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Difusion de la
responsabilidad social
corporativa en la
empresa espanola

Mariano Nieto
Universidad de Leon

1. Introduccién

El debate sobre los principios y los efectos de
las practicas de responsabilidad social corporati-
va (RSC) se ha venido retomando periddicamen-
te desde hace mas de un siglo (Vogel, 2005). Hasta
fechas recientes la preocupacion por los aspec-
tos éticos y las implicaciones sociales y medio-
ambientales de las actividades empresariales no
habia traspasado los limites de un reducido grupo
de interesados. Este interés en ningun caso habia
conseguido modificar el entorno institucional y, por
lo general, su incidencia sobre las practicas empre-
sariales habia sido nula.

Sin embargo, desde hace aproximadamente
unos cinco anos la situacion ha cambiado. Un cre-
ciente numero de empresas ha comenzado a
adoptar los principios basicos de RSC. Prueba de
ello es que entre 1999 y 2005 el nimero de empre-
sas que habia suscrito el Pacto Mundial de Nacio-
nes Unidas (www.unglobalcompact.org) se ha
incrementado de 38 a 2.227 (de las cuales 220
son espanolas).

Las companias mas reputadas internacional-
mente han sido las primeras en elaborar informes
sobre distintas dimensiones del comportamiento
socialmente responsable: gobierno corporativo,
codigos éticos, estrategia medioambiental, politi-
ca laboral, accién social y otras. En la actualidad,
se estima que el 64% de las 250 mayores empre-
sas del mundo segun al ranking Fortune 500 ela-
boran memorias sobre RSC, cuando tres anos
antes, en 2002, ese porcentaje era solo del 45%
(KPMG, 2005). En julio de 2005 cerca de 700 com-
panias de 57 paises (47 de ellas espanolas) ha-
bian adoptado el Global Reporting Initiative o GRI
(www.globalreporting.org) como estandar para
informar de sus practicas de RSC.

No obstante, el grado de implantacion de la
RSC varia mucho de un pais a otro. En 2005 el
80% de las cien mayores empresas japonesas
habia presentado informes especiales sobre sus
practicas de RSC; mientras que en nuestro pais
ese porcentaje era del 25% y en Bélgica solo del
9% (KPMG, 2005). Como se recoge en el grafi-
co 1, en la mayoria de los paises el porcentaje de
empresas que informan sobre RSC tiende a
aumentar, aunque en otros se ha producido un
leve descenso respecto al ano 2002.

También hay que sefialar que no todas las prac-
ticas de RSC se emplean con la misma intensidad.
Sin lugar a dudas la méas extendida es la accion
social. Como muestra el Ultimo informe de la Fun-
dacion Empresa y Sociedad realizado a partir de
los datos facilitados por 122 grandes empresas

w

\S]

o



Economistas 106 30/11/05 12:57 P&agina 33 $

GRAFICO 1
TENDENCIA A INFORMAR SOBRE RSC EN LAS MAYORES EMPRESAS DE CADA PAIS
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espanolas, que representan el 25,5% del PIB
nacional, en 2004 se dedicaron 180 millones de
euros a acciones sociales (FES, 2005).

La percepcion de que la RSC puede ser una
fuente de beneficios y crear valor a largo plazo se
ha instalado en los directivos. En el Global CEO
Survey de PricewaterhouseCoopers (2003a), a
partir de entrevistas a mil directores generales
en 43 paises, se revela que el 79% considera que
la adopcion de criterios de RSC es fundamental
para la obtencion de beneficios y que el 71% pre-
feria sacrificar los beneficios a corto a cambio de
maximizar el valor a largo para el conjunto de los
interesados de la empresa. Los Ultimos indicado-
res sobre las percepciones directivas en nuestro
pais ofrecen los mismos resultados; la mayoria
—el 74% segun PricewaterhouseCoopers (2003b)
y el 95% segun Deloitte (2004)— considera que la
RSC influye positivamente sobre los beneficios.

Estos datos indican que las iniciativas empre-
sariales en el ambito de la RSC se han intensifi-
cado en los ultimos afhos. Esto supone un cam-
bio importante en los principios que orientan el

gobierno y las estrategias empresariales. Si las
practicas de RSC contintian difundiéndose duran-
te los proximos anos probablemente estamos
asistiendo al comienzo de una nueva etapa de
desarrollo econdmico en la que las empresas han
comenzado a asumir nuevas responsabilidades
(sociales y medioambientales) mas alla de su res-
ponsabilidad econdmica fundamental.

No obstante, la eficiencia econdmica y social
de las practicas de RSC ha sido cuestionada. Se
ha senalado que adoptar criterios de RSC para
satisfacer los objetivos de grupos de interés dis-
tintos de los accionistas destruye valor y genera
ineficiencias (Sundaram e Inkpen, 2004). El deba-
te sigue abierto y continla planteandose una pre-
gunta central: ¢por qué las empresas mas repu-
tadas y sus directivos se imponen voluntariamente
las restricciones asociadas a los comportamien-
tos socialmente responsables?

En los siguientes apartados se intenta dar res-
puesta a esta cuestion. Para ello, en primer lugar,
se delimita el concepto de RSC subrayando sus
implicaciones, tanto en el ambito econdémico como
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en el del gobierno vy la gestion de la empresa (apar-
tado 2). A continuacion, se explican las causas
econdmicas y sociales que estan en el origen de
las practicas de RSC (apartado 3). Seguidamen-
te, se argumenta que las empresas adoptan cri-
terios de RSC presionadas por dos tipos de fac-
tores. Unos externos, relacionados con cambios
en el entorno institucional (apartado 4) y otros inter-
nos que responden a cambios en la orientacion
de las estrategias de las empresas (apartado 5).
Por ultimo, se apuntan los principales problemas
que plantea la generalizacion de las practicas de
RSC (apartado 6).

