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RESUMEN

Dado el creciente interés que la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) esta suscitando en el
ambito empresarial, tanto en el plano académico como en el profesional, el objetivo de este
trabajo es profundizar en el papel que accionistas y directivos pueden tener a la hora de explicar
la incorporacion de acciones socialmente responsables a la empresa. Con este propdsito, a partir
de una muestra de 128 empresas espanolas de gran tamafio se realizo un analisis de regresion y
otro de subgrupos para estudiar el efecto de la concentracion de la propiedad sobre el desarrollo
de practicas de RSC asi como la posible intervencion moderadora en dicha relacion por parte de
sus directivos. Los resultados obtenidos sugieren que una mayor participacion en el capital por
parte del primer gran accionista puede derivar en un mayor compromiso con la RSC. Por otro
lado, se observo que esta relacion puede verse afectada por como los altos directivos perciben el
papel de la RSC en la empresa. Con este trabajo se contribuye sustancialmente al debate en
materia de RSC a partir de los grupos de interés que disponen de mayor poder para su efectiva

implementacion.



PROPIEDAD Y CONTROL EN LA PUESTA EN PRACTICA DE LA RSC

1. INTRODUCCION

Hasta hace unas décadas la maximizacién de los beneficios econdmicos para el accionista se
consideraba como el objetivo tnico de la empresa a través del desarrollo de un conjunto de
actividades en las que los costes de funcionamiento fuesen inferiores al precio que el mercado
estaba dispuesto a pagar por sus productos (Cuervo, 1991). Sin embargo, de la mano del
desarrollo de la teoria 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 los intereses de todos los grupos relevantes para
la actividad empresarial. Asi, en relacion con esta corriente, muchas empresas han tendido a
ampliar sus objetivos, no centrandose exclusivamente en su rendimiento econdémico, sino

también en su desempefio social.

Este creciente interés por la gestion de la empresa a través de la atencion de las necesidades de
sus stakeholders ha contribuido al desarrollo de la Responsabilidad Social Corporativa (RSC)
como disciplina académica y de investigacion (Crane et al., 2008). En la definicion del nivel de
compromiso de la empresa con los distintos stakeholders, los propietarios podran resultar
determinantes, delegando en los directivos gran parte de la toma de las decisiones finales sobre
RSC. En este sentido, el presente trabajo profundiza en el debate sobre la RSC analizando la
influencia de la concentracion de la propiedad en manos del primer accionista sobre la
implementacion de practicas de RSC en la empresa, asi como el efecto moderador que puede
tener sobre dicha influencia la percepcion de los directivos acerca de la ética y la responsabilidad

social.

Por tanto, mientras la mayor parte de los estudios empiricos sobre RSC se han centrado en
estudiar la relacion entre el desempefio social y el desempeiio econdémico (véase para una
revision Aupperle et al. 1985; Griffin y Mahon, 1997; Margolis y Walsh, 2003; Orlitzky et al.,

2003), existen pocos estudios previos que analicen los factores determinantes de la realizacion de



este tipo de actividades (Lindgreen et al., 2009; Moore, 2001; Simpson y Kohers, 2002) y en
particular que consideren como determinante la estructura de propiedad (Aguilera et al., 2006;
Consolandi et al., 2008; Ndemanga y Koffi, 2009). Ante esta carencia, en especial para el caso
espafol, nuestro trabajo pretende aportar nueva evidencia que permita avanzar en el desarrollo de

la investigacion sobre RSC.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En el siguiente apartado, se desarrollan las
hipdtesis basandose en la revision de la literatura relacionada con el tema objeto de estudio. Los
datos, la metodologia y los resultados se describen en el tercer apartado. Finalmente, se ofrecen
una serie de conclusiones, se discute acerca de sus implicaciones y se proponen futuras lineas de

trabajo.

2. REVISION DE LA LITERATURA Y PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Las empresas suponen la materializacion de un proyecto de negocio a partir de un capital
sometido a un riesgo y con el impulso dado por un emprendedor. Los propietarios de la empresa
manifiestan un compromiso firme con la misma, vinculando directamente su patrimonio a la
evolucion de la compaiiia. De esta forma, las rentas residuales que se generen en el desarrollo de
la actividad empresarial serviran para retribuir el riesgo asumido por los propietarios. En este
sentido, las empresas son una forma de canalizar la voluntad de los propietarios o accionistas, de
manera que todas las decisiones que en ellas se adopten deberian tener como fin Gltimo la
satisfaccion de sus intereses y, en particular, la creacion de valor empresarial. Ante este
razonamiento, cabe plantearse en qué medida la realizacion de actividades de RSC es una
respuesta directa a la voluntad de los accionistas y, consecuentemente, si la estructura de

propiedad puede estar condicionando la mayor o menor profusion en dichas practicas.

La estructura de propiedad puede ser un factor determinante de las decisiones y actuaciones
empresariales (Blair, 1995; Shleifer y Vishny, 1997). En las grandes empresas, y segin la
perspectiva de la teoria de la agencia, existe una estructura contractual caracterizada por la
separacion de propiedad (accionistas) y control (directivos), provocando que los responsables de
la toma de decisiones no sufran las consecuencias econdémicas de las mismas, por lo que pueden
no tener incentivos a maximizar el valor de la empresa. Esta situacion puede generar

comportamientos directivos oportunistas, o no alineados, entre los directivos y los accionistas, lo



que hace necesaria la implantacion de una serie de mecanismos supervisores de la actuacion
directiva para tratar de minimizar los costes de agencia. Uno de los principales mecanismos
internos de gobierno corporativo es la concentracion de la propiedad, sobre todo en paises con
legislacion civil law dado que la proteccion de los inversores es menor (La Porta et al., 1998,

2000; Shleifer y Vishny, 1997).

