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1. Introducciéon

La relacion entre los resultados
medioambientales y los resultados econdmicos de
las empresas ha sido extensamente estudiada en la
literatura desde los afios setenta. Sin embargo, existe
todavia cierta controversia acerca del signo -
positivo versus negativo- de esta relacion (Griffin y
Mahon, 1997; Margolis y Walsh, 2003). En efecto,
aunque son cada vez mas numerosos los trabajos
que, bajo el lema “It Pays to be Green”, argumentan,
y respaldan con evidencia empirica en algunos
casos, que el esfuerzo medioambiental de las
empresas se traduce en una mejora de sus resultados
financieros (Porter, 1991; Porter y Van der Linde,
1995; Hart, 1995; Hart y Ahuja, 1996; Russo y
Fouts, 1997; King y Lenox, 2001; Clemens, 2006;
Guenster et al, 2006; Walls et al., 2008), todavia
recientes investigaciones empiricas encuentran una
relacion negativa o no significativa en el estudio de
esta relacion (e.g. Filbeck y Gorman, 2004, Telle,
2006; Ziegler et al., 2007 o Candn-de-Francia y
Garcés-Ayerbe, 2009).

Esta falta de consenso ha sido justificada en la
literatura de diversas formas. Filbeck y Gorman
(2004), por ejemplo, advierten que en el estudio de
la relacion entre los resultados medioambientales y
los resultados econdémicos el caracter mas o menos
estricto de los requerimientos medioambientales
juega un importante papel. En coherencia con este
argumento, King y Lenox (2001; 2002) o Guenter et
al. (2006) consideran que la relacion entre los
resultados medioambientales y financieros esta
condicionada por la forma en las que las medidas de
tipo medioambiental son implementadas. Mas
concretamente, King y Lenox (2002) encuentran
fuerte evidencia de que los mecanismos de
proteccion medioambiental basados en la prevencion
de la contaminacién dan lugar a mejoras en el
rendimiento financiero pero los basados en la
correccion de la contaminacion a través de la
adopcion de medidas al final del proceso productivo
no afectan al resultado financiero. En efecto, tal y
como hacen notar Guenster et al. (2006), la
informacion financiera que contiene el resultado
medioambiental no es evidente por si misma. Estos
autores, de acuerdo con otros académicos como Hart
y Ahuja (1996), King y Lenox (2002) o Russo y
Fouts (1997) enfatizan que las empresas pueden
alcanzar resultados medioambientales a través de
mecanismos de correccion de la contaminacion —
soluciones reactivas- pero que la probabilidad de
mejorar la eficiencia y la rentabilidad es menor que
en el caso de implementar técnicas proactivas de
prevencion de la contaminacion.

Las conclusiones que se derivan de estos trabajos
estan conduciendo las recientes investigaciones
acerca de la relacion entre los resultados
medioambientales y los resultados econémicos hacia
el estudio de como las condiciones en las que se
lleva a cabo la implementacion de sistemas de
gestion medioambiental pueden condicionar esta
relacion. En este sentido, King y Lenox (2001)
argumentan que “When does it pay to be green?
podria ser una cuestion mas relevante que “Does it
pay to be green?”.

Es aqui donde encuentra sentido la presente
investigacion, que pretende analizar la repercusion
de las inversiones medioambientales en los
resultados financieros de las empresas considerando
el efecto moderador en dicha relacion de la forma de
gobierno de la empresa, distinguiendo en este caso
entre empresas familiares y no familiares.

Existen algunos trabajos en la literatura que han
analizado cémo la condicién de empresa familiar
versus no familiar ayuda a explicar el resultado
medioambiental de las empresas. Sin embargo, en lo
que alcanzamos a ver, no existen trabajos previos en
la literatura que consideren este aspecto como
moderador de la relacion entre los resultados
medioambientales y los resultados econdémicos. La
consideracion de esta variable resulta de gran
interés. Mas aun, de acuerdo con la literatura sobre
empresa familiar, ignorar esta variable en la
investigacion organizacional conduce a modelos
tedricos erroneamente especificados y a resultados
empiricos no aplicables a la mayoria de Ilas
organizaciones empresariales (Sharma y Sharma,
2011). Asi pues, la consecucion de los objetivos
planteados en este proyecto permitiria, por tanto,
aportar resultados novedosos al estado de
conocimiento sobre el topico.

La estructura del trabajo es la siguiente: en
primer lugar se realiza una revision de la literatura
previa y se plantean las hipotesis. Posteriormente se
realiza un analisis empirico que permite comprobar
si se confirman las hipotesis planteadas. Por tltimo,
se exponen los resultados del analisis empirico y se
presentan las principales conclusiones del estudio.

2. Relacién entre resultados medioambientales y
resultados econémicos

Dentro del marco teérico de la Vision Basada en
los Recursos Naturales y del Enfoque de Ilas
Capacidades Dinamicas, existe cierto consenso en la
literatura, bajo la denominada “Hipodtesis Porter”,
acerca de que las estrategias medioambientales
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proactivas se basan en recursos clave y generan
capacidades que dan lugar a una situacion win-win
en la que tanto los resultados medioambientales
como los econémicos pueden ser mejorados.