2. Implicaciones de la RSC

Actualmente coexisten numerosas vy, en apa-
riencia, diferentes interpretaciones de lo que repre-
senta la responsabilidad social corporativa (RSC).
En la mayor parte de ellas subyacen tres aspec-
tos relevantes (European Commission, 2004; Minis-
terio de Trabajo y Asuntos Sociales, 2005):

— En primer lugar, cuando las empresas adop-
tan criterios de RSC son conscientes de que sus
acciones afectan de forma distinta a cada uno de
SuS grupos de interés y actlan en consecuencia.
Esto supone maodificar la férmula clasica de gobier-
no de la empresa centrada en la relacion bilateral
entre accionistas y directivos (enfoque sharehol-
ders) en otra multilateral en la que participan todos
los grupos de interés, que incluye a accionistas,
directivos, empleados, clientes, proveedores, admi-
nistraciones publicas, inversores y comunidad local
(enfoque stakeholders).

— En segundo lugar, al adoptar criterios de
RSC las empresas incorporan las preocupaciones
sociales y medioambientales de los grupos de inte-
rés en el diseno de la estrategia, la organizacion
interna y las operaciones. Esto implica modificar
el proceso de toma de decisiones al anadir a los
criterios de eficiencia econdmica la consideracion
del impacto ambiental y social de las actividades
de la empresa.

— Por ultimo, cuando las empresas informan
que adoptan criterios de RSC estan comunican-
do a los grupos de interés que voluntariamente
han decidido ajustar su comportamiento no sélo
a lo establecido por los preceptos legales y los
principios econdmicos, sino también a las normas,
valores y expectativas sociales que predominan
en su entorno. Esto significa que la RSC es de apli-
cacion voluntaria.

La trascendencia de estos tres aspectos de los
comportamientos socialmente responsables ha

reabierto el viejo debate sobre la conveniencia de
que las empresas asuman compromisos mas alla
de los establecidos por las leyes y la racionalidad
econdémica.

Por lo general, los economistas no han mostra-
do un especial interés por las implicaciones socia-
les de las actividades econdémicas. La mayoria de
las aproximaciones desde la economia se han diri-
gido preferentemente a analizar las consecuencias
de la RSC mas que a explicar su posible base eco-
ndémica. Esto se debe a los problemas que plan-
tea encajar los comportamientos socialmente res-
ponsables, de caracter cooperativo y altruista, en
la I6gica individualista que subyace en los supues-
tos de racionalidad econdémica (Ghoshal, 2005).

Es conocido que gran parte del pensamiento
econdmico actual se ha construido a partir de la
idea formulada por Adam Smith (1776: 423) segun
la cual el individuo que buscando solamente su
propio beneficio, logra dejandose llevar por una
mano invisible a promover [...] el interés publico.
De acuerdo con esto las instituciones econdémicas
del capitalismo garantizan que las actividades de
los agentes econdémicos motivadas exclusivamente
por su propio interés beneficiaran automaticamente
al conjunto de la sociedad.

En el primer teorema de la economia del bie-
nestar formulado por Pareto se establecen las
condiciones de equilibrio competitivo que garan-
tizan la eficiencia econdémica y social. La 6ptima
asignacion de recursos se consigue soélo cuando
todos los agentes econdémicos maximizan su fun-
cion de utilidad y alcanzan un punto en el que nin-
guno de ellos puede mejorar si no es a costa de
que otro empeore.

En este marco tedrico las practicas de RSC irian
en contra de la racionalidad econémica y nece-
sariamente provocarian problemas de eficiencia.
La celebre cita de Milton Friedman (1962: 133)
refleja con claridad este argumento: Pocas ten-
dencias podian socavar tan profundamente los
cimientos de nuestra sociedad como la asuncion
por parte de los representantes de las empresas
de una responsabilidad social que no fuese la de
hacer tanto dinero como fuese posible para los
accionistas.

Estos planteamientos se encuentran profunda-
mente arraigados en el pensamiento econdmico
y en la practica de la direccion de empresas. Las
versiones estilizadas del comportamiento huma-
no con los que se construyen habitualmente los
modelos econdmicos subrayan el individualismo
de los agentes econdmicos vy la imposibilidad de
la cooperacion (como se representa en el juego
del dilema de prisionero). Se supone que cuando

o



Economistas 106

30/11/05 12:57 Pagina 35

——

O

R T D

todos los individuos se comportan racionalmente
maximizando el interés propio las conductas altruis-
tas vinculadas a los comportamientos socialmen-
te responsables no tienen cabida (Ghoshal, 2005).
Incluso, los modelos de juegos que contemplan
los comportamientos altruistas lo hacen en el
marco de estrategias deliberadas para maximizar
el beneficio a largo plazo (Manski, 2000).

Bajo estos supuestos, la incorporacion de cri-
terios de RSC en la direccion de las empresas ten-
dria efectos claramente negativos. Por un lado,
atender las demandas de todos los grupos de inte-
rés supondria hacerles participes de una redistri-
bucién de los beneficios que perjudicaria a los
accionistas destruyendo valor. El enfoque stake-
holder que subyace en la RSC pone en manos de
los grupos de interés con mayor poder el control
de los recursos de la empresa; los cuales, proba-
blemente, los asignarian discrecionalmente para
satisfacer sus propios fines (Jensen, 2001).

También las practicas de RSC pueden ser ins-
trumentalizadas por los directivos para evitar el
control por parte de los accionistas. Por ello, se
ha sefalado que la RSC puede resultar atractiva
para los directivos ya que permite ocultar los com-
portamientos oportunistas (Jensen, 2001). De
acuerdo con esto, la creacion de valor sdlo puede
garantizarse disefando mecanismos de control
para proteger los intereses de los accionistas.

Por otro lado, adoptar voluntariamente criterios
sociales o medioambientales por encima de lo
establecido por la ley conlleva anadir restricciones
que provocarian una asignacion ineficiente de los
recursos. La difusion de las practicas de RSC entre
las empresas generalizaria las ineficiencias y, para-
ddéjicamente, conducirian a un resultado contrario
al buscado inicialmente: la disminucion del bie-
nestar social (Jensen, 2001). Segun este plantea-
miento la eficiencia social sélo puede alcanzarse
sobre la base de criterios de racionalidad econo-
mica, adoptando las decisiones en el ambito eco-
ndémico sin tener en cuenta el impacto que pue-
dan ejercer las actividades empresariales sobre el
medioambiente y la sociedad.

