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Estudio del Impacto de la Responsabilidad Social
Corporativa en los Resultados Financieros de
Compaifiias Latinoamericanas

Irene Vazquez Gallarosa

Universidad Pontificia Comillas (ICADE)

RESUMEN. En los altimos 30 afios se han realizado multitud de estudios demostrando
el efecto positivo de la responsabilidad social corporativa en los resultados financieros
empresariales en paises desarrollados. Sin embargo, aln esta por investigar ese efecto
en empresas de paises emergentes. En este estudio se investiga esa relacion en empresas
latinoamericanas desde dos perspectivas diferentes: accionistas y consumidores. Se ha
realizado un andlisis de datos longitudinales con una amplia muestra de 141 compafiias
cotizadas que operan en Latinoamérica observadas durante cinco afios. Los coeficientes

se han estimado por el modelo de efectos fijos.

Los resultados muestran que las politicas en materia laboral y medioambiental impactan
negativamente en la capitalizacién bursatil, mientras que la transparencia y la
participacion en la sociedad contribuyen a incrementar el precio de cotizacion. Ademas,
se encontraron evidencias significativas de que la participacion en la sociedad y las

politicas medioambientales incrementan las ventas empresariales.

Este trabajo supone una importante contribucién a la literatura existente sobre la
responsabilidad social corporativa en los paises emergentes latinoamericanos, quienes,
cada vez mas, estan incluyendo politicas sociales en sus estrategias empresariales. Al
contrario que en las economias avanzadas, no existen suficientes estudios empiricos en

la materia.

o Responsabilidad Sociedad Corporativa, Resultados Financieros,

América Latina, Mercados Emergentes, Stakeholders, Efectos Fijos
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An Empirical Investigation of the Impact of Corporate
Social Performance on Financial Performance
Iin Latin America

Irene Vazquez Gallarosa

Pontificia Comillas University (ICADE)

ABSTRACT. Although a number of studies have shown that corporate social
responsibility (CSR) activities often lead to greater financial performance in western
developed economies, researchers are yet to examine the strategic value of CSR in
emerging economies. This study examines the link between CSR activities and financial
performance in Latin America for two different stakeholders: shareholders and
customers. A longitudinal data analysis with a large sample testing was carried out from
141 listed firms operating in Latin America by using panel data analysis during five

year period. The statistical analysis of fixed-effect model was utilized.

The results show that, on average, employee relations and environmental performance
are negatively correlated with increases in stock market prices, while transparency and
community involvement contribute to raise the share price. The findings also support
that two of the CSR dimensions, namely community involvement and environmental

performance, are positively associated with growth in sales.

This paper makes an important contribution to the knowledge of corporate social
responsibility in developing countries in Latin America, which gradually accept the
concept of sustainable performance. In contrast to developed countries, there has not

been a sufficient amount of empirical research on the matter in these countries.

o Corporate Social Responsibility, Financial Performance, Latin
America, Emerging Markets, Stakeholders, Fixed Effect
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1. Introduccién

El ultimo estudio realizado por Accenture y Naciones Unidas (2013) a mas de 1.000
Directores Ejecutivos en 103 paises, revela que el 93% considera la responsabilidad

social corporativa como una de las claves del éxito empresarial.

Cada vez es mayor la presion ejercida sobre las empresas para que adopten, o mejoren,
medidas en materia de Responsabilidad Social Corporativa (RSC). Esta presion tiene
dos vertientes, por un lado moral y por el otro estratégico (Boulouta y Pitelis, 2014). El
deber moral ha sido el méas discutido histéricamente, abogando que las empresas no
solamente tienen obligaciones con sus accionistas sino también con el resto de grupos
de interés (stakeholders) de la empresa, incluyendo a la sociedad en su conjunto
(Freeman, 1984; Wood, 1991; Carroll, 1999). El imperativo estratégico se basa en el
argumento de Porter y Van der Linde (1995), quienes afirmaban que la RSC mejora la

competitividad de las empresas.

Los clientes también estan cambiando sus preferencias y exigencias. En los altimos
afios se ha incrementado la demanda de productos sostenibles (Gauthier, 2005) y, mas
recientemente, la transparencia de los mercados. Esta preocupacion por la ética
empresarial también lo estan reflejando los inversores financieros, quienes no solamente
miran la rentabilidad de sus inversiones sino también la RSC de las empresas en las que

invierten (Barnett y Salomon, 2002).

Todo ello conduce a que las empresas se preocupen por otros aspectos ademas de los
financieros. Sin embargo, no podemos olvidar que las empresas son unidades
econdmicas, es decir, tienen que afiadir valor para poder seguir funcionando a largo
plazo (Iborra et al., 2010); por lo que si la sociedad demanda que las empresas sean
responsables con sus stakeholders, es de esperar que las organizaciones sean

reconocidas por ello (Ggssling, 2003).

Numerosos autores han estudiado la materia, llegando a una gran variedad de teorias y
lineas de pensamiento. Sin embargo, no es s6lo un tema que se base en teorias y
elucubraciones, sino que existen multitud de estudios empiricos al respecto. Desde hace

mas de 30 afios, un gran numero de autores han estudiado la relacion entre la RSC y los
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resultados financieros empresariales, asi como las variables mas significativas en esta

relacion.

Los resultados de estos estudios son muy dispares y la falta de consenso suele atribuirse
a la ambigiedad del concepto de RSC y como cuantificarlo. Otro motivo es la
diferencia entre el uso de medidas contables o de mercado para medir la rentabilidad

financiera.

La gran mayoria de estos estudios han sido realizados por universidades
estadounidenses, utilizando como muestra para la investigacion empresas de ese mismo
pais. También existen estudios en empresas europeas, aunque la gran mayoria siguen

centrandose en Norteamérica.

La RSC en paises emergentes 0 en vias de desarrollo es un concepto relativamente
nuevo en esas regiones. Como decia Norman Borlaug, ingeniero agronomo y conocido
como el padre de la agricultura moderna y de la revolucién verde, “la mejora de la
calidad comienza cuando termina el hambre”. Es decir, para estos paises lo principal es
que las empresas creen riqueza y luego ya se preocuparan del cémo la crean. Sin
embargo, es en estos paises donde la RSC deberia tener mayor importancia. Las
empresas producen un importante impacto en las comunidades locales donde operan y
consumen altos niveles de energia. Las empresas que operan en estos paises se pueden
ver abocadas a realizar practicas poco éticas por la presion de lograr beneficios en el

corto plazo y mantener su ventaja competitiva.

Aunque es un area interesante y de actualidad, no existen demasiados estudios
empiricos de RSC en paises emergentes. El principal motivo es la falta de informacion y
la dificultad de encontrar una muestra representativa de empresas que publiquen sus

politicas sociales asi como sus resultados financieros.

Lo novedoso de este estudio no es solamente la investigacion de empresas
latinoamericanas sino una nueva vision a este tema tan polémico: se estudiara el
impacto de la RSC empresarial en dos grupos de stakeholders diferentes: accionistas y

clientes/consumidores.



Estudio del Impacto de la RSC en los Resultados Financieros en Latinoamérica 8

Este trabajo recoge, en primer lugar, una breve explicacién de qué es la RSC, cuando
empez6 y en qué punto nos encontramos ahora. A continuacién una revision de la
literatura principal y de los estudios empiricos realizados sobre la materia. Esta seccion
incluye las hipdtesis principales que se contrastardn en el modelo. Tras comentar la
metodologia utilizada, se presentaran los principales resultados obtenidos, finalizando

con una serie de conclusiones y de propuestas para nuevas lineas de investigacion.

2. Revision de la literatura

2.1. Qué es y cuando nace la RSC

Para comprender el sentido de este estudio es importante entender primero qué es la
Responsabilidad Social Corporativa (RSC). La realidad es que no existe un consenso
sobre qué es. El concepto surgié en torno a 1950 y ha evolucionado mucho desde

entonces.

Bowen (1953) es considerado por Carroll (1999) como “El Padre de la Responsabilidad
Social Corporativa”. Bowen fue el primero en recoger, en su libro Social
Responsibilities of the Businessman, una definicion de RSC. Para este autor, la RSC
recoge las obligaciones de los empresarios a tomar decisiones o a llevar a cabo politicas

acordes con los objetivos y valores de la sociedad.

En los afios 60 destacd Keith Davis, quien afirmaba que, aunque la RSC es una idea
muy abstracta, debe ser entendida en el contexto empresarial. Segiin Davis (1960), las
decisiones empresariales en este campo se justifican por unas potenciales ganancias
futuras. Ademas, este autor propuso la Ley de Hierro de la Responsabilidad Social (Iron
Law of Responsibility), en la que afirmaba que la sociedad concede legitimidad y poder
al empresario, pero si éste evita su responsabilidad social, perdera gradualmente dicho

poder.

En 1970 se realizd en Estados Unidos una encuesta sobre la opinidn que la poblacion
tenia de la RSC. Aproximadamente un 70% de los encuestados opinaba que las
empresas tenian una obligacion moral de ayudar a los principales organismos

nacionales, aunque eso no fuese rentable para ellas. Estos resultados llevaron al Comité
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para el Desarrollo Econdémico (CED)(1971) a emitir el informe Social Responsibilities
of Business Corporations. En este informe reflejaron las demandas que la sociedad
estaba haciendo a las empresas. Los ciudadanos pedian que las organizaciones
contribuyeran méas a la calidad de vida norteamericana, no solamente mediante la
produccion y distribucion de bienes y servicios, sino también mediante la satisfaccion
de necesidades morales. En estos afios, ademéas, comenzaron los movimientos sociales
en Estados Unidos a favor del respeto al medioambiente y de la seguridad de los

trabajadores y consumidores.

En la década de los 80, Peter Drucker (1984) afirmaba que, la mejor manera que tenian
las empresas de contribuir a la sociedad no era a través de la filantropia tradicional (dar
limosna a los pobres), sino hacerlo bien haciendo el bien (“doing well by doing good").
Este autor se referia a que las empresas debian innovar para convertir las necesidades
sociales en oportunidades de negocio, en capacidad productiva, en competencia laboral,
en trabajos bien remunerados, en riqueza. Su trabajo supuso una evolucién de la
responsabilidad social corporativa, convirtiendo los problemas sociales en

oportunidades empresariales.

John Elkington (1994, 1997) introduce un nuevo concepto muy utilizado en la
actualidad: la Triple Cuenta de Resultados (o Triple Bottom Line). La base de este
concepto reside en la necesidad empresarial de medir, no solamente los resultados
econdmicos sino también los sociales y medioambientales. Este autor afirmaba que el
desarrollo econdmico, la calidad ambiental y la justicia social son perfectamente
compatibles y las empresas deben llevar a cabo las politicas necesarias para lograr la

creacion de valor, tanto econémico, como social y medioambiental.

