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Y SU INTERACCION

El concepto de reputacion de una empresa es atributivo, ya que se forma a partir de los pro-
cesos de inferencia que sobre sus acciones pasadas y presentes establecen otros agentes
con los que se relaciona de forma directa o indirecta (Weigelt y Camerer, 1988; Thompson,
1996). La reputacion de cualquier empresa depende, asi, de ofras organizaciones y agentes,

gue realizan juicios sobre su actuacion pasada, utili-
za&ndolos como base para la formacion de sus cre-
encias sobre su comportamiento futuro (Weigelt y
Camerer, 1988; Thompson, 1996). Es por ello que la
reputacién de la empresa se suele concebir como
la estimacion global de las percepciones de sus
principales grupos de inferés (accionistas, comuni-
dad financiera, proveedores...), fruto de las expe-
riencias directas e indirectas que los individuos man-
fienen con la empresqa, en un Marco de compara-
cién entre rivales (Gotsi y Wilson, 2001; Chun, 2005).

La literatura ha visto en la reputacion uno de los acti-
vos intangibles mds valiosos desde el punto de vista
de la creacion y sostenimiento de ventajas compe-
titivas (Hall, 1992), y mds dificiles de imitar (Dhalla y Ca-
rayannopoulos, 2006). Las empresas con una buena
reputaciéon atraen a los mejores empleados v retie-
nen con mayor facilidad a los propios, pueden pri-
mar sus precios y necesitar menos esfuerzo comer-
cial que los competidores con menos reputacion
(coste de la fuerza de ventas, publicidad, etc.), ade-
mds de que suelen disfrutar de unos clientes mds fie-
les y satisfechos (Fombrun y Gardberg, 2000; Fombrun
et al., 2000; Davis et al., 2003), lo cual se traduce en

una ventaja competitiva y una rentabilidad financie-
ra superiores (De la Fuente y Puente, 2003b).

Uno de los anfecedentes de la reputacion corpora-
fiva destacado por la literatura son los directivos, y
entre ellos, los Consejeros Delegados (en adelante
CDs). Estos directivos influyen sobre la reputacion de
la empresa en su rol de activo productivo y a través
de su liderazgo, ademds de por su notoriedad o pro-
minencia en la opinidn publica. Estudios recientes
(Gaines-Ross, 2000) han puesto de manifiesto que la
reputacion del CD puede llegar a suponer hasta el
50% de la reputacion de la empresa, lo que con-
vierte a esta variable en uno de los antecedentes
mds importantes de la reputacion corporativa. Para
la consultora en relaciones publicas y comunicacion
Burson-Marsteller, la razén que explica esta relacion
causal es que el CD es ahora, mds que nunca, el
rostro publico y brljula ética de la organizacion.

En Espana, son muy escasos los trabajos sobre los an-
fecedentes de la reputacion de las empresas espa-
nolas (De la Fuente y Puente, 2003a) y, hasta donde
conocemos, inexistentes los que han abordado el
estudio de la influencia de la reputacion del CD sobre
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la reputaciéon corporativa, hecho que justifica nues-
fro estudio y se plantea como objetivo del articulo.

A continuacion revisamos sucintamente la literatura
que se ha ocupado de los antecedentes de la repu-
taciéon corporativa, especialmente la que ha fratado
el estudio de la influencia de las variables relativas al
desempeno financiero y a la reputacion del CD sobre
la reputacion corporativa. Después describimos los
aspectos metodoldgicos que han guiado nuestro es-
tudio empirico. Posteriormente presentamos y discu-
fimos los resultados de nuestros andlisis. Y finalmente
realizamos una reflexion sobre los resultados obteni-
dos, ala vez que emitimos las principales conclusio-
nes que se derivan del presente trabajo.