La RSC también ha sido cuestionada por razo-
nes de tipo operativo. En este sentido, la objecion
de méas calado que han recibido las teorias que
justifican los comportamientos socialmente res-
ponsables se fundamenta en la imposibilidad de
maximizar simultaneamente mas de una funcion
objetivo (Jensen, 2001).

Adicionalmente se ha sefalado que los directi-
vOs estan especialmente capacitados para adop-
tar decisiones en el ambito econdmico (financie-
ras, comerciales o productivas) y no tienen por que

disponer de las habilidades necesarias para adop-
tar decisiones sociales. También hay que tener en
cuenta que cuando los directivos dedican esfuer-
z0s a tratar problemas de RSC pueden desviar su
atencion de las actividades centrales de sus nego-
cios (Davis, 1973).

No obstante, a pesar de la solidez de estos
argumentos el nimero de empresas y de directi-
vos que adoptan criterios de RSC contindia aumen-
tando, ¢por qué? En el apartado siguiente se expo-
nen algunos motivos.

3. Raices econdmicas y sociales de la RSC
3.1. Fallos de mercado

Como se ha expuesto en el apartado anterior,
segun la logica que fundamenta la microeconomia
y las finanzas neoclasicas, en mercados compe-
titivos, con informacion perfecta y ausencia de
externalidades, el beneficio social se optimiza cuan-
do todas las empresas consiguen maximizar su
valor en el mercado (Jensen, 2001: 8). Desde esta
perspectiva, la RSC puede justificarse cuando exis-
ten fallos de mercado y se incumple alguno de los
supuestos. En ese caso, las practicas de RSC pue-
den ser Utiles para reducir las asimetrias de infor-
macion y neutralizar el efecto de las externalida-
des negativas.

Los recientes casos de mal gobierno —Enron,
WorldCom, Parmalat y otros muchos— han sen-
sibilizado a distintos grupos de interés sobre la
dimension ética de los comportamientos empre-
sariales. Estos hechos han mostrado la magnitud
de los problemas que generan las asimetrias de
informacion entre los grupos de interés. Para corre-
gir estos fallos de mercado se han elaborado codi-
gos de buen gobierno (Hampel, 1998; Vienot, 1999;
Olivencia, 1998; Aldama, 2003; etc.) y se han intro-
ducido algunos cambios normativos (Sarbanes-
Oxley Act 2002) (1). Estas iniciativas persiguen
mejorar la calidad de la informacion que reciben
los interesados respecto al funcionamiento y las
decisiones que adoptan los érganos de gobierno
de la empresa.

Por otro lado, en los Ultimos afos han aflorado
los costes de las externalidades negativas origina-
das por ciertas actividades econdmicas y han
comenzado a valorarse sus efectos. El aumento
de la preocupacion por el impacto medioambien-
tal de las actividades econdmicas y ciertos pro-
blemas sociales como las practicas laborales dis-
criminatorias, la violacion de los derechos humanos
o la pobreza reflejan este fendmeno. Para corregir
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estos fallos de mercado se han puesto en marcha
diversas iniciativas como el Pacto Mundial (Global
Compact) de las Naciones Unidas, las Lineas Direc-
trices de la OCDE para Empresas Multinacionales
(Guidelines for Multinational Enterprises), el Foro
Europeo Multistakeholder o el Protocolo de Kioto
sobre el cambio climatico y otras muchas. Todas
ellas persiguen comprometer a las empresas con
unos principios basicos de RSC. Cuando las
empresas asumen el coste de incorporar alguno
de estos criterios e invierten en RSC, en realidad
estan internalizando los efectos de las externalida-
des negativas generadas por sus actividades que
repercuten sobre los grupos de interés.

Si las practicas de RSC se establecen median-
te un proceso de negociacion entre la empresa y
los grupos de interés afectados se alcanzara un
nivel aceptable de externalidad (lo cual no implica
necesariamente su total desaparicion) compatible
con el maximo nivel de bienestar social (Coase,
1960). De esta forma, cuando las empresas res-
ponden a las demandas de los grupos de interés
y adoptan practicas de RSC, al tiempo que persi-
guen mejorar su posicion competitiva, contribuyen
a mejorar el bienestar social. En este sentido, la
RSC constituye un mecanismo que atenua los fallos
de mercado, ya que los grupos de interés nunca
desaprovecharan la oportunidad de negociar para
equilibrar sus objetivos por medio de acuerdos
mutuamente ventajosos (Hirshleifer, 1994).

3.2. Sistema de valores

Los costes externos que reflejan el efecto de
las externalidades negativas dependen del tama-
no de los grupos de interés afectados y de la valo-
racion que realicen de sus costes de oportunidad.
En los ultimos anos el porcentaje de la poblacion
que se considera afectada por las actividades de
las empresas, especialmente en ciertos sectores,
ha aumentado notablemente como parecen indi-
car la mayoria de los informes socioldgicos y las
encuestas de opinion (Inglehart, 1997; WEF, 2005).
Esto supone reconocer que el estandar de res-
ponsabilidad social es relativo y esta condiciona-
do por los cambios en el entorno institucional
(Cuervo, 1982).

En efecto, el sistema de valores dominante entre
la poblacion de un pais no es estatico y cambia
con el paso del tiempo. El ritmo vy el sentido de su
evolucion dependen en gran medida del grado de
desarrollo econdmico. Los valores en la mayoria
de los paises occidentales, inicialmente materia-
listas, han evolucionado hacia valores posmate-
rialistas. Los elevados niveles de prosperidad y

seguridad econdmica alcanzados en los paises
desarrollados ha provocado que la mayoria de la
poblacion persiga la satisfaccion de otras necesi-
dades menos materialistas (Inglehart, 1997). De
este modo, las sociedades mas industrializadas
han dejado de priorizar el crecimiento econdmico
a cualquier precio y estan asumiendo una mayor
conciencia de los costes medioambientales.