Mas recientemente, el Libro Verde de la Comision Europea (2001) ha definido la
responsabilidad social corporativa como “integracion voluntaria, por parte de las
empresas, de las preocupaciones sociales y medioambientales en sus operaciones
comerciales y sus relaciones con sus interlocutores”. Ser socialmente responsable no
significa solamente cumplir plenamente las obligaciones juridicas, sino también ir mas
alld de su cumplimiento, invirtiendo «mas» en el capital humano, el entorno y las

relaciones con los interlocutores.”
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En esta definicion, los limites de la RSC los delimita el marco legal. Todo aquello, en
materia social y medioambiental, que vaya mas alla de lo estrictamente legal, reflejara

los valores con los que la empresa esta comprometida (Camacho et al., 2013).

Hasta ahora hemos podido comprobar que no existe una unica definicion de
responsabilidad social corporativa y que es complicado llegar a un consenso entre los
autores. En 2008, Alexander Dahlsrud realizé un interesante trabajo en el que estudiaba
la divergencia entre 37 definiciones de RSC. Este autor encontré6 que todas las
definiciones tenian en comun alguna de las siguientes dimensiones de RSC:

stakeholders, dimension social, econémica, medioambiental y voluntariado.

Para este autor, las definiciones eran en su mayoria congruentes, lo que permitiria
redactar una que fuese universal. Sin embargo, estas definiciones describen un
fendbmeno pero no mencionan cémo afrontar los retos que ese fenémeno conlleva. El
desafio de las empresas no radica en definir de una manera u otra la RSC. El reto se
encuentra en situar esta responsabilidad en un determinado contexto y adecuarla a las

estrategias empresariales.

2.2. Teorias al respecto

Si no existe una definicion universal sobre la responsabilidad social corporativa,
tampoco existe consenso sobre su alcance y como las empresas deben abordarlo. Desde
hace mas de 30 afios se han expuesto argumentos tanto a favor como en contra sobre si
la empresa tiene responsabilidad o no la tiene. Como se ha podido observar, la RSC es
un tema muy polémico y recurrente en la literatura financiera. En 1994, Carroll lleg6 a
declarar que las publicaciones sobre la RSC se habian convertido en un “glamour topic”

entre la comunidad cientifica.

Existen multitud de teorias al respecto, siendo la teoria neoclasica y la teoria de los

stakeholders las de mayor alcance.

El principal defensor de la primera teoria es el premio Nobel Milton Friedman quien
publicé en 1970 en el New York Times Magazine (Friedman, 1970) que “la

responsabilidad social de la empresa es incrementar sus beneficios”. Para Friedman, los
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directivos son empleados de los accionistas cuya Unica responsabilidad es incrementar
la riqueza de los mismos tanto como sea posible conforme a las reglas basicas de la
sociedad (la ley y la costumbre ética). Friedman apoyaba su postura con “la Teoria del
Efecto Impositivo” (Vaquero Lafuente, 1997), en la que destacaba que los fondos con
los que los directivos financiarian esas labores sociales no es suyo sino que es de la
empresa, por lo que si estas acciones reducen el beneficio de los accionistas, son estos
altimos quienes las financian. Si por el contrario estos fondos provienen de una subida
del precio a los consumidores, entonces son ellos quienes lo estarian pagando, y si
proviene de una reduccion de salarios de los empleados, se estaria gastando el dinero de

estos ultimos.

Este articulo ha sido ampliamente debatido y objeto de critica, aunque también ha sido
apoyado por autores como George Chryssides y John Kaler (Chryssides y Kaler, 1993).
Estos autores consideraban que s6lo las personas fisicas son responsables de sus actos,
por lo que la empresa, al tratarse de un ente juridico, no la tiene. Por otro lado afirmaban
que, segun el principio de la responsabilidad social, la empresa al ser un miembro de la

sociedad es responsable ante ella.

Autores méas contemporaneos (Henderson, 2005; Jensen, 2010;) también se sumaron a
esta perspectiva, aunque considerando que la maximizacion de valor para los accionistas

no tiene porqué ir en contra de las politicas sociales corporativas.

Como oposicion a esta corriente encontramos la teoria de los stakeholders, cuyo
maximo representante es Freeman (1984). Esta teoria sitGa a los accionistas como un
grupo mas dentro de los stakeholders de la empresa. Para este autor, los directivos no
solamente deben tomar decisiones basandose en los intereses de los accionistas sino en
el beneficio de todos los grupos de interés o stakeholders. Donaldson y Preston (1995)
explican que los stakeholders son personas o grupos con legitimos intereses en las
actividades de la empresa. Los stakeholders estan constituidos tanto por agentes
internos y externos como por medioambientales y, segin Freeman, deben ser

considerados como un elemento esencial en la planificacion estratégica de los negocios.

Desde esta perspectiva, el éxito de una organizacion depende, en parte, de la capacidad

empresarial para gestionar las relaciones con sus stakeholders, no solo con los
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inversores financieros y los accionistas, sino también con los clientes, empleados y la
comunidad en general. La satisfaccion de estas demandas debe verse como un coste
inevitable de hacer negocios, ya que el ignorarlas puede llevar a una reduccion del valor

de los accionistas a traves de boicots, demandas, protestas o huelgas.

Aunque estas dos posturas parezcan muy dispares entre si, las razones por las que las
empresas llevan a cabo politicas sociales puede reflejar ambos puntos de vista. Por un
lado, una empresa que no sea rentable no tiene futuro y todas las actividades de RSC
conllevan una inversion de capital. Por otro lado, mientras que la obtencion de
beneficios es fundamental para asegurar la continuidad del negocio, no es el Unico
factor que garantiza la sostenibilidad del mismo. Otro factor esencial es la proyeccion
que la empresa tenga sobre el resto de los stakeholders. Por ello se puede concluir que

la RSC tiene un impacto complejo en los resultados financieros y viceversa.

2.3. Estudios empiricos RSC-Resultados Financieros

Una vez entendido el marco tedrico en el que se encuadra la literatura, analizaremos los
trabajos empiricos que se han realizado para estudiar la relacién existente entre la RSC

y los resultados financieros.

A lo largo de estos afios se han realizado multitud de estudios con resultados muy
dispares y aun no se ha alcanzado un consenso. Rettab et al., (2009) realizaron una
completa revision de la literatura, concluyendo que, aunque la mayoria de los estudios
encontraron una relacion positiva, hay otros muchos que la encontraron negativa y otros

inexistente.

Una posible explicacion sobre la falta de consenso es el caracter multidimensional de la
medida de la RSC y qué aspectos deben incluirse (Baird et al., 2012). Hillman y Keim
(2001) distinguieron entre la gestion de los stakeholders y la participacidn en asuntos
sociales. Estos autores sugirieron que, mientras que la mejora en las relaciones con los
stakeholders podria conllevar a una ventaja competitiva y con ello una mejora en los
resultados financieros, la asignacion de fondos para asuntos sociales no incrementaria la
ventaja competitiva y podria llegar a disminuir esos resultados. Por ello, la RSC en

ocasiones podria incrementar los resultados financieros y en otros casos disminuirla.
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En linea con este planteamiento y con el ya mencionado trabajo de Alexander Dahlsrud
(2008), quien concluia que la actuacion idonea de la empresa en materia de
responsabilidad social dependia de los stakeholders del negocio, se introduce una de las
lineas de investigacion de este estudio: las diferentes dimensiones de la RSC tienen
efectos dispares en los diferentes stakeholders de la empresa. Por ello se va a estudiar
empiricamente el efecto de determinadas dimensiones de la RSC, concretamente el trato
con la comunidad, empleados, medioambiente y transparencia, a los resultados

financieros medidos en ratios sobre la capitalizacion bursétil, ventas y EBITDA.

Estos tres ratios nos aportan una informacidn esencial en relacion con dos stakeholders

principales, los accionistas y los clientes/consumidores:

- La capitalizacion bursétil nos aproxima a la reaccion del mercado ante variaciones
de la RSC, es decir, indica el efecto sobre los accionistas de la empresa. Esta
medida se entiende en términos de incrementos en el precio de la accion (mayor

valoracion), manteniendo el resto de factores caeteris paribus.

- El'incremento de las ventas, manteniendo el resto de variables caeteris paribus, nos

indica un efecto positivo de la RSC en los consumidores.

- Si las ventas reaccionan positivamente ante un incremento de la RSC y sin embargo
no lo hace el EBITDA, se podria afirmar que el efecto positivo en los consumidores
no se traduce en un mayor beneficio empresarial. Esto podria deberse a que el
incremento de la cifra de ventas se compensa negativamente con el coste incurrido
al invertir en RSC. Si el impacto de esa variable fuese negativo en términos de
EBITDA, nos indicaria que el coste empresarial es superior, en principio y a corto

plazo, al beneficio que resulta del incremento de las ventas.

En 2011, Wang y Cuili analizaron empiricamente las donaciones caritativas realizadas
por empresas cotizadas chinas entre 2001 y 2006. Estos autores encontraron una
relacion positiva entre la filantropia y la rentabilidad de la compafiia en el mercado. Una

de las conclusiones de este estudio es que el entorno socio-politico tiene un papel
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fundamental, determinando el grado en el que la empresa puede beneficiarse de estas

acciones filantropicas.

Patten (2008) también llegd a la misma conclusion, estudiando la respuesta de los
mercados ante los esfuerzos econdmicos realizados por ciertas empresas tras el tunami
de 2004. En linea con estas afirmaciones, en este trabajo se va a contrastar la siguiente

hipotesis:

H1.1: El incremento de las politicas sociales comunitarias (como donaciones o

voluntariado) impacta positivamente en el precio de cotizacion.

Otro estudio relacionado con reacciones del mercado ante politicas corporativas
sociales, es el realizado por Hita y Marcos (2012). Estos autores investigaron el efecto
de los convenios colectivos empresariales en la cotizacion bursatil. La principal
conclusién de su estudio fue que un aumento en los salarios que no es compensado con
aumentos en la productividad puede reducir el valor actual de la empresa, minorando su
cotizacion bursatil. Siguiendo esta linea de pensamiento, en este estudio se va a testar la

siguiente hipotesis:

H1.2: El precio de cotizacion disminuye ante una mejora de las politicas

laborales.

Caroline Flammer realiz6 en 2013 un estudio empirico analizando la reaccion de los
accionistas estadounidenses, de 1980 a 2009, ante anuncios corporativos relativos al
medioambiente. Esta autora concluy6 que las empresas que comunicaban sus acciones
medioambientales positivas experimentaban un crecimiento en el precio de la accion,
mientras que si la publicidad era negativa el efecto era el opuesto. Ademas observé que
esta tendencia se acentuaba en los ultimos afios. En el presente estudio se contrastara la

siguiente hipotesis:

H1.3: El precio de cotizacion se incrementa ante mejoras corporativas

relacionadas con el medioambiente.
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Siguiendo con los accionistas, varios autores de universidades rumanas (Dima et al.,
2013) estudiaron empiricamente el impacto en el precio de cotizacion de la informacion
corporativa revelada publicamente. Estos autores utilizaron como muestra compaiiias
cotizadas en Rumania y como mercado continuo de comparacion la Bolsa de Madrid.
Esta investigacién revel6 un efecto positivo y significativo del precio de cotizacion ante
mejoras en la transparencia, tanto en Rumania como en Espafa. El estudiar la relevancia
de la divulgacion de informacion en mercados tanto emergentes (Rumania) como
desarrollados (Espafia) aporta una buena base para esta investigacion, por lo que se va a

testar la siguiente hipdtesis:

H1.4: El precio de cotizacion aumenta cuando se produce un incremento de la

divulgacion de informacidn corporativa (mejora de la transparencia).