En uno de los articulos originarios de esta linea
de pensamiento, Porter (1991) se muestra en
desacuerdo con la creencia, predominante durante la
década de los afios ochenta, de que la regulacion
medioambiental perjudica la competitividad de las
empresas. De acuerdo con este autor, el conflicto
entre la proteccion medioambiental y la
competitividad econdémica es una falsa dicotomia. Si
los estandares medioambientales estan
adecuadamente disefiados por los reguladores,
indican Porter y van der Linde (1995), su
cumplimiento orientarda a las empresas hacia la
innovacién y hacia la blisqueda de formas mas
eficientes de produccion. Ademads, las empresas
afectadas por la regulacion medioambiental se ven
obligadas a reconsiderar sus procesos de produccion,
lo que facilita la deteccion de ineficiencias y
promueve la mejora continua. La sustitucion de los
equipos de produccidon por otros mas modernos y
basados en minimo consumo en las empresas
sometidas a regulacion medioambiental aumentar la
productividad de las mismas, al mismo tiempo que
se reduce el dafio medioambiental (Xepapadeas y
Zeeuw, 1999).

Otro de los autores mas citados dentro de esta
linea de pensamiento es Hart (1995), quien sostiene
que la ventaja competitiva de las empresas debera
ser asentada cada vez mas en capacidades y recursos
clave que faciliten una actividad econdmica
medioambientalmente sostenible. Y concentra sus
argumentos en las capacidades “prevencion de la
polucion”, “gestion de los productos” y “desarrollo
sostenible”, que facilitan ventajas competitivas a
través de la reduccion de costes, la anticipacion a los
competidores y la mejora de las relaciones con los
stakeholders.

Los argumentos originariamente establecidos por
Porter (1991); Hart (1995), Porter y van del Linde
(1995) o Xepapadeas y Zeeuw (1999), entre otros,
han sido posteriormente secundados y completados
en un buen numero de trabajos (Sharma vy
Vredenburg, 1998; Christmann, 2000; Aragdn-
Correa y Sharma, 2003; Clemens y Bakstran, 2010).
Existe, ademas, abundante evidencia empirica que
apunta hacia una relacién positiva entre los
resultados medioambientales y los resultados
econémicos de las empresas (por ejemplo, en Hart y
Auja, 1996; Russo y Fouts, 1997, Sharma vy
Vredenburg, 1998; Judge y Douglas, 1998; Klassen
y Whybark, 1999; Konar y Cohen, 2001; Telle,

2006; Gonzalez-Benito y Gonzalez-Benito, 2005a;
Darnall et al.,, 2007; Bosworth y Clemens, 2011;
Nakamura, 2011).

Sin embargo, existen también otros trabajos
cuyos resultados no apoyan estos argumentos. Los
primeros en cuestionar la naturaleza de la relacion
entre la rentabilidad economica y los resultados
medioambientales son King y Lenox (2001),
planteando la posible existencia de ciertos atributos
inherentes a la empresa que pudieran explicar el
signo positivo de esta relacion. Posteriormente,
autores como Filbeck y Gorman (2003), Elsayed y
Paton (2004), Telle (2006), Ziegler et al. (2007),
Canodn-de-Francia y Garcés-Ayerbe (2009) o, mas
recientemente, Lanoie et al. (2011), contintian
sugiriendo la necesidad de profundizar en el analisis
de esta relacion. Estos trabajos se acompafan de
estudios empiricos en los que se exploran estas
cuestiones con metodologias diversas, coincidiendo
todos ellos en lo prematuro de afirmar la existencia
de una relacion positiva y llegando a la conclusion
de que, mas que preguntarse sobre la rentabilidad
economica de los resultados medioambientales, lo
importante es conocer las condiciones en las que se
da esta relacion positiva.

Los argumentos y evidencia empirica
encontrados en la literatura nos conducen a
cuestionar la existencia —0 no- de una posible
relacion lineal entre los beneficios econdmicos y la
inversion medioambiental, estableciendo la siguiente
hipoétesis:

H1: Existe una relacion lineal entre la inversion

medioambiental privada y los beneficios econdmicos
de las empresas.

3. Empresa familiar y relacion entre resultados
medioambientales y resultados econdmicos:
antecedentes

Corona y Telléz (2011) definen empresa familiar
como aquélla en la que un grupo familiar estad en
condiciones de designar al maximo ejecutivo de la
compaiiia y de fijar la estrategia empresarial de la
misma, y todo ello con el objetivo de continuidad
generacional, basado en el deseo conjunto de
fundadores y sucesores de mantener el control de la
propiedad y la gestidon en la familia. Asi entendidas,
las empresas familiares desempefian un papel
importante en la realidad econémica. De acuerdo
con los datos aportados por Gallego (2012), las
empresas familiares suponen el 85% del tejido
empresarial espafiol, representan el 50% de las
empresas que cotizan en bolsa, generan el 75% del
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empleo privado, realizan el 59% de las
exportaciones y su facturacion equivale al 70% del
PIB espaiiol.

La relevancia de la empresa familiar en la
economia ha suscitado una gran cantidad de trabajos
de investigacion tedricos y empiricos que tratan de
analizar sus caracteristicas idiosincrasicas. En este
trabajo tratamos de contribuir en el estudio de las
caracteristicas  particulares de las empresas
familiares, a través del analisis de la relacion entre
los resultados medioambientales y los resultados
economicos de dichas empresas.