Este cambio ha sido captado por distintas in-
vestigaciones socioldgicas. En la Ultima Encues-
ta Mundial de Valores (World Values Survey) a la
pregunta sobre si se deberia dar prioridad a la pro-
teccion del medio ambiente, incluso si ello provo-
ca un crecimiento economico mas lento y alguna
pérdida de puestos de trabajo, la mayoria de la
poblaciéon de los paises desarrollados respon-
de de forma afirmativa: 73% en Suecia, 64%
en Canadé, 61% en EE.UU., 54% en Espana...
(Inglehart, y cols., 2004). También, un informe del
World Economic Forum, elaborado a partir de una
encuesta internacional realizada por Gallup a
60.000 individuos, indica que mas del 60% de la
poblaciéon mundial considera que la pobreza y el
hambre es un problema prioritario y resolverlo
deberia ser un objetivo prioritario de los lideres
politicos y econémicos (WEF, 2005).

Estos cambios en los sistemas de valores esti-
mulan la difusion de las practicas de RSC ya que
modifica las funciones de utilidad de los agentes
econémicos y reordena sus preferencias. Como
se explica en el siguiente apartado, se manifiesta
a través del incremento de la presion reguladora
y de la demanda de comportamientos socialmen-
te responsables (Nieto y Fernandez, 2004).

4, Factores externos

El cambio en los valores de los grupos de inte-
rés, descrito anteriormente, aumenta la demanda
de comportamientos éticos y socialmente res-
ponsables por parte de las empresas (cuadro 1).
Esta demanda se manifiesta por dos vias: 1) en
un aumento de la presion reguladora y 2) en la
reordenacion de las preferencias de los consumi-
dores e inversores que operan los mercados.

4.1. Presion reguladora

Los gobiernos y organizaciones internaciona-
les han tomado iniciativas para aumentar la trans-
parencia, promover las practicas de buen gobier-
no, establecer principios y codigos de conducta
con el fin de estimular y orientar a las empresas
en la adopcion de criterios de RSC (2). Paralela-
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CUADRO 1
OPINION PUBLICA SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE LA EMPRESA
(En porcentaje)

Gran Bretaha Francia Alemania EE.UU.
Satisfacer las expectativas de los accionistas 2 4 4 2
Satisfacer las expectativas de los accionistas + empleados y clientes 40 43 42 52
Satisfacer las expectativas de los accionistas + todos los grupos de interés 57 53 54 46

Fuente: Reputation Institute 2004 [http://www.reputationinstitute.com).

mente, han proliferado las empresas consultoras
dedicadas a la definicion de normas y de proce-
dimientos para la elaboracion de informes que faci-
liten la verificacion de los resultados conseguidos
en materia de RSC.

En nuestro pais, desde que en 1992 inicid sus
actividades la Fundacion Ecologia y Desarrollo
(www.ecodes.org) han surgido distintas organiza-
ciones dedicadas a estudiar y difundir las practi-
cas de RSC. Algunas han sido promovidas por
agrupaciones empresariales como la Fundacion
Empresa y Sociedad (www.empresaysociedad.org),
Fundacion Entorno (www.fundacionentorno.org),
el Foro de Reputacion Corporativa (www.reputa-
cioncorporativa.org), Forética (www.foretica.es) o
el Club de Excelencia en Sostenibilidad (www.club-
sostenibilidad.org). Otras estan vinculadas a sin-
dicatos, organizaciones de consumidores y ONGs
como el Observatorio de Responsabilidad Social
Corporativa (www.obrsc.org). También hay institu-
tos de investigacion como Center for Bussines in
Society (CBS) del IESE (www.iese.edu) o el Insti-
tuto Persona, Empresa y Sociedad (IPES) de
ESADE (www.esade.es) y asociaciones de inves-
tigadores como Etica, Economia y Direccion
(www.eticaed.org).

Se dispone de abundante informacion sobre el
desarrollo de la RSC en nuestro pais. Las empre-
sas consultoras, las fundaciones y las organiza-
ciones interesadas en la difusion de la RSC publi-
can regularmente informes sobre su grado de
implantacion. En unos se evalla el tipo de RSC
que practican las empresas espafolas analizan-
do la informacion que presentan en sus memorias
anuales o paginas web. Con diferentes criterios
se analizan sus contenidos y el grado de cumpli-
miento de los estandares mas difundidos como el
GRI, el AA1000, el Codigo Aldama y otros (Actua-
lidad Econdmica, 2004; FED, 2005; FES, 2005;
KPMG, 2005; Moneva y Lameda, 2004; ORSC,
2005). Otros informes valoran la situacion de la
RSC en Espafa a partir de informacion recogida

mediante encuestas de opinion realizadas a direc-
tivos (PWGC, 2003; Deloitte, 2004; Forética, 2004)
0 consumidores (Forética, 2004, ORSC, 2004).

En estos informes se establecen rankings, se
identifican buenas practicas y se proponen nue-
vas normas en el ambito de la RSC. Las empre-
sas han comenzado a percibir que siguiendo estas
directrices pueden aumentar su reputacion y crear
valor. Estas iniciativas y las instituciones que las
promueven configuran un influyente grupo de inte-
rés que contribuye decisivamente a que las
empresas adopten planteamientos de RSC. La
tendencia lleva a que muchas empresas des-
cuenten anticipadamente el efecto de futuras regu-
laciones y voluntariamente adopten ciertas prac-
ticas de RSC.

No obstante, como se ha sefalado en el dos-
sier sobre buen gobierno elaborado por Deloitte
y Esade (2004) a partir de una encuesta a 205
empresas espanolas, la tendencia a informar a los
interesados es mas acusada en las empresas coti-
zadas (el 80% informa sobre los criterios de RSC
que emplea) que en las no cotizadas (40%).

Adicionalmente, recientes andlisis de las memo-
rias presentadas en 2003 por las empresas inclui-
das en el IBEX han puesto de manifiesto que la
informacion que suministran es de poca calidad
(ORSC, 2005). Esta deficiente informacion puede
ser el reflejo de una baja intensidad de las practi-
cas de RSC de las empresas espanolas, que se
encuentra por debajo del nivel internacional (Actua-
lidad Economica, 2004).