ANTECEDENTES DE LA REPUTACION CORPORATIVA Y
DEL CONSEJERO DELEGADO¥

Diversos estudios han tratado de identificiar los ante-
cedentes o dimensiones de la reputacion de la em-
presa. Entre los mds recientes, Rindova et al. (2005)
han propuesto conceptuar la reputacion corporati-
va como un constructo perceptual basado en dos
factores: la calidad percibida y la prominencia o
notoriedad de la empresq, siendo la primera, ade-
mds, causa de la segunda. Segun estos investigado-
res, los antecedentes de la calidad percibida de la
empresa son la calidad de los inpufs que la empre-
sa utiliza para elaborar el producto y/o prestar el ser-
vicio, y la calidad de los activos productivos utiliza-
dos por la empresa. La prominencia, por su parte,
encuentra su origen en el papel jugado por los «acto-
res institucionales» (agencias de certificacion, pren-
sa especializada, personajes influyentes, etc.), quie-
nes evaluan y divulgan informacion sobre las empre-
sas, formando una especie de opinidn publica que
es posteriormente captada por los individuos.

De forma paralela, el Reputation Institute (Fomibrun,
2006) ha propuesto siete conjuntos de aspectos
como causas fundamentales de la reputacion cor-
porativa, a saber; los aspectos relacionados con el
producto, con la innovacién, con el clima laboral,
con el gobiemo corporativo, con la ciudadania, con
el liderazgo, y con el desempeno financiero, en parte
consecuencia del buen hacer de la empresa. Este
ultimo, el desempeno financiero o performance fi-
nancierq, se ha considerado uno de los anteceden-
tes mds importantes de la reputacion corporativa,
sobre todo en empresas grandes y expuestas a 1os
medios, predisponiendo favorablemente a los stake-
holders cuando sus niveles son buenos y superiores
al promedio sectorial (Fombrun y Shanley, 1990).

En este senfido, tanto desde la teoria de agencia
como desde la teoria de los stakeholders se recono-
ce un vinculo directo entre el desempeno financiero y
la reputacion de la empresa. En la teoria de agen-
ciq, la existencia de las empresas capitalistas se jus-
fifica a través de la maximizacion de la rentabilidad
de los accionistas, y las empresas que se desarrollan

sobre tal premisa incrementan la probabilidaod de ase-
gurar tanfo las inversiones contfinuas como los nue-
vos inversores (Jensen y Meckiing, 1976). En este caso,
una mejor performance incrementa la probabilidad
de obtener una elevada rentabilidad de las accio-
nes, mejorando asi la reputacion de la empresa entre
accionistas y analistas del mercado secundario. En la
teoria de los stakeholders, la empresa se contempla
como un cumulo de «actores» internos y extemnos que,
mds alld de los meros accionistas, son fambién impac-
tados por su performance (Freeman, 1984).

Esta teoria complica la evaluaciéon de la performan-
ce, pues los diferentes stakeholders pueden con-
templarla desde perspectivas diferentes en funcion
de sus intereses particulares. Sin embargo, la teoria
tfambién implica una perspectiva de suma positiva
sobre la performance financiera, dado que las deci-
siones que se adoptan considerando todos los sfa-
keholders deben arrojar una mejor performance para
los mismos en el largo plazo. La evidencia empirica
dentro de ambas teorias confirma los argumentos ted-
ricos. Por ejemplo, Hammond y Slocum (1996) demos-
fraron que la performance financiera de la empresa
en un periodo de 5 anos estaba directamente re-
lacionada con la posicion de la empresa en el ranking
MAC (most Admired Companies) de Forfune; de forma
similar, la performance de la empresa en la gestion
de sus activos se ha demostrado directamente rela-
cionada con su reputacion (Riahi-Belkaoui y Pavlik,
1991).

Tal es la influencia de la performance financiera
sobre la reputacion corporativa, que algunos de los
monitores inferacionales de reputaciéon corporativa
mds destacados, como el famoso GMAC (Global
most Admired Companies) de Forfune, han sido cri-
ticados por su excesiva vinculacion a las variables
de performance financiera (McGuire et al., 1990;
Fombrun y Shanley, 1990), como la rentabilidad, el
crecimiento de las ventas, etc., lo que obliga, segun
Brown y Perry (1994), a considerar esta dimension en
cualquier investigacion sobre los antecedentes de la
reputacion corporativa con el fin de descontar el
denominado «halo» financiero.