La literatura que analiza las caracteristicas
distintivas de las empresas familiares en materia de
proteccion medioambiental es reciente. De la
revision de esta literatura se concluye que existen
argumentos tedricos y evidencia empirica que
respaldan la idea de que las empresas familiares
tienen un comportamiento en materia
medioambiental que difiere del de las no familiares.
Berrone et al. (2009), por ejemplo, ponen de
manifiesto que las empresas familiares son mas
proclives a seguir una politica medioambiental. Los
motivos por los que, segin estos autores, las
empresas familiares se preocupan especialmente por
la proteccion medioambiental son: en primer lugar
porque quieren evitar ser estigmatizadas por los
ciudadanos como irresponsables, en segundo lugar
porque las empresas familiares son mas sensibles a
las necesidades y presiones de la comunidad en
materia medioambiental y, en tercer lugar, porque
las empresas familiares tienden a depender en menor
grado de los incentivos financieros a largo plazo
como mecanismo para promover la responsabilidad
medioambiental.

Otros autores, como Huang et al. (2009), ponen
de manifiesto que la actitud medioambiental de las
empresas familiares es también diferente desde el
punto de vista de las relaciones con los stakeholders.
Concretamente estos autores demuestran que la
relacion entre la presion de los stakeholders internos
y la adopcion de innovacion medioambiental es
mayor en las empresas familiares que en las no
familiares. Siguiendo con la relacion entre la forma
de gestion de los stakeholders y la actitud
medioambiental de la empresa, Uhlaner et al.
(2004), ponen de manifiesto que en las empresas
familiares hay una relacion especial con los
stakeholders, concretamente con los clientes, que
favorece la adopcion de sistemas de gestion
medioambiental.

Bingham et al. (2011), argumentan también que
las empresas familiares tienden a comprometerse

mas en términos de Responsabilidad Social
Corporativa que las no familiares y demuestran que
las empresas con mayor participacion del fundador
de la empresa familiar tiene mas iniciativas sociales
con comunidades, empleados y clientes. En la
misma linea de argumentacion, Wagner (2010),
concluye que las empresas familiares estan mas a
favor de la proteccion del medio ambiente como
parte de su responsabilidad social corporativa. En
éste ultimo articulo el autor demuestra que el hecho
de ser empresa familiar proporciona un efecto
moderador  positivo a la  relacion  entre
responsabilidad social corporativa y la innovacion,
con elevados beneficios sociales.

Adicionalmente, autores como Craig y Dibrell
(2006) concluyen que la politica de medio ambiente
influye mas en la innovacion empresarial en las
empresas familiares, y menos en las no familiares.
Estos autores demuestran también que la politica de
proteccion del medio ambiente determina unos
mejores resultados en el caso de empresas de tipo
familiar en comparacion con empresas no familiares,
datos fuertemente contrastados en su estudio.

De los trabajos anteriores se deduce que las
empresas familiares tienden a adoptar estrategias
medioambientales mas proactivas, mas ajustadas a
las necesidades concretas de los stakeholders, mas
basadas en la innovacion y, en general, mejor
disenadas, que las correspondientes a las empresas
no familiares. Por tanto, y de acuerdo con la
Hipotesis Porter, las empresas familiares serdn mas
capaces que las no familiares de rentabilizar los
recursos dedicados a proteccion del medio ambiente.
Los argumentos planteados llevan al establecimiento
de la siguiente hipotesis:

H2: Los beneficios econémicos derivados de la
inversion medioambiental son mayores en las
empresas familiares que en las empresas no
familiares.

4. Descripcion de la muestra y de las variables
relevantes: primeros resultados

4.1. Descripcion de la muestra y de las variables
relevantes

El contexto en el que vamos a desarrollar el
trabajo es el sector manufacturero espafiol. La
muestra utilizada se ha obtenido a partir de la
informaciéon recogida en la Encuesta sobre
Estrategias Empresariales (ESEE).
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Tabla 1
Distribucion de la muestra segin variables
relevantes.

N %
Tamario muestral 1916 100%
Empresa Familiar
No Familiar 1092 56.99%
Si Familiar 824 43.01%
Inversion Me
No Realizan 1440  75.16%
Si Realizan 476 24.84%
Numero de empleados
200 o menos 1533 80.01%
Mas de 200 383 19.99%
Sector
Industria carnica 74 3.86%
Productos alimenticios y tabaco 209 10.91%
Bebidas 42 2.19%
Textiles y confeccion 125 6.52%
Cuero y calzado 52 2.71%
Industria de la madera 72 3.76%
Industria del papel 76 3.97%
Artes graficas 74 3.86%
Industria quimica y productos 131
farmacéuticos 6.84%
Productos de caucho y plastico 108 5.64%
Productos minerales no metalicos 142 7.41%
Metales férreos y no férreos 69 3.60%
Productos metalicos 240 12.53%
Maquinas agricolas e industriales 108 5.64%
Productos informaticos, 31
electronicos y opticos 1.62%
Magquinaria y material eléctrico 79 4.12%
Vehiculos de motor 90 4.70%
Otro material de transporte 41 2.14%
Industria del mueble 100 5.22%
Otras industrias manufactureras 53 2.77%

En funcién de los datos proporcionados por la
ESEE, se ha construido una muestra de 1916
empresas, para el afio 2010. Aunque lo ideal hubiera
sido disponer de una serie de datos historicos sobre
los que estudiar las hipdtesis planteadas, una de las
variables relevantes para nuestro analisis, la
inversion medioambiental, es un dato recientemente
proporcionado por la encuesta, y por este motivo
hemos centrado el estudio en el afio 2010. Las
empresas de la muestra fueron seleccionadas
extrayendo de la base de datos ESEE todas las
empresas para las que se disponia de informacion en
todas las variables relevantes para el estudio.

