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Este trabajo pretende profundizar en los determinantes de la divulgación de información sobre 

las acciones sociales que las empresas realizan. En concreto, se trata de estudiar para una 

muestra de compañías españolas cotizadas en el año 2008 el efecto de la estructura de 

propiedad así como de otras características de la empresa sobre la transparencia en RSC. Tras 

aplicar un análisis tobit, los resultados sugieren que la identidad del principal accionista no 

afecta a la transparencia informativa. Por el contrario, la rentabilidad y el tamaño empresarial, 

así como el nivel de endeudamiento de la compañía, son los factores que parecen explicar la 

transparencia de acciones socialmente responsables. 

PALABRAS CLAVE: Transparencia, RSC, identidad grandes accionistas 

 

Universidad de León 

Dpto. de Dirección y Economía de la Empresa 

Campus de Vegazana s/n 

24071 León España 

Teléfono: 987291000 extensión 5479 

Fax: 987291454 

E-mail: laura.cabeza@unileon.es 

                                                 
1 Los autores agradecen la ayuda financiera recibida de la Consejería de Educación de la Junta de 
Castilla y León (proyecto LE004A10-1) y la financiación del Ministerio de Ciencia e Innovación 
(Proyectos ECO2008-01439 y ECO2009-09283ECON) así como los comentarios y sugerencias 
recibidos por el evaluador anónimo que han contribuido a mejorar la versión inicial del trabajo. 
 



 2 

1. Introducción 

En las últimas décadas, la maximización del beneficio económico para los 
accionistas ha dejado de ser considerada como el único objetivo empresarial 
pues, a partir de la teoría de los stakeholders (Agle et al., 1999; Freeman, 1984; 
Mitchell et al., 1997) se ha puesto de manifiesto la necesidad de considerar los 
intereses de todos los grupos que participan, directa o indirectamente, en la 
actividad empresarial. Como resultado, la responsabilidad de las empresas se ha 
ampliado más allá de la contraída con sus accionistas siendo necesario atender a 
una amplia gama de agentes interesados en conocer, además de los aspectos 
económicos y financieros de la empresa, las relaciones de la misma con el 
medioambiente y con los grupos sociales de referencia (Archel, 2003).  

Por ello, es también habitual que las compañías  informen sobre sus actividades 
de responsabilidad social corporativa (en adelante RSC) en su informe anual o 
en una memoria social independiente. Sin embargo, no existe un modelo 
uniforme que estandarice los parámetros sobre los que se debe informar o la 
manera de confeccionarla. Consecuentemente, numerosas organizaciones han 
desarrollado modelos que sirvan de guía a la hora de elaborar estas memorias, 
tales como Internationally Standards Organization (ISO), World Resources 
Institute (WRI) o Global Reporting Initiative (GRI). 

La mayor parte de los estudios previos relativos a los factores explicativos de la 
transparencia o divulgación de información sobre cuestiones sociales y 
medioambientales se han centrado en determinadas características de la 
compañía, sobre todo en su tamaño (Archel, 2003; Roberts, 1992), en el sector 
de actividad (Moneva y Llena, 2000; Reverte, 2009) y en su nivel de 
rentabilidad (Ghazali, 2007). Sin embargo, un número reducido de trabajos 
considera la influencia que la estructura de propiedad de la empresa puede tener 
sobre la realización de actividades de responsabilidad social, y en concreto, 
sobre la transparencia informativa en esa materia, a pesar de que, en la 
definición del nivel de compromiso de la compañía con los distintos 
stakeholders, los propietarios pueden resultar determinantes. Además, los pocos 
estudios existentes han tratado de analizar, en su mayoría, el efecto del grado de 
concentración de la propiedad sobre la transparencia en RSC (Brammer y 
Pavelin, 2008; Ghazali, 2007; Reverte, 2009; Roberts, 1992), no habiéndose 
considerado apenas la influencia de la identidad o tipología del principal 
accionista de la empresa, con la excepción, hasta donde nuestro conocimiento 
alcanza, de Ghazali (2007) para Malasia o Ndemanga y Koffi (2009) para 
Suecia.  

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es analizar la influencia que la 
identidad del primer gran accionista de la empresa junto con otras variables 
tradicionalmente ya consideradas (rendimiento empresarial, tamaño, sector de 
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actividad y endeudamiento) tienen sobre el nivel de divulgación de información 
social corporativa para una muestra de empresas españolas cotizadas en el 
Índice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) en el año 2008. Para ello, hemos 
considerado un índice de transparencia en base a las recomendaciones de la 
Global Reporting Iniciative (GRI), una metodología que tiene en cuenta datos 
censurados así como un posible problema de endogeneidad en el modelo 
planteado. 

Hasta este momento, la evidencia empírica existente para el caso español, 
aunque no demasiado abundante, ha constatado que determinadas características 
de la empresa, tales como su nivel de rentabilidad (Prado-Lorenzo et al., 2009)2, 
su tamaño (Archel, 2003; García-Ayuso y Larrinaga, 2003; Prado et al., 2009; 
Reverte, 2009), su sector de actividad (Archel, 2003; García-Ayuso y Larrinaga, 
2003; Reverte, 2009) o su nivel de endeudamiento (García-Ayuso y Larrinaga, 
2003), influyen en el nivel de transparencia informativa en cuestiones sociales y 
medioambientales. Además, la estructura de propiedad y de gobierno 
corporativo parecen afectar también al nivel de divulgación de información 
social. Así, Reverte (2009) concluye que cuanto mayor sea el grado de 
concentración de la propiedad menor es el nivel de transparencia informativa, 
mientras que Prado-Lorenzo et al. (2009) encuentran que aquellas empresas con 
consejos de administración formados mayoritariamente por independientes y 
con una mayor diversidad son más transparentes en RSC. 

Los resultados del análisis tobit realizado en este trabajo ponen de manifiesto 
que la identidad del primer gran accionista no parece influir de manera 
significativa sobre la transparencia en RSC. Por el contrario, las empresas más 
rentables, de mayor tamaño y con un menor nivel de endeudamiento parecen 
divulgar más información sobre las acciones de responsabilidad social que 
realizan. 

El resto del artículo se ha estructurado de la siguiente manera. En el segundo 
apartado se desarrolla la hipótesis a contrastar basándose en la revisión de la 
literatura relacionada con el tema objeto de estudio. La muestra, las variables 
utilizadas y la metodología se describen en el tercer apartado. En la cuarta 
sección se ofrecen los resultados y, finalmente, se presentan las principales 
conclusiones del trabajo. 

                                                 
2 Por el contrario, para una muestra de empresas españolas cotizadas García-Ayuso y Larrinaga (2003) 
y Moneva y Llena (1996) no encuentran una relación significativa entre la rentabilidad y el nivel de 
transparencia, al igual que Archel (2003) y Carmona y Carrasco (1988) para empresas no cotizadas.  
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2. Marco teórico y propuesta investigadora 

2.1. Revisión de la literatura: transparencia en RSC 

En contraposición al objetivo único de maximizar los beneficios de las empresas 
por parte de sus propietarios (Friedman, 1962), de la mano del desarrollo de la 
teoría de los stakeholders (Agle et al., 1999; Freeman, 1984; Mitchell et al., 
1997) ha surgido el debate acerca de la idoneidad de este planteamiento, 
poniéndose de manifiesto la necesidad estratégica de considerar a todos los 
grupos de interés relevantes para la actividad empresarial. Así, muchas empresas 
han tendido a ampliar sus objetivos, no centrándose exclusivamente en su 
rendimiento económico, sino también en su desempeño social y 
medioambiental. Este creciente interés por una gestión de la empresa que 
atiende las necesidades de sus stakeholders ha contribuido a la consolidación de 
la responsabilidad social, es decir, las acciones voluntarias tomadas por las 
compañías respecto a sus empleados, a la sociedad y al medioambiente, acciones 
que van más allá de las requeridas legalmente (Barnea y Rubin, 2010). Por tanto, 
la RSC implica una nueva filosofía empresarial que trata de buscar la excelencia 
en las relaciones de la empresa con todos sus grupos de interés a través de la 
superación de las exigencias legales y de la máxima calidad de sus 
comportamientos en los ámbitos social y medioambiental. 

Las empresas, normalmente, también informan sobre las prácticas de RSC que 
llevan a cabo bien en su informe anual o bien a través de la elaboración de 
informes específicos. Así, en las últimas décadas, las prácticas divulgativas de la 
información medioambiental y social han aumentado su volumen y complejidad 
(Gray et al., 2001), pasando de ser iniciativas nacionales a convertirse en un 
auténtico modelo de información social corporativa internacional. En este 
sentido, varias organizaciones no gubernamentales, como por ejemplo, la Global 
Reporting Iniciative (GRI), han desarrollado recomendaciones sobre cómo 
informar acerca de las actividades de RSC. 

De acuerdo con la teoría de la agencia, que considera a la empresa como un 
nexo de contratos entre varios agentes económicos que pueden comportarse de 
manera oportunista (Jensen y Meckling, 1976)3, la transparencia en aspectos 
sociales y medioambientales puede ser útil a la hora de determinar las 
obligaciones contractuales en lo que a la financiación con deuda se refiere o en 
los contratos sobre compensaciones a los directivos (Reverte, 2009).  

