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medioambiental. Asimismo, analizamos si la mejora del desempefio medioambiental podria actuar como
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1. Introduccion con menos cantidad de recursos o creando productos innovado-

res por los que el mercado esté dispuesto a pagar un sobreprecio

Alo largo de los Gltimos afios importantes trabajos de investiga-
cién nos han ido mostrando cémo el compromiso con el desarrollo
sostenible puede beneficiar a las empresas en diversos senti-
dos. Asi, por ejemplo, la empresa puede tener la habilidad de
crear una ventaja competitiva produciendo el mismo producto
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(Marcus y Fremeth, 2009; Shrivastava, 1995b), mejorando incluso
su competitividad internacional (Porter y Van Der Linde, 1995).
También se ha sefialado el potencial que este compromiso tiene
para reducir el riesgo de incumplimientos de la regulacién y crear
una reputacién positiva que favorezca su posiciéon en el mercado
(Rugman y Verbeke, 1998). Asimismo, la empresa tiene la posi-
bilidad de construir un compromiso con sus stakeholders el cual
puede proporcionar a la misma beneficios intangibles a través de las
interacciones con empleados, proveedores o la sociedad en general
(Buysse y Verbeke, 2003; Sharma y Vredenburg, 1998).

Sin embargo, estas consecuencias positivas dificilmente se
manifiestan en la rentabilidad financiera a corto plazo de la
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empresa. Precisamente, debido a que los beneficios derivados del
compromiso con el desarrollo sostenible suelen ser a largo plazo, la
falta de informacidn y la inercia o resistencia al cambio de las orga-
nizaciones (Shrivastava, 1995a) suele manifestarse como un cierto
desanimo respecto este tipo de estrategias.

Uno de los aspectos que mas llaman hoy la atencién es que pese
a que algunas empresas se encuentran en un mismo contexto y por
tanto pueden potencialmente obtener todos estos beneficios, aun
existen importantes diferencias entre la postura medioambiental
que las mismas adoptan. Esto nos lleva a pensar que ademas de
aspectos externos claramente influyentes y que ya han ido siendo
analizados por la literatura como la regulacién medioambiental
(Gonzalez et al., 2006; Rugman y Verbeke, 1998), la atencién de
los medios de comunicacién (Bansal y Clelland, 2004; Majumdar y
Marcus, 2001), la existencia y pertenencia a asociaciones (King y
Lenox, 2000) o el nivel de competitividad en la industria (Bansal y
Roth, 2000), existen otras cuestiones que pueden influir en estas
decisiones.

La estructura de propiedad de una empresa puede ser deter-
minante en este sentido. Los propietarios formalmente tienen la
potestad de gobierno de la empresa y son los que en dltima ins-
tancia deciden sobre el futuro de su organizacién. Es verdad que
en las grandes sociedades cotizadas el accionista comtn tiene poco
peso real y es el consejo de administracién quien fiduciariamente
ejerce esta funcién. Es mads, en la practica en ocasiones este poder
ha recaido en manos de los propios directivos debido a la constitu-
cién de consejos pasivos y poco profesionales (Bainbridge, 2008).
Sin embargo, determinados tipos de propietarios pueden tener un
mayor peso y una mayor capacidad para influir en la estrategia de
la organizacidn. Este es el caso de los propietarios ejecutivos y de
los grandes inversores institucionales.

No obstante, en la literatura sobre empresa y medio ambiente
cuesta encontrar trabajos que dirijan sus miras hacia los propie-
tarios de las compaiiias. Una excepcién importante es el trabajo
de Darnall y Edwards (2006), quienes estudiaron cémo ciertos
aspectos relacionados con la propiedad podian influir en los costes
de adoptar un Sistema de Gestién Medioambiental. En concreto,
comparan empresas de propiedad privada, sociedades cotizadas y
entidades del gobierno mostrando que la estructura de propiedad
puede afectar a la estrategia de la organizacion pues determina dis-
tinta dotacién de capacidades complementarias. El reciente trabajo
de Berrone et al. (2010) también se encuentra entre los pocos que
abordan la relacién entre propiedad de las empresas y desempefio
medioambiental. Este trabajo encuentra que las empresas contro-
ladas por familias tienen un mejor desempefio medioambiental.
De acuerdo con los autores, los propietarios familiares presentan
un mayor niimero de utilidades no econémicas. Estas se derivan,
en parte, de su especial identificacién con la empresa familiar y el
deseo de proyectar y perpetuar una imagen positiva de la misma. La
imagen negativa que un mal desempefio medioambiental causaria
a la empresa se personaliza en los propios propietarios familiares,
produciendo pérdidas «socioemocionales» a la familia. Al mismo
tiempo, el deseo de legar el negocio a las futuras generaciones favo-
rece la visién a largo plazo y con ello la atencién a las demandas
medioambientales de la sociedad donde estas empresas se asien-
tan.

El estudio de las implicaciones de la estructura de propiedad
en la gestion de la empresa ha estado muy presente en los tra-
bajos de los investigadores a los largo de todo el siglo xx y se ha
enfocado primordialmente desde los paradigmas de la teoria de la
agencia. Ha preocupado especialmente cémo la separacién entre la
propiedad y el control en las sociedades cotizadas ha dado lugar
a potenciales conflictos entre los intereses de los directivos y los
accionistas (Fama y Jensen, 1983). En este sentido, Hoskisson et al.
(2002) sefialan que la propiedad en manos de los ejecutivos alinea
los intereses con los propietarios, creando un efecto positivo en la

adopcion de estrategias de innovacion interna. En la misma linea,
Zahra et al. (2000) mostraron cémo cuando los directivos poseen
acciones de las empresas que dirigen tienen mayor motivacién
para aumentar el valor a largo plazo de las mismas. Otros traba-
jos, en cambio, sostienen la postura contraria argumentando que
la propiedad en manos de los directivos crea decisiones conserva-
doras debido al deseo de evitar el riesgo financiero de sus acciones
(Sanders, 2001; Wright et al., 1996).