Las variables consideradas en el estudio son:

Inversion medioambiental (INV-ME): variable
que indica si la empresa realizd inversiones en
equipos ¢ instalaciones relacionadas con el control
de la contaminaciéon medioambiental. De acuerdo
con la informacion disponible en la encuesta, se
mide como una variable dummy que toma valor 1
cuando la empresa realiza inversion medioambiental
en el afio.

Empresa familiar versus empresa no familiar
(FAM): variable que indica si un grupo familiar
participa activamente en el control o gestion de la
empresa. De acuerdo con la informacion disponible
en la encuesta, se mide como una variable dummy
que toma valor 1 cuando la empresa es de tipo
familiar.

Rentabilidad Economica (ROA): variable que
indica la rentabilidad del capital invertido en activo.
Se ha medido como la ratio beneficio antes de
intereses ¢ impuestos dividido por el activo total,
aproximados a partir de la informacion disponible en
la ESEE.

Actividad/Sector: han sido consideradas variables
sectoriales de control representativas de la actividad
principal de la empresa, segin agregacion de los
codigos de 3 digitos CNAE-09, identificando 20
sectores manufactureros, tal y como se puede ver en
la tabla 1.

Tamaiio: variable de control que considera dos
categorias de tamafio, para distinguir entre empresas
con hasta 200 trabajadores y empresas de mas de
200 trabajadores.

En la tabla 1 se detalla la distribucion de las
empresas de la muestra en funcion de las variables
relevantes. En la tabla 2 se detalla la distribucion
segun pares de variables relevantes. Por tultimo, la
tabla 3 permite analizar los valores medios de la
rentabilidad economica (ROA) por categorias de
variables. De los datos presentados en las tablas 1, 2
y 3 se obtienen unos primeros resultados que son
comentados en la siguiente subseccion.

4.2. Primeros resultados

Segun se desprende de los datos de la tabla 1, de
las 1916 empresas que componen la muestra, el
43,01% de las mismas son de caracter familiar y el
56,99% restante son empresas no familiares. Por otra
parte, si atendemos a la variable inversion
medioambiental se observa que solamente el 24,84%
de las empresas de la muestra realizan inversion
medioambiental.
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Tabla 2
Distribucion de la muestra seglin pares de variables.

Inversion Medioambiental
No Si % Si inv.

Muestra 1440 476 24.8%

Empresa Familiar

No 798 294 26.9% Empresa Familiar
Si 642 182 22.1% NO SI
Numero de empleados No Si % Si inv. % Si inv. % Si inv.
200 o menos 1281 252 16.4% 16.0% 16.9%
Mas de 200 159 224 58.5% 60.4% 53.9%
Sector No Si % Si inv.

Industria carnica 51 23 31.1% 31.0% 31.3%
Productos alimenticios y tabaco 148 61 29.2% 27.5% 30.8%
Bebidas 24 18 42.9% 33.3% 55.6%
Textiles y confeccion 117 8 6.4% 8.5% 4.5%
Cuero y calzado 49 3 5.8% 8.8% 0.0%
Industria de la madera 56 16 22.2% 32.4% 11.4%
Industria del papel 55 21 27.6% 29.5% 25.0%
Artes graficas 64 10 13.5% 14.6% 11.5%
Ind. quimica y productos farmacéuticos 58 73 55.7% 55.3% 56.5%
Productos de caucho y plastico 84 24 22.2% 30.2% 14.5%
Productos minerales no metalicos 103 39 27.5% 30.7% 23.9%
Metales férreos y no férreos 41 28 40.6% 34.9% 50.0%
Productos metalicos 202 38 15.8% 16.2% 15.3%
Magquinas agricolas e industriales 83 25 23.1% 22.6% 23.9%
Prodtos. informatic., electron. y opticos 23 8 25.8% 23.8% 30.0%
Magquinaria y material eléctrico 60 19 24.1% 30.6% 13.3%
Vehiculos de motor 54 36 40.0% 50.0% 17.9%
Otro material de transporte 32 9 22.0% 25.0% 11.1%
Industria del mueble 88 12 12.0% 13.0% 10.9%
Otras industrias manufactureras 48 5 9.4% 4.2% 13.8%

Atendiendo a los porcentajes de empresas que
realizan inversion medioambiental dentro de las
categorias familiar y no familiar, en la tabla 2 se
observa que el porcentaje es ligeramente superior en
las empresas de tipo no familiar. Asi, el 26,9% de las
empresas no familiares invierten en proteccion
medioambiental, mientras que en las empresas
familiares las empresas que invierten representan el
22,1%. Este resultado parece indicar que existen
diferencias en el comportamiento medioambiental
entre las empresas de tipo familiar y las de tipo no
familiar. Mas concretamente, los primeros resultados
del estudio indican que las empresas familiares de la
muestra tienden a invertir en proteccion
medioambiental algo menos que las no familiares.
Sin embargo, este resultado podria ser justificado
mas por el menor tamafio medio de las empresas
familiares de la muestra, que por una supuesta
menor proactividad medioambiental en este tipo de
empresas.