La reputacion del CD, por su parte, es una sehal que
influye en la mayoria de los stakeholders de una em-
presa (Mozur, 1999; Solomon et al., 2005). Garbett
(1988) entiende que la personalidad y el estilo del CD
es el factor mds importante en la formacion de la per-
sonalidad e imagen de la empresa. Y Hoffran (1999)
afirna que el CD pone rostro a la empresa y es clave
para la configuracion de su reputacion. Estos argu-
mentos se defienden desde las posiciones fedricas de
la feoria de los Upper Echelons, que subraya el papel
y responsabilidades del CD y de otfros altos directivos
(Hambrick y Mason, 1984; Norbum, 1989).

Siguiendo esta l6gica, Treadway et al. (2009) afirman
que el CD, como lider fundamental de la empresa,
une su reputacion a la de la empresa, sirviendo de
correa de tfransmision entre los stakeholders intemos
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y externos de la empresa. Estos autores explican que
al desarrollar este rol, los CDs construyen su reputa-
cién personal, que impacta en la reputacion de las
empresas que lideran. La investigacion tedrica mds
reciente avala estas suposiciones. Por ejemplo, Cro-
vens et al. (2003) proponen medir la reputacion de
una empresa a partir de una serie de indicadores,
enfre los que se encuentra la reputacion del CD,
partiendo de la hipdtesis de que la reputacion del
CD es un antecedente de la reputaciéon de la em-
presa. La evidencia empirica también ha apoyado
el argumento. Asi, en 2001, una muestra de CDs, eje-
cutivos, andlistas financieros, inversores instituciona-
les, responsables de la administracion y profesiona-
les de los medios de comunicacion opind que la
reputacion del CD contribuia a la reputacion de la
empresa a fravés de la mejora en la intencion de
compra de sus acciones, en la fidelizacion en mo-
mentos de crisis bursdtil, y en la imagen como socio
potencial (Gaines-Ross, 2003). Igualmente, el infor-
me Corporate Reputation Watch (Harris Interactive,
2002), sobre una muestra de 800 CDs y directivos de
USA, Canadd, Bélgica, Italia, Alemania, Reino Unido
y Holanda, encontré que la reputacion del CD supu-
so entre el 30% vy el 65% de la reputacion de la
empresa, segun el pais considerado.

También en Espana, segun el informe «La Gestidn Em-
presarial en los anos 2005/06», elaborado por la con-
sultora Burson-Marsteller, el 38,4% de los empresarios
encuestados consideraron que entre un 50% y un 0%
de la reputacion de una empresa respondia a la de
su CD. Esfos argumentos, investigaciones y evidencia
confirman la importancia de la reputacion del CD sobre
la reputacion de la empresa, y nos permite plantear
la siguiente hipotesis:

H.1.A: Cuanto mayor sea la reputacion del Con-
sejero Delegado, mayor serd la reputacion de su
empresa.

Sin embargo, uno de los problemas mas dificiles de
resolver cuando se aborda el estudio de la relacion
entre la reputacion del CD vy la reputacion de su
empresa es la determinacion de la direccion causal
entre ambas variables (Hutton et al., 2001). A pesar
de que la literatura sostiene de forma general que es
la reputacion del CD la gque influye en la reputacion
de la empresa, el sentido comun obliga a conside-
rar fambién la relaciéon inversa, e incluso reciproca,
pues Nno es muy descabellodo pensar que una
empresa con una gran reputacién que contrata a
un nuevo CD poco conocido, influird positivamente
en la reputacion de éste. Es por ello que junfo a la
hipdtesis anterior planteamos la siguiente:

H.1.B: Cuanto mayor sea la reputacion de la em-
presa, mayor serd la reputacion de su Consejero
Delegado.

Obviamente, la reputacion del CD tiene otros ante-
cedentes importantes. Como ya introdujimos, la
reputacion es un concepto atributivo por naturaleza.