                                                 
3 Esta teoría se ha centrado en el estudio de la relación bilateral entre accionistas y directivos y en los 
problemas que tienen que hacer frente los primeros para controlar y prevenir posibles 
comportamientos oportunistas por parte de los segundos en un contexto de asimetrías de información. 
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Por su parte, la teoría de la legitimidad considera que la actividad de una 
empresa está determinada por un contrato social mediante el cual ésta decide 
llevar a cabo acciones socialmente responsables a cambio de la aprobación de 
sus objetivos y de otras recompensas, lo que en último término garantiza su 
supervivencia (Brown y Deegan, 1998; Deegan, 2002; Guthrie y Parker, 1989). 
Este contrato, que cumple las expectativas de ambas partes, tiene un carácter 
dinámico y puede ser modificado o eliminado cuando alguna de ellas no cumple 
las expectativas de la otra. En este sentido, el contrato será revocado si las 
acciones de la empresa son percibidas como algo perjudicial para la comunidad, 
de manera que los consumidores pueden reducir o dejar de comprarle su 
producto o servicio, o cuando acciones legales condicionen o prohíban la 
actividad de la empresa al no estar de acuerdo con las expectativas de la 
sociedad (Deegan y Rankin, 1996). En consecuencia, la transparencia en RSC 
puede ser una estrategia para mejorar la legitimidad4 de la compañía, y en último 
término, su supervivencia y actividad en la sociedad (Gray et al., 1995; 
Hooghiemsta, 2000). 

Finalmente, la teoría de los stakeholders5 tiene en cuenta el impacto esperado 
por parte de los diferentes grupos de interés de las políticas de RSC. En este 
sentido, la divulgación de información social y medioambiental es un intento de 
la compañía por legitimizar sus actuaciones ante un conjunto de usuarios, 
diferentes a accionistas y acreedores, interesados en su comportamiento 
(Blackburn et al., 1994; Moneva y Llena, 1996; Patten, 1992; Roberts, 1992). 
De manera más concreta, la transparencia en RSC puede ser una herramienta 
para manejar las necesidades de información de los stakeholders con más poder 
para lograr su apoyo y no poner en peligro su supervivencia (Gray et al., 1996). 
Así, a diferencia de la teoría de la legitimidad, esta teoría, considerando que los 
grupos de interés pueden tener distintos puntos de vista sobre cómo la 
organización tiene que llevar a cabo su actividad, establece que debería haber 
diferentes contratos sociales que se negociarían con cada uno de los grupos de 
interés y no un único contrato con la sociedad. Las compañías realizarán 
actividades de RSC e informaran sobre ellas a sus grupos de interés para 
ajustarse a las normas y expectativas que éstos tienen sobre la actividad que la 
empresa debe realizar y para visualizar la asunción de tales compromisos 
(Castelo y Lima, 2008; Roberts, 1992). Ello explicaría que la mayor importancia 

                                                 
4 Legitimidad es una percepción generalizada de que las acciones de una empresa son deseables o 
apropiadas dentro del sistema social establecido de normas, valores o creencias (Perrow, 1970). 
5 La teoría de los stakeholders (Freeman, 1984), que da soporte teórico a las principales 
investigaciones sobre RSC, amplia el problema de agencia extendiéndolo a una relación multilateral 
entre todos los grupos de interés de la empresa y los directivos. Los trabajos realizados bajo este 
enfoque se han centrado en identificar los grupos de interés relevantes para la empresa, evaluar sus 
expectativas y resolver el problema de hacer compatibles múltiples objetivos en un contexto de 
conflicto de intereses (Parmar et al., 2010).  
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atribuida a la realización de actividades de RSC haya coincidido con un aumento 
en la incidencia y sofisticación de la divulgación de información sobre estas 
cuestiones (Campbell, 2004; Gray et al., 1995). 

La transparencia en RSC parece variar entre empresas, industrias y según el 
momento temporal considerado (Gray et al., 1995, 2001; Hackston y Milne, 
1996). El hecho de que una empresa divulgue más o menos información sobre 
las actividades de naturaleza social que realiza parece estar determinado tanto 
por sus propias características como por las de la industria a la que pertenece, las 
cuales influyen en el coste y beneficio relativo de la transparencia (Belkaoui y 
Karpik, 1989; Cormier et al., 2005; Patten, 2002 a y b). En este sentido, un 
posible factor a considerar a la hora de explicar la transparencia en RSC es la 
estructura de propiedad de la empresa al influir en las decisiones y actuaciones 
empresariales. 

En aquellas compañías con una estructura de propiedad más concentrada la 
RSC, y también su divulgación, puede tener más peso en la toma de decisiones 
para evitar el coste de ser calificada como una empresa “socialmente 
irresponsable” (Barnea y Rubin, 2010). De igual forma, considerando que los 
grandes accionistas pueden tener un objetivo distinto al rendimiento a corto 
plazo asociado a sus inversiones (Blair, 1995; Monks y Minow, 1995), las 
empresas que cuenten con una propiedad más concentrada dispondrán de un 
abanico más amplio de posibles inversiones y, entre ellas, tendrán especial 
cabida las de mayor horizonte temporal (Hoopes y Miller, 2006), como por 
ejemplo, inversiones en RSC (Johnson y Greening, 1999; Mahapatra, 1984). Por 
otro lado, la realización de actividades de naturaleza social puede hacer más 
fácil la obtención de fondos así como la reducción de costosas sanciones 
derivadas de decisiones judiciales, de una legislación adversa presente o futura y 
de posibles represalias de los consumidores (Consolandi et al., 2008; Graves y 
Waddock, 1994). 

Sin embargo, también existen argumentos que abogan por una relación negativa 
entre la concentración de la propiedad y la RSC o la transparencia en esta 
materia debido, en primer lugar, a que el principal accionista puede tener un 
poder excesivo que le permita tomar decisiones encaminadas a la obtención de 
beneficios privados en detrimento del interés de los accionistas minoritarios 
(Becht y Röel, 1999; Faccio et al., 2001; Morck et al., 2005). Además, en las 
empresas de propiedad dispersa puede existir una mayor demanda de 
compromiso social y actividades relacionadas con la comunidad, así como una 
mayor transparencia e información al respecto (Ghazali, 2007) para, de esta 
manera, reducir problemas de asimetría informativa entre la empresa y sus 
accionistas (Prencipe, 2004). 
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La evidencia empírica en este sentido tampoco es concluyente. Así, algunos 
estudios encuentran una relación positiva entre la concentración de la propiedad 
y la implantación de prácticas de RSC (Consolandi et al., 2008; Godos et al., 
2011; Ndemanga y Koffi, 2009), mientras que otros concluyen lo contrario 
(Barnea y Rubin, 2010; Li y Zhang, 2010; López Iturriaga et al., 2009). De igual 
forma, los trabajos previos ponen también de manifiesto una influencia negativa 
de la concentración de la propiedad sobre la divulgación de las actividades 
sociales y medioambientales realizadas por la empresa. Por ejemplo, Ullmann 
(1985) y Roberts (1992) para el caso de EEUU, Ghazali (2007) para una muestra 
de empresas malayas o Reverte (2009) para una muestra de empresas españolas 
cotizadas del IBEX 356. 

Sin embargo, a la hora de analizar qué tipo de actividades de RSC llevan a cabo 
las empresas, en qué medida lo hacen y, en consecuencia, también cuál es su 
grado de transparencia informativa al respecto, es necesario considerar que el 
papel desempeñado por los grandes accionistas no solo depende de su 
participación en la propiedad, sino también de su identidad o su naturaleza. Así, 
la dirección o el equipo directivo de una compañía puede tener una percepción 
distinta sobre la importancia de ser social y ambientalmente responsable en 
función de las expectativas de los diferentes propietarios en términos del 
beneficio económico y del desempeño social y ambiental (Ndemanga y Koffi, 
2009). En este sentido, la mayor parte de los estudios previos se han centrado en 
la influencia que determinados inversores (sobre todo familias e inversores 
institucionales) pueden tener sobre la realización de actividades de naturaleza 
social o sobre la transparencia en RSC (Estado o inversor extranjero). 

2.2. Hipótesis de investigación 

Tal y como se ha comentado, nuestro objetivo es analizar la influencia de la 
identidad del primer accionista sobre la transparencia en RSC, por lo que a 
continuación, se comentarán los fundamentos teóricos sobre cómo la tipología 
del principal propietario de la empresa puede afectar a la divulgación en 
cuestiones sociales y medioambientales así como la evidencia empírica existente 
hasta el momento. 

En lo relativo a la empresa familiar, su interés está en un horizonte temporal a 
largo plazo, en su supervivencia, en su compromiso con una mejora en la 
popularidad de la empresa y en reducir el conflicto de intereses generado por la 
separación entre la propiedad y el control (Anderson et al., 2003; McVey y 
Draho, 2005). Por ello, cabría esperar que las empresas familiares tiendan a estar 
más comprometidas con la reputación corporativa y sean más proclives a 
                                                 
6 Otros estudios no encuentran una relación significativa entre el grado de dispersión de la propiedad y 
la transparencia en RSC (Brammer y Pavelin, 2008), pero en ninguno se ha constatado una relación 
positiva. 
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involucrase en actividades altruistas para reforzar su ego (Schulze et al., 2003) y 
a invertir en acciones de responsabilidad social (Déniz y Cabrera, 2005) para 
mejorar así el interés de todos los stakeholders y reducir cualquier conflicto de 
intereses. En consecuencia, las familias o inversores individuales pueden 
perseguir objetivos no de naturaleza económica (Anderson y Reeb, 2003; 
Sharma et al., 1997) distintos a los de los inversores anónimos que buscan una 
alta rentabilidad (LaPorta et al., 1999; Miller y Le Breton-Miller, 2006). Los 
propietarios familiares pueden estar más inclinados a aplicar estrategias 
ambientales para evitar así ser calificadas como irresponsables ciudadanos 
corporativos, lo que empañaría el nombre de la familia. De igual forma, puede 
ser esperable que las familias reporten también más información sobre las 
acciones de RSC que llevan a cabo como medio para mejorar su reputación e 
imagen, contar con el apoyo social y, en último término, asegurar su 
supervivencia. Es decir, a pesar del riesgo asociado a las inversiones en 
actividades de RSC en lo que se refiere a la obtención segura de un rendimiento 
financiero en el largo plazo, una familia puede estar dispuesta a asumirlo, a 
cambio del mantenimiento de su riqueza socio-emocional y de una buena 
reputación (Gómez-Mejía et al., 2007).  