En efecto, si atendemos al tamafio de las
empresas, en la tabla 1 observamos que el 80% de
las empresas de la muestra tienen menos de 200
trabajadores. Dentro de este grupo de pequeiias
empresas, solamente el 16,4% realizan inversion
medioambiental (véase la tabla 2), no existiendo una
acusada diferencia en este aspecto entre las
familiares y las no familiares. Asi, cuando
analizamos la propension inversora dentro de las
pequefias empresas, se observa un pequefio sesgo
hacia las empresas de tipo familiar. En concreto, se
observa que realizan inversion el 16,9% de las
familiares mientras que entre las no familiares
realizan inversion el 16%. En lo que respecta a las
empresas grandes (mas de 200 trabajadores),
suponen el 19,99% de la muestra (tabla 1). Al
analizar su propension a invertir en proteccion
medioambiental, se aprecia que es mucho mayor que
en las pequefias empresas. En concreto, los datos
presentados en la tabla 2 permiten apreciar que un
58,5% de las empresas grandes invierte en equipos e
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instalaciones de proteccion medioambiental. Este
porcentaje disminuye hasta un 53,9% cuando nos
referimos a empresas familiares, mientras que
aumenta hasta un 60,4% cuando nos referimos a
empresas no familiares. Los resultados presentados
nos permiten deducir que las grandes empresas
familiares muestran una menor propension que las

no familiares hacia la inversion en proteccion del
medio ambiente.

Tal y como se aprecia en la tabla 1, las empresas
analizadas se distribuyen en veinte sectores, de los
cuales el que cuenta con una mayor presencia en la
muestra es el sector de Productos metalicos, con una

presencia del 12,53%, seguido del sector de
Tabla 3
ROA por categorias de variables.
X t-test ANOVA
ROA 8.05
Empresa Familiar 0.95
No Familiar 8.35
Si Familiar 7.65
Inversion Me -4.40%***
No Realizan 7.13
Si Realizan 10.81
Tamario -3.28%**
200 o menos 7.45
Mas de 200 10.43
Familiar / Inversion Me 6.90***
No Familiar /No Realizan 7.54
Si Familiar / No Realizan 6.62
No Familiar /Si Realizan 10.53
Si Familiar / Si Realizan 11.26
Familiar / Tamario 6.90***
No Familiar /200 o menos 7.63
Si Familiar / 200 o menos 7.24
No Familiar /Mas de 200 10.56
Si Familiar / Méas de 200 10.14
Sector 3.95%%*
Industria carnica 8.26
Productos alimenticios y tabaco 11.42
Bebidas 12.57
Textiles y confeccion 6.15
Cuero y calzado 8.83
Industria de la madera 6.53
Industria del papel 12.84
Artes graficas 8.54
Industria quimica y productos farmacéuticos 10.62
Productos de caucho y plastico 7.97
Productos minerales no metalicos 2.61
Metales férreos y no férreos 6.82
Productos metalicos 6.76
Magquinas agricolas e industriales 7.17
Productos informaticos, electronicos y opticos 6.90
Magquinaria y material eléctrico 5.12
Vehiculos de motor 14.62
Otro material de transporte 10.02
Industria del mueble 3.16
Otras industrias manufactureras 8.17
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Productos alimenticios y tabaco (10,91%).
Atendiendo a los datos presentados en la tabla 2 se
aprecia que, de entre los sectores que tienen mayor
propension a la inversion medioambiental, destaca el
sector de Industria quimica y productos
farmacéuticos, donde el 55,7% de las empresas
invierten, no existiendo mucha diferencia en la
propension inversora entre las empresas familiares y
las no familiares (el 55,3% de las empresas no
familiares y el 56,5% de las empresas familiares
realizan inversion medioambiental). El siguiente
sector en propension inversora en medio ambiente es
el de Bebidas, donde un 42,9% de las empresas En
este sector hay mayores diferencias invierte cuando
se atiende a la variable que nos indica si la empresa
es o no familiar, ya que mientras invierten el 33,3%
de las empresas no familiares, el porcentaje asciende
al 55,6% cuando las empresas son familiares.

Atendiendo a los sectores en los que la inversion
medioambiental es menos probable cabe destacar el
sector de Cuero y calzado, en el que solamente
invierten en proteccion del medioambiente un 5,8%
de todas las empresas, existiendo grandes diferencias
en la propension a invertir si diferenciamos por
propiedad (el 8,8% de las empresas no familiares
invierten, mientras que el porcentaje de empresas

Tabla 4: Resultados de la regresion.

familiares que invierte es el 0%). Otro sector
destacado por su escaso porcentaje de empresas que
invierten en medio ambiente es el de Textiles y
confecciéon, donde solamente un 6,4% de las
empresas invierten. Las diferencias seglin la empresa
es o no familiar son también acusadas en este sector
(invierten un 8,5% de las empresas no familiares y
un 4,5% de las empresas familiares).

Los resultados presentados parecen indicar que el
sector de actividad resulta relevante cuando se
compara la propension inversora de las empresas
segun su propiedad sea o no de tipo familiar. Asi,
mientras que en algunos sectores como el de
Industria cérnica o el de Productos metalicos no se
aprecian diferencias, en otros las diferencias son
muy acusadas. Uno de los sectores destacados en
este sentido es el de Vehiculos de motor. En este
sector el 50% de las empresas no familiares realizan
inversion medioambiental y, sin embargo, solamente
un 17,9% de las empresas familiares presentan este
comportamiento.