Esto es, la performance pasada se utiliza como indi-
cador del comportamiento futuro y es, por tanto,
uno de los elementos de cualquier reputacion indivi-
dual. Asi, la performance pasada, o las percepcio-
nes ajenas sobre la performance pasada, es uno de
los componentes de la reputacion personal (Ferris et
al., 2003). Desde esta consideracion, la rapidez en
el ascenso en la jerarquia organizativa (Tsui, 1984), y
la rapidez en el logro del liderazgo y en la aceptacion
en grupos de alto rendimiento (Kilduff y Krackhardt,
1994), son factores que se ha demostrado mejoran la
reputacion personal; y Johnson et al. (1993) muestran
que la reputacion actual del CD es consecuencia de
una buena performance corporativa pasada. De
nuevo, desde la consideracion del CD como lider cor-
porativo (Hoffman, 1999; Treadway et al., 2009), resul-
ta lbgico concluir que una performance corporativa
positiva sea en buena medida atribuible al CD, cons-
truyendo su reputacion personal (Norbum, 1989;
Hayward et al., 2004).

Sin embargo, la teoria indica que el proceso de atri-
bucidn entre performance de la empresa y reputacion
de su CD puede resultar mds complicado en casos
de resultados insatisfactorios de la empresa. Wiesenfeld
et al. (2008) proponen que los medios de comunica-
cioén, los accionistas y ofros stakeholders aplican pro-
cesos de percepcion para interpretar y discemir los fac-
tores individuales, empresariales, industriales y del en-
torno general gue han contribuido a la reduccion de
performance antes de imputar responsabilidades. En
los casos en los que el deterioro de la performance
es atribuido fundamentalmente a factores externos
ajenos al control del CD, éste puede soslayar el estig-
ma y el subsiguiente impacto negativo sobre su repu-
tacion. Asimismo, estos investigadores apuntan que la
reputacion previa del CD puede moderar los efectos
negativos sobre su reputacion en casos de reduccio-
nes en la performance. No obstante lo anterior, pare-
ce clara la relacién entre la performance corporativa
y la reputacion del CD, lo que obliga a mantener bajo
control esta relacion en cualquier estudio empirico
que trate la reputacion del CD como variable depen-
diente.

Ofro de los antecedentes importantes de la reputa-
cidn del CD es su grado de celebridad. Tradicional-
mente, una celebridad es un actor social cuyo nom-
bre es conocido, objeto de atencion publica, y con
valor como generador de beneficio (Gamson, 1994).
Aunqgue el beneficio es potencial y posible, la cele-
bridad como cualidad no asegura el éxito a largo
plazo sino que incrementa las oportunidades eco-
némicas de conseguirlo (Treadway et al., 2009). La
cualidad de celebridad no es, por tanto, una carac-
teristica infrinseca al actor social en cuestion, sino
una propiedad de la relacién que el actor manten-
ga con la audiencia (Rindova et al., 2006); mds
especificamente, una relacion que es documenta-
da por los medios de comunicacion. Aunque el
papel tradicional de los medios de comunicacion
ha sido proporcionar hechos e informacion, las pers-
pectivas mds contempordneas contemplan mdilti-
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Celebridad del CD

FIGURA 1
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ples dimensiones acerca de su papel. De esta forma, METODOLOGIA ¢

mds alld de los hechos y la informacién, las descrip-
ciones de empresas 0 CDs en los medios pueden
generar una percepcion de los mismos en la audien-
cia como responsables de todos los resultados, asi
como con un papel fundamental en el estableci-
miento de las expectativas futuras (Treadway et al.,
2009); generando asi un contexto en el que empre-
sas y CDs desarrollan su accién, crean oportunida-
des y se apalancan en ellas. La visibilidad alcanza-
da mediante la celebridad, por tanto, ofrece a los
CDs oportunidades no disponibles sin ella.