Sin embargo, el grado de concentracion de la propiedad, no sélo puede tener un efecto directo
sobre el rendimiento financiero de la empresa, sino también sobre el rendimiento social. Asi, si
bien hasta hace unas décadas la maximizacion de beneficios (econdomicos, para el accionista) se
consideraba como el objetivo Unico de la empresa, y los directivos tenian la responsabilidad de
crear valor para sus accionistas, recientemente ha surgido el debate, pues muchos inversores no
s6lo parecen centrarse en objetivos de indole econdmica, sino también en el rendimiento social y
medioambiental vinculado al desempefio empresarial. En consecuencia, el grado de implicacion
en actividades de RSC puede ser diferente segun la estructura de propiedad empresarial y, en

concreto, del grado de concentracion de la propiedad.

En primer lugar, aquellos propietarios que como consecuencia de su inversion pongan en riesgo
una parte importante de su riqueza tendran un especial incentivo para controlar las actuaciones de
sus directivos y evitar que se comporten de modo oportunista (Jensen y Meckling, 1976). Asi,
comparado con una situacion en la que la propiedad se encuentre diluida entre multiples
accionistas minoritarios, la posicion privilegiada que otorga la concentracion de propiedad, con
mejor acceso a informacion relevante y mayor poder efectivo sobre la empresa, hace que los
costes de control se reduzcan (Demsetz, 1988; Fama y Jensen, 1983a y 1983b). En consecuencia,
en situaciones de disponibilidad de fondos, la presencia de propietarios poderosos puede evitar
que los directivos reduzcan la realizacion de actividades sociales con el fin de obtener sus propios

beneficios o ventajas privadas a corto plazo (Consolandi et al., 2008).

Por otro lado, la relacion positiva entre concentracion de propiedad y practicas de RSC tiene que
ver con una reduccion del riesgo empresarial. Los grandes accionistas seran partidarios de tomar
las decisiones conducentes a lograr una reduccion del riesgo financiero, dada su mayor aversion
al mismo. En este sentido, la realizacion de actividades de RSC puede hacer mas facil la

obtencion de fondos asi como reducir costosas sanciones derivadas de decisiones judiciales, de



una legislacion adversa presente o futura y de posibles represalias de los consumidores

(Consolandi et al., 2008; Graves y Waddock, 1994).

Un tercer argumento tiene que ver con el hecho de que los propietarios pueden tener diferentes
horizontes temporales a la hora de plantearse la retribucion a sus aportaciones (James, 1999). Al
volverse mas difusa la propiedad y componerse por pequefios inversores, es habitual que la
atencion se centre mas en los resultados a corto plazo (Jacobs, 1991; Laverty, 1996). Por el
contrario, 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 mas concentrada dispondran de un abanico mas amplio
de posibles inversiones y entre ellas tendran especial cabida las de mayor horizonte temporal
(Hopes y Millar, 2006). Accionistas dominantes e inversores institucionales, que puedan verse
limitados en la rapidez para invertir y desinvertir, pueden ver y valorar las ventajas derivadas de
acciones que ayuden a la supervivencia y éxito de la empresa en el largo plazo, como puede ser el
mantenimiento de la calidad, el respeto al medio ambiente o el compromiso con la comunidad
(Consolandi et al., 2008; Tuban y Greening, 1997). En este sentido, las inversiones en RSC
tienden a ser de largo plazo (Johnson y Greening, 1999; Mahapatra, 1984), constituyendo una
forma legitima y sostenible de crear valor para la empresa en el futuro, fundamentalmente al
mejorar las relaciones con sus grupos de interés. Asi, una gestion adecuada del intercambio con
los stakeholders puede materializarse en una mejora en la reputacion de la compaiia y ser fuente
de ventaja competitiva (Porter y Kramer, 2002, 2006) en los mercados de bienes y servicios, a
través de una mayor diferenciacion; en el mercado financiero, facilitando la captacion de fondos;
y en el mercado laboral, motivando a los empleados y atrayendo y reteniendo talento. En
consecuencia, un gran accionista puede mostrar interés por la realizacion de actividades de RSC,
sobre todo aquellas con un impacto social en la comunidad, al considerar que la realizacion de

este tipo de acciones puede ser fuente de ventajas competitivas.

Por ultimo, siguiendo a Anderson et al. (2003), este tipo de propietarios se caracterizan también
por la importancia que conceden a mantener su reputacion, la cual se encuentra estrechamente
ligada a la de las empresas que poseen. La presencia de propietarios dominantes conduce a que
las empresas, en defensa de una buena reputacion, sean mas proclives a adoptar decisiones en
beneficio no s6lo de los intereses econdémicos sino también considerando aspectos sociales y

medioambientales (Prado Lorenzo et al., 2009). Asi, un gran accionista puede preocuparse mas



de la valoracion social de una empresa en comparacion con un accionista que tiene su cartera mas
diversificada, pues una alta puntuacion en actividades de RSC puede ayudarle a obtener
beneficios privados de control, o porque en caso contrario podria soportar un coste elevado

asociado a una empresa calificada como “‘socialmente irresponsable” (Barnea y Rubin, 2005).

La evidencia empirica existente parece estar en linea con los argumentos anteriores. Asi, por
ejemplo, los resultados de Aguilera et al. (2006) para Reino Unido y Estados Unidos sugieren
que aquellos inversores con una orientacion a largo plazo, como por ejemplo, los fondos de
pensiones y las compafias de seguros, es mas probable que tengan mas en cuenta consideraciones
sociales y medioambientales a la hora de tomar sus decisiones de inversion. De igual forma,
Ndemenga y Koffi (2009) para el caso de Suecia sugieren que aquellas empresas con una
estructura de propiedad mas dispersa tienen un menor rendimiento social al centrarse en un
objetivo de naturaleza econdmica, reduciendo de esta manera cualquier inversion en actividades

de naturaleza social.
A partir de las argumentaciones presentadas hasta ahora, puede plantearse la siguiente hipotesis:

Hipotesis 1a: La concentracion de la propiedad influird positivamente en el desarrollo de

practicas de RSC por parte de la empresa.