Respecto a las reacciones de los consumidores ante la responsabilidad social
corporativa, Maignan et al. (2005) afirman que los consumidores esperan de las
empresas el ser congruentes con ciertos valores sociales como parte de su contribucion a
la sociedad. Existen numerosos estudios que analizan el impacto de estrategias sociales

corporativas en la actitud de compra de los consumidores.

En 2009, Lev et al., estudiaron el efecto de las donaciones caritativas realizadas por las
empresas, sobre el crecimiento en las ventas. Utilizaron para su investigacion, una
muestra de las donaciones realizadas por empresas cotizadas estadounidenses desde
1989 hasta 2000. Los resultados mostraron que, efectivamente, las donaciones
caritativas incrementan el crecimiento de ventas futuro. Estos autores también afirmaron
que esta relacion es positiva porque incrementa acciones éticas de los empleados,
incrementando su productividad (Greening y Turban, 2000) y también porque se
produce una mejora de las relaciones con las autoridades gubernamentales y con otros
grupos de interés. Sin embargo, en su estudio no mencionan si esas donaciones se
traducen en un incremento tanto de las ventas como del beneficio o simplemente de las

ventas. En esta investigacion se van a contrastar ambos aspectos:

H2.1. Las ventas se incrementan cuando mejoran las acciones corporativas

relativas a la comunidad.
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H3.1. El EBITDA también aumenta ante mejoras corporativas relativas a la

comunidad.

Ambec y Lanoie realizaron en 2008 una revisién de todos los estudios empiricos que
relacionaban el medio ambiente con los resultados financieros corporativos. Estos
autores llegaron a la conclusion que la mejora de las actitudes corporativas
medioambientales ofrece oportunidades tanto para incrementar las ventas, como para
reducir los costes. Se apoyan en que las buenas practicas medioambientales facilitan el
acceso a determinados mercados, diferencia productos 0 mejora las relaciones con otros

stakeholders. En este estudio se van a testar empiricamente las siguientes hipotesis:

H2.2. Las ventas se incrementan ante mejoras en las politicas corporativas

medioambientales.

H3.2. El EBITDA también aumenta al incrementarse las ventas en mayor

proporcion que los costes.

En la investigacion realizada por Diener et al. (2010) los autores estudiaron la relacion
entre las condiciones laborales y los resultados empresariales. Con una muestra de
2.178 unidades de negocio presentes en diez grandes empresas, demostraron que la
imagen de los empleados afecta positivamente tanto a las ventas como a los beneficios
empresariales, en parte debido al incremento de fidelidad de los consumidores. Se van a

contrastar las siguientes hipotesis:
H2.3. Las ventas se incrementan ante mejores politicas laborales.
H3.3. El EBITDA también mejora cuando estas politicas son llevadas a cabo.

Continuando con la revision de los diferentes estudios empiricos, el meta-analisis
realizado por Margolis, et al. (2009) nos aporta una excelente sintesis de los estudios
empiricos realizados hasta la fecha. Dos de estos autores ya llevaron a cabo un meta-
analisis en 2001 (Margolis y Walsh, 2001) en el que encontraron resultados
significativos. Por un lado, hallaron que la RSC es tratada como variable independiente

en la mayoria de los estudios, utilizandola para predecir los resultados financieros.
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Aproximadamente un 50% de los estudios encontraron una relacion positiva entre
ambas variables, un 25% no encontraron relacion, un 20% resultados contradictorios y
tan solo un 5% encontraron una relacion negativa. Sin embargo, este meta-analisis fue
objeto de numerosas criticas por varias razones, entre las que destacan la forma de
medir la RSC, la amplia diversidad de medidas utilizadas para evaluar los resultados
financieros y la direccién y mecanismos de causalidad entre la RSC y los resultados
financieros. En 2003 realizaron un estudio parecido (Margolis y Walsh, 2003)
analizando 127 estudios elaborados entre 1972 y 2002, y los resultados fueron similares
a los obtenidos en 2001.

En 2009, Elfenbein se incorporé al estudio y elaboraron otro meta-andlisis (Margolis et
al., 2009) a partir de 251 estudios presentados desde 1972 hasta 2007. Todos los
estudios incluidos en esta meta-analisis debian medir la RSC y los resultados
financieros de empresas a nivel individual e incorporar una variable de control segun el

tamarfio de la empresa.

De los estudios que presentaron el tamafio de la muestra estudiada (un 90% del total),
66% de ellos no encontraron relacion significativa entre la RSC y los resultados
financieros, un 31% relacion positiva y el 2% restante una relacién negativa. Otro
aspecto interesante es que la relacion entre ambas variables se fortalecia en el corto
plazo; asi, los 106 estudios realizados entre 1998 y 2007 muestran una relacion mas

significativa.

Por Gltimo, los resultados reflejaron que la RSC generalmente predice mejor
rentabilidades contables que resultados de mercado. Otro meta-analisis realizado por
Wu en 2006 también apoya esta conclusion, ademas de aportar que la relacion entre el

tamafio de la compafiia y la RSC es positiva.

Una cuestion que suele causar discrepancia entre los investigadores es la causalidad
entre la RSC y los resultados financieros. ¢ Unos mayores beneficios son los que causan
la adopcion de politicas de RSC o son las acciones socialmente responsables las que
producen unos mayores beneficios? Es esta Ultima posicion la consistente con el uso

estratégico de la RSC.
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Existen tres opciones al respecto: que la RSC preceda a los resultados financieros, que

los resultados financieros precedan a la RSC o que entre ambos exista una relacion

simultanea.
SECUENCIA SIGNO DE LA RELACION
CAUSAL POSITIVO NEUTRAL NEGATIVO
Hipotesis del Hipotesis del trade-
RSC — RF ) _
impacto social off
— Hipotesis de las —
Hipotesis de la ) Hipotesis del
_ o Variables ]
RF — RSC disponibilidad de oportunismo de los
Moderadoras o
fondos directivos
RSC <— RF Sinergia positiva Sinergia negativa

Fuente: Elaboracion propia a partir de los trabajos de Salzmann et al. (2005) y Preston y O'bannon (1997).

Por un lado, si consideramos que la RSC es la variable que precede a los resultados
financieros podemos encontrar varias teorias que apoyan tanto la relacion positiva como
negativa entre ambas variables. Esta relacion positiva estad respaldada por Freeman
(1984) y su Hipotesis del Impacto Social, asumiendo que el rendimiento financiero se
incrementa cuando las expectativas de todos los stakeholders se alinean. Por otro lado,
la Hipdtesis del Trade-off afirma que los costes soportados en la realizacion de las
acciones sociales corporativas provocan un descenso de los beneficios empresariales,

provocando una caida de su competitividad (Friedman, 1970).

La relacion positiva entre los resultados financieros y la RSC cuando es la primera
quien precede (Waddock y Graves, 1997), puede explicarse por la Hipdtesis de
Disponibilidad de Fondos que indica que el llevar a cabo o no acciones sociales viene
determinado por la disponibilidad de fondos de la empresa en ese momento. Sin
embargo, la relacion negativa se apoya en la Hipdtesis del Oportunismo de los
Directivos. Segun esta teoria, los directivos persiguen unos objetivos corporativos mas

cortoplacistas que los propietarios y el resto de stakeholders (Williamson, 1967).

Si asumimos que la relacidn entre ambas variables es bidireccional (Waddock y Graves,
1997), podemos encontrar también efectos positivos y negativos. Una Sinergia Positiva
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o circulo virtuoso nos indica que una buena politica de RSC repercutiria positivamente
en los beneficios empresariales, provocando que la compafiia llevase a cabo mas
politicas sociales. Sin embargo esta sinergia puede ser negativa. Si las acciones de RSC
tienen un impacto negativo en la rentabilidad empresarial no habria fondos para
llevarlas a cabo y acabarian siendo reducidas o eliminadas.

GOomez (2008) afiade a las hipotesis planteadas por Preston y O"Bannon (1997) la
Hipdtesis de las Variables Moderadoras. Este autor atribuye la neutralidad o falta de
significacion en la relacion entre ambas variables, a la existencia de variables
moderadoras o de control con impacto significativo en la RSC y en el rendimiento

financiero.

El trabajo de Nelling y Webb (2009) estudia empiricamente la causalidad entre ambas
variables, concluyendo, aunque con muchos matices, que existe una relacién positiva
entre ambas. Ademas, indican que los resultados financieros, en términos generales,
preceden a la RSC, aunque no todas las variables que componen la RSC (participacién
en la sociedad, relaciones con los empleados, diversidad, medio ambiente y producto)

tienen el mismo efecto en los resultados financieros.

Horvéathova (2010) llevd a cabo otro meta-analisis de 64 resultados provenientes de un
total de 37 estudios empiricos, de los cuales 30 estudiaban compafiias norteamericanas y
canadienses y los siete restantes compafiias europeas. Una de las conclusiones
principales de esta investigacion es que es importante obtener datos en un amplio
periodo de tiempo para que las consecuencias de la inversion en RSC puedan hacerse
efectivas. Otra aportacion de este meta-analisis es que es mas comun encontrar un
vinculo positivo entre los resultados financieros y la RSC en los paises de derecho

anglosajon que en los de derecho continental.

Esta dltima conclusién va en linea con la presente investigacion: no se pueden
generalizar los resultados obtenidos de estudios realizados a comparfiias en paises

desarrollados a empresas en paises emergentes sin estudiar mas a fondo la materia.

Hasta la fecha hay pocas investigaciones que estudien los factores que afectan a las
variaciones en RSC entre los distintos paises. En 2012, loannou loannis y George
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Serafeim (loannis y Serafeim, 2012) se basaron en el modelo de Whitley (1997; 1999)
para investigar empiricamente el efecto de las instituciones gubernamentales nacionales
en el nivel de responsabilidad social empresarial. EI modelo de Whitley, en el que
introdujo el término Sistemas Nacionales de Negocio (National Business Systems),
propone una serie de criterios que explican por qué un determinado sistema de negocio
con éxito en un pais puede no tenerlo en otro. loannis y Serafeim estudiaron empresas
de 42 paises durante siete afios, concluyendo que el sistema politico seguido del laboral,
del educacional y del sistema cultural, son las categorias con mayor impacto en la RSC.
Sorprendentemente, los autores no encontraron un impacto significativo del sistema

financiero de cada pais.