El trabajo de López Iturriaga et al. (2009) para una muestra relativa a empresas 
de cinco países de la Unión Europea (Reino Unido, Alemania, Francia, Italia y 
España) parece apoyar la argumentación anterior al sugerir una relación positiva 
entre la presencia de una familia en el capital de la empresa y la realización de 
acciones de RSC. De manera similar, Graafland (2002) concluyó que las 
empresas familiares holandesas, sobre todo las de gran tamaño, muestran un 
mayor interés por la RSC que las empresas no familiares. Por su parte, en el 
trabajo de Berrone et al. (2010) para una muestra de empresas americanas se 
constata que, al margen de cualquier consideración política o económica, cuando 
la preservación de la riqueza socio-emocional de la empresa tiene prioridad, 
como ocurre con los propietarios familiares, es más probable que la compañía 
participe profundamente en el cumplimiento social7. 

Por el contrario, también es posible argumentar que una familia que tenga 
invertida en una empresa una parte importante de su riqueza esté más interesada 
en el retorno de sus inversiones, es decir, en recibir una ganancia económica que 
compense el riesgo de la inversión realizada y que garantice la viabilidad de la 
empresa para las futuras generaciones familiares y, en consecuencia, que no se 
preocupe tanto por las cuestiones ambientales y sociales ni por su transparencia. 

                                                 
7 Dada la ausencia de trabajos previos donde se considere la influencia de una familia o de un inversor 
institucional sobre la transparencia informativa en actividades sociales, se proporciona evidencia 
empírica sobre su efecto en las actividades de RSC. Tal y como se ha comentado, las empresas no solo 
tratan de llevar a cabo acciones que satisfagan las necesidades de sus stakeholders sino que se 
preocupan por divulgarlas con el objetivo de que sean reconocidas por ellos. Por ello, es esperable una  
asociación positiva entre la RSC y su divulgación. 
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Así, Ndemanga y Koffi (2009) encontraron que aquellas compañías en las cuales 
el mayor porcentaje de participación y derecho de voto está en manos de una 
familia son menos transparentes en sus prácticas de RSC. De manera similar, 
Burak y Morante (2007) probaron que existe un vínculo entre la estructura de 
gobierno y la RSC, al demostrar que las empresas cuyos propietarios son una 
familia están más centradas en la obtención de un rendimiento asociado a sus 
inversiones y, por tanto, tratarán de reducir su gasto en actividades de 
responsabilidad social. 

Por su parte, Déniz y Cabrera (2005) para el caso español ponen de manifiesto 
que la mayoría de las empresas familiares, en línea con el enfoque clásico hacia 
la RSC, no piensan que ésta sea una fuente de ventaja competitiva pero sí que 
ellas disponen de los recursos y capacidades necesarios para realizar acciones 
sociales. Se trataría de un perfil filantrópico respecto a la RSC, ya que 
consideran que deben mantener una amplia relación con la sociedad a pesar de 
que es percibida como un coste. De igual forma, otro grupo de empresas 
considera que ni la realización de actividades sociales es una fuente de ventaja 
competitiva ni que ellas tengan los recursos necesarios para hacer este tipo de 
actividades. Por último, el grupo más reducido de compañías, aun reconociendo 
que ellas no tienen los recursos y capacidades necesarios, ven a la RSC como 
fuente de ventaja competitiva. 

Los inversores institucionales, tales como fondos de pensiones, banca de 
inversión o compañías aseguradoras, pueden preocuparse por las acciones de 
RSC al ser la reputación social de la compañía un indicador de la competencia 
en la gestión, o bien por la existencia de otros motivos morales, en función de lo 
que es justo e imparcial, como consecuencia de las leyes sociales. Además, este 
tipo de inversores pueden realizar más RSC para mitigar el riesgo de una acción 
regulatoria adversa o mayores costes de cumplimiento etc. (Neubaum y Zhara, 
2006; Spicer, 1978). Por el contrario, no se descarta que los inversores 
institucionales reduzcan sus gastos o su inversión en RSC dado el horizonte 
temporal a largo plazo de este tipo de inversiones y el resultado incierto 
asociado a ellas (Coffey y Fryxell, 1991).  

La evidencia empírica en este sentido no es concluyente. En algunos estudios se 
ha encontrado una relación positiva entre la presencia de un inversor 
institucional y la realización de RSC. Es el caso, por ejemplo, de Ndemanga y 
Koffi (2009) para Suecia o de Graves y Waddock (1994), Johnson y Greening 
(1999) o Neubaum y Zahra (2006) para EEUU. Por el contrario, también para 
muestras de empresas estadounidenses Coffey y Fryxell (1991) o Arora y 
Dhawadkar (2011) encuentran una influencia negativa de la propiedad 
institucional sobre los niveles de RSC. En esta línea, López-Iturriaga et al. 
(2009) para una muestra de países europeos concluyen una relación negativa 
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entre los propietarios institucionales y la RSC en empresas con oportunidades de 
crecimiento8.  

Una posible explicación para una relación tanto positiva como negativa entre un 
inversor institucional y la realización de prácticas de RSC puede ser el horizonte 
temporal del inversor. Aquellos que se pueden considerar transitorios debido a 
su orientación a corto plazo (Bushee, 1998 y 2001; Porter, 1992) pueden estar 
más interesados en ganancias trimestrales y en reducir cualquier tipo de 
actividad de RSC (Neubaum y Zahra, 2006), mientras que los inversores 
institucionales con un horizonte temporal a largo plazo estarán más 
comprometidos con el desempeño social de la empresa al considerar que puede 
derivar en un impacto financiero positivo a lo largo del tiempo. Así, los 
resultados de Johnson y Greening (1999) y de Hartojo y Jo (2008) para Estados 
Unidos y de Aguilera et al. (2006) para Reino Unido y Estados Unidos sugieren 
que inversores con una orientación a largo plazo, como por ejemplo, los fondos 
de pensiones y las compañías de seguros, es probable que tengan más en cuenta 
consideraciones sociales y medioambientales a la hora de tomar sus decisiones 
de inversión. 

El Estado, por su parte, puede tener un fuerte interés en promover actividades de 
RSC como complemento a sus programas ambientales y sociales y servir así a 
los intereses nacionales en el largo plazo (Mazurkiewicz, 2006). Las empresas 
participadas por el Estado pueden involucrarse más en actividades de RSC y ser 
más transparentes para legitimizar su existencia (Ghazali, 2007). Elevados 
niveles de propiedad estatal crean incentivos a los CEOs (Chief Executive 
Officer) para lograr objetivos no financieros relacionados con la política del 
gobierno (por ejemplo, desarrollo de infraestructuras o mantenimiento del 
empleo), y por tanto, estos objetivos políticos o sociales ejercen presión sobre la 
empresa para realizar RSC (See, 2009). En este sentido, Roberts (1992) 
demuestra que las empresas que se enfrentan a un alto nivel de exposición 
política son más propensas a dar información sobre sus actividades de 
responsabilidad social. De igual forma, el trabajo de Ndemanga y Koffi (2009) 
para Suecia y el de Ghazali (2007) para Malasia ponen de manifiesto que en 
aquellas compañías donde hay una participación significativa del Estado en el 
capital de las empresas éstas serán más transparentes sobre las actividades 
sociales que realizan.  

Finalmente, la presencia de un inversor extranjero como principal accionista de 
la compañía también se ha relacionado con la transparencia en actividades de 
RSC (Ghazali, 2007). Sus actuaciones son más visibles para la opinión pública y 
para el gobierno del país al que pertenece dicha empresa, por lo que un mayor 
                                                 
8 De igual forma, otros estudios no encuentran una relación estadísticamente significativa entre la 
propiedad institucional y la RSC (Li y Zhang, 2010).  
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nivel de transparencia puede reducir cualquier posible crítica sobre la política de 
actuación de ese inversor extranjero, como por ejemplo, el hecho de estar 
centrado únicamente en los recursos económicos de ese país. Además, teniendo 
en cuenta que el contenido y la extensión de la información social y 
medioambiental divulgada dependen del país en que se elabore (Gray et al., 
1995) y de su cultura medioambiental (Guthrie y Parker, 1990), la participación 
de un inversor extranjero en el capital puede condicionar la difusión de 
información en materia de RSC. 