Como se acaba de exponer, la RSC puede resultar esencial en la creacion de valor de la empresa
en el largo plazo y en su sostenibilidad. No obstante, también hay quien considera estas practicas
como una actividad costosa, conllevando una menor competitividad en el mercado y una peor
rentabilidad a corto plazo (Friedman, 1970). La RSC estaria acaparando recursos de otras
actividades que podrian generar un mayor valor para los accionistas (Sundaram e Inkpen, 2004).
La existencia de una propiedad concentrada puede llevar mds facilmente a una gestion
empresarial encaminada hacia la obtencion de beneficios privados (Cuervo, 2004; Johnson et al.,
2000) y si la vision predominante de la RSC es cortoplacista como ahora se presenta, la
influencia de dicha concentracion sobre estas practicas cambiaria de signo con respecto a la
situacion anterior (Consolandi et al., 2008). Segin Lopez Iturriaga et al. (2009), los principales
accionistas pueden disfrutar de un poder excesivo que favorezca la expropiacion de riqueza de los

accionistas minoritarios y disminuya el compromiso de la empresa con acciones sociales.

Useem (1984) también observo que en aquellas empresas donde existia un mayor control por

parte de los propietarios y, por lo tanto, los directivos disfrutaban de una menor discrecionalidad,



eran peores las condiciones de trabajo de los empleados y las practicas medioambientales,
disminuia la calidad y seguridad ofrecida a los clientes y se dedicaban menos fondos a obras de
caridad. Esta situacion se puede hacer especialmente evidente cuando la empresa esté inmersa en
una situacion de bajo rendimiento financiero (Consolandi et al., 2008). Nos encontramos aqui
ante una interpretacion de la teoria de la agencia en la que los directivos o agentes son mas
proclives que los accionistas o principales a embarcarse en acciones de RSC dado que no
disfrutan de derechos residuales (Graves y Waddock, 1994). En definitiva, los directivos estarian
mas dispuestos a afrontar practicas de RSC ya que no es directamente su dinero el que se
compromete (Halme y Huse, 1997) y porque de esta manera pueden mejorar su reputacion e
imagen personal, ademas de asegurar su puesto frente a por ejemplo sanciones medioambientales

o cambios de regulacion (Wang y Coftey, 1992).

Finalmente, cabe esperar que en las empresas de propiedad dispersa exista una mayor demanda
de compromiso social y actividades relacionadas con la comunidad, asi como una mayor

transparencia e informacion al respecto (Ghazali, 2007).

De acuerdo con los argumentos previos, los resultados de Lopez Iturriaga et al. (2009) y de
Consolandi et al. (2008) para una muestra de paises europeos apoyan una relacion negativa entre
el grado de concentracion y la realizacion de practicas de RSC. Por su parte, Barnea y Rubin
(2005) también encuentran que la propiedad de un gran accionista esta relacionada de modo

negativo con la valoracion social de la empresa.

De acuerdo con esta segunda bateria de reflexiones y la evidencia empirica existente, es posible

proponer la siguiente hipotesis de investigacion alternativa a la anterior:

Hipotesis 1b: La concentracion de la propiedad influird negativamente en el desarrollo de

practicas de RSC por parte de la empresa.

Tal y como se ha mencionado anteriormente, no sélo los accionistas sino también los directivos
pueden jugar un papel importante a la hora de trasladar los intereses y deseos de los accionistas
en practicas empresariales concretas. Los directivos tienen también un valor por si mismos pues
las decisiones finalmente adoptadas dependeran tanto de la libertad de accion de que dispongan
como de la manera en que perciban la situacion sobre la que tienen que decidir. Los directivos
influiran directamente en el compromiso de la empresa con la RSC, asignando recursos a

distintos programas y practicas y alineando estas actividades con los objetivos de la compaiiia



(Aguilera et al., 2007). Asi, las practicas de RSC de la empresa pueden ser la respuesta a las
intenciones que tuvieran los propietarios pero su materializacion definitiva vendra condicionada

por quienes deciden en ultima instancia y asumen su gestion.

Investigaciones previas confirman que los altos directivos, con sus caracteristicas personales y
situacionales, ejercen una influencia bésica en el desarrollo y la implementacion de las practicas
de RSC (Swanson, 2008; Waldman et al., 2006). Un factor que posiblemente influya de forma
significativa en la propension de los directivos a implementar practicas de RSC es el grado en
que consideren que dicho comportamiento resulta relevante para el éxito de la empresa (Aguilera
et al., 2007; Kraft, 1991). En este sentido, Singhapakdi et al. (2001, p. 134) resaltan que “se trata
de una vision pragmadtica basada en que los directivos primero han de percibir que la ética y la
responsabilidad social son fundamentales para la eficacia organizativa antes de que sus
comportamientos sean mdas éticos y reflejen mayor responsabilidad social’. Por tanto, la
relevancia percibida de la ética y la responsabilidad social para los directivos afectara a su
comportamiento final (Singhapakdi, 2004; Singhapakdi et al., 2008), y por extension, a las
practicas de RSC aplicadas en la empresa (Henriques y Sadorsky, 1999; Kassinis y Panayiotou,

2006).

El papel de los directivos, por tanto, se traducird en una ampliacion o disminucion del efecto
ultimo de los grandes accionistas sobre las practicas de RSC. Hablando en términos de
concentracion de la propiedad, segun la relacion sea positiva o negativa de acuerdo con las dos
hipotesis planteadas, los directivos intervendrian moderando en un sentido o en otro. En el caso
de existir una relacion positiva, ésta se veria amplificada con un aumento de las acciones de RSC
si desde la direccion tales practicas son favorablemente valoradas. Por el contrario, en el caso de
que la relacion fuese negativa, el impacto de la concentracion de la propiedad sobre las practicas

de la RSC podria ser suavizado si la valoracion directiva es favorable.