En la tabla 3 se presentan los resultados de seis
Analisis de la Varianza realizados para estudiar las
diferencias existentes en la Rentabilidad econémica
de diferentes tipos de empresa. Los resultados
indican que, mientras que la rentabilidad econémica

Resultados de la regresion: muestra completa y submuestras segun el tipo de propiedad.

Empresa Familiar

Muestra Si No

Coef. t-test  Coef.p t-test  Coef.np t-test
Constante 1,805 1,352 0,407 0,241 3,030 1,514
Inv-me 2,915%** 3,369  3,822%** 3,145 2,358%* 1,939
Sector
Industria carnica 5,552%* 2,475  7,200%* 2,459 4,093 1,247
Productos alimenticios y tabaco 8,765%** 5,150  10,559*** 4972  6,983*** 2,695
Bebidas 9,515%** 3,458  7,172%* 1,972  10,902*** 2730
Textiles y confeccion 4,163** 2,159 3,662 1,543  5,062% 1,701
Cuero y calzado 6,856%** 2,696  8,647** 2,384 5,471 1,550
Industria de la madera 4,076* 1,800 5,093* 1,790 3,293 0,962
Industria del papel 10,227*** 4,598  11,142*** 3807 9,352%%* 2,892
Artes graficas 6,339%** 2,821  7,855%* 2,493 5,074 1,609
Industria quimica y productos farmacéuticos 7,195%%* 3,764  6,878*** 2,607 6,928%** 2,552
Productos de caucho y plastico 5,522 %%* 2,763  8,682%** 3,500 2,498 0,817
Metales férreos y no férreos 3,828%* 1,665  8,335%** 2,635 ,642 0,197
Productos metalicos 4,493 *** 2,707  5,803%** 2,685 3,323 1,363
Magquinas agricolas e industriales 4,688** 2,346  4,860* 1,863 4,336 1,483
Productos informaticos, electronicos y opticos 4,342 1,400 11,590** 2,510 ,334 0,079
Magquinaria y material eléctrico 2,612 1,189 ,111 0,037 3,869 1,237
Vehiculos de motor 11,649*%** 5518 15,033*** 4,904 9,732%%* 3,318
Otro material de transporte 7,571 %%* 2,729 7,408 1,531 6,895% 1,917
Industria del mueble 1,002 0,489 2,346 0,898 -,190 -,062
Otras industrias manufactureras 6,089%* 2,413 4,327 1,428  8,552%** 2,134
N° de observaciones 1916 824 1092

Categoria base: Productos minerales no metdalicos.
* p-valor <0,1; ** p-valor <0,05; *** p-valor <0,01.
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es similar en las empresas familiares y no familiares,
si existen diferencias significativas seglin el tamafio
de la empresa y segun se realiza o no inversion
medioambiental, resultando significativamente maés
rentables las empresas de mas de 200 empleados y
las que realizan inversiéon en proteccion del medio
ambiente. La condicion de familiar o no familiar si
parece afectar a la rentabilidad econdémica cuando se
combina con las variables inversion medioambiental
y tamafio. Por ultimo, en la tabla 3 se aprecian
también diferencias significativas en la rentabilidad
econémica media de los diferentes sectores. Estos
resultados ponen de manifiesto la necesidad de
considerar variables de control en los analisis
dirigidos a contrastar las hipdtesis planteadas.

5. Metodologia y resultados del contraste de
hipotesis

5.1. Metodologia

La metodologia que se ha utilizado para
contrastar las hipotesis ha sido la regresion lineal. El
modelo teorico planteado trata de medir el impacto
de la variable inversion medioamb iental en los
resultados de las empresas, medidos mediante la
Rentabilidad econémica (ROA). Adicionalmente,
para corregir el efecto sectorial en los resultados, se
incluyen variables de control para considerar el
sector de actividad, a través de variables dummy
(tomando como sector de referencia el que presenta
un menor ROA, que es el de Productos minerales no
metalicos, segun se puede observar en la tabla 3).

Con respecto a la variable tamafio, no se incluye
en las regresiones como variable de control por
presentar cierta correlacion con la variable inversion
medioambiental. Sin embargo, y con el objetivo de
observar la influencia del tamafio en las relaciones
entre las variables, las regresiones son también
estimadas para diferentes grupos de tamafio.

Concretamente se realizan siete regresiones para
contrastar el mismo modelo tedrico, pero en siete
muestras diferentes: la muestra completa, la
submuestra compuesta por las empresas familiares,
la submuestra compuesta por las empresas no
familiares, y las cuatro submuestras que combinan
las categorias empresa familiar o empresa no
familiar con las dos categorias de tamafio (hasta 200
o mas de 200 empleados).

5.2 Resultados de los contrastes de hipotesis

Los resultados presentados en la tabla 4 son los
relativos a la regresion realizada para toda Ia
muestra y a las regresiones realizadas para las
muestras de empresas familiares y de empresas no
familiares. Los resultados de las regresiones
realizadas para las submuestras que combinan el tipo
de propiedad con el tamafio se presentan en la tabla
5.

En la muestra global de las 1916 empresas
manufactureras espafiolas, el impacto de la inversion
medioambiental tiene un efecto positivo en los
resultados financieros. Este resultado, que se
mantiene tanto en la submuestra de empresas
familiares como en la de no familiares, es coherente
con la idea de que implicarse en proyectos de
proteccion medioambiental permite el
aprovechamiento de ciertas ventajas, que conduciran
a las empresas hacia la mejora de sus resultados
economicos. En el contexto espafiol, autores como
Brio y Junquera (2004), por ejemplo, comprueban
que algunas de las ventajas derivadas de emprender
acciones de tipo medioambiental son la mejora de la
imagen corporativa, la mejora de las relaciones con
los stakeholders, la mejora en las condiciones de
trabajo y en la moral de los empleados, y la mejora
de las posibilidades de entrada en mercados
internacionales.