Así, para el caso de Malasia y Singapur, Andrew et al. (1983) encuentran una 
relación positiva entre la presencia de grandes inversores extranjeros en el 
capital de las empresas y la divulgación en las memorias anuales sobre las 
actividades sociales, al igual que Gamble et al. (1996) para una muestra de 
empresas de 27 países. De manera similar, para el caso español, Moneva y Llena 
(2000), utilizando una muestra de 70 grandes compañías, cotizadas y no 
cotizadas, en el período 1992-1994, encontraron que las empresas con una 
matriz extranjera divulgan más información, en especial, en lo que se refiere a 
los logros medioambientales o a los gastos e inversiones en materia 
medioambiental. Por el contrario, los resultados de Archel (2003) para una 
muestra de compañías con actividad en España entre 1994-1998, no muestran 
diferencias significativas entre el contenido de los informes anuales elaborados 
por las empresas de capital español y las que tienen presencia mayoritaria de 
capital extranjero. 

De acuerdo con los fundamentos teóricos anteriores y la evidencia empírica 
proponemos como proposición a contrastar la siguiente: 

Hipótesis: La identidad del principal accionista de la empresa influye en el 
nivel de transparencia informativa en actividades de RSC 

Sin embargo, además de la estructura de propiedad, y en concreto, de la 
tipología de los grandes accionistas, otras variables relativas a la empresa deben 
ser tenidas en cuenta a la hora de explicar la divulgación sobre las actividades de 
naturaleza social. A continuación, se hace referencia a algunas de las principales 
variables de control a considerar: rendimiento o performance empresarial, 
tamaño, sector y endeudamiento. 

En lo que se refiere a la influencia del rendimiento empresarial sobre la 
transparencia en RSC, ésta puede ser positiva o negativa. Así, aunque las 
empresas pueden desear el seguimiento continuo de las reglas normativas de una 
buena ciudadanía corporativa, su comportamiento real al respecto va a depender 
de la disponibilidad de recursos. De este modo, disponer de un mejor resultado 
económico implicaría una mayor probabilidad de poseer excedentes, los cuales 
ofrecerían a las empresas la oportunidad de invertir más en cualquiera de las 



 12 

dimensiones que abarca la RSC (Preston y O’Bannon, 1997), y también, por 
consiguiente podrían suministrar más información sobre esas actividades de 
contenido social que realizan (Carmona y Carrasco, 1988; Cowen et al., 1987; 
Ismail y Chandler, 2005; Roberts, 1992). La transparencia es una manera de 
enviar una señal al mercado sobre su buen rendimiento (Akerlof, 1970). 
Además, un directivo que sabe cómo hacer a una empresa rentable también 
debería tener el conocimiento necesario y entender la responsabilidad social, 
derivando así en una mayor transparencia social y medioambiental (Belkaoui y 
Karpik, 1989). Los directivos de empresas rentables también pueden tener un 
mayor interés en dar más información en beneficio de su propia compensación y 
de su posición dentro de la compañía (Giner, 1997) o puede ser una manera de 
trasmitir la idea, sobre todo a aquellos stakeholders más preocupados por el 
medioambiente, de que se puede obtener un beneficio económico positivo sin ir 
en detrimento del medio ambiente. Así, varios trabajos empíricos han 
encontrado soporte para una influencia positiva de los resultados empresariales 
en la realización de acciones socialmente responsables (Brown y Perry, 1994; 
McGuirre et al., 1988; Orlitzky et al., 2003; Preston et al., 1991; Wu, 2006) así 
como en el nivel de transparencia informativa (Balabanis et al., 1998; Prado-
Lorenzo et al., 2009; Roberts, 1992; Singh y Ahuja, 1983)9. 

Por otro lado, una relación negativa entre la rentabilidad empresarial y la 
transparencia en RSC puede estar justificada porque la inversión en este tipo de 
actividades deriva en costes adicionales (Balabanis et al., 1998) o por un 
comportamiento oportunista de los directivos en el contexto de una estructura de 
compensación ejecutiva vinculada a los beneficios generados a corto plazo. Por 
el contrario, si el desempeño financiero es bajo, los directivos podrían intentar 
justificar estos malos resultados embarcándose en programas sociales llamativos 
y siendo más transparentes, para convencer a los accionistas u otros inversores 
que las inversiones que la empresa está realizando en el momento actual, por 
ejemplo sobre medioambiente, tendrán un efecto positivo sobre el rendimiento o 
posición competitiva en el largo plazo, o bien por ser una manera de distraer la 
atención sobre los resultados financieros de la empresa.  

Otra variable que puede influir en el nivel de transparencia en RSC es el tamaño 
de la compañía. Tradicionalmente, el tamaño empresarial se ha asociado de 
forma positiva con el desempeño social (McWilliams y Siegel, 2000; Waddock 
y Graves, 1997) debido a que, a medida que las empresas crecen, concentran 
mayor atención por parte de los stakeholders y necesitan responder más 

                                                 
9 Sin embargo, otros estudios encuentran una débil asociación entre la transparencia en RSC y la 
rentabilidad empresarial (Belkaoui y Karpik, 1989; Hackston y Milne, 1996; Richarson y Welter, 
2001) o se concluye que la relación no es estadísticamente significativa (Archel, 2003; Brammer y 
Pavelin, 2008; Carmona y Carrasco, 1988; García-Ayuso y Larrinaga, 2003; Ghazali, 2007; Moneva y 
Llena, 1996; Reverte, 2009).  
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eficazmente a sus demandas (Burke et al., 1986; Hillman y Keim, 2001). Las 
empresas grandes son más visibles para el público (Watts y Zimmerman, 1986) 
y para los grupos políticos (Dowling y Pfeffer 1975), tienen más poder de 
mercado y generan más noticia. Por lo tanto, son más propensas a ser objeto del 
resentimiento público, de la hostilidad de los consumidores, de exigencias 
laborales de los empleados y de la atención de los cuerpos reguladores del 
gobierno (Hackston y Milne, 1996; Knox et al., 2006). Por lo tanto, la mayor 
exposición a la opinión pública, el disponer de más recursos y para evitar las 
regulaciones de los entes públicos y reducir costes políticos (Adams et al., 1998; 
Clarke y Gibson-Sweet, 1999; Gray et al., 1995; Ness y Mirza, 1991), pueden 
explicar que la divulgación voluntaria de sus actividades de RSC sea mayor en 
las empresas de más tamaño. 

Así, diversos estudios empíricos han encontrado una relación positiva y 
significativa entre el tamaño empresarial y la realización de actividades de RSC 
(Chih et al., 2000; Patten, 1991; Pava y Krausz, 1996; Stanwick y Stanwick, 
1998)10 así como con la transparencia o divulgación de las acciones de 
naturaleza social (Adams et al., 1998; Archel, 2003; Brammer y Pavelin, 2006; 
Cullen y Christopher, 2002; Ghazali, 2007; Hamid, 2004; Haniffa y Cooke, 
2005; Hossain et al., 1995; Neu et al., 1998; Patten, 1991). Sin embargo, en 
otros estudios no se concluye una relación significativa ni entre el tamaño de la 
compañía y las prácticas de RSC (McGuire et al., 1988) ni con su divulgación 
(Roberts, 1992). 

Con independencia del rendimiento y del tamaño empresarial, la literatura 
también recoge el efecto que el sector de actividad puede tener en la realización 
de RSC y en su transparencia. Así, las diferencias derivadas del sector al que 
pertenece la empresa, por ejemplo, en términos de requerimientos de capital, 
intensidad de mano de obra, potencial de generación de residuos, etc. pueden 
influir también en el desarrollo efectivo de prácticas de RSC (Graves y 
Waddock, 1994; Ndemanga y Kofi, 2009; Ullman et al., 1985). Mientras que las 
empresas industriales están obligadas por las leyes y por los grupos de presión a 
introducir en su proceso productivo aspectos ambientales y sociales o son 
sometidas a auditorías ambientales, los minoristas y otras empresas del sector 
servicios se enfrentan a una menor presión en este sentido.  

Además, la industria no solo parece explicar el contenido sino también el 
alcance de la divulgación o transparencia en materia social y ambiental (Adams 
et al., 1998; Cowen et al., 1987; Gray et al., 1995). Las empresas que pertenecen 
a industrias cuyo proceso de producción puede tener una influencia negativa en 
                                                 
10 De acuerdo con Udayasankar (2008) tanto las empresas muy pequeñas como las muy grandes son 
más propensas a participar en las iniciativas de RSC, mientras que las empresas medianas serán las de 
menor participación. 
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el medio ambiente, informan y divulgan mucha más información que las 
empresas de otras industrias (Reverte, 2009). En general, las compañías de la 
minería, el petróleo y las industrias químicas hacen especial hincapié en la 
información sobre cuestiones ambientales, de salud y seguridad (Clarke y 
Gibson-Sweet, 1999; Jenkins y Yakovleva, 2006; Line et al., 2002; Ness y 
Mirza, 1991), mientras que las industrias del sector financiero y de servicios, en 
general, parecen inclinarse por un informe con más cuestiones sociales y obras 
filantrópicas (Clarke y Gibson-Sweet, 1999; Line et al., 2002). 

En este sentido, Ndemanga y Koffi (2009) demuestran que existe vínculo entre 
la transparencia sobre las prácticas medioambientales de RSC y ciertos tipos de 
industria, como maquinaria, petroleras, de gas y alcohol. De manera similar, de 
acuerdo con los resultados de Roberts (1992) y de Reverte (2009), el sector 
industrial al que pertenece la compañía es una de las variables que mejor explica 
las variaciones en los niveles de transparencia en RSC alcanzados por las 
empresas, al ser las más sensibles a impactos medioambientales las más 
transparentes. Por su parte, Brammer y Pavalin (2008) para Reino Unido 
encuentran también que la calidad de la transparencia informativa es mayor en 
sectores con una mayor preocupación medioambiental y Prado-Lorenzo et al. 
(2009) identifican que las empresas españolas cotizadas que pertenecen al sector 
del petróleo y la energía son las que divulgan más información social. 