Dada la incertidumbre existente sobre la relacion entre concentracion de propiedad y practicas de
RSC y en prevision de la posible existencia de distintas dimensiones dentro de la variable relativa

a la percepcion de los directivos, esta segunda hipotesis se plantea de la siguiente forma genérica:

Hipotesis 2: La percepcion de la RSC por parte de los directivos moderard la relacion entre la

concentracion de la propiedad y el desarrollo de practicas de RSC por parte de la empresa.



3. METODOLOGiA, ANALISIS Y RESULTADOS
3.1. Muestra

Dada la naturaleza de la investigacion y la consecuente inexistencia de fuentes de datos
secundarias, recurrimos a encuestas para obtener la informacién necesaria para la realizacion de
este estudio. Utilizando la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos),
seleccionamos una poblacion objetivo compuesta por empresas con mas de 250 empleados, con
domicilio social en Espafia y que habian depositado las Cuentas Anuales correspondientes al
ejercicio 2006. El ntimero total ascendid a 2.978 compaifiias. Se optd por empresas grandes dado
que, aunque se estan realizando esfuerzos para aplicar principios de responsabilidad social en las
pymes, en general, la RSC es todavia un tema con presencia fundamentalmente entre las grandes

empresas.

Toda la poblacion fue sometida a un proceso de encuesta mediante envio postal realizado entre
julio y septiembre de 2008, obteniéndose un total de 128 respuestas validas. El encargado de
responder el cuestionario era el director general de la compafiia. La tasa de respuesta alcanzada

fue del 4,3%, lo que supone un error muestral del 8,65% con un nivel de confianza del 95%.
3.2. Medida de variables

Variable dependiente. Para conseguir un indicador de las practicas de RSC de la empresa se han
utilizado cinco posibles acciones de la empresa (Anexo) relacionadas con distintas facetas de la
actuacion de la compafia respecto a sus grupos de interés o stakeholders y que fueron utilizadas
por Prado-Lorenzo et al. (2008) con el mismo propdsito tras inspirarse en el contenido de las
directrices GRI (Global Reporting Initiative). Asi, disponer de las certificaciones ISO 9001 y
14001 acredita cierto nivel de calidad de la produccion ofrecida a los clientes y de respeto al
medio ambiente. Por su parte, el Sistema de Gestion de la Seguridad y Salud Laboral, OHSAS
18001 exige un compromiso de la empresa de minimizar y eliminar los riesgos para sus
empleados expuestos a peligros asociados con su actividad. Por otro lado, la existencia de un
Codigo Etico significa un claro intento de incorporar a la practica diaria de la empresa un
conjunto de principios y valores de solidos fundamentos morales y éticos que son recogidos en
una declaracion de principios y valores a respetar por todos en la organizacion. Finalmente, la
elaboracion de un Informe o Memoria de Responsabilidad Social o Sostenibilidad constituye un

claro reflejo del nivel de desarrollo que la empresa ha alcanzado en este terreno, pasando a



informar publicamente de las relaciones que mantiene con grupos como clientes, accionistas,
empleados o proveedores y las acciones que viene desarrollando con la sociedad y respecto al

medio ambiente.

Estos cinco items podian adoptar dos unicos valores para cada empresa: 1 en el caso de que la
accion correspondiente estuviera presente en la compaiia o 0 en caso contrario. El coeficiente
Alpha de Cronbach resultante para este constructo fue de 0,670, que puede considerarse aceptable
al superar el minimo de 0,6 y justificable dada la novedad del tema analizado y la dificultad de su
cuantificacion (Malhotra, 1981). La unidimensionalidad del constructo creado quedd patente al
realizarse el correspondiente analisis factorial (Tabla 1). Como en el estudio de Prado-Lorenzo et
al. (2008), se utiliz6 como medida de las practicas de RSC de la empresa la suma de las

puntuaciones alcanzadas en los cinco items mencionados.

Variable independiente. Utilizamos como proxy de nuestra principal variable explicativa, la
concentracion de la propiedad, el porcentaje de participacion directa en el capital que tenia en el
afio 2006 el mayor accionista de la empresa. Aunque otras medidas de concentracion de la
propiedad, tales como la participacion en manos de los tres o cinco grandes accionistas han sido
utilizadas en la literatura, en economias donde la estructura de propiedad estd altamente
concentrada, como es el caso de Espafia, la participacién en manos del primer gran accionista es
la més frecuentemente utilizada (Grosfeld y Hashi, 2007). Ademads, en nuestro caso, al no haber
empresas cotizadas en bolsa, el grado de concentracion de la propiedad en manos del primer

accionista ya es de por si mucho mas elevado (un 80% de media para las empresas de la muestra).

Variable moderadora. Para medir la percepcion de los directivos acerca del papel que juega la
RSC en la actividad empresarial utilizamos la escala denominada PRESOR (Perceived Role of
Ethics and Social Responsibility) que fue elaborada por Singhapakdi et al. (1995 y 1996). El
fundamento de esta escala se encuentra en el Organizational Effectiveness Menu desarrollado por
Kraft y Jauch (1992), el cual contiene un conjunto exhaustivo de criterios sobre aspectos
organizativos que incluyen valoraciones cualitativas y cuantitativas y diferentes niveles de
concepcion de la eficacia. La escala PRESOR y distintas versiones de la misma han sido
ampliamente utilizadas en la literatura por numerosos autores (Etheredge, 1999; Shafer et. al.,
2007; Valentine y Fleischman, 2007; Vitell y Ramos-Hidalgo, 2006). La escala original esta

formada por 16 items que reflejan combinaciones de roles éticos y socialmente responsables
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relacionados con diferentes aspectos de la eficacia organizativa (Anexo). Las proposiciones
planteadas en cada item fueron valoradas por los encuestados en una escala de 7 puntos. Los
resultados de las encuestas revelaron ciertas contradicciones y dificultades de interpretacion en

uno de los items empleados (Presor3), por lo que fue eliminado del analisis.