En el estudio de 2005, Chapple y Moon descubrieron que las compafiias
multinacionales ajustan sus actividades de RSC a los diferentes paises en los que
operan. Teoricamente, Aguilera et al. (2007) argumentan que las empresas al operar en
diferentes sistemas nacionales se encuentran con diferentes grados de exigencia en
cuanto a RSC. Comparan el modelo anglo americano con el modelo europeo
continental, concluyendo que los accionistas estadounidenses fomentarian actividades
de RSC siempre que resultasen en beneficios a corto plazo, mientras que en Europa se
centrarian mas en estrategias a largo plazo que generaran beneficios para un mayor

numero de stakeholders.

Otra de las hipétesis que se van a contrastar en esta investigacion es el efecto sobre la
RSC que tiene el ser multinacional o no serlo.

H4: Ser o no multinacional tiene relacion con el nivel de RSC de empresas

cotizadas latinoamericanas.

En América Latina la concepcion de la RSC como un elemento méas de la estrategia
empresarial es una idea relativamente nueva. La presencia de compafiias
multinacionales y la insercion a la economia internacional de los grupos econémicos

regionales han acelerado el proceso.

La Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL) es una de las cinco comisiones
regionales de las Naciones Unidas fundada, entre otras razones, para contribuir al
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desarrollo econémico de Latinoamérica. En uno de sus estudios (Nufez, 2003) se
demostré que las empresas realizan inversiones en temas de RSC principalmente por
tres motivos: para cumplir con la normativa y estandares ambientales y sociales, para

mejorar su imagen y para poder operar en otros mercados.

Paula (2003) realizd una revision bibliografica sobre las estrategias corporativas de
compafiias argentinas, brasilefias, chilenas y mexicanas. En su estudio demostré que los
cambios en las estrategias corporativas dependian de los cambios en los regimenes de

incentivos y de la regulacion.

Una caracteristica del mercado latinoamericano es el elevado nimero de conglomerados
familiares nacionales. Este tipo de estructuras tienen aspectos positivos como la estrecha
relacion con los trabajadores, la comunidad y con los stakeholders en general, que
puede llegar a ser una ventaja competitiva importante. Sin embargo, este caracter tan
familiar puede estar enfrentado con la transparencia y las buenas practicas. Ademas, en
términos de gobernabilidad corporativa, la alta concentracion del accionariado implica
que pocos accionistas tienen derecho a voto, por lo que no existe una representacion

plena de los distintos accionistas.

En estas regiones la RSC debe promoverse a través de asociaciones publico-privadas
que incluyan a los gobiernos, la sociedad civil y las empresas. Un buen motivo para
incentivar el buen desempefio ambiental y social de las empresas podria ser el
incremento de la rentabilidad financiera empresarial. En este trabajo se investigara si las
buenas practicas empresariales en Latinoamérica conllevan un incremento en sus

rendimientos econémicos.

3. Datos y Metodologia

3.1. Obtencion de datos

Para la realizacion de este estudio se extrajo una muestra de 141 compafiias observadas
durante cinco afios (desde 2009 a 2013). Las empresas seleccionadas debian cumplir

tres requisitos:
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- Tener su oficina central en uno de los siguientes paises: México, Brasil, Colombia,
Chile o Per0. Se trata de los paises latinoamericanos considerados emergentes por
el FTSE Global Equity Index Series Country Classification (2013). Este indice
clasifica a los mercados de capitales mundiales en: mercados desarrollados,
emergentes desarrollados, emergentes secundarios y mercados frontera. En su
ultimo informe de septiembre de 2013, clasifica a Brasil y a México como paises
emergentes desarrollados (comparten algunas caracteristicas con los mercados
desarrollados pero no llegan a serlo) y clasifica a Colombia, Chile y Perd como
emergentes secundarios. También se tuvo en cuenta la nacionalidad de la empresa

matriz, considerando empresa multinacional a aquella cuya matriz fuese extranjera.

- Cotizar en un mercado continuo. Esta condicion es indispensable ya que en este
estudio se investigara el efecto de la RSC en los accionistas, cuantificando dicho

efecto en variaciones en el precio de cotizacion.

- No pertenecer al sector bancario. Esta es una de las limitaciones de esta
investigacion. Al utilizar como variable dependiente en uno de los modelos el
EBITDA de las compafias, no es posible obtenerlo de determinadas empresas
financieras, como por ejemplo de bancos, donde existe una cuenta de resultados
diferente y no es comparable al resto de industrias. EBITDA son las siglas
anglosajonas de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, es
decir, el resultado neto antes de descontarle los intereses, impuestos, depreciaciones

y la amortizacion.

3.2. Fuentes de datos
3.2.1. Ratings de RSC

Como se menciond en apartados anteriores, uno de los principales motivos de la
discrepancia entre estudios es la forma de cuantificar la RSC, ya que al ser un concepto
amplio admite varias interpretaciones. Los indicadores y medidas de la RSC varian
mucho y tienden a medir una sola dimension como donaciones caritativas
(Galaskiewicz, 1991) o el control de la contaminacion (Judge y Douglas, 1998) o varias

de ellas.
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Segun el meta-analisis realizado por Margolis et al. (2009), el 60% de los estudios
miden la RSC basandose en observaciones de expertos, como la base de datos de la
revista estadounidense Fortune que recoge la reputacion social de las principales 1.000
compafiias en Estados Unidos y de las empresas extranjeras con beneficios superiores a
10 billones USD. Ademas en estos Ultimos afios ha crecido el nimero de agencias
independientes de rating que evaltan y clasifican a las empresas en funcion de sus
politicas sociales. Ademas de Fortune Corporate Reputation Index existen otros indices
como FOOTSE4good (EEUU), Dow Jones Social Index (EEUU), Kinder, Lydenberg y
Domini (EEUU) o Vigeo (Francia).

Estas evaluaciones y rankings reflejan la importante variacion en términos de RSC entre
las diferentes compafiias, sectores y paises. Aungue cada vez exista mas informacion en
cuanto a la RSC de las empresas en paises desarrollados, no es tan simple encontrar esa
informacion de empresas en mercados emergentes como Latinoamérica. Para ello se
recurrio a CSRHub, base de datos norteamericana que recoge ratings e informacion de
maés de 8.900 empresas de 135 industrias en un total de 103 paises. Actualmente es la

base de datos méas extensa y global que existe en el mercado.

CSRHub califica a las compafiias en base a 12 indicadores que se engloban en cuatro
categorias: empleados, medio ambiente, comunidad y gobierno corporativo. Se basan en
un total de 311 fuentes de informacion, entre las que destacan CDP (Carbon Disclosure
Project), MSCI Emerging Markets Index, Fortune Corporate Reputation Index, Global
Reporting Initiative, Newsweek, Glassdoor, Asset4/Thomson Reuters, Trucost, RepRisk
0 Vigeo. Agregan toda la informacion, encuadrandola en una escala de 0 a 100 y la

normalizan para evitar resultados inconsistentes.

Para la obtencion de la muestra se extrajeron de esta base de datos el rating (desde 2009
a 2013) de todas las empresas cotizadas y establecidas en México, Brasil, Colombia,
Chile o Perd. Ademaés de obtener la calificacion general de RSC (overall rating) también
se obtuvieron datos de las siguientes categorias: comunidad, medioambiente, empleados

y transparencia.

La tabla | muestra los estadisticos resumen de la calificacion general de RSC por paises.
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TABLAI
Estadisticos resumen de la calificacion general de RSC por paises
Muestra total 2013 2012
N Media 2%V Min Max N Media 2%V Min Max N Media 2%V Min Max

Tipica Tipica Tipica
México 122 47,6 9,9 22 69 36 50,6 8,3 24 69 30 495 8,7 22 62
Brasil 337 53,1 7,6 32 76 98 541 54 38 73 92 53,6 6,3 33 71
Colombia 27 51,8 5,6 43 61 11 549 5,3 45 61 9 504 5,1 44 59
Chile 77 479 7,5 24 63 24 50,3 4,4 42 57 22 499 6,0 41 62
Peru 12 477 9,3 35 63 3 50,3 4,7 45 54 3 470 6,6 41 54
Total 575 511 8,5 22 76 172 52,9 6,3 24 73 156 52,1 7,0 22 71
Multinacionales’ 43 535 87 24 72

Numero total de empresas multinacionales (presentes en Latinoamérica y matriz extranjera)
En esta tabla estan incluidas las empresas de todas las industrias, incluidas financieras, aunque éstas no se incluyan en los modelos posteriores
2011 2010 2009
N Media 2%V Min Max N Media 2%V Min Max N Media 2%V Min Max

Tipica Tipica Tipica
México 28 48,3 10,7 22 61 20 40,8 109 23 60 8 421 58 32 49
Brasil 81 553 88 33 74 54 482 85 32 76 12 483 91 36 64
Colombia 6 497 4,5 44 57 1 43,0 - 43 43 - - - - -
Chile 19 475 7,2 37 60 12 39,9 103 24 63 - - - - -
Per( 4 52,0 122 40 63 2 36,0 1,4 3 37 - - - - -

Total 138 52,4 9,5 22 74 89 451 9,9 23 76 20 45,8 8,3 32 64
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3.2.2. Datos financieros
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Todos los datos se obtuvieron de S&P Capital 1Q, filial del grupo McGraw Hill

Financial, base de datos electronica que proporciona informacion financiera de

empresas en todo el mundo. Utilizando el nombre legal de las empresas obtenidas de

CSRHub, se extrajeron los principales datos financieros de cada una de ellas para todos

los periodos. Estos datos comprendian: el pais de cada empresa y el de su matriz, el

mercado bursatil en el que cotizaban, capitalizaciéon bursatil (de la que se obtuvo el

numero de acciones), el precio de cotizacion a cierre de cada afio, ventas, EBITDA,

resultado neto, deuda total, tesoreria, recursos propios, activo total y su beta. La tabla Il

muestra sus medias y desviaciones tipicas (entre paréntesis).

TABLAII

Medias y (Desviaciones Tipicas) de los datos financieros

2009 2010 2011 2012 2013
NUmero de 2.662 2.727 2.740 2.691 2.781
acciones (m) (7.487) (8.369) (8.218) (8.116) (8.320)
Precio de 8,65 9,79 10,91 10,86 7,58
cotizacion (9,04) (10,64) (13,95) (16,64) (12,40)
3.552 4.470 4,915 5.084 4.638
Ventas
(7.148) (9.119) (9.717) (10.122) (9.469)
864 1.070 1.151 1.077 914
EBITDA
(2.380) (2.710) (2.817) (2.512) (2.243)
438 587 599 551 510
Resultado neto
(1.161) (1.486) (1.408) (1.088) (1.021)
3.177 3.916 4.443 5.329 5.111
Deuda total
(9.839) (13.193) (13.756) (19.224) (17.354)
; 812 786 853 934 1.103
Tesoreria
(2.916) (1.527) (1.813) (1.999) (3.352)
Recursos 2.962 4,071 4472 4,581 4274
Propios (6.481) (11.942) (11.915) (10.964) (9.730)
. 10.191 13.447 15.001 15.709 15.021
Activo Total
(28.878) (40.040) (42.491) (45.161) (41.217)
Beta 0,699 0,699 0,703 0,708 0,735
(0,499) (0,450) (0,423) (0,424) (0,635)

Cifras en EUR millones, excepto nimero de acciones, precio de cotizacion y beta
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3.2.3. Otros datos

El Producto Interior Bruto (PIB) de cada pais se obtuvo del World Economic Outlook

octubre 2013, publicado por el Fondo Monetario Internacional.