Sin embargo, tal y como se aprecia en la tabla 5,
el hecho de invertir en proteccion medioambiental
no tiene un efecto significativo en el ROA de las
empresas de mas de 200 empleados (tanto en la
submuestra de empresas familiares como en la de no
familiares). La Hipotesis 1 resulta, por tanto,
parcialmente soportada. La obtencion de una
situacion  win-win en la que la inversion
medioambiental permite mejorar tanto los resultados
medioambientales como los econdémicos no puede
darse por garantizada, sino que parece depender de
las condiciones en las que la inversion es realizada.
La idea de que existen diferentes formas de
implementacion de los proyectos de inversion
medioambiental estd muy presente en la literatura.
En referencia al contexto espafiol, ya algunos
autores como Gonzalez-Benito y Gonzalez-Benito
(2005b) constatan, a partir de un estudio realizado en
tres sectores manufactureros espafioles, que existen
diferentes perfiles de proactividad medioambiental
en la conducta de las empresas. Amores-Salvado et
al. (2012), por su parte, establecen que el paso de
conductas de control de la contaminacién hacia
conductas mas avanzadas de prevencion de la
contaminacion en las empresas espafiolas, esta
relacionado con otros aspectos, al encontrar
relevante en la consecucion de este paso el hecho de
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Tabla 5

Resultados de la regresion: submuestras combinacion del tipo de propiedad y el tamafio.

Empresas de hasta 200 trabajadores Emp resas de mds de 200
trabajadores

Familiar No Familiar Familiar No Familiar

Coef.p ;s + Coefnr t-test  Coefp t-test Coefng  t-test
Constante 0,177 0,10 2,205 0,98 3,639 0,80 7,312 1,61
Inv-me 3,858***% 261 3,002* 1,82 2,376 1,09 -0,061 -0,03
Sector
Industria carnica 7,398%* 2,26 5,041 1,38 5,524 0,90 -0,231 -0,03
Productos alimenticios y tabaco ~ 9,288*** 399  6,195%* 2,06 14,757** 3,00 7,191 1,38
Bebidas 8,654%* 2,14 11,731** 2,39 -1,451 -0,19 7,738 1,09
Textiles y confeccion 3,047 1,20 5,829* 1,83 11,015 1,70 1,525 0,16
Cuero y calzado 8,877** 2,36 6,238 1,70 - - - -
Industria de la madera 6,155* 2,04 4,349 1,19 -11,209 -1,30 -4,161 -0,38
Industria del papel 11,333*%** 356 11,561*** 3,00 8,846 1,30 3,056 0,5
Artes graficas 8,080%* 2,47  6,094* 1,82 - - -2,914 -0,23
Industria quimica y productos ¢ yppux 908 73000 229 6,005 IS 5408 1,03
farmacéuticos
Productos de caucho y plastico 9,495*** 356 4,442 1,27 0,149 0,02 -3,673 -0,59
Metales férreos y no férreos 11,458*%** 298 4921 1,20 0,573 0,10 -6,739 -1,17
Productos metalicos 6,384**%* 275 3721 1,37 -0,132 -0,02 2,219 0,40
Maquinas agricolas e 5,423% 1,85 4,445 132 1,127 021 2,857 048
industriales
Productos informaticos, 13,194%% 2,65 8109  -1,56 -4,122 036 12239 1,65
electronicos y opticos
Magquinaria y material eléctrico  -0,190 E)O6 4,157 1,18 -0,759 -0,13 2,507 0,38
Vehiculos de motor 14,879*%** 429 7301* 1,77 13,424** 217 8,913* 1,77
Otro material de transporte 3,858 0,74 11,548** 2,53 34,378*%* 299 -1,146 -0,18
Industria del mueble 2,681 0,94 0,533 0,16 -1,374 -0,22 -2,227 -0,21
Otras industrias manufactureras 4,315 1,35 8,702** 2,05 9,191 0,80 12,893 1
N. de observaciones 709 824 115 268

Categoria base: Productos minerales no metdalicos.
* p-valor <0,1; ** p-valor <0,05; *** p-valor <0,01.

disponer o no de un estindar medioambiental
certificado.

De acuerdo con la literatura, la forma en las que
las acciones de proteccion medioambiental son
implementadas condiciona la posible obtencion de
beneficios economicos derivados de tales acciones
(King y Lenox, 2001; 2002; Guenster et al., 2006).
En nuestro estudio, si comparamos los resultados de
las dos regresiones presentadas en la tabla 4 para las
submuestras de empresas familiares y no familiares,
se observa que el impacto de la inversion
medioambiental en los resultados financieros es
superior en las empresas familiares. Este resultado
se mantiene cuando se comparan las submuestras
familiar y no familiar en las dos categorias de
tamafo (tabla 5), lo que da soporte a la Hipotesis 2
planteada en el estudio.

Los resultados presentados en la tabla 5, relativos
a regresiones estimadas por grupos segun el tamafio
de las empresas y la propiedad familiar o no de las
mismas, permiten obtener resultados adicionales.