Mas recientemente, el crecimiento de los llamados inversores
institucionales ha traido a este campo nuevas cuestiones de debate.
Por ejemplo, se ha planteado cémo estos grandes accionistas pue-
den influir en las retribuciones al CEO (David et al., 1998), en el
riesgo asumido por las empresas para poder capitalizar las oportu-
nidades de crecimiento (Wright et al., 1996) o en la responsabilidad
social que asumen las empresas (Johnson y Greening, 1999). Incluso
se ha sefialado a estos grandes accionistas como mecanismos de
solucién de los tradicionales problemas de agencia (Garrido, 2002),
aunque también como los creadores de otros nuevos, aquellos que
surgen entre grandes y pequefios accionistas (Bainbridge, 2008). El
ascenso de los inversores institucionales es especialmente mani-
fiesto en el mercado estadounidense donde, a comienzos del siglo
XXI, sumaban ya mas de lamitad de las participaciones accionariales
(Goldman y Filleben, 2000) y en el britanico, donde la importancia
de estos inversores alcanza niveles similares. En los demas paises
de Europa, el crecimiento de este tipo de inversores también ha sido
acelerado aunque no alcanza los niveles presentes en el contexto
anglosajén (Garrido, 2002).

Nuestro objetivo es estudiar la influencia de la presencia de estos
dos tipos de propietarios, directivos e inversores institucionales, en
el desempefio medioambiental. Ambos constituyen tipos de pro-
pietarios que potencialmente pueden tener un mayor impacto en
la estrategia de la empresa. Asimismo, analizamos si las empre-
sas que mas mejoran su desempefio medioambiental atraen a mas
inversores institucionales.

La contribucién de este trabajo se basa en tres aspectos. Primero,
manteniendo el enfoque de la teoria de la agencia planteamos un
debate mads alla de la tradicional preocupacién entre propietarios,
directivos y rentabilidad financiera. En este trabajo analizamos los
incentivos que determinados tipos de propietarios pueden tener
para apoyar una estrategia medioambientalmente sostenible. Para
entender con profundidad la relacién de agencia que surge entre
propietarios y directivos es necesario conocer cuales son los inte-
reses del principal. La literatura previa asume que este interés es
siempre una mayor rentabilidad financiera. Sin embargo, en la
actualidad no puede obviarse que la sensibilidad social hacia el
medio ambiente es creciente y puede ejercer y claro impacto en
las preferencias de los accionistas.

En segundo lugar, este trabajo completa los estudios previos
acerca del efecto de los vinculos de propiedad de los directivos en
el desempefio medioambiental. Los trabajos previos habian encon-
trado cierto nivel de contradiccién en sus resultados y, sobre todo,
tenian un enfoque Gltimo que se centraba en aspectos distintos a
los que nosotros pretendemos abordar.

Con respecto al cierto nivel de contradiccion entre los traba-
jos previos, Berrone y Gomez-Mejia (2009) encontraron que la
retribucién a largo plazo de los directivos a través de opciones
de compra de acciones ejercia un efecto positivo en el desempefio
medioambiental. Sin embargo, Kassinis y Vafeas (2002) mostraron
que la proporcién de acciones en manos de directivos se relacionaba
positivamente con la probabilidad de afrontar litigios medioam-
bientales. Aunque los derechos de opcién sobre acciones no replican
completamente los incentivos relacionados con la propiedad de las
acciones (Sanders, 2001), la distinta orientacién de los resultados
obtenidos anima a completar el analisis entre la relacién que existe
entre los vinculos de propiedad de los directivos y el desempefio
medioambiental.
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Por otra parte, con respecto al enfoque dltimo de nuestro tra-
bajo,y con objeto de superar las contradicciones existentes, nuestro
articulo contribuye destacando la importancia de diferenciar las
distintas formas de relacién con la propiedad de la empresa y su
relacion con el medio ambiente. Los trabajos previos centraban
su interés en el papel que la propiedad de la empresa en manos
de los directivos y los incentivos para directivos relacionados con
la propiedad juegan con respecto al desempefio medioambiental.
Sin embargo, siguen existiendo cuestiones no resueltas en torno al
papel de los propietarios en la adopcién de medidas que mejoran
el desempefio medioambiental. Especialmente, la relacién entre un
buen desempefio medioambiental y la propiedad institucional no
ha sido previamente analizada. La creciente presencia de inversores
institucionales en el mercado de capitales, entendidos como enti-
dades que captan recursos financieros del puablico y los dedican a
actividades de inversién (Garrido, 2002) y las llamadas existentes
en la literatura para analizar su posible influencia en las decisio-
nes de las empresas en las que invierten (Kochhar y David, 1996)
justifican la necesidad del estudio que planteamos, que viene a
completar los desarrollos previos realizados sobre el tema. La inver-
sién institucional tiene implicaciones distintas a las de las variables
previamente analizadas, ya que la falta de interés de los propieta-
rios en la gestion de la empresa esta ligada al escaso porcentaje
de acciones que poseen los inversores particulares. En cambio, la
importante cantidad de acciones en manos de los inversores ins-
titucionales permitiria a estos ejercer una influencia decisiva o, al
menos, significativa en la empresa.

Finalmente, el trabajo completa los estudios sobre empresa y
medio ambiente analizando cémo pueden influir los propietarios
institucionales en el desempefio medioambiental y si las empre-
sas que mas mejoran su desempefio medioambiental atraen a mas
inversores institucionales.

