstque la mediana sea un indicador de la
tendencia central méas representativo que la meldidnara de construir los grupos. Dado que el valor
mediano de la variable “indice de transparenci&®®8&” toma valor cero, las dos sub-muestras se
corresponden también con la division de la muesdrgin el criterio de publicar o no un informe de
RSC siguiendo las directrices de la GRI.
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A continuacién se presentan los resultados rek@vita posible influencia de la
identidad del primer gran accionista y de otrogiaeinantes de la transparencia
en RSC, resultados obtenidos con el programa STA{TRbla 4). En los
modelos planteados se van introduciendo, altemratnte, cada una de las
variables relativas a la tipologia del primer anwta junto con las variables de
control consideradas. Considerando nuestro tamaiestnal, la consideracion
conjunta de todas las variables puede no ser adiecmaédxime debido a la
correlacion existente entre varias de las variapltesies de la estructura de
propiedad’.

En lo que se refiere a las variables explicatiyg@ece que no existe una
influencia estadisticamente significativa de lanttkad del primer gran
accionista sobre el indice de transparencia en*RS0Blo la presencia de un
inversor institucional como primer accionista ercapital de la empresa parece
ejercer un efecto negativo y significativo aungnea@mente al nivel del 10 por
ciento (Modelo 2, Tabla 4). Estos resultados estaeh linea con los de Coffey
y Fryxell, (1991) y Arora y Dharwadkar (2011) p&&UU, quienes afirman
que los inversores institucionales estan mas ppamms por sus intereses a
corto plazo que por los beneficios a largo plaze uinversion en RSC les
puedan reportar, obviando también que, de acuedio l& teoria de los
stakeholders, la transparencia en RSC puede senarmamienta para manejar
las necesidades de informacion de los grupos ca poder para lograr su
apoyo y no poner en peligro su supervivencia (@ta}l., 1996).

Sin embargo, este hallazgo debe ser tomado coelaalddo el reducido nivel
de significatividad y teniendo en cuenta que erstmaemuestra el niumero de
observaciones o casos donde el primer accionista @sversor institucional es
reducido. Asi pues, nuestros resultados no pagoeyar la hipotesis propuesta
relativa a la influencia de la naturaleza del prigp@an accionista sobre el nivel
de transparencia que las empresas tienen sobaedoses sociales o en RSC.

De igual forma, en todos los modelos resultan Baativas las variables
relativas al rendimiento empresarial, al tamafol yerrdeudamiento de la

%0 Alternativamente, hemos considerado la tipologiapdimer accionista teniendo en cuenta si éste
tiene una participacidn significativa en el capidal la empresa de acuerdo con lo establecido por la
CNMYV (porcentaje en el capital superior al 3 p@nto). Las estimaciones se ven reducidas solamente
en una observacién y no varian tanto en lo quecfiere a las variables explicativas como a las
variables de control. De igual forma, hemos repekid estimaciones considerando el porcentaje de
participacion en el capital de cada una de lasldigas, y los resultados tampoco varian
significativamente.

! Hemos repetido los modelos considerando solo flaeincia de cada una de las tipologias -sin
incluir las variables de control- y en este caseg@ahaber una influencia negativa y significatiea

la presencia de una familia como primer acciorysgositiva tanto en el caso de entidad financiera
como no financiera.
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empresa. En concreto, las comparfias de mayor ieddbfinanciera (ROE)
son mas transparentes en RSC. Este resultado éwmrmpral mostrado por
estudios previos para el caso esparfiol, como porpége Carmona y Carrasco
(1988), Moneva y Llena (1996), Archel (2003) o Ré&xe(2009) -que no
encuentran una relacion significativa-, pero esthreea con el trabajo de Prado-
Lorenzo et al. (2009) para una muestra de empregaaiolas no financieras
cotizadas en el mercado continuo de valores espariel periodo 2004-2006,
con Roberts (1992) para el caso de EEUU o con Nisk&reters (1995) para
una muestra de empresas finlandesas. La activimadl @ menudo es un area
sujeta a una discrecionalidad directiva relativamexrta (Carroll, 1979), por lo
que tanto el inicio como el mantenimiento de pwdHi voluntarias socialmente
responsables puede depender de la existencia oeneadirsos financieros
sobrantes. De este modo, disponer de un mejortadsuécondmico implicaria
mas posibilidades de poseer excedentes, los cofrian a las empresas la
oportunidad de invertir mas en cualquiera de lasedsiones que abarca la RSC
(Campbell, 2007; Waddock y Graves, 1997), lo quélemo término ayudaria
a un aumento en su legitimidad.