El constructo de celebridad, sin embargo, es diferen-
te al de reputacién (Hutton et al., 2001). En este sen-
fido, Rindova ef al. (2006) proponen tres distinciones
entre ambos constructos: (a) mientras la reputacion
se asienta en la teoria de la senalizacion, la celebri-
dad se basa en las teorias de la comunicacion de
masas; (b) como activo intangible, la reputacion se
asienta en la percepciéon de una habilidad para
crear valor para la empresa, mientras que la celebri-
dad se basa en la percepciéon de que los individuos
pueden construir una determinada identidad social;
y (c), si bien la reputacion se desarrolla, consecuen-
temente, mediante acciones estratégicas, la cele-
bridad es un producto de la creacion realizada por
los medios de comunicacioén. Treadway et al. (2009)
afaden una cuarta y crucial distincién: mientras que
la celebridad es un estado fugaz inducido por los
infercambios del CD con los medios de comunica-
cién, la reputacion es una caracteristica duradera,
alimentada, en gran parte, por una historia de inter-
acciones con los diferentes sfakeholders.

Estos autores argumentan que la reputacion es mds
duradera que la celebridad, y que el desarrollo de
los perfiles de celebridad del CD inciden directa-
mente en su reputacion, aungue no de forma auto-
madtica. En este mismo sentido apuntan los frabajos
de Milbourn (2003) y Francis et al. (2004), quienes
argumentan que uno de los antecedentes de la
reputaciéon del CD es la publicidad que de ellos se
hace en los medios de comunciacion; esto es, su
celebridad medidtica.

En la figura T presentamos el modelo inducido, a par-
fir de los argumentos y evidencia discutidos anterior-
mente, que someteremos a contraste.

Los datos utilizados para nuestro estudio empirico se
extrajeron del Monitor Espanol de Reputacion
Corporativa (MERCO), y de las bases de datos SABI,
INTERTELL y FACTIVA.

Los datos sobre reputacion de la empresa los obtuvi-
mos del MERCO. Este monitor de reputacion es pro-
movido por Villafané & Asociados, Vocento y Andlisis e
Investigacion; y, al igual que sus homdlogos internacio-
nales, evallia anualmente la reputaciéon de las princi-
pales empresas que operan en Espana (vease su me-
todologia en www.merco.info/es/countries/4-es/ran-
kings/2/pages/5-metodologia). De las 100 empresas
ordenadas en el ranking de 2006, hemos trabagjado
con 73, pues han sido excluidas las escuelas de nego-
cios y algunas entidades aseguradoras cuya informa-
cidn econdmica-financiera no estaba disponible en
las bases de datos SABI e INTERTELL; asi como las filia-
les de ofras empresas ya presentes en el ranking.

Los datos correspondientes a la reputacion del CD los
obtuvimos del Monitor Espanol de Liderazgo Empre-
sarial (MELE), promovido igualmente por Villafané &
Asociados, Vocento y Andlisis e Investigacion; y que
se realiza con la misma metodologia que el MERCO,
evaluando y estableciendo un ranking anual de
reputaciéon de CDs espanoles.

Los datos de cardcter econdémico-financiero relativos
a la performance financiera de la empresa, el tama-
Ao de la empresa y la concentracion sectorial, han
sido extraidos o calculados a partir de la base de
datos SABI e INTERTELL (ésta Ultima para las entidades
financieras y aseguradoras). Estos datos se han utiliza-
do en la construcciéon de esta variable, de manera
que el constructo resultados financieros de la empre-
sa se ha medido con una variable ordinal formada a
partir de la posicion en dos ftems: renfabilidad sobre
el activo (ROA) y crecimiento de las ventas. Esta varia-
ble toma tres valores: 0, cuando la empresa conside-
rada obtuvo un ROA y un crecimiento sobre las ven-
tas inferiores a los de su sector durante los tres anos
previos (2003, 2004 y 2005) a los datos obtenidos
sobre reputacion de la empresa y del CD (fornados
en 2006); 1, cuando ROA o crecimiento de las ventas
fue superior al promedio del sector; y 2, cuando
ambas variables fueron superiores.
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CUADRO 1
CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS DEL RANKING DEL MERCO
A B
Empresas del ranking del Promedio sectorial A/B
MERCO 2007 (media) (CNAE principal)
Ventas_2005 (x1000) 4.585.739,53 181.023,09 25,33
Ventas 2004 (x1000) 3.949.590,48 143.662,89 27,49
Ventas_2003 (x1000) 3.6565.549,29 131.013,90 27,90
Activo_2005 (x1000) 23.605.656,56 1.5615.615,67 15,57
Activo_2004 (x1000) 18.169.974,35 1.192.781,03 15,23
Activo_2003 (x1000) 16.380.937,07 1.054.955,74 15,53
Empleados 2005 13.826,49 341,75 40,46
Empleados _2004 15.027,70 333,14 45,11
Empleados _2003 14.221,47 325,46 43,70
CR5_05 N/A 49,51 N/A
CR10_05 N/A 58,87 N/A
Cto_Ventas_en_2005 11,86 12,34 0,96
Cto_Ventas_en_2004 12,95 10,12 1,28
Cto_Ventas en_2003 8,66 9.14 0.95
ROA_2005 7,13 2,90 2,46
ROA_2004 7,71 3,42 2,25
ROA_2003 6,83 3,68 1,86