A continuacién analizaremos la literatura anterior a partir de la
cual planteamos una serie de hipétesis. Comprobaremos las rela-
ciones expuestas mediante la realizacién de pruebas empiricas.
Finalmente, comentaremos los resultados obtenidos y ofreceremos
las conclusiones de nuestro estudio.

2. Revision de la literatura y planteamiento de hipétesis
2.1. Estrategia medioambiental como estrategia a largo plazo

Aunque hay un considerable nimero de trabajos que soportan la
idea de que bajo determinadas circunstancias desarrollar estrate-
gias de sostenibilidad genera beneficios (Aragén-Correaetal., 2005;
Klasseny Whybark, 1999; Russo y Fouts, 1997), tradicionalmente se
ha asumido que los desarrollos medioambientalmente sostenibles
imponen costes y mejoras muy lentas en la productividad.

La consecucién de un buen desempefio medioambiental
requiere la necesidad de destinar una fuerte inversion inicial, por
ejemplo, para la adquisicién e instalacién de nuevas tecnologias
(Russo y Fouts, 1997) y el dominio de numerosas capacidades
(Darnall y Edwards, 2006). En esta linea, Hart (1995) ya distin-
guia niveles de proactividad en las estrategias medioambientales
—prevencion de la contaminacién, garantia de producto y desarro-
llo sostenible— y sefialaba que existia un camino légico que pasaba
por las distintas estrategias hasta llegar a la mas proactiva, desta-
cando la importancia de ir acumulando recursos para poder llegar
al mayor nivel de desarrollo.

Este proceso de dotacién de recursos necesarios para mejorar
el desempefio medioambiental, de aprendizaje (Marcus y Geffen,
1998) y desarrollo de capacidades complementarias (Darnall y
Edwards, 2006) obliga, en la mayoria de los supuestos, a sacrifi-
car parte de los beneficios a corto plazo de la empresa en pro de
un mejor posicionamiento en el futuro. No obstante, tras cierto

periodo de adaptacion, la literatura ha destacado que los recur-
sos y capacidades desarrollados para la consecucién de objetivos
medioambientales pueden suponer una ventaja competitiva parala
empresa, por ejemplo mejorando su productividad (Garcés-Ayerbe
y Galve-Gorriz, 2001), o generando un impacto positivo en su ren-
tabilidad financiera (Alvarez-Gil et al., 2001; Aragén-Correa et al.,
2005; Bansal y Hunter, 2003; Lépez et al., 2008; Russo y Fouts,
1997).

2.2. Propiedad de los directivos y desempefio medioambiental

Aunque las inversiones a largo plazo de las empresas son nece-
sarias para asegurar su supervivencia y, por tanto, acordes con los
intereses de los propietarios, estas inversiones pueden ser sub6p-
timas desde la perspectiva de los directivos. Estos pueden disfrutar
de mayores beneficios personales realizando inversiones de las que
se extraigan rapidos resultados que les ayuden a aumentar su repu-
tacién y faciliten el avance de su carrera profesional (David et al.,
2001). Debido a que los resultados de inversiones destinadas a
obtener mejoras en el desempefio medioambiental a menudo se
presentan a largo plazo, los directivos pueden preferir posponer
este tipo de decisiones.

La literatura ha analizado el papel fundamental que tienen
los directivos en la eleccién del posicionamiento medioambien-
tal de la empresa. La interpretacién del directivo sobre el medio
ambiente viene influenciada por las caracteristicas personales del
mismo (Cordano y Frieze, 2000; Flannery y May, 2000; Ramus
y Steger, 2000), su percepcién de los asuntos medioambientales
como oportunidades o amenazas (Sharma, 2000) y su percepcién
sobre la importancia de las presiones de los stakeholders en asuntos
medioambientales (Buysse y Verbeke, 2003; Henriques y Sadorsky,
1999; Kassinis y Vafeas, 2002; Kassinis y Vafeas, 2006; Lépez et al.,
2008; Sharmay Henriques, 2005). Otros trabajos (Berrone y Gomez-
Mejia, 2009; Russo y Harrison, 2005) han centrado su atencién en
analizar los distintos incentivos econémicos que llevan a los direc-
tivos hacia planteamientos mas socialmente responsables. En este
sentido se ha analizado cémo afecta enlareduccién de las emisiones
contaminantes el que un componente del salario de los directivos
se vincule al desempefio medioambiental (Russo y Harrison, 2005),
asi como el efecto positivo en el desempefio medioambiental deri-
vado de la utilizacién de sistemas retributivos a largo plazo para
los directivos, como las opciones sobre acciones y los planes de
acciones restringidas (Berrone y Gomez-Mejia, 2009).

De acuerdo con la teoria de la agencia, los directivos trataran
de maximizar su propia utilidad por encima de los intereses de los
propietarios (Fama y Jensen, 1983). Una manera de alineacién de
intereses entre ambas partes ocurre cuando los directivos tienen
acciones que les dan incentivos financieros para perseguir la crea-
cién de valor a largo plazo (Zahra et al., 2000). Del mismo modo,
en numerosas ocasiones se ha sefialado que la falta de inversiones
nuevas puede deberse a una ausencia de intereses de propiedad de
aquellos que toman las decisiones. Nuevas inversiones tienen un
coste personal (mds habilidades, més incertidumbre, mas riesgo)
el cual dificilmente puede verse compensado por los beneficios
derivados de tales inversiones. Esto justificaria el que los directi-
vos prefieran un aceptable nivel de resultados a corto plazo antes
de acometer nuevas inversiones cuyos resultados tienen manifes-
tacion a mas largo plazo (Wright et al., 1996). En este sentido, un
incremento de la propiedad en manos de los ejecutivos puede hacer
que estos presten una mayor atencion a los resultados a largo plazo
de las compaiiias en las que trabajan.