La Fundacion Economia y Sociedad ha senala-
do que las estrategias de comunicacion de las
empresas espanolas en materia de RSC en muchos
casos persiguen objetivos cosmeéticos. De forma
oportunista, en estos informes se difunden exclu-
sivamente buenas practicas y se ocultan aspectos
gue no se ajustan a los estandares de RSC (FES,
2004). Incluso, en algunos casos, se presentan
datos que es imposible verificar 0 que entran en
contradiccion con la realidad (FES, 2004).
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La credibilidad de las memorias de RSC de-
pende de que la informacion que presenten haya
sido verificada por un auditor independiente. Sin
embargo, este requisito esta lejos de cumplirse.
En el plano internacional se ha estimado que sola-
mente el 40% de los informes presentados en
2003 incluian evaluacion externa (CorporateRe-
gister, 2004) y en nuestro pais ese porcentaje se
reducia al 22% (FES, 2004).

En términos generales, la mayoria de los infor-
mes coinciden en senalar que la mayor parte de
las memorias de RSC presentadas por las empre-
sas esparnolas son insatisfactorias porque: 1) elu-
den informar sobre las consecuencias sociales
y medioambientales de las actividades principa-
les de las empresas (core business), 2) presen-
tan una informacién heterogénea que imposibi-
lita establecer comparaciones, y 3) no suele estar
verificada por auditores independientes. Estos
problemas se agravan por la inexistencia de una
norma estandar o guia para la elaboraciéon de
memorias de RSC vy por la dificultad de construir
indicadores a partir de los sistemas contables
tradicionales.

Uno de los puntos de mayor controversia se
encuentra en el debate sobre la obligatoriedad del
cumplimiento de ciertos aspectos de la RSC (3).
Algunos grupos de interés, como ONG, los sindi-
catos y las asociaciones de consumidores, aun
reconociendo que la RSC es esencialmente volun-
taria, son favorables a un aumento de la regula-
cion. Estiman que es necesaria la intervencion de
la Administracion para armonizar y reducir las asi-
metrias de informacion en el mercado de tal forma
qQue se garantice el acceso a los datos que los
inversores y consumidores requieran en cada
momento (ORSC, 2004: 36). Adicionalmente, con-
sideran que deben fomentarse las practicas de
RSC mediante politicas de compras publicas o
créditos a las empresas que acrediten comporta-
mientos socialmente responsables. Por otro lado,
las asociaciones empresariales opinan lo contra-
rio y sefalan que no cabe esperar soluciones uni-
cas o universales y que cualquier tentativa de regu-
lar la responsabilidad social de las empresas seria
contraproducente, en la medida que anularia la
creatividad y el caracter innovador de las empre-
sas, que constituyen el motor del desarrollo de la
RSC (EC, 2002: 4).

4.2. Cambios en los mercados
Varias investigaciones han comprobado que

los consumidores, cada vez con mayor frecuen-
Cia, incorporan consideraciones sociales, medio-

ambientales o de tipo ético en los procesos de
seleccion de productos y marcas. En 2002 el
84% de los consumidores estadounidenses afir-
maba estar dispuesto a cambiar su marca habi-
tual por otra asociada a una buena causa si el
precio y la calidad eran similares (CONE, 2002).
El informe de CSR Europa y MORI realizado ante-
riormente en todos los paises europeos presen-
taba resultados parecidos, ya que el 70% de los
consumidores en Europa (89% en Espana) con-
sideraban importantes los criterios de RSC a la
hora de decidir la compra de un producto o ser-
vicio (FES, 2001).

Como ha puesto de manifiesto el Ultimo infor-
me de Forética (2004), elaborado a partir de una
muestra de mil consumidores, esta tendencia se
mantiene, al menos en nuestro pais (4). Mas de la
mitad (53,23%) de los consumidores espanoles,
ante dos productos de similares caracteristicas,
preferiria el que le ofreciese una empresa social-
mente responsable, aun siendo un Poco Mas caro.
Solamente el 16,78% de los consumidores no
valorarian la RSC en su decision de compra y
optarian siempre por el mas barato (Forética,
2004). Otro estudio del Observatorio de Respon-
sabilidad Social Corporativa presenta similares
resultados (ORSC, 2004).

Esta reordenacion de las preferencias de los
consumidores ha sido percibida por las empresas
de nuestro pais, lo que representa un estimulo para
la adopcion de practicas de RSC. Los directivos
espanoles, de acuerdo a la investigacion de Foreé-
tica (2004), estiman que sus clientes estarian dis-
puestos a pagar hasta un 2,89% de sobreprecio
por sus productos si estuviesen garantizados
desde el punto de vista de la RSC.

Se ha sefialado que para que las oportunida-
des de diferenciacion que ofrecen los compor-
tamientos socialmente responsables puedan
explotarse es necesaria la transparencia infor-
mativa. Solamente el establecimiento de estan-
dares y el escrutinio externo de los informes de
RSC permitira a los consumidores valorar y com-
parar los comportamientos de las empresas
(Forética, 2004).

La exigencia de comportamientos éticos y
socialmente responsables también esta modifi-
cando los criterios de inversion en los mercados
financieros. El desarrollo de la inversion social-
mente responsable (ISR) ha sido notable en Esta-
dos Unidos, donde representa el 11% de los acti-
vos gestionados por instituciones de inversion
colectiva (IPES, 2004). En Europa, a pesar de que
esta modalidad de inversion esta creciendo ra-
pidamente, la ISR tan solo representa el 0,47 %
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del patrimonio de los fondos de inversion (Avan- CUADRO 2

zi, 2004).

El mercado de ISR en nuestro pais es margi-
nal (5). El volumen de activos es de 74 millones
de euros, lo que nos sitla a la cola de Europa, a
gran distancia de Francia (1.217 millones de
euros), ltalia (1.377 millones de euros), Holanda
(2.179 millones de euros) y Gran Bretana (6.896
millones de euros), que ocupa el primer lugar
(Avanzi, 2004).