FUENTE: MERCO y elaboracién propia.

La celebridad del CD ha sido medida con los dos
indicadores utilizados por Lee (2007) en su estudio
sobre la reputacion de los CDs. Concretamente, se
ha utilizado una variable latente reflectiva con dos
items o indicadores: nimero de premios recibidos
por el CD durante los tres anos anteriores a la medi-
cién de su reputacion (ahos 2003-05), y nimero de
articulos aparecidos en la prensa durante ese mismo
periodo. Esta informacién se ha obtenido de la base
de datos FACTIVA.

Finamente, la prominencia de la empresa se ha
medido con el logaritmo neperiano del producto de
las variables concentracion sectorial y tamano de la
empresa. La concentracion sectorial es una impor-
fante caracteristica estructural que influye en la repu-
facién de la empresa, pues son mds notorias las em-
presas que operan en sectores concentrados. Hemos
utilizado la suma de las 5 mayores cuotas de merco-
do (CR5) de cada sector considerado en 2005. Por
ofro lado, el tamano de la empresa es una variable
habitual en el estudio de los antecedentes de la repu-
tacion empresarial (De la Fuente y Puente, 2003b),
habiéndose observado en numerosas ocasiones una
relacion positiva estadisticamente significativa entre
ellas. El tamano ayuda a una empresa a ser notoria,
pues mds gente interactla con ella y mds presente
estd en los medios, lo que tiende a mejorar su repu-
facion (Fombrun y Shanley, 1990). Es tal la relacion
entre tamano y reputacion, que algunos frabajos han
utilizado el tamano como medida supletoria, o proxy,
de la reputacion en sus estudios empiticos (por ejem-
plo, Akabayashi et al., 2005). Como medida del ta-
mano hemos utilizado las ventas en 2005.

Con el fin de estudiar las hipdtesis planteadas en la
seccion anterior, los datos fueron sometidos a un and-

lisis univariante previo y a otro multivariable, utilizando
técnicas SEM (Structural Equation Modeling), dada la
existencia de dos variables dependientes estimadas
simultdneamente.

RESULTADOS ¥

En el cuadro 1 presentamos una primera aproxima-
cién univariante al fendmeno tratado, en el cuadro 2
mostramos la matriz de correlaciones, y en la figura
2 el modelo no recursivo estimado, utilizando ecuo-
ciones estructurales por el método de mdxima vero-
similitud.

En el cuadro 1, la columna A recoge el promedio de
ventas, activos y empleados en los anos 2003 a 2005,
los ratios de concentracion sectorial en 2005, el cre-
cimiento de las ventas y la rentabilidad de los activos
en los anos 2003 a 2005, de las empresas del ranking
del MERCO publicado en 2007 (datos de 2006). La
columna B ilustra los mismos datos, pero para el pro-
medio sectorial obtenido de las empresas del
mismo CNAE que el CNAE principal de las empresas
del listado del MERCO. Finaimente, la columna A/B
es una medida relativa del tamano y rentabilidad de
las «empresas MERCO» en comparacion con su grupo
de referencia.