Por otro lado, a medida que se incrementa la propiedad en
manos de los directivos estos pueden verse afectados por utilida-
des de tipo no econémico. En supuestos de gran concentracién de
propiedad de los directivos se puede producir una mayor identifica-
cién del directivo con la empresa que dirige y la interiorizacién de la
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imagen de la misma ante la sociedad como la propia, lo que podria
justificar una mayor preocupaciéon por el desempefio medioam-
biental. De hecho, el doble rol de la propietarios y directivos se
asocia a menudo con la propiedad familiar (Thomsen y Pedersen,
2000). En este sentido, el trabajo de Berrone et al. (2010) propone
una idea similar a la anterior; en concreto sefialan que la ima-
gen negativa que un mal desempefio medioambiental causaria a
la empresa se personaliza en los propios propietarios familiares,
produciendo pérdidas «socioemocionales» a la familia. Asimismo,
Chua et al. (1999) sefialan que en las empresas familiares existe
una mayor identificacién personal con la empresa y una mayor
preocupacién por sureputacion, lo que puede favorecer un compor-
tamiento mas respetuoso con las sociedades en las que se asientan.

De acuerdo con la literatura anterior cabe esperar que cuando
los directivos tienen intereses de propiedad, tienen mas incentivos
paravalorar el futuro a largo plazo de las organizaciones que dirigen
y como consecuencia, llevaran a cabo mds inversiones que permitan
mejorar el desempefio medioambiental de la empresa. Por tanto,
planteamos la siguiente hipoétesis:

Hipétesis 1. Existe una relacion positiva entre el porcentaje de
acciones en manos de los ejecutivos y la mejora del desempefio
medioambiental.

2.3. Propiedad en manos de inversores institucionales

A pesar de la creciente presencia de inversores institucionales
en los mercados de capitales existe una gran controversia en torno
a sus efectos respecto a determinadas estrategias de las empresas
(Kochhar y David, 1996). Por un lado, se ha sefialado que este tipo
de inversores busca ganancias a corto plazo para sus inversiones en
acciones (Graves, 1988). Otros trabajos, en cambio, han mostrado
la existencia de una relacién positiva entre el porcentaje de propie-
dad en manos de inversores institucionales y la puesta en practica
de acciones que aumenta el valor de las empresas (Hansen y Hill,
1991). Por ejemplo, Wright et al. (1996) mantienen que la presen-
ciade inversores institucionales aumenta el valor de las empresas a
través de su influencia positiva enla adopcién de riesgo que permite
aprovechar las oportunidades de crecimiento.

De acuerdo con Kochhar y David (1996), esta disparidad de
resultados puede venir explicada por la existencia de una gran
variedad de inversores institucionales con preferencias y compor-
tamientos dispares. En este sentido, los autores distinguen entre
instituciones sensibles a las presiones e instituciones resistentes
a las presiones. Los primeros se caracterizan por mantener otras
relaciones con la empresa (por ejemplo, bancos), los segundos en
cambio, solo mantienen una relacién de inversién con la misma
(por ejemplo, fondos mutuos de inversion y fondos de pensio-
nes) y por tanto estos tltimos pueden ejercer un papel mas activo
y tener una mayor influencia en la innovacién de la empresa.
Por otro lado, Hoskisson et al. (2002) proponen una clasificacién
alternativa. De acuerdo con estos autores, la relacién entre la pro-
piedad institucional y la apuesta por estrategias de innovacién
interna, entendida como una estrategia orientada al largo plazo de
la empresa, depende de que nos encontremos ante fondos de pen-
siones, que actian como inversores institucionales con orientacién
a largo plazo, o ante fondos mutuos de inversién, bancos o ban-
cos de inversién que acttian mas presionados por la rentabilidad
a corto plazo. Mientras los primeros apuestan por estrategias de
innovacion interna de productos, los segundos prefieren la innova-
cion externa (mediante la adquisicién de productos ya existentes
en el mercado), ya que puede permitir la obtencién de beneficios
en un plazo inferior. Por dltimo, Johnson y Greening (1999) estu-
dian el efecto de estos dos tipos de inversores institucionales en
dos dimensiones de la responsabilidad social corporativa, la rela-
cionada con las personas (comunidad, relaciones con los empleados
y minorias sociales) y la relacionada con los productos (calidad y

defensa del medio ambiente). Sus resultados no encuentran soporte
significativo que avale la hipétesis de que la propiedad de los ban-
cos de inversién y los fondos mutuos de inversion tienen un efecto
negativo en ninguna de las dos dimensiones de la responsabilidad
social corporativa. Tampoco se soporta la hipétesis de que los fon-
dos de pensiones tienen un efecto positivo en la dimensién humana
de responsabilidad social corporativa pero si respecto a la dimen-
sién de productos.

Un buen desempefio medioambiental se relaciona con la visién
a medio y a largo plazo de la empresa y supone una apuesta por
las nuevas oportunidades del mercado. Este tipo de estrategias
son cada vez mas necesarias para asegurar su supervivencia de
la empresa. Sin embargo, la integracion de la preocupacién por
el medio ambiente en la estrategia de la empresa es una cuestiéon
compleja y rodeada de una fuerte incertidumbre, por ejemplo, la
derivada de la posible nueva regulacién medioambiental (Lewis y
Harvey, 2001).