A pesar de la escasa demanda de ISR, el mer-
cado financiero emite sefales que orientan a las
empresas hacia comportamientos socialmente
responsables. La mayor parte de los gestores de
fondos y analistas financieros de nueve paises
europeos, incluido el nuestro, piensan que las
acciones de RSC dirigidas a reducir los riesgos
medioambientales y sociales influyen positiva-
mente en el valor de la empresa a largo plazo
(CSR Europe, Deloitte y Euronext, 2003). De
acuerdo con estas previsiones, en los proximos
anos los factores medioambientales y sociales
seran tenidos en cuenta en las decisiones de inver-
sion y de seleccion de carteras.

Las principales empresas de nuestro pais han
comenzado a someterse al escrutinio y a res-
ponder a los cuestionarios de las agencias de
analisis que valoran sus actuaciones en materia
de RSC. Las agencias de andlisis como EIRIS
(www.eiris.org), SAM (www.sam-group.com) o
SiRi (www.sirigroup.org), entre otras, proporcio-
nan apoyo a las gestoras de fondos y colaboran
con proveedores de indices bursétiles como FTSE
o Dow Jones. Estos ofrecen series de indices
como FTSE4Good o Dow Jones Sustainability
Index que incluyen sdlo a aquellas empresas que
cumplen unos estrictos criterios de RSC. En el
cuadro 2 aparecen las empresas del IBEX35
incluidas en los tres principales indices de sos-
tenibilidad.

Las empresas que superan los filtros y son inclui-
das en estos indices sefialan a los inversores que
sus practicas de RSC, al reducir los riesgos socia-
les y ambientales, contribuyen a crear valor. Esto
facilita la financiacion y reduce el coste de capital
ya que los inversores consideran que estas empre-
sas al no tener comportamientos socialmente irres-
ponsables eliminan la posibilidad de recibir multas
u otras sanciones economicas y se garantizan una
buena reputacion para sus productos en los mer-
cados. Adicionalmente, los indices de sostenibili-
dad indican calidad en la gestién, ya que cabe
suponer que las empresas bien gestionadas en
materia social y medioambiental disfrutaran tam-
bién de una buena gestion en su conjunto.

EMPRESAS DEL IBEX35 INCLUIDAS EN LOS
PRINCIPALES iNDICES DE SOSTENIBILIDAD

DJSI Word DJSI STOXX
Dow Jones Dow Jones
Sustainability STOXX FTSE4
Indexes Sustainability Good
World Index Global Index
(300 empresas) (174 empresas)
Abertis X X
Amadeus X X
Arcelor X
Bankinter X
BBVA X X
BSCH X X X
Endesa X X
Ferrovial X X
Gas Natural X X
Iberdrola X X
Iberia X
Inditex X X X
Repsol-YPF X
Telefonica X X X

5. Factores internos

En el apartado anterior se ha expuesto como
las empresas reaccionan ante la presion del entor-
no asumiendo comportamientos socialmente res-
ponsables. Al mismo tiempo, la practica de la RSC
puede responder a motivaciones internas; como
una opcion estratégica que permite explotar las
fuentes de ventaja competitiva que proporcionan
los comportamientos socialmente responsables.
Las empresas pueden desplegar sus capacida-
des aprovechando las oportunidades que ofrecen
la revalorizacion de los aspectos éticos, sociales
y medioambientales y la consideracion de las
expectativas de los grupos de interés. De esta
forma la adopcion de criterios de RSC permite
crear valor a largo plazo para todos los grupos de
interés acumulando activos intangibles (grafico 2).
Esta concepcion del gobierno de la empresa des-
borda la vision tradicional de la creacion de valor
centrada en el accionista y en el apalancamiento
de activos tangibles.

La inversion en RSC puede generar valor
mediante diferentes mecanismos. Como se des-
cribe a continuacion, las préacticas de RSC: 1)
facilitan la cooperacion al crear confianza y capi-
tal social entre los grupos de interés, 2) previe-
nen riesgos y 3) permiten aumentar la reputacion
de la empresa.
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GRAFICO 2

CREACION DE VALOR Y RSC
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5.1. Capital social, confianza y cooperacion

Las practicas de RSC generan confianza y faci-
litan la cooperacion entre la empresa y sus grupos
de interés. Cuando la inversion en RSC se man-
tiene en el tiempo, la confianza se acumula crean-
do un depdsito de capital de caracter social. El
capital social es un recurso que surge de las rela-
ciones estables que mantienen los individuos, l0s
grupos y las organizaciones en la sociedad (Cole-
man, 1988). Esta modalidad de capital fortalece
la red de relaciones informales entre la empresa y
los grupos de interés, generando confianza, lo que
facilita las relaciones econdémicas.

En los Ultimos anos, desde distintas perspec-
tivas se ha enfatizado el valor del capital social ya
que, al igual que el capital fisico o el humano, es
un activo con capacidad productiva. Mientras que
el capital fisico se refleja en dotacion de maqui-
naria y las instalaciones y el capital humano se
refleja en el nivel de formacion y la experiencia, el
capital social se refleja en la fortaleza de la red de
relaciones que mantienen los agentes econémi-
cos (Coleman, 1988). El capital social es un acti-
vo que refleja el grado de confianza que existe
entre la empresa y sus grupos de interés, que, a
Su vez, genera nueva confianza, estimula la coo-
peracion y tiene un elevado potencial para crear
valor (Putnam, 2003).

La confianza hace que las relaciones de la empre-
sa con sus grupos de interés sean mas fluidas.

Cuando estas relaciones son a largo plazo (relacio-
nes laborales, contratos de aprovisionamiento con
subcontratistas, adquisicion de bienes de consu-
mo duradero, operaciones de crédito, etc.), la con-
fianza reduce el riesgo de comportamientos opor-
tunistas y por lo tanto disminuye los costes de
transaccion y supervision (Wiliamson, 1993). El nivel
de confianza puede cuantificarse a través del tiem-
po total que los agentes ahorran en verificar las
acciones de los demas (Zak y Snack, 2001).