Como puede observarse en el cuadro 1, en prome-
dio, las empresas que lista el MERCO fueron, en 2005,
entre 40, 25y 15 veces mds grandes que las de sus
sectores de referencia, si se consideran los em-
pleados, las ventas y los activos, respectivamente, 1o
gue pone de manifiesto la importancia del tamano.
Para estar en el ranking de empresas mds reputadas
del MERCO hay que ser grande, al igual que ocurre
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) CUADRO 2
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y CORRELACIONES
Media D. T 1 2 3 4
Prominencia (In) 18,225 0,263
Resultados Financieros de la Empresa 1,120 0,106 0,088
Celebridad del CD 0 1,000 0,515* -0,117
Reputacion del CD (In) 7,909 0,063 0,685*** -0,076 0,67**
Reputacion de la Empresa (In) 8,124 0,070 0,727*** 0,038 0,5* 0,86***

*p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001

FUENTE: Elaboracién propia.

FIGURA 2
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FUENTE:
Elaboracion propia.

en ofros andlogos infernacionales (por ejemplo, el
GMAC de Fortune). Ser grande parece ser una con-
dicidén necesaria para estar presente en el ranking
del MERCO, y ser muy grande parece ser una con-
dicion necesaria para estar en los primeros puestos
del ranking. El cuadro 2 muestra, entre otras, la corre-
lacion positiva, intensa y significativa, entre la promi-
nencia y la reputacion de la empresa, 1o que signifi-
ca gue para estar en los primeros puestos del ran-
king, hay que ser prominente, hecho esperado
segun la literatura.

La rentabilidad de los activos es, aproximadamente,
el doble en las empresas del ranking del MERCO
gue en el promedio sectorial (cuadro 1), lo que
parece ser evidencia de que, también para el caso
de Espana, la rentabilidad estd asociada con la
reputacion. Sin embargo, este mismo argumento no
se puede aplicar a la variable crecimiento de las
ventas, la cual se comporta de forma muy similar,
tanto en la muestra de MERCO como en el conjun-
to sectorial.

En relacion con la concentracion sectorial, las em-
presas gue aparecen en el ranking del MERCO estdn
en sectores muy concentrados, pues, como se
recoge en el cuadro 1, en promedio, la suma de las
cuotas de mercado de las cinco y diez empresas
mds grandes suponen aproximadamente el 50% vy
60% del total del sector, respectivamente. Este nivel
de concentraciéon sectorial es muy superior al que
enconframos en la mayor parte de sectores de la
economia espanola, lo que nos deja entrever una

probable asociacion entre concentracion del sector
y reputacion empresarial, acorde con lo esperado.

La figura 2 ilustra los resulfados de la estimacion del
modelo propuesto en este trabagjo. El modelo tedrico
estimado ajusta bien los datos, segun los indicadores
de bondad del gjuste habituales para este tipo de
técnicas (c?=1,33; g. .=3; p=0,72; AGFI=0,94;
CFI=1,00; RMSEA=0,00) (Hair ef al., 1998). Los predic-
fores de la reputacion de la empresa permiten expli-
car su varianza de forma notable (R*=0,74), siendo
superior este registro en el caso de la reputacion del
CD (R?=0,82). Como se puede apreciar en la figura 2,
la prominencia de la empresa vy la reputacion del CD
son antecedentes de la reputacion de la empresa,
no observéndose un impacto significativo en el caso
de los resultfados financieros de la empresa en térmi-
nos de crecimiento de las ventas y rentabilidad sobre
el activo. Este resultado apoya la hipdtesis H.1.A. En el
caso de la reputacion del CD, el predictor de control
(celebridad del CD) es significativo y también la repu-
tacion de la empresa, lo que representa un apoyo a
nuestra hipdtesis H.1.B.

CONCLUSIONES ¥

De los andlisis practicados y sus resultados se des-
prenden conclusiones circunscritas al caso analiza-
do y otfras de alcance mds general.

En lo que respecta al MERCO, cabe destacar, en pri-
mer lugar, que para estar presente en su ranking, el
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tamano es una variable fundamental, lo que puede
verse como una condicién necesaria. Por otra parte,
para entrar en el ranking del MERCO no es muy
importante crecer por encima del promedio secto-
rial, pero si parece necesario ser mds rentable que
el promedio del sector.