Dado que en investigaciones anteriores (Axinn et al., 2004; Etheredge, 1999; Singhapakdi et al.,
1995; 1996) se detectaron distintas dimensiones dentro de la escala, se realizd un analisis
factorial exploratorio, cuyos resultados sefialaron la existencia de dos dimensiones (Tabla 1).
Cuatro de los quince items restantes no quedaron identificados en ninguno de los factores

(Presor4, Presor9, Presor12 y Presor 14).

La primera dimension se cred a partir de la agrupacion de seis variables y se caracteriza por
reflejar una alta consideracion de la ética y la RSC por parte del directivo, quien entiende que las
acciones desarrolladas en esta materia pueden constituir un buen negocio, influyendo
positivamente en los resultados en el largo plazo y siendo fundamentales para la eficacia global y
la propia supervivencia de la empresa. El estado de animo de los trabajadores resultara prioritario

dentro de esta dimension.

El segundo factor recoge cinco items y su composicion se corresponde con una postura de los
directivos caracterizada por su preocupacion por la produccion, los beneficios y la satisfaccion de
los intereses de los accionistas. En situaciones de conflicto, la RSC quedaria claramente

subordinadas a aspectos productivos, de eficiencia y supervivencia.

La bidimensionalidad detectada en la escala PRESOR se encuentra en linea con lo sucedido en
otras investigaciones empiricas (Etheredge, 1999; Singhapakdi et al.,, 2008; Yaman y Gurel,
2006). Al haber dos dimensiones, el coeficiente Alpha de Cronbach se calcul6 para cada una de
ellas, resultando unos valores adecuados de 0,802 y 0,742, respectivamente. A partir de estas dos
dimensiones creamos dos indices sumando los valores obtenidos en los items correspondientes en
cada caso y los denominamos “Importancia” y “Subordinacién” haciendo referencia a la
percepcion de la RSC por parte del directivo. Para normalizar estos indices se empleo la siguiente
expresion: (Xi-Xmin/Xmax-Xmin), donde X; es el valor del indice que se desea normalizar y Xpin y

Xmax son los valores minimo y maximo que puede alcanzar dicho indice.
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Tabla 1. Analisis factoriales exploratorios®

Percepcion RSC Practicas de RSC
Variable Componente 1  Componente 2 Variable Componente |
Presorl 0,74 -0,05 Is09001 0,54
Presor2 -0,13 0,69 Is014001 0,78
Presor5 -0,13 0,73 Ohsas18001 0,63
Presor6 0,71 -0,37 Cddigo ético 0,68
Presor7 0,81 -0,22 Informe RS 0,64
Presor8 -0,23 0,76
Presor10 0,64 -0,17
Presorl1 0,63 -0,10
Presorl3 -0,32 0,63
Presorl5 0,59 -0,35
Presorl6 -0,10 0,56
K.M.0.=0,84 K.M.0.=0,65
¥’ (55) =449,36 (p < 0,01) ¥ (10) = 108,03 (p < 0,01)
Autovalores Autovalor
Comp. 1 =4,32; Comp. 2=1,36 Comp. 1=2,17
%Varianza = 51,69 %Varianza = 43,40

* La negrita indica el componente en el que carga principalmente el item.

Variables de control. Dado que las acciones de responsabilidad social pueden venir
condicionadas por diversas caracteristicas propias de la empresa (Hillman y Keim, 2001;
McWilliams y Siegel, 2000; Ullman, 1985; Waddock y Graves, 1997), se han incluido una serie
de variables de control, referidas al afio 2006'. En primer lugar, se consider6 el tamafio —medido
por el logaritmo del numero de empleados—, que es una variable relevante pues se ha asociado
tradicionalmente de forma positiva con el desempefio social (McWilliams y Siegel, 2000;
Waddock y Graves, 1997) debido a que, a medida que las empresas crecen, concentran una
mayor atencion por parte de los stakeholders y necesitan responder mdas eficazmente a sus
demandas (Burke et al., 1986; Hillman y Keim, 2001). En segundo lugar, se incluy6 un indicador
del rendimiento de la empresa como es la rentabilidad financiera (RF), dada su posible influencia
sobre el desarrollo futuro de acciones de RSC (McGuire et al., 1988; Preston y O’Bannon, 1997).
En tercer lugar, también se tuvo en cuenta el nivel de riesgo de la compaiia —medido como el
cociente entre la deuda total y los fondos propios—, ya que investigaciones previas sugieren que
puede afectar al desempeio social (Aupperle et al., 1985; McWilliams y Siegel, 2000).

Finalmente, se consideré como variable de control el sector de actividad al que pertenece la

! Considerando la posible endogeneidad asociada a la relacién entre estructura de propiedad y practicas de RSC, esta
ultima se refiere al afio 2008, mientras que la concentracion de propiedad se corresponde con el 2006, al igual que las
variables de control.
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empresa —medido como una variable de tipo dummy, de forma que “1 = Empresa pertenece al
sector industrial” y “0 = Empresa pertenece al sector servicios”—, debido a que es relevante
controlar las diferencias derivadas de la pertenencia a un determinado sector de actividad (Graves

y Waddock, 1994; Ndemanga y Koffi, 2009; Waddock y Graves, 1997).

3.3 Analisis y resultados

La Tabla 2 recoge los valores medios, desviaciones tipicas y coeficientes de correlacion de todas
las wvariables utilizadas en el estudio. Aunque algunas variables muestran una correlacion
estadisticamente significativa, siguiendo la regla empirica de Kleinbaum et al. (1998) el examen
de los factores de inflacion de la varianza (FIVs) indicO que no habia evidencia de

multicolinealidad pues ningun FIV fue superior a 10.

Tabla 2. Correlaciones, medias y desviaciones tipicas”

Media Desv. tip. %" 1 2 3 4 5 6 7 8
1. Practicas RSC 2,25 1,51 1
2. Concentracion 0,80 0,30 0,24* 1
3. Importancia 0,69 0,17 0,33* 0,07 1
4. Subordinaciéon 0,25 0,16 -0,29*%*  -0,11 -0,51** 1
5. Tamaiio 1,34 5,99 0,08 0,05 -0,11 0,04 1
6. RF 0,19 0,48 -0,07 0,05 -0,07 -0,06 0,07 1
7. Riesgo 1,32 16,51 0,12 -0,07 0,01 0,09 0,01 -045** 1
8. Sector 41,73 0,52*%* 0,11 0,30*%*  -0,21* 0,11 -0,04 0,11 1

“n entre 104 y 128.
® Porcentaje de casos en los que la variable Sector toma valor 1. * p<0,05; ** p<0,01.