La confianza es un estado psicolégico que redu-
ce la incertidumbre a la que se enfrentan los indi-
viduos en relacion con las intenciones y acciones
futuras de otros con los que se relacionan (Kra-
mer, 1999). Esta confianza genera expectativas
favorables y aumenta la probabilidad de que las
acciones futuras de los otros sean beneficiosas o
al menos no vayan en detrimento de nuestros inte-
reses (Robinson, 1996).

La confianza es una actitud de la que se deri-
va una conducta que opera acumulativamente a
lo largo del tiempo (tipo path dependency). Cuan-
do se confia y se coopera, los resultados positi-
vos estimularan la confianza y el sentimiento de
reciprocidad y facilitaran la cooperacion posterior.
Cuando las expectativas de beneficios de la coo-
peracion repetida a lo largo del tiempo tienen un
valor presente superior a las de no cooperar, 10
razonable es esperar que los agentes cooperen.

Los incentivos para invertir en RSC seran ele-
vados en entornos donde la confianza que gene-
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ra el capital social pueda tener un mayor efecto
reductor sobre los costes de transaccion (Spen-
ce, 2002). Es el caso de industrias donde hay asi-
metrias de informacion y el riesgo asociado a las
transacciones es elevado, como en la industria
farmacéutica, el sector financiero, el mercado de
trabajo, etcétera.

En mercados donde hay niveles bajos de infor-
macion y elevadas dosis de incertidumbre, los
agentes se sienten condicionados por lo que hagan
los demas al adoptar decisiones. Por ello adquie-
ren importancia los factores psicoldgicos y socio-
logicos; siendo relevantes conceptos tales como
la confianza o el capital social.

Desde esta perspectiva puede considerarse
que los directivos actuan como agentes raciona-
les cuando adoptan criterios de RSC. Cuando
deciden invertir en RSC es porque consideran que
es la mejor opcion para la asignacion de los recur-
sos disponibles. Sélo se decidira dedicar recur-
S0s a practicas socialmente responsables cuan-
do el valor actual de los rendimientos esperados
compense el coste de la inversion (incluido el de
oportunidad). Si las expectativas son correctas la
inversion en RSC sera tan rentable como cual-
quier otra inversion.

5.2. Riesgos

Las practicas de RSC crean valor porque faci-
litan el control de los riesgos sociales y medioam-
bientales. Por un lado, la implantacion del enfoque
de RSC supone la puesta en marcha de un pro-
ceso que ayuda a identificar, evaluar y controlar las
demandas planteadas por los grupos de interés.
Las practicas de RSC permiten alcanzar, a partir
de los recursos disponibles, un grado aceptable
de adecuacion entre las acciones de la empresa y
las expectativas de los grupos de interés. De esta
forma se amortiguan los conflictos entre los gru-
pos, lo que reduce los riesgos sociales.

Adicionalmente, la RSC facilita el control de los
riesgos medioambientales que pueden llegar a
afectar significativamente a la empresa en el futu-
ro. Las practicas de RSC incrementan la sensibi-
lidad de las empresas hacia su entorno y facilitan
su adaptacion. Se ha comprobado que la sensi-
bilidad ambiental es un factor determinante de
supervivencia de la empresa a largo plazo (Arie de
Geus, 1997). Informes recientes confirman la idea
de que las empresas adoptan criterios de RSC
para asegurar su supervivencia, anteponiendo el
objetivo de creacion de valor a largo plazo al de
rentabilidad financiera a corto (Pricewaterhouse-
Coopers, 2003a).

Las empresas orientan sus acciones de RSC
dependiendo del sector a las areas expuestas a
un mayor nivel de riesgo. Asi, las empresas del
sector energético informan sobre las normas
medioambientales que emplean y las certifica-
ciones conseguidas; los productores de bienes
de consumo detallan indicadores sobre condi-
ciones de trabajo y el cumplimiento de derechos
humanos en su cadena de suministro; y la banca
informa exhaustivamente sobre sus codigos de
conducta ética y las normas de buen gobierno
adoptadas.

Estas acciones se emprenden de una forma
reactiva, para amortiguar riesgos reales que en
muchos casos ya se han manifestado. Esto pare-
ce indicar que las estrategias de RSC desarrolla-
das por las empresas espanolas son escasamen-
te proactivas ya que no contemplan que puedan
verse afectadas por otros riesgos potenciales fuera
de su actividad principal (ORSC, 2005).

5.3. Reputacion

Por otro lado, las practicas de RSC constituyen
un instrumento idéneo para crear y acumular acti-
vos intangibles como la reputacion o la marca. La
reputacion es un intangible que transmite a los
interesados una imagen positiva de seriedad, res-
ponsabilidad y compromiso con sus expectativas.
Una empresa con reputacion genera confianza en
todos los grupos de interés, lo que facilita las rela-
ciones con ellos.

Las empresas pueden conseguir reputacion y
acumular otros intangibles implantando distintas
practicas de RSC. Se ha reconocido que las
empresas que orientan las practicas de RSC hacia
los trabajadores mejoran el clima laboral, reducen
el absentismo y los costes derivados de conflic-
tos potenciales. Adicionalmente, estas empresas
aparecen como mas atractivas para los eventua-
les empleados. Por ello, tienen una capacidad
superior para atraer y conservar l0s recursos
humanos mas competentes.

Las practicas de responsabilidad con provee-
dores, clientes y la comunidad local pueden ayu-
dar a mejorar el contexto competitivo de la empre-
sa ya que mejora la oferta de inputs especializados
de alta calidad, potencia una demanda sofistica-
day exigente, crea un entorno mas productivo y
transparente y mejora los sectores relacionados
y complementarios (Porter y Kramer, 2002).