Ademas, en linea con los trabajos de Archel (2088)Prado-Lorenzo et al.
(2009) o de Reverte (2009) para Espana, de Gh@tHli7) para Malasia o de
Castelo y Lima (2008) para Portugal, el tamafio esgial (TAMANO) esté
asociado de manera positiva con la divulgacioradeattividades de naturaleza
social que las compaiiias realizan. Esta asocigusitiva puede deberse a los
mayores conflictos de agencia en las grandes eagrassu mayor impacto en
el entorno socioecondmico, a su mayor disponildlidke recursos, y por
concentrar una mayor atencion por parte de loebtd#lers, lo que hace que
tengan que responder mas eficazmente a sus demamdes las cuales se
encuentra el hecho de dar informacion sobre lagidades de RSC realizadas
(Hillman y Keim, 2001).

Por su parte, cuanto mayor sea el nivel de endaad&om(END) menor es el
nivel de transparencia en RSC; aunque el nivel igeifieatividad de esta
variable es menor en todos los modelos en relalidasto de las variables de
control. Una posible explicacion es que ante up bajel de endeudamiento de
la empresa, dado que los costes de agencia esatdirémtivos y los inversores
externos se reducen, éstos pueden ejercer mensi®mm@Ente sus directivos
sobre la realizacion de actividades de RSC. De maaimilar, Castelo y Lima
(2008) encuentran que las empresas portuguesamasrendeudamiento son
menos transparentes en sus paginas web en lovoetasus acciones de RSC.
Reverte (2009) para una muestra de empresas eapaf@!IBEX 35 encontrd
también un coeficiente negativo de esta variahlegae no era estadisticamente
significativo.
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Finalmente, en lo que se refiere al sector deidativde la empresa (SECTOR),
a diferencia de otros estudios previos (incluidadelReverte, 2009 o Prado-
Lorenzo et al.,, 2009 para Espafia), pero al igual @hazali (2007) para una
muestra de empresas cotizadas en Malasia, establearino resulta
estadisticamente significativa. EI mayor porcentigeempresas de “sectores
mas sensible a cuestiones medioambientales” eratejo de Reverte (2009)
para las 35 empresas del IBEX 35 o la considerad@énvarias variables
dummies segun el sector de actividad en el cagtrat#o-Lorenzo et al. (2009)
puede explicar la diferencia entre nuestros redodty los estudios previos para
el caso espafol.



27

Tabla 4: Determinantes de la transparencia en RSC

La muestra se compone de 107 empresas espafiolas cotizadas en el afio 2008. En todos los modelos la
variable dependiente es TRANSRSC, es decir, es el indice de transparencia en RSC. FAM es una
variable dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista de la empresa es una familia y 0 en caso
contrario. IINS es una variable dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista de la empresa es un
inversor institucional y 0 en caso contrario. ESTADO es una variable dummy que toma valor 1 si el
primer gran accionista de la empresa es el Estado y 0 en caso contrario. EXTRAN es una variable
dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista de la empresa es una empresa extranjera y 0 en
caso contrario. NFINAN es una variable dummy que toma valor 1 si el primer gran accionista de la
empresa es una empresa no financiera y 0 en caso contrario. FINAN es una variable dummy que toma
valor 1 si el primer gran accionista de la empresa es una entidad financiera y 0 en caso contrario. ROE
es el cociente entre el resultado final del ejercicio y los fondos propios. TAMANO indica el logaritmo del
activo total en el ejercicio. SECTOR es una variable dummy que toma valor 1 en sectores mas sensibles
al medioambiente y 0 en caso contrario. END es el cociente entre el volumen de deuda total y el activo
total del ejercicio.

Variable 1 2 3 4 5 6
S ABAT 52937 5138 52110 508" 5203
(0880)  (0.847)  (0.834)  (0841)  (0.828)  (0.858)
10,195
FAM (0,191)
0,952"
IINS (0,074)
0,939
ESTADO o
0,342
EXTRAN o
0,279
NFINAN b
0,043
FINAN 0259
ROE 14567 1204 11398 12767 1201 {477
(0429)  (0432)  (0426)  (0451)  (0437)  (0.435)
! 0372 0393 0388 0384 0376 0383
TAMANO (0061)  (0061)  (0.061)  (0.061)  (0.060)  (0,062)
0185  -0089  -0189 0095  -0160  -0.113
SECTOR (0207)  (0189)  (0200)  (0.193)  (0.194)  (0.194)
END AA57 1082 -1192%  -1.018F  -1195%  -1.024"
(0600)  (0574)  (0593)  (0.584)  (0587)  (0590)
X2 T195  TAQ0%* 73007 7173 7362 70.91%
Log Likelihood 53245 51760 52675 53352  -52406  -63763
No. observacionestel 107 107 107 107 107 107
R? 0403 0419 0409 0402 0412 0,397

[a] El numero de observaciones censuradas en todos los modelos asciende a 73
Error estandar entre paréntesis

* Estadisticamente significativo al 10%
** Estadisticamente significativo al 5%
*** Estadisticamente significativo al 1%

5. Conclusiones

En los Ultimos afios, la realizacion de actividadesRSC se ha convertido en
una practica que, con relativa frecuencia, las esgs estan utilizando de modo
voluntario con la finalidad de mejorar las condng@e sociales vy
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medioambientales en sus negocios, asi como suideelaon los distintos

stakeholders, pues la responsabilidad social catipar va mas alla del

cumplimiento de las leyes y las normas, dando pouasto su respeto y estricto
cumplimiento. Bajo este concepto se engloban un conjunto de igmact

estrategias y sistemas de gestibn empresariales pgugguen un nuevo
equilibrio entre las dimensiones economica, sgcahbiental.