Para contrastar las hipotesis planteadas se realizd un andlisis de regresion, cuyos resultados se
muestran en la Tabla 3. En primer lugar, en el Modelo 1 se incluyé tnicamente como variable
explicativa la concentracion de la propiedad en manos del primer accionista de la empresa, junto
con las variables de control. Como puede observarse, el coeficiente de dicha variable resulto

positivo y estadisticamente significativo al nivel de 5%, tal y como proponia la Hipotesis 1a.

Para estudiar el efecto de interaccion propuesto en la Hipotesis 2, suelen aplicarse dos métodos:
el analisis de regresion moderada y el analisis de subgrupos (Arnold, 1982; Gonzélez-Benito,
2007; Venkatraman, 1989). En primer lugar, se aplicara el analisis de regresion moderada para
identificar si una tercera variable, en este caso la percepcion de la RSC por parte del directivo,

afecta a la forma de la relacion lineal entre otra variable explicativa, en esta ocasion la
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concentracion de la propiedad, y la dependiente, es decir, las practicas de RSC. Segun tenga o no
esta nueva variable capacidad por si misma para explicar los valores de la dependiente,
estariamos hablando de variable cuasi-moderadora o de modera pura, respectivamente (Sharma et
al., 1981). En cuanto al analisis de subgrupos, servird para comprobar si la variable moderadora
afecta a la fuerza de la relacion, es decir, a la capacidad explicativa de la variable independiente.
En el caso de que tinicamente suceda esto tltimo y no haya efecto sobre la forma, estariamos ante
una variable homologadora. Dada la bidimensionalidad de la percepcion de la RSC, todos estos

analisis fue realizado para cada una de las dos dimensiones identificadas.

Es necesario mencionar que para el desarrollo de un andlisis de regresion moderada es
aconsejable centrar respecto a la media las variables explicativas, esto es, restarles la media, antes
de calcular el término de interaccion (Aiken y West, 1991). Este procedimiento no afecta al
coeficiente de determinacion multiple, R ni a las probabilidades del modelo, F, ni al valor de los
coeficientes de regresion, excepto al término independiente. entre las ventajas conseguidas se
encuentran la reduccion y/o eliminacion del problema de multicolinealidad entre las variables
explicativas y los términos de interaccion, asi como la obtencion de estimaciones mas facilmente
interpretables (Cohen et al., 2003; Holmbeck, 2001; Marquardt, 1980). Por tanto, se centraron las

variables explicativas continuas para continuar con los analisis.

En el Modelo 2a de la Tabla 3 se observa que la importancia concedida a la RSC no resultd
significativa cuando se considera su efecto aisladamente. Todo lo contrario sucedié con la
subordinacion, donde el coeficiente desvelo una relacion negativa y estadisticamente

significativa, tal y como puede apreciarse en el Modelo 2b.

Para conocer el efecto moderador se introdujo en la regresion un término de interaccion formado
por el producto de la variable independiente y la variable cuyo efecto moderador queria
estudiarse. Estas regresiones se corresponden con los Modelos 3a y 3b (Tabla 3). En el primero
de los modelos, donde se considera la importancia de la RSC, el término de interaccion no resultd
significativo, con lo que no se apoya la hipotesis de moderacion (Baron y Kenny, 1986). Por el
contrario, si que el coeficiente de la interaccion entre las variables concentracion y subordinacion
resulto significativo. El hecho de que la subordinacion disfrutaba también de significacion por si
misma en el Modelo 2b estaria indicando la presencia de un efecto de cuasi-moderacion. El signo

negativo del coeficiente de interaccion refleja el efecto reductor que sobre la relacion inicial entre
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concentracion de propiedad y practicas de RSC supone la presencia de una mayor percepcion de
subordinacion de la RSC por parte de los directivos. Asi pues, la Hipdtesis 2 ha podido ser

contrastada al menos en cuanto a esta segunda dimension de la percepcion de los directivos.

En cuanto a las variables de control consideradas en el modelo, tanto el tamafio como el sector de
actividad resultaron significativos, de tal manera que un mayor tamafo y la pertenencia al sector

industrial parecen conducir a un mayor desarrollo de las practicas de RSC de la compaiiia.

Tabla 3. Analisis de regresién moderada®

Variables independientes Modelo 1 Modelo 2a Modelo 3a  Modelo 2b  Modelo 3b

Concentracion 0,92%* 0,90 0,90 0,84 0,76
Importancia 1,19 1,16
Subordinacion -1,86%* -2,36%*
Concentracion X Importancia -1,05 -5,18%
Concentracion X Subordinacion
Tamafio 0,26* 0,28%* 0,28%* 0,27* 0,28%*
RF -0,05 -0,02 -0,01 -0,07 -0,09
Riesgo 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Sector 1,62%* 1,50%* 1,50%* 1,51%* 1,50%*
R’ 0,34 0,36 0,36 0,38 0,39
F 11,90** 10,66** 9,09%* 13,03** 12,50%*

* Variable dependiente: Practicas de RSC. n = 103.

T p<0,10; * p<0,05; ** p<0,01.
Dado que se ha obtenido una interaccion significativa considerando la dimension de
subordinacion de la RSC, en este punto conviene investigar esta interaccion para mejorar la
comprension de su significado. La construccion de graficos es una de las principales técnicas para
llevar a cabo este analisis (Aiken y West, 1991) y por ello se elabor6 un grafico de lineas (Figura
1) utilizando el programa Modgraph (Jose, 2008). Este grafico muestra tres lineas de regresion de
las practicas de RSC a partir de la concentracion de la propiedad correspondientes a tres valores
determinados de la variable moderadora subordinacién de la RSC (valor medio, media menos la

desviacion tipica y media mas la desviacion tipica).