Finalmente, otra variable que puede influir en la transparencia en RSC es el 
nivel de endeudamiento de la empresa. Dentro del contexto de la teoría de la 
agencia, Jensen y Meckling (1976) afirmaron que las empresas con mayor nivel 
de endeudamiento ofrecen voluntariamente información con el objetivo de 
reducir sus costes de agencia y, como consecuencia, su coste de capital. En este 
sentido, el trabajo de García-Ayuso y Larrinaga (2003) para una muestra de 
empresas españolas cotizadas en el período 1991-1995, concluye que aquellas 
que proporcionan más información medioambiental en sus informes anuales 
tienen un mayor nivel de endeudamiento. Por el contrario, un bajo grado de 
endeudamiento asegura que los acreedores ejercerán menos presión a los 
directivos de las empresas a cerca de actividades de RSC y su divulgación, dado 
que éstas están únicamente ligadas de manera indirecta al éxito financiero de la 
compañía (Brammer y Pavelin, 2008). El trabajo de Castelo y Lima (2008) para 
Portugal confirma la idea de que las empresas con un menor nivel de 
endeudamiento son más transparentes en materia de RSC. Sin embargo, ni los 
resultados de Reverte (2009) ni los de Brammer y Pavelin (2008) muestran que 
el endeudamiento explique las diferencias en las prácticas de RSC entre las 
empresas. 

3. Muestra, variables y metodología 

3.1. Muestra 
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La base de datos del estudio está compuesta por el conjunto de empresas 
españolas cotizadas en la Bolsa de Madrid a 31 de diciembre del año 2008, un 
total de 134 empresas11. De esta base de datos hemos excluido las empresas 
financieras, de seguros y de servicios de inversión por sus especiales 
características, sobre todo desde el punto de vista contable (21 compañías). De 
igual forma, no hemos podido considerar aquellas empresas para las que no 
disponíamos de información relativa a quienes eran sus principales accionistas 
(5 compañías) y aquellas que presentaban una estructura de propiedad dispersa 
(1 empresa). Tras aplicar estos filtros, la muestra final se compone de 107 
empresas españolas cotizadas, que representa aproximadamente el 95 por ciento 
del total de las empresas no financieras, de seguros o de servicios de inversión.  

La información relativa a la estructura de propiedad la obtuvimos 
principalmente de los Informes Anuales de Gobierno Corporativo depositados 
en la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Además, utilizamos 
la Bolsa de Madrid, la CNMV y la base de datos SABI (Sociedad de Análisis de 
Balances Ibéricos) para recopilar la información financiera y sobre el sector de 
actividad de las empresas. 

3.2. Medida de variables 

Variable dependiente. Nuestra variable dependiente es un indicador de la 
transparencia informativa en RSC. El punto de partida fue identificar dentro de 
la muestra aquellas empresas que publicaron un informe de responsabilidad 
social o sostenibilidad bajo las directrices de la Global Reporting Iniciative para 
el ejercicio 2008, un total de 34 empresas (32 por ciento de la muestra)12. La 
GRI es una organización compuesta por miles de expertos a lo largo del mundo 
cuyo objetivo es desarrollar un marco de normas de alcance mundial con las 
pautas para mejorar la producción y la comprensión de información 
transparente, fiable y comparable de informes de sostenibilidad. Así, su objetivo 
principal es la divulgación de información social, medioambiental y económica.  

Hemos medido la transparencia informativa que ofrecen las empresas en cuatro 
índices o dimensiones obtenidos a partir de las variables estandarizadas de la 
GRI (Anexo 1). La primera dimensión, Perfil, se compone de 42 ítems o 
variables sobre los cuales las empresas dan información sobre su estrategia 
social y medioambiental, de los detalles de su perfil y de la participación y los 
compromisos del gobierno corporativo en la organización.  

                                                 
11 Cuatro empresas que dejaron de cotizar en julio del año 2008 (Altadis, Logista, Sogecable y 
Sotrogrande) no han sido tenidas en cuenta en nuestro estudio.  
12 Estas memorias son evaluadas en función del nivel de aplicación por parte de la empresa de los 
índices expuestos en la GRI. En nuestra muestra, un 73 por ciento de las compañías han obtenido la 
calificación más favorable (A+), seguida de las calificaciones A y B, cada una de ellas con un 16 por 
ciento.   
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En segundo lugar, la dimensión Económica de la sostenibilidad se refiere a los 
impactos de la organización sobre las condiciones económicas de sus 
stakeholders así como en los sistemas económicos en que se desenvuelve 
(locales, nacionales y, en su caso, internacionales) (9 variables). 

En tercer lugar, la dimensión Ambiental de la sostenibilidad se ocupa de los 
impactos que la empresa puede ocasionar sobre la vida de los sistemas naturales, 
incluidos los ecosistemas, la tierra, el aire y el agua. Las 30 variables 
ambientales de esta dimensión están relacionadas con las materias primas 
procedentes de la naturaleza, los residuos enviados al medioambiente, el 
compromiso de la organización con la biodiversidad o el cumplimiento de las 
normas ambientales, entre otras. 

Por último, la dimensión Social se divide, a su vez, en otras 4 subcategorías (45 
variables). La primera de ellas informa si las prácticas laborales se ajustan a la 
Declaración de Principios y Derechos Fundamentales del Trabajo. La siguiente 
subcategoría muestra el respeto de la organización hacia los Derechos Humanos, 
como por ejemplo, no discriminación, igualdad de género, libertad de 
asociación, trabajo infantil, mano de obra forzada o los derechos indígenas. En 
tercer lugar, se considera el impacto que la compañía puede tener en la 
comunidad local en la que opera, cómo gestiona los posibles riesgos que pueden 
surgir de las interacciones con otras instituciones sociales, en la información 
sobre los peligros asociados a la corrupción y a los sobornos, a la indebida 
influencia en la política pública y en lo relativo a prácticas monopolísticas. 
Finalmente, la subcategoría sobre la Responsabilidad sobre los Productos aborda 
los aspectos de la cobertura de información en los productos y servicios de una 
organización y que afectan directamente a sus clientes, tales como el etiquetado, 
la privacidad del cliente y su satisfacción, posibles riesgos para la salud del 
consumo de ciertos productos, etc. 

Además de las cuatro dimensiones anteriores, se han considerado otras cuatro 
variables vinculadas a la transparencia en RSC de acuerdo también con las 
recomendaciones de la GRI sobre cuestiones más generales relativas a la 
memoria de sostenibilidad que las empresas elaboran. De esta forma, se analiza 
si la compañía ofrece información acerca del proceso de elaboración de dicha 
memoria; si en ella se incluye un informe de conclusiones de un Comité de 
Expertos independiente a la empresa que les ayude a impulsar la transparencia 
de la información divulgada; si incluye un informe que justifique su verificación 
por una entidad independiente a la propia compañía que revise la información 
relativa a las prácticas ambientales, de seguridad y sociales contenida en la 
memoria de sostenibilidad; y si hace mención a las perspectivas o retos futuros 
que pretende realizar en términos de mejora social o medioambiental. 
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Para cada una de las empresas se fue comprobando sobre cuál de las 130 
variables o ítems informaba en su informe de sostenibilidad o de RSC. En 
concreto, se definieron variables dummies que toman valor 1 si la compañía 
proporciona información sobre cada uno de los ítems y cero en caso contrario, y 
para cada dimensión (Perfil, Económica, Ambiental y Social) se ha construido 
un índice que representa el grado de información o la puntuación de la empresa 
sobre el total de ítems considerados en cada una de estas cuatro dimensiones13. 
En último término, hemos construido un índice global de transparencia que 
engloba los índices de las cuatro dimensiones y las cuatro variables adicionales 
que se han considerado de acuerdo con las directrices de la GRI. Esta 
metodología, que enfatiza amplitud -que no extensión- de la información 
divulgada en relación a los elementos seleccionados ha sido utilizada en estudios 
previos (Archel, 2003; Carmona y Carrasco, 1988; Patten, 1991 y 1992; 
Wallance et al., 1994). 

De los cuatro subíndices que componen nuestro índice final de transparencia, las 
empresas y con independencia de quién es su principal accionista, parecen 
informar en mayor medida sobre su Perfil de empresa (valor medio de 0,312), 
seguido del apartado relativo al Desarrollo Económico (valor medio de 0,289), 
del Desarrollo Medioambiental (valor medio de 0,265) y en menor medida sobre 
los ítems asociados al Desarrollo Social (valor medio de 0,243). De igual forma, 
dentro de este último subíndice las empresas parecen ser más transparentes en lo 
que se refiere a prácticas laborales y éticas y a la responsabilidad de productos 
(valor medio de 0,263 y 0,242, respectivamente) y menos sobre los derechos 
humanos y la sociedad en general (en ambos casos la media es de 0,226 ítems). 
Esta distribución, por importancia en lo que se refiere a la información 
proporcionada en los cuatro sub-índices de la dimensión social, es la que se da 
también en el caso de las empresas cuyo principal accionista es una familia, una 
entidad no financiera o financiera. Por el contrario, en otras tipologías la 
distribución varía en algunos de los casos14. 