La tabla Il muestra todas las variables utilizadas en los modelos, una breve descripcion

de cada unay los principales estadisticos agregados de todos los periodos.

TABLA 111

Estadisticos resumen de las variables del modelo (2009-2013)

Variable Definicion N Media (Desv.Tipica) Min.  Max.

Ratio: Capitalizacion

STOCK bursatil/RRPP (%) 458 3,2 (3,7) 0,1 23,7
VENTAS gzt)'c’: Ventas/Activo 459 g7 (0,5) 00 38
EBITDA Eﬁzt)'(’: EBITDA/ACiVO 456 (9 0.1) 00 06
Ratios: Resultado Neto/
PROFIT  ooop %) 461 0,2 (0,2) 0,0 1,3
Variable de la RSC
COMUNID Comunidad 461 53,4 (9,9) 20,0 88,0
Variable de la RSC
EMPL Empleados 461 54,3 (10,8) 22,0 810
Variable de la RSC
MED  \icdioambiente 461 517 (9,7) 21,0 83,0
TRANSp Yariable de laRSC 460 470 (9.7 170 80,0
Transparencia
« Interaccion de ser
MULT*RSC multinacional con RSC 461 50 (15,8) 0,0 72,0
ANTIG ~ Antiguedad de la 461 545  (37.9) 10 1660
compafiia
Logaritmo neperiano del
LnPIB PIB del pais de la 461 7,2 (0,8) 5,0 7,8
empresa
APALANC Ratio de apalancamiento 461 07 (1.5) 05 253
neto (%)
SIZE Logaritmo neperiano del 461 87 (1.1) 5.8 12.4

activo de la empresa
BETA Beta de la compaiiia 461 0,7 0,4) 0,0 3,1
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3.2. Variables modelos 1-3:

Con estos modelos se van a contrastar las hipotesis descritas anteriormente. Las
hipdtesis H1.1, H1.2, H1.3 y H1.4 se testaran con el modelo 1. Las hipotesis H2.1, H2.2
y H2.3 con el modelo 2 y las hip6tesis H3.1, H3.2 y H3.3 con el modelo 3.

3.2.1. Variables dependientes

Como se ha ido anticipando, se realizardn tres modelos econométricos idénticos
variando la variable dependiente, es decir, variando la manera de medir los resultados

financieros. Las variables dependientes tomadas para cada uno de los modelos son:

- Modelo 1 - Capitalizacion bursatil/Recursos Propios medios: este ratio compara
la valoracidon de la empresa que proporciona el mercado (capitalizacion bursatil
entendida como precio de la accién por nimero de acciones), con el valor contable
de la misma (valor de los Recursos Propios). Con el fin de desvincular las
variaciones del ratio debido a variaciones en el valor de los Recursos Propios
(RRPP) de las variaciones de la capitalizacién bursatil, mas concretamente del
precio de la accion, el calculo de este ratio desde 2009 a 2013 se ha realizado
tomando como valor de los RRPP su valor medio en balance a fecha de cierre de
ejercicio de 2009 a 2013, y de forma anéloga el nimero de acciones. El precio de la
accion se ha tomado el correspondiente a esa fecha en los diferentes afios.

Estos ajustes permiten relacionar el aumento en este ratio con un incremento en el

precio de cotizacion.

- Modelo 2 - Ventas/Activo Total Medio: este ratio se clasifica dentro de los ratios
de eficiencia e indica el nimero de veces que el activo se ha utilizado para generar
las ventas del periodo. Como en el caso anterior, para evitar distorsiones en el
resultado, se desvincula el efecto de las variaciones del activo total al de las
variaciones en la cifra de negocios. Para ello se calcula el Activo Total Medio como
una media ponderada del valor del activo en balance a fecha de cierre de ejercicio de
2009 a 2013. De esta forma un incremento de este ratio se debera al incremento de

la cifra de ventas.
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- Modelo 3 - EBITDA/ Activo Total Medio: al igual que el ratio sobre ventas, este
ratio sobre EBITDA mide la eficiencia de la empresa para generar EBITDA.

3.2.2. Variables independientes

Para la realizacion de los modelos 1-3 se seleccionaron cuatro indicadores, cuya escala

esta comprendida entre 0 (malas actuaciones) y 100 (excelentes actuaciones).

- Comunidad: Recoge el compromiso de la empresa con la comunidad, no sélo en
la que opera sino también fuera de ella. Refleja acciones como donaciones
caritativas o voluntariado, ademéas de medir la respuesta de la empresa hacia los
impactos sociales que la propia actividad empresarial genera.

- Empleados: Este indicador incluye las politicas y programas llevados a cabo por
las empresas en materia de sanidad, seguridad, diversidad laboral, formacion y
derechos laborales.

- Medioambiente: Engloba las actuaciones empresariales en términos de
responsabilidad medioambiental. En este apartado se califica a las empresas
considerando el cumplimiento de la normativa, el desarrollo de energias
renovables y otras alternativas tecnologicas respetuosas con el medioambiente y
las politicas medioambientales llevadas a cabo para mitigar el impacto negativo
de la actividad empresarial.

- Transparencia: En esta categoria se engloba la transparencia del equipo directivo
con sus stakeholders asi como el cumplimiento de los informes de sostenibilidad
de acuerdo a los requisitos del Global Reporting Initiative, AccountAbility
(AA1000) o similares. También se tiene en cuenta si estos informes se encuentran
0 no disponibles publicamente. Ademas evalla la fiabilidad de la auditoria a la

empresa Yy de los informes de sostenibilidad corporativos.

Ademas el modelo incluye una variable de interaccion (MULT*RSC) que mide el
efecto sobre los resultados financieros que tiene la RSC en funcion de si la empresa es
multinacional o no. Esa RSC se refiere a la calificacién general que CSRHub otorga a la
compafiia (overall rating) que comprende los 12 indicadores mencionados

anteriormente.
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TABLA IV
Correlaciones y coeficientes de determinacién (R?)

1 2 3 4 5
1 RSC - 0,81 0,71 0,70 0,53
2 Comunidad 0,90 **» - 0,56 0,46 0,32
3 Empleados 0,84 **xx 0,75 »*» - 0,26 0,26
4 Medioambiente 0,84 =*** 0,68 =**» 0,51 #*** - 0,39
5 Transparencia 0,73 *** 0,57 **» 051 #=*» 0,63 ***x -

. . . ., * %k * %k *
Niveles de significacion: p<0,01;  p<0,05; p<0,1

3.2.3. Variables de control

Se denominan variables de control a aquellas variables independientes que pueden
afectar a la relacion entre la variable dependiente y las variables independientes objeto

de estudio.

Estudios empiricos pasados indican que las variables de control (como el tamafio de la
firma, su riesgo, la industria a la que pertenecen, etc.) juegan un papel importante a la
hora de determinar la relacion entre la RSC y los resultados financieros (Waddock y
Graves, 1997; McWilliams y Siegel, 2001).

En 2011, Andersen y Dejoy investigaron empiricamente cuéles son las variables de
control que, incluidas en el modelo, mejor examinan la relacion entre la rentabilidad
financiera y la RSC. Llegaron a la conclusion que las mejores son el tamafio de la
compafiia, la industria, el riesgo y el gasto en 1+D. Debido al limitado acceso a algunos
datos, en este modelo se han incluido el tamafio de la empresa (SIZE) calculado como el
logaritmo neperiano del total de activos y el riesgo de la compaiiia. El riesgo se ha
controlado tanto por la beta, volatilidad de cada empresa en relacion con el mercado en
el que cotiza, como por el ratio de endeudamiento neto, calculado como pasivos

exigibles menos tesoreria entre los recursos propios.

Ademas al tratarse de un estudio empirico compuesto por una muestra de empresas de
diferentes nacionalidades, se ha incluido la variable LnPIB, logaritmo neperiano del PIB
del pais de cada empresa. Por altimo, se ha introducido la variable antigiiedad que

recoge el numero de afios transcurridos desde que la empresa fue fundada.
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3.3. Variables modelo 4:

El modelo 4 busca contestar a la cuestion sobre si el ser o no multinacional afecta al
nivel de RSC de empresas cotizadas latinoamericanas (H4). Para ello, utilizando el
rating general de RSC como variable dependiente, se estudian las caracteristicas
empresariales con efecto significativo en dicho rating general.

3.3.1. Variable dependiente

Como ya se ha mencionado, la variable dependiente de este modelo es el rating general
de RSC que se compone de la calificacion obtenida por cada empresa en las cuatro

categorias principales: medioambiente, empleados, comunidad y gobierno corporativo.

3.3.2. Variable independiente y variables de control

La principal variable independiente de la cual queremos conocer su efecto sobre el nivel
de RSC es el ser o no multinacional. Se considera empresa multinacional a aquella con

sede central en Latinoamérica pero con empresa matriz extranjera.

Por su naturaleza esta variable es dicotomica (si es multinacional = 1, si no lo es = 0).
Sin embargo en este estudio vamos a utilizar una variable de interaccion que recoja el
mismo efecto pero que no sea dicotdmica. Esto se debe a que, en la realizacién de
algunos modelos econométricos, el método de estimacién no reconoce las variables que
no varian en el tiempo, como es el caso de ser multinacional o no. Por ello, utilizando la
variable de interaccion multinacional*PIBpais, obtenemos una aproximacion del efecto

en la RSC de esta variable.

Ademas se va a introducir en el modelo unas variables para controlar aquellos factores
que afectan al nivel de RSC, pero que no son el centro de este estudio. EI modelo esta
compuesto por variables de control que miden el rendimiento financiero como son los
ratios sobre ventas, sobre EBITDA, sobre capitalizacion bursatil y sobre beneficio neto.
Ademas se controla el efecto de la antigliedad de la empresa, el PIB del pais, el
apalancamiento financiero, tamafio de la empresa y su beta. ElI motivo principal de la
inclusién de estas variables en el modelo es el aislamiento del efecto en la RSC que

tiene el ser o no multinacional.
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3.4. Desarrollo de los modelos econométricos

Como ya se ha mencionado, la muestra se compone de 141 compafiias observadas
durante cinco afios (desde 2009 a 2013). A este tipo de datos se les denomina datos de
panel o datos longitudinales, ya que consiste en observaciones de corte transversal de
unidades individuales (empresas) durante varios periodos de tiempo (2009 - 2013). La

seleccidn de estas empresas fue completamente aleatoria.