De acuerdo con la Figura 1, se puede observar que la subordinaciéon de la RSC modera
significativamente la relacion entre la concentracion de la propiedad y las practicas de RSC. Esta
relacion sera mas fuerte cuando la subordinacion de la RSC sea baja y mas débil cuando la

subordinacidn de la RSC sea alta.
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Figura 1: Grafico de analisis de moderacion
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Adicionalmente, el programa Modgraph (Jose, 2008) permite analizar la significacion de las
pendientes de las lineas de regresion calculadas. De esta manera, cabe apuntar que cuando la
subordinacion de la RSC es baja, las practicas de RSC tienen un nivel significativamente superior
cuando la concentracion de la propiedad es alta (b = 1,610; t = 2,895; p = 0,005). Por otra parte,
cuando la subordinacion de la RSC es alta, no existe una diferencia significativa en las practicas

de RSC para una mayor o menor concentracion de la propiedad (b= 0,085; t =-0,128; p = 0,899).

Ademas del analisis de regresion moderada, para completar el estudio de los efectos de
interaccion, es posible realizar un andlisis de subgrupos. Este procedimiento basicamente consiste
en comparar los coeficientes de regresion de la variable independiente sobre la dependiente, o
bien, el porcentaje explicado de la variable dependiente por el modelo, en distintos subgrupos de
la muestra que representan distintos estados de la variable moderadora (Gonzélez-Benito, 2007;
Venkatraman, 1989). En este caso, se distinguieron dos subgrupos, incluyendo respectivamente
los valores superiores e inferiores a la media, para ambas dimensiones de la variable moderadora
(importancia y subordinacioén de la RSC). Aunque en el caso de la subordinacion de la RSC no es
estrictamente necesario llevar a cabo este analisis en virtud del analisis de regresion moderada
previamente realizado, se decidid incluir esta dimension con el fin de aportar evidencia adicional

a los resultados obtenidos.

En la Tabla 4 se muestran los modelos de regresion planteados segin subgrupos de la variable

moderadora y que incluyen la concentracion de la propiedad como variable independiente, asi
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como las variables de control. Asimismo, para contrastar la equivalencia de los modelos se
plantea el test de Chow (1960), de forma que un valor significativo del estadistico apoya la

hipdtesis de moderacion.

Por un lado, al comparar los modelos de “Alta subordinaciéon” y “Baja subordinacion”, se
observa que el coeficiente de la concentracion de la propiedad tnicamente es significativo en el
segundo caso, que el R? es claramente superior en el modelo de “Baja subordinacion” y que el
test de Chow es significativo. Esto indica que la subordinacién de la RSC actia como una

variable moderadora, y corrobora los resultados del analisis de regresion moderada.

Por otro lado, comparando los modelos de “Alta importancia” y “Baja importancia”, se puede
apuntar que el coeficiente de la concentracion de la propiedad sélo es significativo en el primer
caso, que el R* es mayor para el modelo de “Alta importancia” y que el test de Chow es
significativo. Asi, se puede afirmar que también la importancia de la RSC se comporta como una
variable moderadora, aunque en este caso su efecto Uinicamente tiene lugar en la fuerza de la
relacion entre concentracion y practicas de RSC aumentando el valor predictivo del coeficiente
de la primera, pero no en la forma de dicha relacion, lo que le confiere la categoria de variable
homologadora. De acuerdo con estos resultados, la hipotesis 2 también se contrasta en cuanto a la

primera dimension de la variable moderadora.

Tabla 4. Analisis de subgrupos”

Variables Alta Baja Alta Baja
independientes Importancia Importancia | Subordinaciéon Subordinacién
Concentracion 1,19 0,94 0,39 1,32*

Tamafio 0,47** 0,09 0,13 0,29°
Rentabilidad financiera 0,16 -0,30" 0,40 0,01
Riesgo 0,017 -0,02 -0,01 -0,42%*
Sector 2,02%* 1,07* 1,03* 1,81%*
R 0,45 0,26 0,17 0,48
F 11,51%%* 3,96%* 1,93 17,01%%*
n 56 47 42 61
Test de Chow 2,03° 3,39%*

2 Variable dependiente: Practicas de RSC. T p<0,10; * p <0,05; ** p <0,01.
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En definitiva, teniendo en cuenta el analisis de regresion moderada y el analisis de subgrupos, es
posible afirmar que la percepcion de la RSC por parte de los directivos afecta a la relacion entre
la concentracion de la propiedad y las practicas de RSC. En concreto, la dimension importancia
de la RSC acttia como una variable homologadora y la dimension subordinacion de la RSC se

comporta como una variable cuasi-moderadora.

4. CONCLUSIONES

Este trabajo trata de identificar el papel que pueden estar jugando los propietarios o accionistas de
una empresa en el desarrollo de practicas de RSC por parte de la compaiia y a partir de ahi

conocer como los directivos pueden estar influyendo en su efectiva implantacion.

En relacion con el primer objetivo, los resultados obtenidos con el andlisis empirico realizado a
una muestra de grandes empresas de Espafia permiten identificar la existencia de una relacion
entre propiedad de la empresa y RSC. Concretamente, la atencion se centrd en la posibilidad de
que la concentracion de la propiedad en manos del primer accionista de la compaiiia estuviera
favoreciendo o limitando las acciones de RSC de la empresa. Dado que se disponia de
argumentos suficientes para apoyar tanto una relacion positiva como negativa en este sentido, la
investigacion se plante6 de forma abierta a ambas opciones pero los resultados fueron
concluyentes. Seglin este estudio, el hecho de que la propiedad se encuentre concentrada

incentiva el desarrollo de practicas de RSC.