Con el fin de evaluar con mayor rigor la posible rela-
cién espuria entre las reputaciones de la empresa y
su CD, hemos mantenido bajo control los anteceden-
fes mds importantes de la reputacion de la empresa
y del CD. Nuestros resultados apoyan las hipdtesis plan-
feadas, las cuales pronostican influencias reciprocas
entre la reputacion de la empresa y la de su CD. Sor-
prende ver el fuerte impacto que sobre la reputacion
de la empresa ejerce la del CD, y viceversa; siendo
de las dos, mds potente la primera (figura 2). Este
resultado es congruente con la literatura, 1a cual ha
identificado como principal fuente de reputacion
empresarial la reputacion del CD. También parece
coincidir con la evidencia para Espana, donde segun
el informe «La Gestion Empresarial en los afos 2005/06»,
de Burson-Marsteller, el 38,4% de los empresarios en-
cuestados considerd que entre un 50% y un 90% de
la reputacion de una empresa respondia ala de su CD.
Se deriva de esta evidencia la importancia del CD en
la reputacion de la empresa, sobre fodo en agquellos
sectores donde la reputacion corporativa sea un fac-
tor muy determinante de la ventaja competitiva.

La prominencia de la empresa también se ha mani-
festado como un importante antecedente de la re-
putacion de la empresa. Se deduce de ello que el
tfamano puede ser clave para alcanzar una reputa-
cién minima entre un conjunto amplio de stakehol-
ders. Estrategias como las fusiones y adquisiciones son
las que de forma mds répida conducen al crecimien-
fo corporativo, siendo ademds estrategias que permi-
fen la concentracion industrial si se realizan con com-
petidores, lo cual permitird «entfrar en el ranking» y
«escalar en el ranking», ya que la concentracion se ha
manifestado como un predictor de la reputacion.
Ademds, si una empresa ya estd en el ranking y desea
mejorar su puesto, puede conseguirno mejorando la
reputacion de su CD, contratando, por ejemplo, a un
CD con buena reputacion o invitiendo dinero en su
imagen publica. Obviamente, la confratacion de un
CD no debe depender exclusivamente del argumen-
to reputacional, pero debe contempilarse este efecto
por su posible impacto sobre la reputacion de la
empresa.

Los efectos sobre la reputacion de la empresa deri-
vados de la contfratacion o promocion de un nuevo
CD no quedan completamente resueltos con nues-
tfra investigacion, siendo, por tanto, una de sus limi-
taciones. Por ejemplo, nuestras conclusiones podrian
no funcionar en el caso de la contratacion de un CD
con gran reputacion por parte de una empresa con
mala repufacion, pues no seria de esperar una
influencia negativa sobre la reputacion de éste. Esta
limitacion abre nuevos e interesantes interrogantes
en la investigacion: ¢son lineales las relaciones entre

las reputaciones de la empresa y su CD? ¢Cabe la
posibilidad de gue los efectos sean diferentes cuan-
do existen grandes asimetrias entre las reputaciones
de la empresa y el CD? ¢Las relaciones se mantie-
nen cuando las reputaciones no son nulas, sino
negativas (mala reputacion)?

En lo que respecta al alcance general de nuestro es-
tudio, la realidad prdcticamente nos ha ido tomando
la delantera, al mostraros, tal como se desprende de
nuestros resultados, la intfensa relacion existente entre
la reputacion del CD y la reputacion corporativa, Efec-
fivamente, 10s acontecimientos que han venido desa-
rolidndose en Espana en los Ultimos cuatro anos nos
han hecho ver como la visién a corto plazo y, en ge-
neral, los comportamientos carentes de ética de algu-
nos CDs y directivos, no sélo han destruido su reputa-
cion, sino también la de las empresas que dirigian (pién-
sese en algunos casos del sector financiero, inmobiliario
o turistico). Estos directivos han dilapidado su reputacion
y la de sus empresas, y las que todavia se mantienen
activas han quedado seriamente danadas por la pérdi-
da de confianza en ellas por parte de los stakeholders.
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