Las empresas estan denotadas por el subindice i, y los periodos de tiempo por t, luego:
i=1,...... ,141 T=1,....,5

Se trata de un panel no equilibrado, ya que no todas las compafiias han sido observadas
durante todos los periodos (Ti # T para algun i), resultando un total de 461
observaciones. Debido a que se observan un alto nimero de empresas durante un
relativamente periodo de tiempo corto, hablamos de un panel microeconémico. Peter
Kennedy (2003) denomina a este tipo de panel “short and wide”, cuya traduccion seria
“amplio y corto” ya que N (numero de empresas) es significativamente superior a T
(ndmero de periodos). En este tipo de paneles es comun justificar heterogeneidad
individual, puesto que muchas diferencias entre empresas se deben a diferencias

individuales no observables.

Las variables de este modelo pueden tener variacion tanto en el tiempo como entre
empresas. Por ejemplo, las ventas de una compafiia son diferentes a las ventas de esa
misma empresa al afio siguiente y son diferentes a las de otra compafiia en ese mismo

afio. Luego esta variabilidad total podemos descomponerla en dos variaciones:

- Variabilidad “within”, s?: variacion en el tiempo para una determinada empresa.

- Variabilidad “between”, s’%s: variacién entre empresas.

Una vez explicados los conceptos clave, se van a describir los dos modelos principales

utilizados para analizar los datos de panel:

- Modelo agrupado (pooled)

- Modelo anidado (efectos individuales)
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3.4.1. Modelo agrupado (Pooled)

Este modelo agrupa los datos de las diferentes empresas sin tener en cuenta que las
diferencias individuales pueden dar lugar a parametros (p) diferentes. EI modelo seria el
siguiente: Yit = Bo + P Xait + B2Xait + &it 1)

Este modelo asume que los pardmetros son constantes en todas las empresas y para
todos los periodos de tiempo. Como se puede observar en la ecuacion (1), los
parametros B no tienen subindices ni i ni t, luego no tiene en cuenta ningln tipo de

heterogeneidad individual.

Es comun en los modelos de datos de panel, asumir que la perturbacion aleatoria (i)
esta compuesta, ademas de por el error aleatorio (vj;) que agrupa a aquellos factores no
observables distintos a X y con efecto en Y, por un intercepto (a;,) que mide el efecto
individual especifico para cada empresa y que es constante en el tiempo. Este pardmetro
(aj,) recoge aquellas caracteristicas individuales de cada compafiia que no estan en el
modelo. Un ejemplo seria la cultura empresarial o el estilo de direccion. Luego

obtenemos que &j;= o; + vjt 2

Teniendo las ecuaciones (1) y (2) en cuenta, el modelo a estimar quedaria de la

siguiente manera: Yii = o + B1Xqit T P2Xait + vit (3)

La presencia de ese efecto individual propio de cada empresa y que no varia en el
tiempo, «;, implica la aparicion de heterogeneidad persistente inobservada y el
incumplimiento del supuesto de homocedasticidad (varianza constante de las
perturbaciones aleatorias) y no autocorrelacion (varianza igual a O de las observaciones
procedentes de la misma empresa). La varianza de la perturbacion aleatoria podria ser

diferente en los distintos periodos pero constante entre empresas.

Por lo tanto, si existen caracteristicas individuales no observables de cada empresa, que
necesariamente estan excluidas del conjunto de variables explicativas y por lo tanto
incluidas en el término error, tendran un efecto similar en las empresas a lo largo de los

anos.
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Para contrastar si el modelo presenta o no heterocedasticidad, podemos realizar el test
de Breusch-Pagan (Breusch y Pagan, 1979) también denominado del Multiplicador de
Lagrange. La hipotesis nula de este test es que la varianza de a; es igual a cero, es decir,
no existe heterogeneidad individual. Si el valor de este test es bajo (p-valor mayor de
0,95) no podremos rechazar la hip6tesis nula, concluyendo que no es necesario el uso de
datos de panel y que el mejor estimador es minimos cuadrados ordinarios (MCO). Si el
valor del test es alto (p-valor menor de 0,05) la hipotesis nula se rechaza y es mejor

escoger un modelo anidado.

El modelo agrupado pooled se estima a través del método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO). Sin embargo, si existiese heterogeneidad individual, incumpliria los
supuestos de homocedasticidad y no autocorrelacion. Cuando existe heterocedasticidad,
los estimadores MCO son consistentes e insesgados, pero los estimadores de la varianza
y los errores estandar no lo son. Estos errores estandar se pueden ajustar por medio de
los llamados errores estandares robustos. Aunque esto nos permitiria utilizar los
contrastes de significacion individual (t) y de significacion de subconjuntos de
parametros (F), existen otros modelos de andlisis de datos de panel que conducen a

estimadores mas eficientes que por medio de MCO.

3.4.2. Modelos anidados (efectos individuales)

Si una vez realizado el test de Breusch-Pagan rechazamos la hipotesis nula,
reconocemos la existencia de un modelo anidado que tiene en cuenta las caracteristicas
individuales de cada empresa. Esas diferencias estarian recogidas por el intercepto (a;).

Estariamos hablando de un modelo con la siguiente forma:
Yit = o + BriXait +P2iXait + Vit 4)

Podemos encontrarnos dos tipos de modelos dependiendo de las hipétesis sobre el
comportamiento del intercepto (o;):

- Efectos aleatorios: considera que o; es una variable aleatoria con un valor medio y

varianza distinta de cero, es decir, o; tiene un valor y una distribucién propia para
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cada empresa. Este modelo tiene en cuenta tanto la variabilidad within como la
between.

- Efectos fijos: considera que a; €s un valor constante para cada empresa pero que
existe una sola distribucion para toda la muestra. Este modelo tiene Gnicamente en
cuenta la variabilidad within, es decir, la variacion en el tiempo de una determinada
empresa. Una de las criticas a este modelo es que s6lo es aplicable a los grupos
considerados en el estudio, pero no a grupos adicionales no incluidos en la muestra
(Cobacho y Bosch, 2004).

Efectos aleatorios

Este modelo considera que las diferencias individuales son aleatorias en vez de fijas, es
decir, descompone el intercepto o; en una parte fija (Bo) y otra aleatoria (u;). Este método
es mas apropiado cuando los grupos considerados han sido extraidos de una poblacion
mas grande, luego sus términos constantes (o;) estan aleatoriamente distribuidos entre

grupos.

El modelo de efectos aleatorios es més eficiente (varianza de la estimacidén es menor)
que el de efectos fijos pero menos consistente, es decir, la estimacion del parametro B es

mas precisa pero puede estar mas sesgada.

La realizacién de este modelo es preferible a la de efectos fijos, sin embargo no siempre
es posible debido a la presencia de variables explicativas correlacionadas con el
intercepto del modelo. Es decir, para que el estimador de efectos aleatorios sea
consistente, es necesario que las variables explicativas no estén correlacionadas con a;,
6sea con todo aquello que es propio de cada empresa y que no esta recogido en el
modelo.

Para analizar si existe correlacion entre las variables explicativas y el intercepto,
podemos utilizar el test de Hausman (1978). Este test compara los coeficientes
estimados por el modelo de efectos aleatorios con los estimados por el modelo de

efectos fijos.
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Bajo la hipdtesis nula de este test se cumplen los supuestos del modelo de efectos
aleatorios, luego ambos estimadores, por efectos fijos y aleatorios, deben ser
consistentes y similares. Si ambos estimadores son consistentes, entonces en muestras
maés grandes, se aproximarian al verdadero valor del parametro. Sin embargo, si existen
variables explicativas (regresores) correlacionadas con a;, el estimador por efectos
aleatorios se vuelve inconsistente, mientras que el estimado por efectos fijos permanece

consistente.

Efectos fijos

Si una vez realizado el test de Hausman se rechaza la hipétesis nula, se reconoce la
correlacion entre los regresores y los efectos individuales. El estimador de efectos fijos
permite estimar el modelo bajo supuestos menos restrictivos, aunque es un estimador
menos eficiente al tener en cuenta en exclusiva la variabilidad within (desviaciones

respecto a las medias individuales).
El modelo es el mismo que el expuesto en la ecuacion (4):
Yit = o + B2iXait + PsiXait + vit

Como se observa en la ecuacion (4), cada parametro B, B3 tiene su propio subindice i, lo
que significa que es diferente para cada empresa. En el caso de este estudio no tiene
sentido calcular cada  de una muestra de 141 compafiias. Por eso, cuando se trata de
datos de panel short and wide, es preferible utilizar una simplificacion del modelo (ver
Anexo Il) que considere a; diferente para cada empresa pero los parametros 3 constantes

para todas.
El modelo quedaria de la siguiente forma: Yi = a; + B2Xoit + B3Xait + it (5)

Otra desventaja de los estimadores de efectos fijos, ademas de solo utilizar la variacion
within de los datos, es que no se puede estimar el coeficiente de aquellas variables que
no varien a lo largo de los afios. Por ejemplo, si una empresa es de un sector
determinado, esa es una caracteristica que no va a variar a lo largo de los afos, el

modelo, por su propia transformacién, elimina este tipo de variables.
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Realizaciéon de los modelos 1-4

Con lo mencionado anteriormente, se puede resumir el proceso que hay que seguir para

encontrar el modelo adecuado con el que analizar los datos de panel:

Datos de Panel

¢ Tratarlos agrupados o
anidados?

Test de Breusch-Pagan | AceptasHo Modelo
Ho: Var(o;) =0 : Pooled

RechazasH, \L

Modelo

Anidado

l LEF 0 EA?

Efectos RechazasH, Test de Hausman Aceptas Hy

N « > | Aleatorios
Fijos (EF) Ho: BEA = BEF

Efectos

Fuente: Elaboracién propia
En la realizacion de los cuatro modelos el procedimiento ha sido el mismo:

Primero se realiza el test de Breusch-Pagan. En todos los modelos el p-valor de este test
fue inferior a 0,001. Con ese resultado es posible afirmar, con un error de equivocacion

inferior al 1%, que los datos deben tratarse como datos anidados.

A continuacion se realiza la estimacion por efectos aleatorios, obteniendo, en el test de
Hausman para los cuatro modelos, un p valor superior al 0,1. Esto indica que no se
puede afirmar que los estimadores por efectos fijos y aleatorios sean consistentes y
similares. La diferencia entre ambos estimadores muestra una correlacion entre los

regresores y los efectos individuales, lo que provoca que el estimador por efectos
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aleatorios sea inconsistente. Tiene sentido que en este modelo exista correlacion entre
las variables explicativas y aquello particular de cada empresa que no esta explicito en
el modelo. Por ejemplo, una empresa con una cultura empresarial mas orientada a las
personas, obtendrd una calificacion en la categoria “empleados” superior a la de
empresas con culturas méas orientadas a los resultados. Al no estar la cultura
organizacional incluida como variable explicativa, se convierte en un regresor

enddgeno.