La justificacion a este primer resultado puede provenir de diversos frentes. Por un lado, la
concentracion de la propiedad estd indicando un mayor incentivo y capacidad para controlar el
rumbo de la compafiia, un compromiso de inversiébn con perspectiva de permanencia y
preocupacion por el largo plazo, una mayor aversion al riesgo y una vinculacion de la reputacion
personal a la de la empresa. Ante esta situacion, los propietarios con gran participacion
promoveran practicas de RSC al ser acciones de resultados visibles con el paso del tiempo, que
ayudan a disminuir el riesgo financiero y sanciones comerciales o incluso judiciales, y a mejorar

la reputacion de la compaiiia.

En cuanto al segundo proposito de este estudio, los resultados indicaron la existencia de un efecto

moderador de la alta direccion sobre la relacion positiva encontrada entre la concentracion de la
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propiedad y las practicas de RSC. Asi, dicha relacion se intensificara si los directivos entienden
que no debe subordinarse siempre la ética y la RSC a los beneficios. La alineacion del
planteamiento adoptado por los directivos con el deseo de los propietarios de mayor
participacion, permite que el compromiso de estos tltimos con la RSC se materialice en practicas
reales al encontrar menos obstaculos por parte de la direccion. Por otro lado, la importancia que
concedan los directivos a la RSC y su consideracion como un buen negocio en el largo plazo es
una variable que contribuye a la capacidad predictiva de la concentracion de propiedad sobre las

practicas de RSC pero que no la modifica.

De igual forma, los resultados sugieren que un mayor tamano de la empresa y la pertenencia a un
sector industrial tienen una influencia positiva sobre el desarrollo de actividades de RSC. La RSC
constituye un tema que hoy en dia todavia es predominante en las empresas de gran tamaio,
cuyas acciones estan sometidas a mayor exposicion publica y quienes tienen a priori mas
capacidad de recursos para abordar politicas de relevancia en esta materia. Por otro lado, dada la
propia naturaleza de las actividades de las empresas industriales, éstas suelen ser mas
susceptibles a verse implicadas en cuestiones relacionadas con la RSC vy, especialmente, las

derivadas de su potencial impacto medioambiental.

En futuras investigaciones se podria indagar en la relacion positiva encontrada en este trabajo
entre la concentracion de la propiedad y la implantacion de actividades de RSC, analizando si
dicha relacion se mantiene con independencia de la naturaleza o tipologia del propietario de la
compaiiia. De igual forma, de acuerdo con Jalami et al. (2008), puede ser de interés incorporar al
estudio otras variables relativas al gobierno de la empresa, tales como el tamafio del consejo, su
composicion o la acumulacion de cargos entre presidente del consejo y maximo ejecutivo,
tratando de ver si en conjunto la existencia de un buen marco de gobierno corporativo favorece

también una involucracién mas activa en actividades de RSC por parte de las empresas.

Para concluir, sefnalar que de los resultados que arroja este estudio se desprende la importancia
que tiene el hecho de que la RSC constituya un compromiso personal por parte del propietario
principal de la empresa, ya que el poder y control que una situacion de propiedad concentrada
otorga a estos accionistas esté siendo utilizado para implantar practicas de RSC en mayor medida.
Esta situacion puede alentar politicas de difusion de informacion y promocion de la RSC entre las

pymes, dada la habitual concentracion que presenta su estructura de propiedad. Por otro lado,
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también se ha evidenciado con este trabajo que no solo es necesario que los accionistas sientan un
deseo de desarrollar la RSC de sus empresas, sino que para conseguir el maximo efecto en este
sentido es necesario que la percepcion de los directivos sobre el valor de la RSC sea positiva vy,

especialmente, que no la consideren como un obstaculo para el desarrollo de la compaiiia.
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ANEXO. Escalas empleadas en la investigacion

Percepcion de la RSC

(Escalade 1 a7 donde 1 = Totalmente en desacuerdo y 7 = Totalmente de acuerdo)

Presor 1. Comportarse de forma ética y socialmente responsable es lo mas importante que puede hacer una empresa

Presor 2. La calidad de los output es fundamental para el éxito de la empresa, la ética y la responsabilidad social no
lo son

Presor 3. La comunicacion resulta mas importante que la preocupacion por la ética y la responsabilidad social para la
eficacia global de una organizacioén

Presor 4. Las sesiones de planificacion corporativa y para el establecimiento de objetivos deberian incluir
discusiones acerca de responsabilidad social y ética

Presor 5. La preocupaciéon mas importante para una empresa es obtener beneficios, aunque suponga forzar o
quebrantar las normas

Presor 6. La ética y la responsabilidad social de una empresa son esenciales para su rentabilidad a largo plazo

Presor 7. La eficacia de un negocio se puede determinar en gran medida por su comportamiento ético y socialmente
responsable

Presor 8. Las empresas han de despreocuparse de la ética y la responsabilidad social para mantener su competitividad
en un entorno global

Presor 9. La responsabilidad social y la rentabilidad pueden ser compatibles

Presor 10. La ética en los negocios y la responsabilidad social son aspectos claves para la supervivencia de una
empresa

Presor 11. El estado de 4&nimo de los empleados debe ser una prioridad principal dentro de una empresa

Presor 12. Las empresas tienen una responsabilidad social mas alla de la obtencion de beneficios

Presor 13. Si esta en juego la supervivencia de la empresa, se deben dejar de lado la ética y la responsabilidad social

Presor 14. Para una empresa, la eficiencia es mucho mas importante que ser percibida como ética y socialmente
responsable

Presor 15. Con frecuencia la ética resulta un buen negocio

Presor 16. Si los accionistas estdn descontentos, lo demads carece de importancia

Précticas de RSC

(0=Noy1=Si)

Is09001. La empresa dispone de Certificacion ISO 9001

Is014001. La empresa dispone de Certificacion ISO 14001

Ohsas18001. La empresa dispone de Certificacion Ohsas18001

Cédigo Etico. La empresa dispone de Codigo ético

Informe RS. La empresa dispone Informe o Memoria de Responsabilidad Social
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