                                                 
13 En lo que se refiere a la Dimensión Social al estar formada a su vez por cuatro componentes, hemos 
definido sub-índices de transparencia para cada uno de ellos (prácticas laborales y éticas, derechos 
humanos, sociedad y responsabilidad de productos). 
14 Es necesario mencionar también que hemos considerado otras variables relativas a la transparencia 
de las compañías en RSC. Así por ejemplo, todas las empresas de la muestra de la GRI tienen 
publicado en su web un código ético o de conducta (en las empresas que no están en GRI 86,30%), un 
85% de ellas están adheridas al pacto mundial (empresas no GRI 16,44%), un 79% da información en 
su informe anual sobre cuestiones medioambientales (empresas no GRI 47,95%) y un 76% 
proporciona información sobre cuestiones sociales (empresas no GRI 32,88%) -un 73% da 
información de estas dos últimas cuestiones en su informe anual (empresas no GRI 27,40%)-. 
Además, un 26% tiene en su página web una encuesta de opinión sobre RSC (empresas no GRI 0%) y 
un 52% dispone de una dirección de contacto para tratar asuntos de responsabilidad social (empresas 
no GRI 1,37%). Construyendo además un índice con todos estos ítems encontramos que el nivel de 
transparencia es superior y de modo estadísticamente significativo en el caso de las empresas del GRI. 
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Variables independientes. Variables categóricas relativas a la identidad o 
tipología del principal accionista de la empresa son las principales variables 
explicativas en nuestro estudio. En concreto, de manera alternativa hemos 
definido variables que toman valor 1 si el primer accionista de la empresa es una 
familia (FAM), un inversor institucional (por ejemplo, fondos de inversiones o 
sociedades de cartera) (IINS), el Estado (ESTADO), una empresa extranjera 
(EXTRAN), una entidad no financiera (NFINAN) o una empresa financiera 
(bancos o cajas de ahorros) (FINAN) y 0 en caso contrario15. Ha sido necesaria 
la consideración de dos tipologías no consideradas en la literatura previa, 
empresa no financiera y financiera, debido a que en el caso de España, en un 
porcentaje significativo de los casos este tipo de inversores son los principales 
accionistas de las empresas. 

Variables de control. Dado que las acciones de transparencia informativa en 
responsabilidad social pueden venir condicionadas por diversas características 
propias de la empresa y del sector al que ésta pertenece, se han incluido una 
serie de variables de control referidas al año 2007. En primer lugar, se consideró 
un indicador del rendimiento de la empresa, la rentabilidad financiera, definido 
como el cociente entre el resultado del ejercicio y los fondos propios (ROE) (Li 
y Zhang, 2010; Roberts, 1992), al ser una de las medidas de performance más 
frecuentemente utilizada en los estudios sobre determinantes de transparencia en 
RSC. Aunque se pueden utilizar tanto indicadores contables como de mercado, 
teniendo en cuenta que estos últimos están basados en la opinión de los 
inversores sobre el rendimiento de la empresa, no considerando así a otros 
grupos de interés importantes, hemos preferido la utilización de medidas 
contables16.  

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

                                                 
15 Considerando un posible problema de endogeneidad entre la estructura de propiedad y la 
transparencia informativa en RSC, y en especial, entre algunas de las variables de control (por 
ejemplo, la rentabilidad empresarial) y la transparencia, las variables relativas a la identidad del primer 
gran accionista así como las variables de control, a las que se hará mención más adelante, se 
corresponden con el año 2007. De manera similar, Roberts (1992) en su trabajo y con un objetivo 
similar al nuestro, también incluyó las variables explicativas retardadas un año al considerar la 
naturaleza dinámica del planning estratégico o el interés de la teoría de los stakeholders sobre el 
cumplimiento en los objetivos a largo plazo de los grupos de interés.  
 
16 Alternativamente, hemos repetido las estimaciones considerando la rentabilidad económica 
(beneficio de explotación / activo total) y los resultados no varían significativamente en lo que se 
refiere tanto a las principales variables explicativas como a las de control. También utilizamos como 
indicador de performance una medida no contable, el valor de la empresa, definido como el cociente 
entre el valor de mercado o capitalización de la empresa más el valor contable de la deuda dividido por 
el valor contable de los fondos propios. Los resultados son también similares, aunque la variable 
“valor” presenta un coeficiente positivo pero no estadísticamente significativo.  
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2008), que es una variable relevante pues se ha asociado tradicionalmente de 
forma positiva con el desempeño social y la transparencia en esta materia.  

En tercer lugar, hemos incluido el sector de actividad al que pertenece la 
compañía –medido como una variable de tipo dummy que toma valor 1 si la 
empresa pertenece a sectores “más sensibles” desde el punto de vista 
medioambiental (minería, petróleo, gas, productos químicos, papel, siderurgia y 
otros metales, electricidad, distribución de gas y agua) y 0 en caso contrario 
(Reverte, 2009) al ser necesario controlar las diferencias derivadas por la 
pertenencia a un determinado sector de actividad.  

Finalmente, se consideró como variable de control el nivel de endeudamiento de 
la compañía medido como el cociente entre los fondos ajenos (deuda a corto 
plazo y a largo plazo) y el activo total (Castelo y Lima, 2008; Reverte, 2009). 

3.3. Metodología 

El modelo econométrico que se emplea para el contraste de la hipótesis 
propuesta está determinado por el tipo de variable que se pretende explicar. 
Nuestra variable dependiente “Transparencia en RSC” tiene un carácter 
continuo que toma valor cero en un porcentaje significativo de las 
observaciones, es decir, en aquellos casos donde las empresas no elaboran un 
informe de acuerdo con las directrices del GRI. Por tanto, estamos ante una 
variable censurada, inobservable en aquellas empresas que no han considerado 
la realización de un informe de RSC o sostenibilidad según las recomendaciones 
de la GRI y para las cuales el índice de transparencia siempre tomará valor cero. 
En consecuencia, el modelo apropiado para explicar este tipo de variables 
censuradas es el Tobit17, al no disponer de información completa en relación a la 
característica que se quiere modelizar o explicar o existir, como en este caso, un 
punto de censura inferior en la variable dependiente. 

De manera más concreta, el modelo causal que se pretende estimar, a fin de 
determinar los factores explicativos de la transparencia en RSC de las empresas 
españolas cotizadas es el siguiente: 

                                                 
17 El modelo Tobit fue desarrollado por Tobin (1958) para explicar la demanda en bienes de consumo 
duradero. De igual forma, se ha aplicado al estudio de diversas variables, tales como el número de 
relaciones extramatrimoniales (Fair, 1977 y 1978), el número de horas que trabaja una mujer que 
participa en el mercado laboral (Quester y Greene, 1982) o el número de detenciones tras haber salido 
de la cárcel (White, 1980), entre otros.  
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itiENDtiSECTORtiTAMAÑOtiROEtiTIPOLOGIAaiTRANSRSC εβββββ +−+−+−+−+−+= 1,51,41,31,21,10

 

donde TRANSRSC es el índice de transparencia en RSC; TIPOLOGÍA hace 
referencia a todas las variables dummies relativas a la identidad del primer gran 
accionista (familia, inversor institucional, Estado, empresa extranjera, entidad no 
financiera y financiera, alternativamente); ROE es la rentabilidad financiera de 
la empresa; TAMAÑO es el logaritmo del activo total de la empresa; SECTOR 
toma valor 1 para aquellos sectores “más sensibles” a impactos 
medioambientales; END es el cociente entre los fondos ajenos y el activo total 
de la empresa;   iε

  

es el término de error18.  

4. Resultados 

La Tabla 1 muestra los principales estadísticos descriptivos de las variables 
utilizadas en el estudio, mientras que la Tabla 2 recoge las correlaciones 
bivariadas entre ellas.  

                                                 
18 Alternativamente, hemos considerado un modelo probit donde la variable dependiente toma valor 
uno si la empresa tiene un informe de RSC de acuerdo con las recomendaciones de la GRI y cero en 
caso contrario, y los resultados no varían. Son dos maneras complementarias de analizar el objetivo 
planteado dado que las empresas con un índice de transparencia positivo son las mismas que tienen un 
informe de acuerdo a las directrices de la GRI. 
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Tabla 1: Estadísticos descriptivos 

La muestra se compone de 107 empresas españolas cotizadas en el año 2008. TRANSRSC es un índice de 
transparencia en RSC. ROE es el cociente entre el resultado final del ejercicio y los fondos propios. TAMAÑO 
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. 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. SECTOR es una 
variable dummy que toma valor 1 en sectores más sensibles al medioambiente y 0 en caso contrario.  