El hecho de rechazar la hipotesis nula del test de Hausman exige la estimacion del
modelo por efectos fijos. La ecuacion (6) es la base para estudiar la relacién entre RSC-
RF asi como el diferente impacto en los stakeholders principales: accionistas y
consumidores (H1, H2 y H3).

YiPP® = o + B, COMUNID; + B, EMPL;; + Bs MED;y + Bs TRANSP; + Ps
MULT*RSCi + Bs ANTIGi + 7 LnPIB;; + Bg APALANC;; + Bg SIZEj+ B1o BETA; + v;

@
Modelo 1: Y it = STOCK/RRPP total medio (6)
Modelo 2: Yit = VENTAS/Activo total medio
Modelo 3: Yit = EBITDA/Activo total medio

RSCik = a; + B1 MULT*PIBy + B, VENTAS; + B; EBITDA + Bs PROFITy + Bs
STOCK;: + Bﬁ ANTIG;; + B7 LnPIB;; + Bg APALANC;; + Bg SIZE; + BlO BETA;: + vt

(1)

Para conocer el efecto que tiene el ser multinacional sobre el rating general de RSC, la
hipétesis H4 formula que el ser multinacional afecta al nivel de RSC en las empresas

cotizadas latinoamericanas. La ecuacion (7) es la base para estudiar dicha hipotesis.

Tanto en un caso como en el otro, el intercepto (o;) mide el efecto individual especifico
para cada empresa y asumimos que sigue una distribucion normal.

En ambas ecuaciones v~ N (0, %) ; & = Po + Uiy Ui ~ N (0, Too), i = 1...141 empresas, t
=2009...2013
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Estimacion y resultados

Para estimar los cuatro modelos hemos utilizado Gretl, un software econométrico de
codigo abierto (Open Source).

Los resultados de la ecuacion (6) estan recogidos en la tabla V.

TABLAYV

Resultados de los estimadores por EF y (Desv. Tipicas)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variable dependiente Variable dependiente Variable dependiente
= STOCK = VENTAS = EBITDA
Intercepto -0,424 (6,63) -2,271 (0,42) *** -0,649 (0,20) ***
COMUNID 0,061 (0,02) *** 0,004 (0,000 ** 0,000 (0,00)
EMPL -0,036 (0,02) ** 0,001 (0,00) 0,000 (0,00)
MED -0,046 (0,02) * 0,003 (0,00) * -0,001 (0,00)
TRANSP 0,030 (0,01) ** 0,001 (0,00) 0,000 (0,00)
MULT*RSC 0,173 (0,05) *** -0,004 (0,00) 0,002 (0,00) **
ANTIG -0,389 (0,11) *** -0,008 (0,01) -0,005 (0,00)
LnPIB 3,528 (1,37) ** 0,165 (0,10) 0,079 (0,04) **
APALANC -0,159 (0,08) ** -0,007 (0,00) ** -0,001 (0,00)
SIZE -0,086 (0,38) 0,217 (0,04) *** 0,057 (0,01) **x*
BETA -0,244 (0,42) 0,069 (0,03) -0,001 (0,01)

Los valores son los coeficientes estimados

Niveles de significacion: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

El coeficiente de COMUNID (B;) recoge el efecto en términos medios del compromiso
de la empresa con la comunidad sobre la cotizacion bursatil, las ventas y el EBITDA.
Dentro de la categoria comunidad se recogen politicas corporativas sociales como las
donaciones caritativas o el voluntariado. Por la hipotesis H1.1, se esperaba que esta
variable tuviese una relacion positiva con el precio de cotizacion. En efecto,
encontramos que la comunidad estd relacionada positivamente y de manera muy
significativa con la cotizacion bursétil (B;.* = 0,061; p < 0,01). Este resultado sugiere
gue una mejora en la categoria comunidad, incrementaria el ratio sobre el precio de la
accion 0,061 en media. Ademas, de acuerdo con la hip6tesis H2.1, las politicas de

apoyo a la comunidad mejoran la imagen corporativa e incrementan las ventas. Esta

! El segundo subindice se refiere al modelo correspondiente (1, 2 6 3)
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afirmacion se ve avalada por la presente investigacién, que demuestra que la comunidad
estd relacionada de manera positiva y significativa con las ventas (B, = 0,004;
p < 0,05). Este resultado demuestra que una mejora en la variable comunidad
incrementa, en términos medios, 0,0042 el ratio sobre ventas. Sin embargo se observa
que la comunidad no tiene relacién con el EBITDA, lo que demuestra que el beneficio
generado por el incremento de las ventas, se ve compensado por el aumento de los
costes al realizar estas acciones filantropicas, provocando un efecto nulo sobre el
beneficio. Este ultimo resultado difiere con la hipotesis H3.1, que afirmaba que al igual
que las ventas incrementan, también lo haria el EBITDA.

El coeficiente de EMPL (B,) recoge el efecto que tiene, en términos medios, el
compromiso de la empresa con sus empleados sobre la cotizacion bursatil, las ventas y
el EBITDA. Esta categoria comprende las politicas y programas realizados por las
empresas en materia de sanidad, seguridad, diversidad laboral, formacién y derechos
laborales. La hipdtesis H1.2 partia del supuesto que el precio de cotizaciéon disminuye
ante mejoras de la categoria empleados. Efectivamente este modelo también concuerda
con esa afirmacion. Encontramos que las politicas empresariales realizadas para los
empleados tienen un efecto negativo y significativo (B,.; =-0,036; p < 0,05) en el precio
de la accion. Este dato nos indica que al mejorar la categoria empleados, el ratio sobre el
precio de cotizacion disminuiria un 0,036 en media. Por el contrario, tanto la hipotesis
H2.2 como la H2.3, presentaban una relacion positiva entre los resultados financieros y
la calificacion en dicha categoria. Sin embargo en el modelo no se encuentras
evidencias significativas de relacion entre ambas variables, lo cual no quiere decir que

no existan, sino que no se han encontrado evidencias significativas de dicha relacion.

El coeficiente MED (B3) indica la relacion entre las actuaciones medioambientales
corporativas y su rentabilidad respecto al precio de cotizacidn, ventas y EBITDA. En la
categoria medioambiente se tiene en cuenta el cumplimiento de la normativa, el
desarrollo de energias renovables y otras politicas medioambientales. Estudios
empiricos anteriores muestran una relacion positiva entre esta categoria y los resultados
financieros. Esa es la idea secundada al desarrollar las hipdtesis (H1.3, H2.3 y H3.3).
Sin embargo, en este caso la evidencia no sostiene ni la hipdtesis H1.3 ni la H3.3.

En el caso del efecto sobre el ratio de cotizacién, la relacion es negativa y significativa
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(Bs1 = -0,046; p < 0,1), luego un incremento en la calificacion medioambiental
supondria, en términos medios, una reduccién del ratio bursatil cercano a 0,046. La
hipdtesis H2.3 podemos aceptarla al encontrar una relacion positiva y significativa (B3
= 0,003; p < 0,1) entre ventas y medioambiente. Un incremento en la categoria
medioambiental supondria un incremento del ratio sobre ventas de un 0,003 en términos

medios.

El coeficiente TRANSP (B4) indica el efecto sobre la rentabilidad financiera de la
transparencia empresarial. Esta variable engloba, ente otras cosas, la transparencia del
equipo directivo con sus stakeholders. En esta investigacion, siguiendo con el estudio
empirico de otros autores, se partia de la hipotesis H1.4 afirmando que el precio de
cotizacion se incrementa al mejorar la divulgacion de las politicas corporativas, es decir,
al mejorar la transparencia. Los resultados del modelo en esta investigacion apoyan esa
hipdtesis y demuestran la existencia de una relacién positiva y significativa (B4, = 0,03;
p < 0,05) entre la cotizacion bursatil y el grado de transparencia de la empresa. Si
mejora la calificacion obtenida en esta categoria, en términos medios el ratio bursatil

aumentara un 0,03 su valor.

Estos modelos, aunque no miden el efecto de ser o no multinacional sobre la
calificacion de RSC, si nos aproxima a la que podria ser su potencial relacion. La
variable de interaccion (MULT*RSC) mide el efecto sobre la rentabilidad financiera
que tiene la RSC en funcion de si la empresa es multinacional o no. Es decir, si para
empresas con la misma calificacion en RSC, la relacion con la rentabilidad financiera es
diferente dependiendo de si se trata de una multinacional o no. Los resultados muestran
que existen diferencias positivas y significativas (Bs1 = 0,173; p < 0,001), es decir, en
términos medios, el ratio sobre el precio de cotizacion de las empresas multinacionales
se incrementa un 0,173 mas que el de empresas que no lo son, ante los mismos niveles
de RSC. Ademas esta caracteristica empresarial también tiene efecto sobre el EBITDA,
cuyo ratio se incrementa en media significativamente (Bs3 = 0,0191; p < 0,05) un

0,0191 maés que aquellas empresas cuya matriz no es extranjera.

Ademas el modelo también muestra evidencias significativas de otras variables que

influyen en la rentabilidad financiera. Por ejemplo, en media, el PIB del pais tiene una
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relacion positiva y significativa (B7.1 = 3,528; p < 0,05y B73 = 0,057; p < 0,05) con el
precio de cotizacion y con el EBITDA. Este resultado sugiere que al incrementarse 1%
el PIB del pais, el ratio bursatil de una empresa de dicho pais, en términos medios, se
incrementaria un 3,53% y un 0,08% su ratio sobre EBITDA. Otro resultado interesante
es gque un incremento porcentual del ratio de apalancamiento, tiene un efecto negativo y
significativo (Bg1 = -0,159; p < 0,05 y Bg2 = -0,007; p < 0,05) en media tanto en el ratio
bursatil (reduccion del 0,159) como en el ratio sobre ventas (0,007). Por altimo se
observa que el tamafio de la compafiia tiene una relacion positiva y significativas (P2 =
0,217; p < 0,01 y Bgs = 0,057; p < 0,01) con las ventas y con el EBITDA. Estos
resultados sugieren que un incremento del 1% del total del activo empresarial, en
términos medios incrementaria el ratio sobre ventas un 0,22% y un 0,06% el ratio sobre
EBITDA.

Como ya se ha mencionado, para contrastar la hipétesis H4 se ha realizado un modelo
que consideraba como variable dependiente la calificacion general en RSC. Los

resultados de la ecuacion (7) estan recogidos en la tabla VI.