Los inversores institucionales son inversores profesionales que
cuentan con una mayor capacidad e informacién (Kochhar y David,
1996)y esto les puede permitir analizar y valorar mejor estas opor-
tunidades. Ademas tienen los incentivos necesarios para influir en
la estrategia de la empresa debido a las economias de escala deri-
vadas del mayor tamafio de su inversién (Kochhar y David, 1996).
Aunque la literatura ha apuntado que en ocasiones este tipo de
inversores puede optar por retirar sus fondos en lugar de influen-
ciar la estrategia de la empresa en la que invierten, las posibles
pérdidas derivadas de la salida en bloque de un importante accio-
nista pueden incentivar a estos grupos a usar sus derechos de voto
y actuar para influir en la estrategia de la empresa (Hansen y Hill,
1991).

Asimismo, los inversores institucionales pueden ser capaces de
valorar el riesgo que conllevaria un mal desempefio medioam-
biental en el valor de las acciones que poseen en caso de que
se produzcan sanciones por incumplimientos de la regulacién
medioambiental o incluso desastres ecolégicos. Finalmente, el
miedo de que un mal desempefio medioambiental de las empre-
sas en las que invierten afecte negativamente a su propia imagen
podria llevar a que muchas de estas instituciones se preocupen por
asegurar un buen desempefio medioambiental.

Por tanto, los inversores institucionales poseen un mayor cono-
cimiento e informacién acerca de estas iniciativas y una mayor
capacitacién para comprender sus implicaciones. Ademas tienen
incentivos econdémicos para promoverlas en las compaiiias en las
que invierten debido a que las economias de escala permiten ren-
tabilizar los esfuerzos por influir en la gestién de la empresa. Por
estas razones, proponemos que:

Hipoétesis 2. Las empresas con un mayor porcentaje de pro-
piedad en manos de inversores institucionales mejoran mas su
desempefio medioambiental.

2.4. La mejora del desempefio medioambiental como reclamo
para inversores institucionales

Baysinger et al. (1991) sugieren que los inversores instituciona-
les no solo promueven inversiones a largo plazo de las compafiias
en las que invierten sino que ademas estos inversores al buscar
ganancias a largo plazo invierten en aquellas compaiiias que adop-
tan estrategias orientadas a la consecucién de este objetivo. El
proceso de seleccién y evaluacién de estas empresas es complejo
debido alas dificultades para obtener informacién fehaciente sobre
las actuaciones que las empresas estan haciendo en este sentido.
Por ejemplo, respecto a las actuaciones relacionadas con la mejora
del desempefio medioambiental, aun existen importantes defi-
ciencias de informacién (Delgado-Ceballos y Rueda-Manzanares,
2010) pese a los crecientes esfuerzos por hacer mas transparen-
tes los resultados medioambientales de las mismas tanto piblicos
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(por ejemplo, Toxics Release Inventory o European Pollutant Releases
and Transfer Registers) como privados (por ejemplo, Carbon Diclo-
sure Project o Dow Jones Sustainability Indexes) y la mayor preocupa-
ci6én de las propias empresas por la elaboracién y comunicacién de
informes sobre sus practicas medioambientales (Kolk, 2008, 2003).

Los inversores institucionales tienen un mayor conocimiento
del mercado y mas capacidades para valorar las oportunidades de
inversién que los inversores individuales (Hansen y Hill, 1991). Este
tipo de inversores tienen un mejor alcance de la informacién de
los resultados medioambientales de las empresas y mayor capaci-
dad para valorar las actuaciones medioambientales de las empresas
como una oportunidad. Ademas, estos grandes accionistas poseen
los incentivos precisos para dedicar el tiempo necesario para la
evaluacién de este tipo de comportamientos ya que obtienen eco-
nomias de escala en la evaluacién de las inversiones. Por ejemplo,
Hansen y Hill (1991) encuentran una relacién positiva entre la
intensidad de inversién en I+D y la propiedad institucional. Plan-
tean que los inversores institucionales actian como profesionales,
que poseen mayores capacidades que los inversores individuales y
que pueden obtener economias de escala de la informacién y anali-
sis. Por el contrario, los inversores particulares pueden tender mas
a comprar y vender movidos por los movimientos a corto plazo de
los mercados (Hansen y Hill, 1991).

Por otro lado, Graves y Waddock (1994) plantean que la respon-
sabilidad social corporativa es una medida de reduccién de riesgo
y que los inversores institucionales adoptan la postura racional de
invertir en la opcién con posibilidad de mayores beneficios con un
menor riesgo. En concreto, segin estos autores la responsabilidad
social corporativa disminuye el riesgo de posibles costosas sancio-
nes derivadas de legislaciones adversas, de acciones judiciales y de
la desconfianza de los consumidores.

El incremento de la atencién de los grandes inversores por las
empresas mas sostenibles se refleja en el aumento del esfuerzo de
algunas iniciativas privadas por dar publicidad a estas situaciones.
Este es el caso de Carbon Diclosure Project (CDP) cuya mision es
facilitar el didlogo entre inversores y empresas respecto al cambio
climatico. En 2009 CDP contaba con mas de 475 inversores firman-
tes. Estainiciativa tiene cada vez un mayor peso; en el caso concreto
de Espafia se ha pasado de enviar cuestionarios a 35 empresas en
2008 a 85 en 2009 (Carbon Diclosure Project, 2009).