Variables N Media Mediana Máximo Mínimo Desv. típica 

TRANSRSC 107 0,273 0 0,961 0 0,407 

ROE 107 0,087 0,145 1,233 -1,854 0,343 

TAMAÑO 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 / (número de observaciones) 

FAM 
 

 
46,73% 

(50) 
   

IINS 
 

 
3,74% 

(4) 
   

ESTADO 
 

 
0,93% 

(1) 
   

EXTRAN 
 

 
4,67% 

(5) 
   

NFINAN 
 

 
38,32% 
(41) 

   

FINAN 
 

 
5,61% 

(6) 
   

SECTOR  
32,71% 

(35) 
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Tabla 2: Matriz de correlaciones 

La muestra se compone de 107 empresas españolas cotizadas en el año 2008. TRANSRSC es un índice 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. TAMAÑO indica 
el logaritmo del activo total en el ejercicio. SECTOR es una variable dummy que toma valor 1 en sectores más 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 IINS ESTADO EXTRAN NFINAN FINAN ROE TAMAÑO SECTOR 

FAM -0,282*** 
(0,003) 

         

IINS -0,045 
(0,645) 

-0,184* 
(0,057) 

        

ESTADO 0,159 
(0,101) 

-0,091 
(0,351) 

-0,019 
(0,844) 

       

EXTRAN -0,023 
(0,812) 

-0,207** 
(0,032) 

-0,043 
(0,655) 

-0,021 
(0,826) 

      

NFINAN 0,192** 
(0,047) 

-0,732*** 
(0,000) 

-0,155 
(0,110) 

-0,076 
(0,433) 

-0,174* 
(0,072) 

     

FINAN 0,195** 
(0,040) 

-0,228** 
(0,018) 

-0,048 
(0,623) 

-0,023 
(0,808) 

-0,054 
(0,580) 

-0,192** 
(0,047) 

    

ROE 0,268*** 
(0,005) 

-4.00-04 
(0,996) 

0,070 
(0,472) 

0,003 
(0,728) 

0,165* 
(0,087) 

-0,143 
(0,140) 

0,079 
(0,415) 

   

TAMAÑO 0,671*** 
(0,000) 

-0,352*** 
(0,000) 

0,075 
(0,441) 

0,077 
(0,426) 

0,022 
(0,817) 

0,212** 
(0,027) 

0,200** 
(0,038) 

0,194** 
(0,045) 

  

SECTOR 0,019 
(0,842) 

-0,213** 
(0,027) 

0,177* 
(0,067) 

0,139 
(0,152) 

0,128 
(0,186) 

0,024 
(0,805) 

0,089 
(0,357) 

0,032 
(0,740) 

-0,002 
(0,979) 

 

END 0,177* 
(0,067) 

-0,159 
(0,106) 

-0,118 
(0,225) 

0,085 
(0,381) 

0,017 
(0,861) 

0,180* 
(0,062) 

0,004 
(0,961) 

-0,087 
(0,367) 

0,467*** 
(0,000) 

-0,338*** 
(0,000) 

(P-valor) * Estadísticamente significativo al 10%   ** Estadísticamente significativo al 5%   *** Estadísticamente significativo al 1% 
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Como paso previo a la estimación del modelo de Tobit, se realizó también una 
comparación entre sub-muestras para ver si existen diferencias estadísticamente 
significativas en el nivel de transparencia en RSC en función de algunas 
características organizativas de la empresa19. Así, tal y como muestra la Tabla 3, 
las empresas con un nivel de transparencia por encima de la mediana en las 
cuestiones relativas al GRI son más rentables, su tamaño es mayor así como su 
nivel de endeudamiento. Para confirmar si las diferencias detectadas son 
estadísticamente significativas, se aplicó la prueba no paramétrica de la U de 
Mann-Whitney para dos muestras independientes, dada la no normalidad de las 
variables consideradas. Acorde con la información proporcionada por el valor 
mediano, los rangos promedios también indican que las tres variables alcanzan 
valores superiores en la muestra de empresas con un mayor nivel de 
transparencia informativa. Además, los resultados obtenidos tras aplicar dicha 
prueba a partir de los rangos promedios permiten concluir que las diferencias 
observadas son estadísticamente relevantes y, por ende, no atribuibles al azar, 
sobre todo en el caso del nivel de rentabilidad y del tamaño empresarial. Por 
otro lado, las empresas con un mayor nivel de transparencia parecen pertenecer 
en un menor porcentaje de los casos a sectores más sensibles a cuestiones 
medioambientales, aunque de acuerdo con la Chi-cuadrado no parecen existir 
diferencias significativas entre las dos sub-muestras. 

Tabla 3: Diferencias en el nivel de transparencia informativa en RSC en función de las 
características de la empresa 

TRANSRSC superior mediana  N = 34 TRANSRSC inferior mediana N = 73 U Mann Whitney 
Variable 

Media Mediana RP a Media  Mediana RP  U 

ROE 0,222 0,174 70,13 0,025 0,099 46,49 692,500*** 

TAMAÑO 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 estadísticamente al 10% 
 **Significativo estadísticamente al 5% 
 ***Significativo estadísticamente al 1% 

                                                 
19 Para dividir la muestra total en dos sub-muestras se calculó el valor mediano de la transparencia en 
RSC, de manera que, por un lado se agrupan aquellas empresas cuyo índice de transparencia está por 
encima de la mediana, y por otro lado, aquellas que se sitúan por debajo de la misma. La no 
normalidad de la variable transparencia en RSC justifica que la mediana sea un indicador de la 
tendencia central más representativo que la media a la hora de construir los grupos. Dado que el valor 
mediano de la variable “índice de transparencia en RSC” toma valor cero, las dos sub-muestras se 
corresponden también con la división de la muestra según el criterio de publicar o no un informe de 
RSC siguiendo las directrices de la GRI. 
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A continuación se presentan los resultados relativos a la posible influencia de la 
identidad del primer gran accionista y de otros determinantes de la transparencia 
en RSC, resultados obtenidos con el programa STATA9 (Tabla 4). En los 
modelos planteados se van introduciendo, alternativamente, cada una de las 
variables relativas a la tipología del primer accionista junto con las variables de 
control consideradas. Considerando nuestro tamaño muestral, la consideración 
conjunta de todas las variables puede no ser adecuada, máxime debido a la 
correlación existente entre varias de las variables proxies de la estructura de 
propiedad20. 

En lo que se refiere a las variables explicativas, parece que no existe una 
influencia estadísticamente significativa de la identidad del primer gran 
accionista sobre el índice de transparencia en RSC21. Solo la presencia de un 
inversor institucional como primer accionista en el capital de la empresa parece 
ejercer un efecto negativo y significativo aunque únicamente al nivel del 10 por 
ciento (Modelo 2, Tabla 4). Estos resultados estarían en línea con los de Coffey 
y Fryxell, (1991) y Arora y Dharwadkar (2011) para EEUU, quienes afirman 
que los inversores institucionales están más preocupados por sus intereses a 
corto plazo que por los beneficios a largo plazo que la inversión en RSC les 
puedan reportar, obviando también que, de acuerdo con la teoría de los 
stakeholders, la transparencia en RSC puede ser una herramienta para manejar 
las necesidades de información de los grupos con más poder para lograr su 
apoyo y no poner en peligro su supervivencia (Gray et al., 1996).  

Sin embargo, este hallazgo debe ser tomado con cautela dado el reducido nivel 
de significatividad y teniendo en cuenta que en nuestra muestra el número de 
observaciones o casos donde el primer accionista es un inversor institucional es 
reducido. Así pues, nuestros resultados no parecen apoyar la hipótesis propuesta 
relativa a la influencia de la naturaleza del primer gran accionista sobre el nivel 
de transparencia que las empresas tienen sobre sus acciones sociales o en RSC. 

De igual forma, en todos los modelos resultan significativas las variables 
relativas al rendimiento empresarial, al tamaño y al endeudamiento de la 

                                                 
20 Alternativamente, hemos considerado la tipología del primer accionista teniendo en cuenta si éste 
tiene una participación significativa en el capital de la empresa de acuerdo con lo establecido por la 
CNMV (porcentaje en el capital superior al 3 por ciento). Las estimaciones se ven reducidas solamente 
en una observación y no varían tanto en lo que se refiere a las variables explicativas como a las 
variables de control. De igual forma, hemos repetido las estimaciones considerando el porcentaje de 
participación en el capital de cada una de las tipologías, y los resultados tampoco varían 
significativamente. 
 
21 Hemos repetido los modelos considerando sólo la influencia de cada una de las tipologías -sin 
incluir las variables de control- y en este caso parece haber una influencia negativa y significativa de 
la presencia de una familia como primer accionista y positiva tanto en el caso de entidad financiera 
como no financiera.  
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empresa. En concreto, las compañías de mayor rentabilidad financiera (ROE) 
son más transparentes en RSC. Este resultado es contrario al mostrado por 
estudios previos para el caso español, como por ejemplo, Carmona y Carrasco 
(1988), Moneva y Llena (1996), Archel (2003) o Reverte (2009) -que no 
encuentran una relación significativa-, pero está en línea con el trabajo de Prado-
Lorenzo et al. (2009) para una muestra de empresas españolas no financieras 
cotizadas en el mercado continuo de valores español en el período 2004-2006, 
con Roberts (1992) para el caso de EEUU o con Niskala y Preters (1995) para 
una muestra de empresas finlandesas. La actividad social a menudo es un área 
sujeta a una discrecionalidad directiva relativamente alta (Carroll, 1979), por lo 
que tanto el inicio como el mantenimiento de políticas voluntarias socialmente 
responsables puede depender de la existencia o no de recursos financieros 
sobrantes. De este modo, disponer de un mejor resultado económico implicaría 
más posibilidades de poseer excedentes, los cuales ofrecerían a las empresas la 
oportunidad de invertir más en cualquiera de las dimensiones que abarca la RSC 
(Campbell, 2007; Waddock y Graves, 1997), lo que en último término ayudaría 
a un aumento en su legitimidad. 