Ademas, los estudios longitudinales sobre inforgrasiocial corporativa ponen
de manifiesto un incremento paulatino del nUmercegresas que publican
informacion sobre las acciones de responsabilidaidisque desarrollan y de su
contenido informativo (Archel, 2003; Deegan y Gardd996; Moneva y Llena,
2000). La transparencia en RSC ayuda a reduciresisan informativas entre la
empresa y sus stakeholders al proporcionar infddmarelevante a agentes
externos a la compariia a la vez que influye enpsuisepciones y sobre los
proyectos financieros del futuro de la empresaiogaestudios han mostrado
que este comportamiento informativo esta influeshwigor una variedad de
caracteristicas propias de las empresas y de Uatiia en la que estan presentes
(Cormier y Magnan, 2003).

En este sentido, después de controlar por cieagos organizativos tales como
el nivel de rentabilidad, el tamano, el sector devalad o el endeudamiento y
tras aplicar un analisis de corte transversal néelian modelo tobit a una
muestra de compafias espafiolas cotizadas en eRG@O®) los hallazgos
encontrados ponen de manifiesto que solo la presede un inversor
institucional como gran accionista en el capitaladlempresa parece ejercer un
efecto negativo y significativo en la divulgaciée dhformacion sobre las
acciones de RSC. Una posible explicacion es qeetipst de inversores pueden
estar mas preocupados por sus intereses a coro quee por los beneficios a
largo plazo que las inversiones y transparenciR®@ les pueden reportar. En
todo caso, dado el bajo nivel de significatividadl yeducido nimero de casos
de nuestra muestra donde un inversor institucieaal primer accionista, este
resultado debe ser tomado con cautela. Asi puexyrganto podemos decir que
no hemos encontrado apoyo para la hipotesis platedativa a una influencia
significativa de la identidad del primer gran aocste sobre la transparencia en
RSC.

Por otra parte, las empresas mas rentables y derneyafio empresarial y
aquellas con un menor nivel de endeudamiento pareeaizar una mayor
divulgacion de informacion sobre las acciones s$esiaealizadas. Asi pues,
nuestros resultados corroboran los de estudiososrencluidos algunos para el
caso espafol, que apuntaban que determinadas ecésticds propias de la
empresa influyen en su nivel de transparencia sofilemacion social.
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Como limitacibn a la hora de interpretar los remids obtenidos cabe
mencionar que somos conscientes de que puedelr exiss indicadores de
transparencia, como por ejemplo, la informacion amtenido social y
medioambiental en los informes anuales de las esapreSin embargo, el
analisis de varios indicadores adicionales, como gp@mplo, la informacion
sobre contenido social y/o medioambiental que apaga su informe anual o el
hecho de estar adheridas al pacto mundial, pusoanéiesto que las empresas
gue elaboran un informe de RSC o sostenibilidacaerdo con la GRI son
también mas transparentes en estas otras cuestinE®mas, hemos trabajado
con una muestra de empresas de un Unico pais yr @anomento temporal
concreto. Por ello, en futuras investigaciones @drip ampliar la muestra a
empresas de otros paises y/o aplicar un andlisislailes de panel para
comprobar la existencia o no de relaciones en dione largo plazo asi como
para corregir de manera mas precisa, gracias dillaacion de técnicas
econométricas mas robustas, el problema de enddgdrentre la transparencia
en RSC y determinadas caracteristicas empresarizdeigual forma, puede ser
interesante analizar no solo la influencia del pringran accionista de la
empresa sino la del dltimo gran propietario, teddeen cuenta para el caso
espanol la existencia de cadenas de propiedad.
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Anexo 1

Variables de la dimensién perfil

Numero de indicadores

Estrategia y Analisis 2

Perfil de la Organizacion 10
Parametros del Informe 13
Gobierno, Participacion y compromisos con 17

los Grupos de Presion

Variables de la dimension econdmica

Numero de indicadores

Desempefio Econdmico 4
Presencia en el Mercado 3
Impactos Econémicos Indirectos 2
Variables de la dimensién ambiental Numero de indicadores
Materiales 2
Energia 5
Agua 3
Biodiversidad 5
Emisiones, vertidos y residuos 10
Productos y Servicios 2
Cumplimiento normativo 1
Transporte 1
General 1

Variables de la dimension social

Numero de indicadores

Practicas Laborales y Eticas 15
Derechos Humanos 11
Sociedad 10
Responsabilidad sobre productos 9