Del mismo modo, la proliferacién a nivel global de los fondos de
inversién socialmente responsables (fondos ISR) (Balaguer Franch,
2007) muestra la creciente inclusién en las preferencias de los
inversores de utilidades mas alla de las meramente econémicas.
Estos fondos tienen en cuenta la dimensién social, ética o medioam-
biental de los valores en los cuales invierten. Estados Unidos es el
pais donde el mercado de la ISR esta mas desarrollado. En Europa
este mercado también estd cada vez mas maduro, siendo Reino
Unido el que mantiene el liderazgo (Balaguer Franch, 2007). En con-
creto, de acuerdo con el Estudio Europeo de Inversién Socialmente
Responsable de 2008 el mercado europeo de ISR experimentd un
crecimiento del 102% entre los afios 2005 a 2007 (EUROSIF, 2008).

De acuerdo con los anteriores planteamientos proponemos
que aquellas empresas con un mejor desempefio medioambiental
atraen mas a los inversores institucionales que otras empresas mas
contaminantes.

Hipétesis 3. Las empresas que mds mejoran su desempeiio
medioambiental atraen mads inversores institucionales.

3. Metodologia

3.1. Muestra

La muestra esta compuesta por 82 empresas de Estados Uni-
dos (36 casos) y Reino Unido (46 casos). Los datos proceden de
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Figura 1. Path Andlisis.

los cuestionarios realizados por CDP en el afio 2008 y de la base
de datos Bloomberg. En ese afio CDP envié mas de 3.000 cuestio-
narios a las mayores corporaciones de todo el mundo solicitando
informacién sobre emisiones de gases de efecto invernadero, los
potenciales riesgos y oportunidades que ofrece el cambio climatico
y las estrategias desarrolladas para gestionar estos riesgos y oportu-
nidades. CDP recibié mas de 1.550 respuestas. Por ejemplo, el ratio
de respuesta para Global 500 fue del 77%. Compaiiias de Europa,
y Europa y Norte América tuvieron un ratio de respuesta de 83 y
82% respectivamente. Sin embargo, solo el 50% de las compaiiias
de Asia Global 500 respondieron (Carbon Diclosure Project, 2008).
Finalmente, de la base de datos Compustat Global hemos obtenido
informacion financiera.

3.2. Andlisis estadistico

Con el fin de recoger los posibles efectos tanto de la propiedad
institucional en la mejora del desempefio medioambiental como
de esta mejora en el incremento de fondos de inversores insti-
tucionales hemos utilizado un path anélisis usando el método de
estimacion de minimos cuadrados no ponderados (ULS) con LIS-
REL 8.8. Esta técnica nos permite integrar simultineamente una
serie de ecuaciones de regresién miltiple diferentes pero a la vez
interdependientes, ya que las variables que son dependientes en
una relacién pueden ser independientes en otra dentro del mismo
modelo. Por tanto, el path analisis nos permite analizar las relacio-
nes causales en un modelo con mas de una variable dependiente.
Otros modelos que incluyen miltiples variables dependientes
como el analisis multivariante de la varianza y la correlacién cané-
nica no son apropiados para el modelo que hemos planteado, ya
que permiten solo una Gnica relacién entre las variables depen-
dientes e independientes (Hair et al., 2008). La figura 1 recoge la
representacion grafica del modelo propuesto.

3.3. Medidas

3.3.1. Mejora del desempefio medioambiental

Para medir esta variable hemos tomado para cada empresa la
cantidad total de emisiones de gases de efecto invernadero emiti-
dos en el ailo 2007 y el 2008 y hemos ponderado estas cantidades
teniendo en cuenta las ventas del afio 2007 y las del 2008, res-
pectivamente. Mediante la diferencia de ambos valores podemos
evaluar la mejora efectuada por cada empresa en el desempefio
medioambiental (reduccién relativa de emisiones). Los gases de
efecto invernadero son emisiones de di6xido de carbono, metano
y oxido nitroso que contribuyen directamente al calentamiento de
la atmésfera terrestre.



pocumento aescargaao de nup.//WWW.EISEVIET.ES €l £2/Uo/ZU14. LOpIla para uso personal, se pronioe la transmision ae esie aocumento por cuaiquier meaio o rormato.

N. Ortiz-de-Mandojana et al / Cuadernos de Economia y Direccién de la Empresa 14 (2011) 222-230 227

Tabla 1
Media, desviacién estandar y correlaciones

Variable Media DE 2 3 4 5 6 7

1. Mejora del desempefio medioambiental 0,11 0,74

2. Cambio propiedad institucional 7,86 25,35 65 * x*

3. Intensidad capital (Ln) -1,37 1,19 0,01 0,04

4. Rentabilidad 9,04 6,65 0,00 —0,06 0,04

5. Pais 0,44 0,50 —0,06 0,07 —0,04 0,00

6. Tamaiio (Ln) 23,87 1,39 -0,10 —0,02 —0,03 -0,33** —0,06

7. Propiedad directivos 1,66 6,13 —-0,02 -0,03 -0,09 -0,27* 0,05 -0,22*

8. Propiedad institucional 81,36 19,09 -0,31** —0,45*** -0,14 0,12 0,34** —0,45"** 0,12

aLas correlaciones que involucran la variable pais son correlaciones. *Correlacién significativa al nivel de 0,05. **Correlacién significativa al nivel de 0,01. ***Correlacion

significativa al nivel de 0,001.

3.3.2. Propiedad directivos

Esta variable se corresponde con el porcentaje de acciones que
como media se encuentra en manos de los directivos durante el ano
2007.

3.3.3. Propiedad institucional

Definimos esta variable como el porcentaje de acciones en
manos de inversores institucionales en el afilo 2007, donde se inclu-
yen carteras 13F, fondos de inversién y compaiiias de seguros.

3.3.4. Cambio de propiedad institucional

Es el cambio en el porcentaje de inversores institucionales pro-
ducidos entre los informes corporativos de dos aflos consecutivos
(2007-2008).

Ademas, siguiendo la literatura anterior se ha estimado opor-
tuna la incorporacién al modelo de las siguientes variables de
control.