Además, en línea con los trabajos de Archel (2003), de Prado-Lorenzo et al. 
(2009) o de Reverte (2009) para España, de Ghazali (2007) para Malasia o de 
Castelo y Lima (2008) para Portugal, el tamaño empresarial (TAMAÑO) está 
asociado de manera positiva con la divulgación de las actividades de naturaleza 
social que las compañías realizan. Esta asociación positiva puede deberse a los 
mayores conflictos de agencia en las grandes empresas, a su mayor impacto en 
el entorno socioeconómico, a su mayor disponibilidad de recursos, y por 
concentrar una mayor atención por parte de los stakeholders, lo que hace que 
tengan que responder más eficazmente a sus demandas, entre las cuales se 
encuentra el hecho de dar información sobre las actividades de RSC realizadas 
(Hillman y Keim, 2001). 

Por su parte, cuanto mayor sea el nivel de endeudamiento (END) menor es el 
nivel de transparencia en RSC; aunque el nivel de significatividad de esta 
variable es menor en todos los modelos en relación al resto de las variables de 
control. Una posible explicación es que ante un bajo nivel de endeudamiento de 
la empresa, dado que los costes de agencia entre los directivos y los inversores 
externos se reducen, éstos pueden ejercer menos presión ante sus directivos 
sobre la realización de actividades de RSC. De manera similar, Castelo y Lima 
(2008) encuentran que las empresas portuguesas con más endeudamiento son 
menos transparentes en sus páginas web en lo relativo a sus acciones de RSC. 
Reverte (2009) para una muestra de empresas españolas del IBEX 35 encontró 
también un coeficiente negativo de esta variable, aunque no era estadísticamente 
significativo.  
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Finalmente, en lo que se refiere al sector de actividad de la empresa (SECTOR), 
a diferencia de otros estudios previos (incluido el de Reverte, 2009 o Prado-
Lorenzo et al., 2009 para España), pero al igual que Ghazali (2007) para una 
muestra de empresas cotizadas en Malasia, esta variable no resulta 
estadísticamente significativa. El mayor porcentaje de empresas de “sectores 
más sensible a cuestiones medioambientales” en el trabajo de Reverte (2009) 
para las 35 empresas del IBEX 35 o la consideración de varias variables 
dummies según el sector de actividad en el caso de Prado-Lorenzo et al. (2009) 
puede explicar la diferencia entre nuestros resultados y los estudios previos para 
el caso español. 
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Tabla 4: Determinantes de la transparencia en RSC 

La muestra se compone de 107 empresas españolas cotizadas en el año 2008. En todos los modelos la 
variable dependiente es TRANSRSC, es decir,  es el índice 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. TAMAÑO indica el logaritmo del 
activo total en el ejercicio. SECTOR es una variable dummy que toma valor 1 en sectores más 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 

Constante 
-4,847*** 
(0,880) 

-5,293*** 
(0,847) 

-5,138*** 
(0,834) 

-5,211*** 
(0,841) 

-5,108*** 
(0,828) 

-5,203*** 
(0,858) 

FAM 
-0,195 
(0,191) 

 

     

IINS 
 -0,952* 

(0,074) 
    

ESTADO 
  0,939 

(0,634) 
   

EXTRAN 
   -0,342 

(0,374) 
  

NFINAN 
    0,279 

(0,169) 
 

FINAN 
     0,043 

(0,298) 

ROE 
1,156*** 
(0,429) 

1,294*** 
(0,432) 

1,139*** 
(0,426) 

1,276*** 
(0,451) 

1,291*** 
(0,437) 

1,177*** 
(0,435) 

TAMAÑO 
0,372*** 
(0,061) 

0,393*** 
(0,061) 

0,388*** 
(0,061) 

0,384*** 
(0,061) 

0,376*** 
(0,060) 

0,383*** 
(0,062) 

SECTOR 
-0,185 
(0,207) 

-0,089 
(0,189) 

-0,189 
(0,200) 

-0,095 
(0,193) 

-0,160 
(0,194) 

-0,113 
(0,194) 

END 
-1,157* 
(0,600) 

-1,082* 
(0,574) 

-1,192** 
(0,593) 

-1,018* 
(0,584) 

-1,195** 
(0,587) 

-1,024* 
(0,590) 

 χ 2 71,95*** 74,90*** 73,09*** 71,73*** 73,62*** 70,91*** 

Log Likelihood -53,245 -51,769 -52,675 -53,352 -52,406 -53,763 
No. observaciones[a] 107 107 107 107 107 107 
R2 0,403 0,419 0,409 0,402 0,412 0,397 

[a] El número de observaciones censuradas en todos los modelos asciende a 73                 

Error estándar entre paréntesis 

 * Estadísticamente significativo al 10%    
 ** Estadísticamente significativo al 5%    
 *** Estadísticamente significativo al 1% 

5. Conclusiones 

En los últimos años, la realización de actividades de RSC se ha convertido en 
una práctica que, con relativa frecuencia, las empresas están utilizando de modo 
voluntario con la finalidad de mejorar las condiciones sociales y 
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medioambientales en sus negocios, así como su relación con los distintos 
stakeholders, pues la responsabilidad social corporativa va más allá del 
cumplimiento de las leyes y las normas, dando por supuesto su respeto y estricto 
cumplimiento. Bajo este concepto se engloban un conjunto de prácticas, 
estrategias y sistemas de gestión empresariales que persiguen un nuevo 
equilibrio entre las dimensiones económica, social y ambiental.  

Además, los estudios longitudinales sobre información social corporativa ponen 
de manifiesto un incremento paulatino del número de empresas que publican 
información sobre las acciones de responsabilidad social que desarrollan y de su 
contenido informativo (Archel, 2003; Deegan y Gordon, 1996; Moneva y Llena, 
2000). La transparencia en RSC ayuda a reducir asimetrías informativas entre la 
empresa y sus stakeholders al proporcionar información relevante a agentes 
externos a la compañía a la vez que influye en sus percepciones y sobre los 
proyectos financieros del futuro de la empresa. Varios estudios han mostrado 
que este comportamiento informativo está influenciado por una variedad de 
características propias de las empresas y de la industria en la que están presentes 
(Cormier y Magnan, 2003). 

En este sentido, después de controlar por ciertos rasgos organizativos tales como 
el nivel de rentabilidad, el tamaño, el sector de actividad o el endeudamiento y 
tras aplicar un análisis de corte transversal mediante un modelo tobit a una 
muestra de compañías españolas cotizadas en el año 2008, los hallazgos 
encontrados ponen de manifiesto que solo la presencia de un inversor 
institucional como gran accionista en el capital de la empresa parece ejercer un 
efecto negativo y significativo en la divulgación de información sobre las 
acciones de RSC. Una posible explicación es que este tipo de inversores pueden 
estar más preocupados por sus intereses a corto plazo que por los beneficios a 
largo plazo que las inversiones y transparencia en RSC les pueden reportar. En 
todo caso, dado el bajo nivel de significatividad y el reducido número de casos 
de nuestra muestra donde un inversor institucional es el primer accionista, este 
resultado debe ser tomado con cautela. Así pues, en conjunto podemos decir que 
no hemos encontrado apoyo para la hipótesis planteada relativa a una influencia 
significativa de la identidad del primer gran accionista sobre la transparencia en 
RSC. 

Por otra parte, las empresas más rentables y de mayor tamaño empresarial y 
aquellas con un menor nivel de endeudamiento parecen realizar una mayor 
divulgación de información sobre las acciones sociales realizadas. Así pues, 
nuestros resultados corroboran los de estudios previos, incluidos algunos para el 
caso español, que apuntaban que determinadas características propias de la 
empresa influyen en su nivel de transparencia sobre información social. 
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Como limitación a la hora de interpretar los resultados obtenidos cabe 
mencionar que somos conscientes de que pueden existir otros indicadores de 
transparencia, como por ejemplo, la información de contenido social y 
medioambiental en los informes anuales de las empresas. Sin embargo, el 
análisis de varios indicadores adicionales, como por ejemplo, la información 
sobre contenido social y/o medioambiental que aparece en su informe anual o el 
hecho de estar adheridas al pacto mundial, puso de manifiesto que las empresas 
que elaboran un informe de RSC o sostenibilidad de acuerdo con la GRI son 
también más transparentes en estas otras cuestiones. Además, hemos trabajado 
con una muestra de empresas de un único país y en un momento temporal 
concreto. Por ello, en futuras investigaciones se podría ampliar la muestra a 
empresas de otros países y/o aplicar un análisis de datos de panel para 
comprobar la existencia o no de relaciones en el medio o largo plazo así como 
para corregir de manera más precisa, gracias a la utilización de técnicas 
econométricas más robustas, el problema de endogeneidad entre la transparencia 
en RSC y determinadas características empresariales. De igual forma, puede ser 
interesante analizar no solo la influencia del primer gran accionista de la 
empresa sino la del último gran propietario, teniendo en cuenta para el caso 
español la existencia de cadenas de propiedad. 
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 Anexo 1 

Variables de la dimensión perfil Número de indicadores 

Estrategia y Análisis 2 

Perfil de la Organización 10 

Parámetros del Informe 13 

Gobierno, Participación y compromisos con 
los Grupos de Presión 

17 

Variables de la dimensión económica Número de indicadores 

Desempeño Económico 4 

Presencia en el Mercado 3 

Impactos Económicos Indirectos 2 

Variables de la dimensión ambiental Número de indicadores 

Materiales 2 

Energía 5 

Agua 3 

Biodiversidad 5 

Emisiones, vertidos y residuos 10 

Productos y Servicios 2 

Cumplimiento normativo 1 

Transporte 1 

General 1 

Variables de la dimensión social  Número de indicadores 

Prácticas Laborales y Éticas 15 

Derechos Humanos 11 

Sociedad 10 

Responsabilidad sobre productos 9 

 

 

 