Estos resultados indican que las empresas que
mejores resultados economicos obtienen de la
inversion medioambiental son las empresas
familiares con hasta 200 trabajadores. Por el
contrario, las empresas donde el impacto econdmico
de la inversion medioambiental es menor son las
empresas de mas de 200 trabajadores y no
familiares.

6. Conclusiones

En los ultimos afios, la mayor regulaciéon en
materia de medio ambiente y la mayor preocupacion
social, han conducido a las empresas hacia la
realizacion de inversiones medioambientales cuyas
consecuencias financieras son todavia objeto de
debate el ambito académico y profesional. En este
trabajo han sido analizados datos correspondientes a
empresas manufactureras espaifiolas, recogidos a
través de la encuesta ESEE, con el objetivo de
contrastar si el resultado financiero de las empresas
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mejora al realizar inversiones de proteccion
medioambiental y con el objetivo de medir el
impacto que tiene el tipo de propiedad (familiar o no
familiar) en esa relacion.

Del estudio podemos destacar las siguientes
conclusiones mas relevantes. En primer lugar, se
concluye que mientras que en las pequefias empresas
el tipo de propiedad (familiar o no familiar) no
influye en la propension a invertir en proteccion del
medio ambiente, esta condicion si influye cuando las
empresas son grandes. En las grandes empresas, la
propensiéon a invertir en proteccion del medio
ambiente es mayor cuando las empresas son de tipo
no familiar que cuando un grupo familiar participa
activamente en el control o la gestion de la empresa.

En segundo lugar, del analisis de las
consecuencias econdomicas derivadas de invertir en
proteccion del medio ambiente se concluye que la
posibilidad de mejorar los beneficios econdémicos
depende de las circunstancias, internas o externas a
la empresa, que acompafan a la implementacioén de
los proyectos de mejora medioambiental. Por este
motivo, la posibilidad de mejorar los beneficios
economicos es mayor en las pequefias que en las
grandes empresas y también es mayor en las
empresas de tipo familiar que en las de tipo no
familiar.

Analizado el efecto de la inversion
medioambiental en los resultados econdmicos de
cuatro submuestras de empresas manufactureras,
segun su tamaifio e influencia de un grupo familiar en
su control, se concluye que son las pequenas
empresas de tipo familiar las mas capaces de
alcanzar una situacion win-win en la que la mejora
de los resultados medioambientales puede venir
acompafada de una mejora en los resultados
econodmicos.

Dentro de las grandes empresas, el hecho de que
sea un grupo familiar el que controle la gestion de la
empresa modera también la relacion entre la
inversion medioambiental y la rentabilidad
economica, contribuyendo a la rentabilizacion de la
inversion medioambiental.

En sintesis, las conclusiones obtenidas en este
trabajo sugieren que las empresas analizan con
mucho mas detalle la decision de invertir en
proyectos de proteccion medioambiental cuando
estan controladas por un grupo familiar. De hecho, y
especialmente cuando tienen una gran dimension, las
empresas familiares acaban implicandose en
proyectos verdes en menor medida que las no
familiares. Sin embargo, los proyectos de inversion
verde escogidos por las empresas familiares parecen

estar mejor diseflados y/o implementados que los
correspondientes a las empresas no familiares, lo
que permite a las primeras la obtencion de
beneficios econdomicos relativamente mayores.

Ahora bien, este trabajo presenta una serie de
limitaciones que es conveniente reconocer. Primero,
la naturaleza del estudio realizado es estatica. Sin
embargo, el Enfoque de las Capacidades Dinamicas
invita a la aplicacion de otras metodologias, como el
analisis de datos panel, lo que permitiria observar la
existencia de efectos dinamicos. Segundo, seria
interesante ampliar el namero de sectores
analizados, asi como el ambito geografico objeto de
estudio, dado que enriqueceria notablemente los
resultados obtenidos. Tercero, la evidencia de que la
relacion entre inversion medioambiental y resultado
econémico es compleja, y depende del efecto
moderador de ciertas circunstancias, exige una
profunda reflexion sobre muchas otras variables que
podrian intervenir en esta relacion, ademas de la
forma de gobierno de la empresa. En este sentido, la
incorporacion de nuevos enfoques tedricos, como la
Teoria de los Stakeholders o el Enfoque Cognitivo,
puede resultar de gran valor.

Por ultimo, estas conclusiones dejan abiertas
nuevas preguntas de investigacion en las que seria
necesario seguir profundizando. En este sentido,
invitan a profundizar en el estudio y conocimiento
del saber hacer de las empresas familiares en materia
de gestion medioambiental. Por ejemplo, Sharma y
Sharma (2011) sugieren que el nivel de conflicto
entre quienes ostentan el control de la empresa
familiar podria actuar como variable moderadora en
la relacion entre la intencion de emprender
estrategias medioambientales proactivas y las
acciones adoptadas para el desarrollo de capacidades
organizativas valiosas en este sentido. En efecto,
conocer la forma y las condiciones en la que los
proyectos de inversion medioambiental son
implementados en las empresas familiares ayudaria
a entender la forma en la que dichos proyectos
pueden resultar rentables y no solamente ecoldgicos.
Adicionalmente, las conclusiones de este trabajo
invitan a las grandes empresas familiares hacia una
mayor propension a invertir en proyectos de
proteccion medioambiental, que permitirian mejorar
sus resultados economicos ademas de sus resultados
medioambientales.
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