3.3.5. Intensidad de capital t-1

Las empresas de sectores con procesos productivos intensivos
en capital pueden generar un mayor volumen de contaminacién
(Bansal, 2005). Controlamos el efecto de la intensidad de capital en
la mejora del desempefio medioambiental para cada empresa divi-
diendo el valor neto de propiedad, plantas y equipamiento entre el
total de ventas (Bansal, 2005; Sharma y Kesner, 1996). Finalmente,
hemos transformado esta variable usando el logaritmo neperiano
para corregir la normalidad.

3.3.6. Rentabilidad t-1

La rentabilidad puede relacionarse con la atencién prestada a las
cuestiones medioambientales o a su consideracién o no como ame-
naza (Sharma, 2000). Asimismo, la rentabilidad es un importante
indicador analizado por los inversores institucionales para elegir
alternativas de inversién Al-Najjar, 2010). Hemos tomado la ren-
tabilidad sobre activos del afio anterior utilizada frecuentemente
por la literatura como indicador del desempefio financiero de la
organizacion.

3.3.7. Pais

La muestra estd compuesta por empresas procedentes de dos
paises distintos. Para controlar los posibles efectos derivados del
contexto nacional se ha creado una variable dicotémica que toma el
valor 0 para empresas de Reino Unido y el valor 1 para empresas de
Estados Unidos (siendo estos los dos paises incorporados en nuestra
muestra de referencia).

3.3.8. Tamafio t-1

Las economias de escala son un importante determinante de
la conducta medioambiental (Christmann, 2004). Asimismo, las
empresas de mayor tamafio pueden ser mas atractivas para los
inversores institucionales porque estan menos expuestas a los ries-
gos financieros y a la quiebra (Al-Najjar, 2010). Controlamos el

tamafio de la empresa tomando como indicador el logaritmo nepe-
riano de la cifra total de activos recogida en el balance del afio
2007.

3.3.9. Propiedad institucional t-1

El cambio de porcentaje de propiedad institucional puede
verse afectado por el porcentaje inicial de propiedad institucional.
Los inversores institucionales desempefian un papel importante
transmitiendo informacién a otros inversores sobre las mejores
oportunidades de inversién (Al-Najjar, 2010). Por esta razén, inclui-
mos el efecto del porcentaje de propiedad institucional en 2007
para cada empresa en el cambio de propiedad institucional.

4. Resultados

La tabla 1 recoge los estadisticos descriptivos y las correlaciones
para las variables usadas en el estudio.

Losresultados del path andlisis realizado para establecer las rela-
ciones causales entre las variables objeto de estudio se recogen en
la tabla 2. Este path andlisis es adecuado, ya que la probabilidad del
estadistico chi cuadrado es superior a 0,05; asimismo los estadis-
ticos GFI y AGFI son préximos a la unidad y el RMSEA es préximo
a cero. Los valores de las medidas de la bondad del ajuste y los
resultados del anélisis se recogen en la tabla 2.

Los estadisticos t no muestran relaciones significativas para las
variables de control. Tampoco es significativo el efecto de la propie-
dad de los directivos en la mejora del desempefio medioambiental.
Por tanto, la hipétesis 1 que mantenia que existe una relacién posi-
tiva entre el porcentaje de acciones en manos de los ejecutivos y la
mejora del desempefio medioambiental no puede ser aceptada.

Asimismo, el estadistico t muestra que existe una relacién signi-
ficativa y negativa entre la propiedad institucional y la mejora del
desempefio medioambiental. La hipétesis propuesta sostenia, en
cambio, que las empresas con un mayor porcentaje de propiedad
en manos de inversores institucionales mejoran mas su desempefio
medioambiental. Por tanto la hipétesis 2 debe ser rechazada. En el
siguiente epigrafe se analizan las posibles razones que justifican
este resultado.

Finalmente, el estadistico muestra una relacion significativa y
positiva entre el cambio de propiedad en manos de los inversores
institucionales y la mejora del desempeflo medioambiental tal y
como se planteaba en la hipétesis 3. La hipétesis 3 es aceptada.

5. Discusion final y futuras lineas de investigacion

El desempeiio medioambiental es una cuestién clave para cual-
quier compafiia, ya que como muestra una extensa literatura, bajo
determinadas circunstancias una buena gestién medioambiental
puede asociarse con resultados financieros positivos o con una
ventaja competitiva sostenible (Aragén-Correa y Sharma, 2003;
Delmas et al., 2007; Hart, 1995; Russo y Fouts, 1997; Sharma y
Vredenburg, 1998).
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Tabla 2

Influencia de la propiedad en el desempefio medioambiental
Efecto de a Efecto t
Intensidad de capital (Ln) — Mejora del desempefio medioambiental -0,07 -047
Rentabilidad — Mejora del desempefio medioambiental —0,04 -0,21
Pais — Mejora del desempefio medioambiental 0,08 0,48
Tamafio (Ln) — Mejora del desempefio medioambiental -0,34 -1,40
Propiedad directivos — Mejora del desempefio medioambiental —-0,04 -0,25
Propiedad institucional — Mejora del desempefio medioambiental -0,49* -1,97
Propiedad institucional — Cambio Propiedad institucional —0,44 -1,50
Rentabilidad — Cambio Propiedad institucional -0,07 -0,35
Pais — Cambio Propiedad institucional 0,24 1,21
Tamafio — Cambio Propiedad institucional -0,17 —0,65
Mejora del desempefio medioambiental — Cambio Propiedad institucional 0,51* 2,47
Estadisticos de bondad del ajuste X%s2=0,15 (p>0,05); GFI=1,00; AGFI=1,00; ECVI=0,93; AIC=125,66; CAIC=152,91; NFI=1,00; NNFI=1,34;

FI=1,02; PGFI=0,06; PNFI=0,07; NCP=0,00; RFI=1,00; CFI=1,00; RMSEA=0,00

2Coeficientes estandarizados. *Significativo al nivel de 0,05.