Como han reconocido Prahalad y Hammond
(2002), la accion social y la filantropia pueden ser
origen de atractivas oportunidades de nuevos
negocios. Las empresas que se impliquen direc-
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tamente en la solucion de los problemas que aso-
lan a los paises mas subdesarrollados impulsan-
do acciones filantrépicas, al tiempo que contribu-
yen a su desarrollo proyectaran una imagen de
responsabilidad social y se posicionaran en mer-
cados potenciales de enormes dimensiones hasta
ahora ocultos.

En general, el valor de los intangibles como la
reputacion depende de que la imagen de la empre-
sa se ajuste a las expectativas que sobre su com-
portamiento tienen sus grupos de interés. Sila
estrategia de comunicacion de la empresa consi-
gue transmitir a los interesados que sus practicas
de RSC van mas alla del nivel minimo exigido por
éstos aumentara su valor (Guerras y Lopez-Her-
moso, 2003).

6. Comentarios finales

La difusion que estan experimentado las prac-
ticas de RSC puede explicarse a partir de facto-
res econdmicos y sociales.

La difusion de las practicas de RSC puede jus-
tificarse en términos econdmicos en la medida
que contribuyen a corregir ciertos fallos de mer-
cado. En efecto, los problemas generados por
las asimetrias de informacion (problemas de mal
gobierno) y las externalidades negativas (proble-
mas medioambientales), cuando son percibidos
y valorados por los grupos de interés, incremen-
tan los costes de oportunidad de realizar ciertas
actividades econdmicas. Por este motivo una
determinada empresa gastara en RSC hasta com-
pensar los costes externos que son imputables
a sus actividades y que soportan los grupos de
interés (reflejo de sus costes de oportunidad). Es
decir, el gasto en RSC debera coincidir con el
sobreprecio que los clientes estan dispuestos a
pagar por disfrutar los bienes y servicios produ-
cidos bajo criterios de RSC. Asi, las practicas de
RSC pueden explicarse en términos de raciona-
lidad econdmica RSC: la eficiencia se consegui-
réa cuando los costes marginales de produccion
(0 internos) mas los costes marginales de las prac-
ticas de RSC (o externos) coincidan con el pre-
cio de los bienes y servicios.

Por otro lado, el sistema de valores de la pobla-
cion de los paises desarrollados ha cambiado en
los Ultimos afios dando mayor importancia a pro-
blemas medioambientales y sociales. Esta preo-
cupacion se ha canalizado, mediante la accion
colectiva, con un aumento de la presion regula-
dora. También ha alterando las funciones de utili-
dad y ha reordenado las preferencias de los ciu-

dadanos que operan como agentes econdmicos
en los mercados de consumo y financieros. Por
esta razon, mientras persista la demanda de com-
portamientos socialmente responsables, las empre-
sas y sus directivos continuaran empleando crite-
rios de RSC.

Los factores externos son necesarios para esti-
mular la RSC pero no suficientes. Al mismo tiem-
po es imprescindible que se mantengan las expec-
tativas sobre la capacidad de la RSC para crear
valor a largo plazo. Si las practicas de RSC per-
miten reducir riesgos, generar confianza, acumu-
lar capital social y aumentar la reputacion, las
empresas las incorporaran en sus estrategias.
Esto sitUa las motivaciones de la RSC en el ambi-
to del objetivo de creacion de valor y el interés
mas que en la esfera del altruismo vy las razones
filantropicas.

También se plantea una duda sobre el nicleo
del concepto de RSC. Si el comportamiento de la
empresa es el resultado de la presion de factores
externos y se limita a satisfacer las expectativas
de los grupos de interés, equilibrando sus objeti-
vOs, con el objetivo ultimo de seguir creando valor,
la RSC no seria el reflejo de sus valores sino que
entraria dentro de la racionalidad econdmica. De
esta forma, los criterios de RSC se convierten en
el instrumento que permite a las empresas cana-
lizar las preferencias en materia de responsabili-
dad social de los grupos de interés. Esto cuestio-
naria la idea comunmente aceptada de que los
comportamientos socialmente responsables son
aquellos que van mas alla del cumplimiento de los
criterios legales y econémicos.

La adopcion e implantacion de practicas de RSC
plantea problemas de dificil solucion. El problema
de equilibrar los intereses de los distintos grupos
de interés y agregar sus funciones de utilidad supo-
ne poner en marcha un proceso de negociacion
complejo. ¢ Como se reflejarian los objetivos (con
frecuencia incompatibles) de los grupos de interés
en el gobierno de la empresa? ; Como debe ser la
estructura de un consejo de administracion social-
mente responsable? No es dificil imaginar las difi-
cultades que hay que superar para resolver estas
cuestiones operativas.

Adicionalmente, por mucho que mejorasen los
sistemas de control y aumentase la transparen-
cia, es probable que persistirian las asimetrias
de informacion entre los distintos grupos de inte-
rés. El desarrollo de las practicas de RSC requie-
re informacion sobre el impacto medioambiental
—vy eventualmente social— imputable a las ope-
raciones de la empresa y al disfrute del bien o
servicio durante toda su vida util, hasta su reci-
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claje final. También, habria que estimar el coste BIBLIOGRAFIA

social y medioambiental del resto de las activi-
dades de la empresa (comerciales, administrati-
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RESUMEN

En este articulo se describe la situacion de la Respon-
sabilidad Social Corporativa (RSC) en nuestro pais al tiem-
PO que se explican las causas que impulsan su difusion.
Para ello, en primer lugar, se delimita el concepto de RSC
subrayando sus implicaciones, tanto en el ambito econo-
mico, como en el del gobierno y la gestion de la empresa.
A continuacion, se identifican los principales factores que
influyen en la adopcion de los criterios de RSC por parte
de las empresas. Por dltimo, se apuntan las dificultades
que conlleva la implantacion de las practicas de RSC.

Palabras clave: Difusion de la responsabilidad social, Fuen-
tes de valor, Capital social, Sistema de valores, Presion
reguladora, Fallos de mercado.

44

o




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (ColorMatch RGB)
  /CalCMYKProfile (U.S. Sheetfed Uncoated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.16667
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.16667
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
    /ESP <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2540 2540]
  /PageSize [595.276 822.047]
>> setpagedevice