TABLA VI

Resultados de los estimadores por EF y (Desv. Tipicas)

Modelo 4
Variable dependiente = RSC

Intercepto ~ -100,573  (35,83) ***
MULT*PIB 0,005 (0,01)
VENTAS 5,832 (3,03) *

EBITDA -6,764 (9,04)
PROFIT 4,605 (1,92) *ok
STOCK -0,250 (0,19)
ANTIG -0,074 (0,42)
LnPIB 26,010 (6,60) K**
APALANC  -0,530 029 *
SIZE -3,928 (1,72) *x*
BETA -0,996 (1,53)

Los valores son los coeficientes estimados

Niveles de significacion: ***p<0,01; Hp<0,05; *p<0,1
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El coeficiente de MULT*PIB (B;) recoge el efecto que tiene en la RSC el ser o no
multinacional ante un mismo nivel de PIB en el pais, es decir, en empresas del mismo
pais. EI motivo principal para no incluir en el modelo una variable dicotdmica que
midiese el ser o no multinacional, radica en que el modelo de estimacion por efectos
fijos no estima aquellas variables invariantes en el tiempo. Para solventar este
inconveniente, se incluyé en el modelo una variable instrumental que si variase en el
tiempo, como es el PIB anual de cada pais, de tal manera que esta nueva variable no

fuese eliminada por la propia transformacién del modelo.

Como puede observarse, el coeficiente de la variable LnPIB (B;) sugiere que el PIB del
pais se relaciona positiva y significativamente (B; = 26,010; p < 0,01) con el nivel de
RSC corporativo. Es decir, un incremento porcentual del PIB del pais, incrementa, en
media, en 0,2601 la calificacion general de RSC. Sin embargo, y en oposicion a la
hipdtesis H4, la relacion entre el ser multinacional o no con el nivel de RSC no es

significativa.

Este modelo también refleja la relacion con la RSC que tienen otras variables
empresariales. El coeficiente de la variable APALANC (Bg) y el de la variable SIZE (o)
nos indican que un incremento porcentual en estas variables disminuye, en términos

medios, 0,530 y 0,0393 el rating general de la RSC, respectivamente.

Por otro lado, los coeficientes de VENTAS (B,) y PROFIT (Bs) muestran una relacion
positiva y significativa (8,= 5,832; p < 0,1 y B4 = 4,605; p < 0,05) con el nivel de RSC
empresarial. Estos resultados sugieren que un incremento porcentual en el ratio sobre
ventas y en el ratio sobre beneficio neto, incrementa la calificacién general de RSC en
un 5,832 y 4,605 respectivamente. Estos resultados se ajustan a la Hipoétesis de la
Disponibilidad de Fondos, dado que las empresas realizan politicas sociales en funcion

de los fondos de los que disponga la compafiia.

En general, los resultados del modelo se encuentran en linea con las hip6tesis planteadas

a lo largo del estudio.
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4. Conclusiones

Esta investigacion presenta importantes resultados sobre el impacto de la

responsabilidad social corporativa en los resultados financieros.

Se ha contrastado que, de acuerdo con lo estudiado por Hillman y Keim (2001), no
todos los aspectos que componen la RSC tienen en mismo efecto sobre los rendimientos
financieros. Se ha demostrado empiricamente que cuestiones como el compromiso con
la comunidad afectan positivamente a los resultados financieros, tanto de mercado como
contables, mientras que otras cuestiones como las politicas en materia laboral producen

un efecto negativo en términos de rendimiento bursatil.

Otra de las caracteristicas innovadoras de esta investigacion es que no considera que la
RSC tenga un impacto Unico para todos los stakeholders. Por ello se estudio el efecto de
la RSC en dos stakeholders principales: los accionistas y consumidores. Los resultados
obtenidos en la realizacion de los modelos econométricos mostraron que, efectivamente,

el impacto de la RSC no es Unico para estos stakeholders.

Los accionistas valoran positivamente el compromiso con la comunidad y la
transparencia en la gestion empresarial. Sin embargo, responden negativamente ante
determinadas politicas laborales y actuaciones medioambientales. Por su parte, los
consumidores encuentran positivas las actuaciones empresariales en materia de
compromiso con la comunidad y con el medioambiente, y no se encuentran

influenciados por la transparencia empresarial ni por las politicas laborales.

Por otro lado, esta investigacion se ha centrado en empresas de paises emergentes en
Latinoamérica para contrastar si los efectos de la RSC en los resultados financieros se
aproximan a los obtenidos en estudios realizados en paises desarrollados. Las hipotesis
iniciales se desarrollaron en base a estudios previos en economias avanzadas. El signo
de la relacion, siempre que sea existente y significativa en el modelo, coincide con lo
planteado en las hipdtesis. La Unica excepcion es el efecto negativo en la cotizacion
bursatil de las mejoras en politica medioambiental. Esta relacion es positiva en la
mayoria de estudios realizados en paises desarrollados, mientras que en esta
investigacion se ha demostrado que el impacto es negativo.
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Llegados a este punto es recomendable preguntarse por el sentido de este estudio. Es
decir, que determinadas politicas sociales impacten positivamente sobre los
rendimientos financieros y otras negativamente, ¢significa que aquellas acciones con
efecto negativo o nulo no deben realizarse? Si las empresas llevasen a cabo solamente
aquellas politicas sociales que financieramente fuesen rentables, éstas deberian
realizarse independientemente de su componente ético, por el mero imperativo de la

maximizacion de valor para los accionistas.

No hay una respuesta Unica a esta cuestion. Cada organizacion realizara las acciones
sociales que considere oportunas en funcion de la cultura empresarial y los valores en
los que crea. Este estudio se ha realizado con el Gnico objetivo de cuantificar el impacto
de estas politicas sociales sobre los resultados financieros, para que puedan suponer un
incentivo a las empresas a ser responsables socialmente. Las empresas tienen un gran
poder en la sociedad, basado en que la integracion social de un gran nimero de personas
depende de su relacion con las organizaciones y empresas. En ningn momento se ha
realizado este estudio con el objeto de obstaculizar el desarrollo ético empresarial, el

cual, personalmente, considero fundamental.

5. Futuras lineas de investigacion

Este trabajo abre nuevos horizontes en la investigacion del efecto de la RSC en los
resultados financieros, no solamente por el estudio de economias emergentes, sino
también por el estudio de este efecto desde los diferentes puntos de vista de

cada stakeholder.

Una de las principales limitaciones de esta investigacion es la falta de control, en el
modelo econométrico, de la industria en la que operaba cada empresa (ver Anexo ). El
motivo fue, principalmente, la limitacion del tamafio muestral y la propia
transformacion del modelo, que no tiene en cuenta las variables dicotomicas. Ademas,
con el objetivo de evitar distorsiones en los resultados, se estimaron los coeficientes
excluyendo de los datos muestrales a las empresas del sector financiero, al no existir

medidas de rentabilidad financiera comparables a las de otras industrias.
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Otra limitacion, tanto de este trabajo como de la gran mayoria de estudios empiricos
realizados en la materia, es la asuncién de que el impacto de la inversion en RSC se
observa en el mismo ejercicio economico en el que se realiza. Este punto lo defendieron
Cordeiro y Sarkis (1997), quienes encontraron evidencias de que, aunque estudios
empiricos encontraran una relacion negativa en el corto plazo, los impactos de la RSC
en los resultados financieros a largo plazo eran bastante mas prometedores. Estos
autores realizaron un meta-analisis de estudios empiricos realizados a empresas
estadounidenses y concluyeron que la inversion en RSC es comparable a la inversién en
I+D (Investigacion y Desarrollo) o TQM (Total Quality Management, Gestion de la
Calidad Total) donde las pérdidas a corto plazo (de 1 a 5 afios) se ven mas que

compensadas por los beneficios a largo plazo.

A pesar de estas limitaciones, este trabajo, por la fiabilidad de los datos, el tamafio de la
muestra y la metodologia utilizada, ofrece unos resultados completos y consistentes que

pueden servir de utilidad a la comunidad cientifica y empresarial.
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Anexo |
TABLA VII
Estadisticos resumen de la calificacion general de RSC por industrias
Muestra total 2013 2012 2011 2010 2009
| tri
ndustrias N Media P&V Media
Tipica
Agriculturay Mineria 52 49,1 7,2 53 52 52 45 39
Alimentos, Bebidasy 49 559 79 54 51 53 48 44
Tabaco
Bienes de Consumo 81 52,0 8,0 53 53 53 48 47
Bienes de Consumo ;5 559 g9 3 53 54 50 52 -
Duradero
Construccion e 26 536 73 54 54 56 45 64
Ingenieria
EdU(_:acmn y 1 64.0 00 64 - - - -
Gobierno
Finanzas y Bienes 112 509 7.7 53 52 50 44 48
Inmobiliarios
Medios de 4 393 66 a4 44 39 30 -
Comunicacion
Minorista 36 52,4 6,0 53 52 55 48 42
Otros 8 419 9,2 44 47 39 31 --
Sanidad 10 59,1 57 57 56 66 -- --
Servicios 6 54,0 8,9 56 44 -- -- --
suministros Pablicos g5 539 g 54 54 56 46 58
y Refinado
Tecnologia 54 46,6 10,3 50 49 48 40 35
Transporte 34 50,9 7,9 53 53 53 45 42

Turismo 4 59,3 8,5 55 56 72 54 --
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Anexo I

Simplificacion del Modelo de Efectos Fijos (variabilidad within)

La ecuacion del modelo para una sola empresa es la siguiente:

Yit = i + B1Xuit +P2Xoit + vit t=1,...,T (1)

Xi: representa a una variable que varia en el tiempo, por ejemplo las ventas de una

compafiia.

X,: representa a una variable que no varia en el tiempo, por ejemplo una variable
dicotdmica que tome valores 1 si la empresa pertenece al sector servicios y 0 en caso

contrario.

Este modelo tiene en cuenta solo la variacidon within, es decir, la variacion en el tiempo
para una determinada empresa y puede estimarse a través del método de primeras

diferencias (dividiendo los dos lados de la ecuacion entre T):

1

p t=1 (Yit= i + BriXait +P2iXait + vir) 2)

Utilizando el hecho que los parametros (B) no varian en el tiempo:
5 1 1 1
Yie=2 Xz Yie= it Bus Mooy Xaie + Por Xi=1 Xaie+ vt
Yit = o + PoX1i + PoKoi + Ui 3)

La barra horizontal sobre los simbolos indica la media de esos valores a lo largo del
tiempo. Restando cada termino de la ecuacion (3) menos los términos de la ecuacion (1)

se obtiene:

Yit = o + B1Xuit +P2Xoit + it

- (Yie= oy + BrXai + BoXoi + i)

Yit - Yie= (o - 06) + 1 (Xuit - X1i) + B2 (Xait - Xai) + (it - 0i) 4)
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Como se menciond al comienzo, X, es una variable que no varia en el tiempo por lo que
su media es igual a su propio valor. Por lo tanto, al realizar la ecuacion (4) tanto el

intercepto aj, como la variable X, con su respectivo parametro (,) han desaparecido.

Si repetimos el proceso anterior para cada empresa, obtenemos el modelo transformado,

donde la “tilde” sobre los simbolos indica la desviacion de las variables sobre la media:

Yie = B1Xit + Dt