Este trabajo analiza la influencia que pueden tener los propie-
tarios con mayor capacidad de impacto en la estrategia, esto es
los propietarios directivos y los propietarios institucionales, en la
mejora del desempefio medioambiental de la empresa a la vez
que se plantea si un mejor desempefio medioambiental ayuda a
atraer a nuevos inversores institucionales. Respecto al efecto de la
propiedad en manos de los ejecutivos, el andlisis realizado arroja
resultados no significativos. La falta de significacion de la relacién
que se proponia entre la propiedad en manos de los directivos y la
mejora del desempeiio medioambiental puede venir explicada por
la existencia de efectos contradictorios derivados del incremento
de propiedad en manos de los directivos. Junto con los numerosos
argumentos que justifican que es una manera de dar a los directi-
vos los incentivos financieros para perseguir la creacién de valor a
largo plazo de las empresas que dirigen (Zahra et al., 2000; Wright
et al., 1996), otros trabajos mantienen que la propiedad en manos
de los ejecutivos lleva a decisiones conservadoras, ya que estos tra-
tan de evitar que sus acciones se vean sometidas a riesgo financiero
(Sanders, 2001). Es posible que al llegar a un nivel elevado de pro-
piedad la relacién entre las acciones en manos de los directivos y
las inversiones en desarrollos medioambientales se vuelva negativa
debido alaincertidumbre que aun hoy sigue existiendo con relacién
a este tipo de inversiones, lo que justificaria la falta de significa-
cién de la relacién lineal propuesta. Por otro lado, los resultados
obtenidos muestran que el porcentaje de inversién institucional
tiene una influencia significativa en el desempefio medioambien-
tal aunque en el sentido opuesto al planteado. Esto es, la presencia
de inversores institucionales en el accionariado de la empresa se
relaciona negativamente con la mejora del desempefio medioam-
biental. En cambio, aquellas empresas que mas estan mejorando su
desempefio medioambiental son las que mads inversores institucio-
nales estan atrayendo.

Analizados de manera conjunta, estos resultados pueden ayu-
darnos a extraer interesantes conclusiones. En primer lugar, son las
empresas con menor porcentaje de inversion institucional las que
mas tratan de mejorar su desempefio medioambiental. Esto puede
deberse a que, como dicen algunos autores (por ejemplo, Graves,
1988),los inversores institucionales buscan ganancias a corto plazo,
lo que dificulta que las empresas realicen fuertes inversiones en la
mejora de desempefio medioambiental por temor a que una menor
rentabilidad a corto plazo motive la salida de estos grupos del accio-
nariado de laempresa. En cambio, una segunda explicacién, avalada
por los resultados de la tercera hipétesis, es que las empresas con
menos inversores institucionales pueden tratar de atraer capital a
través de la mejora de su desempefio medioambiental. De hecho, el
peso de inversores institucionales que tienen en cuenta la dimen-
sién social, ética o medioambiental de los valores en los cuales
invierten -fondos ISR- ha crecido mucho en los Gltimos afios, espe-
cialmente en Estados Unidos y Reino Unido (Balaguer Franch, 2007),
paises de los que procede la muestra utilizada en este estudio.

Nuestros resultados tienen importantes implicaciones practicas.
Un buen desempefio medioambiental es atractivo para determi-
nado tipo de inversores. Por tanto, los directivos deben prestar
atencién a los temas medioambientales y ver la oportunidad que
puede presentarse en el desarrollo pionero de este tipo de estrate-
gias. Por otro lado, nuestro trabajo analiza rasgos especificos que,
por su importancia, podrian ser Gtiles en el desarrollo de los c6di-
gos de buen gobierno o incluso en regulaciones de policy-makers
con respecto a los polémicos temas de gobierno corporativo y
medioambiente.

Este estudio presenta algunas limitaciones. En primer lugar,
hemos analizado el efecto de los propietarios en un limitado con-
texto nacional tomando solo datos de Estados Unidos y Reino Unido.
Esto facilita la obtencién de datos homogéneos, sin embargo puede
implicar alguna complicacién de cara a la extensién de las con-
clusiones. Junto a ello, el andlisis se ha llevado a cabo de manera
trasversal. Seria interesante el desarrollo de un estudio longitudi-
nal de los datos abarcando un periodo extenso. Finalmente, hemos
analizado el efecto de los inversores institucionales como una cate-
goria conjunta. Seria interesante profundizar en los distintos tipos
de inversores institucionales y su posible diferente aproximacién
a la sostenibilidad medioambiental. Especialmente, seria intere-
sante analizar la funcién que los fondos ISR estan teniendo en las
empresas en las que invierten.

El estudio de estas cuestiones no esta agotado. Son muchas los
aspectos cuya comprension requeriria un estudio mas profundo por
parte de los investigadores. Este trabajo abre la puerta a futuros
esfuerzos en este camino. Debe profundizarse mas en el conoci-
miento de aquellas condiciones que ayudan a un mejor desempefio
medioambiental. Asimismo, podria analizarse si los efectos de pro-
piedad se ven condicionados por caracteristicas de determinados
sectores o paises, pues tanto el éxito de la estrategia medioam-
biental (Aragén-Correa y Sharma, 2003) como la efectividad del
gobierno corporativo (Aguilera et al., 2008) se ven afectadas por
variables contingentes.
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