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ExTRACTO

Tanto en el mundo académico como en el empresarial se percibe un interés creciente por las
practicas socialmente responsables y su impacto en la reputacion de las compaiiias. A pesar de
que la mayor parte de los estudios realizados sobre la relacion entre Responsabilidad Social
Empresarial (RSE) y desempenio financiero (DF) de las empresas sugieren una relacion positiva,
muchos autores coinciden en que el elevado niimero de estudios no concluyentes sobre esta
cuestion subraya la necesidad de clarificar la forma concreta en que estas medidas de desempefio
empresarial se relacionan. En este trabajo, partimos de una hipdtesis alineada con la literatura
anterior para investigar la relacion en el contexto de la Union Europea, analizando la influencia
mediadora de variables propias de cada compania, como los intangibles y la comunicacién sobre
RSE, y de la coyuntura econdmica, como variable del entorno. Nuestros resultados consolidan
la hipotesis de la relacion positiva, e indican que esta se puede dar de forma directa o produ-
cirse mediante la intervencion de otras variables, en funcion de la coyuntura econémica. Por lo
tanto, la RSE se consolida como fuente de ventaja competitiva y herramienta de proteccién en
momentos de crisis, que dota de mayor estabilidad financiera a las companias que la incorporan
en el nucleo de su estrategia de negocio.

Palabras claves: Responsabilidad Social Empresarial, desempefio financiero, teoria de los grupos de
interés, variables mediadoras y coyuntura econdémica.
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ACCOUNTING

THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE SOCIAL
RESPONSIBILITY AND FINANCIAL PERFORMANCE

A cross-sectional study in the European Union

Pablo Gomez Carrasco

José Luis Ucieda Blanco

ABSTRACT

Both in academia and in business, a growing interest in socially responsible practices and their
impact on companies reputation can be observed. Although most studies suggest a positive
relationship between Corporate Social Responsibility (CSR) and financial performance, many
authors agree that the high number of inconclusive studies on this issue underlines the need to
clarify the precise way in which these corporate performance measures are related. In this paper,
we take a hypothesis aligned with the previous literature as a starting point to investigate the
relationship within the context of the European Union, analyzing the mediating influence of
company-level variables, such as intangibles and CSR communication, and economic situation
as environment variable. Our findings strengthen the hypothesis of positive relationship, indi-
cating that it may occur directly or through the intervention of other variables depending on the
economic situation. Therefore, CSR is consolidated as a source of competitive advantage and
protection tool in periods of economic crisis, providing more financial stability to the companies
that incorporate it in their core business.

Keywords: Corporate Social Responsibility, financial performance, stakeholder theory, mediator varia-
bles and economic situation.

226

RCyT. CEF, niim. 360 (marzo 2013) — Pags. 225-260

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



E P. Gomez y J. L. Ucieda La relacion entre RSE y DF: un estudio transversal en los paises de la UE

Sumario

1. Introduccién
2. Revision de la literatura e hipotesis

2.1. LaRSE en la literatura: concepto y evoluciéon
2.2. Lainvestigacion tedrica de la relacion RSE-DF
2.3. Lainvestigacion empirica de la relaciéon RSE-DF

2.4. Nuestra vision de la relacion RSE-DF: marco teérico del modelo e hipétesis

3. Método y muestra

3.1. Midiendo la RSE o desempefio social
3.2. Midiendo el DF

3.3. Variables mediadoras

3.4. Variables de control (VC)

3.5. Andlisis

4. Resultados

5. Discusion y conclusiones

Bibliografia

www.ceflegal.com 227

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

RCyT. CEE, niim. 360 (marzo 2013) Ea

1. INTRODUCCION

El desarrollo empresarial de los tltimos afios ha venido condicionado por la profunda crisis
economico-financiera en la que atin hoy seguimos inmersos, estando la transparencia y la ética en
la gestion empresarial entre los principales puntos débiles que ha puesto de manifiesto esta dificil
situacion. Una cuestion que no ha pasado desapercibida para los ciudadanos, que en tanto que con-
sumidores de bienes y servicios, también han adaptado sus conductas a estas nuevas circunstancias.

En este sentido, el papel de las redes sociales se antoja esencial en el devenir de los acon-
tecimientos. Vivimos en un momento en que los comportamientos socialmente reprobables por
parte de las empresas tienen una publicidad inmediata y ampliada en la Web 2.0, y la respuesta
es cada vez mas contundente por parte de la sociedad, como se ha demostrado con el movimien-
to ciudadano global de los «indignados» («Occupy» en Estados Unidos). Por todo ello, el riesgo
reputacional para las empresas es maximo y las politicas de Responsabilidad Social Empresarial
(RSE)! se configuran como un elemento esencial en la minimizacién de las consecuencias adver-
sas asociadas a tales riesgos.

Es tal el peso de las grandes empresas en la economia mundial que la importancia de la ética
y la sostenibilidad aplicada a la gestion empresarial va mucho mas alla de sus intereses particula-
res. La suma de los ingresos de las 500 mayores empresas multinacionales equivalen aproximada-
mente al producto interior bruto conjunto de la Unién Europea y Estados Unidos. La contundencia
de este dato es una buena muestra de la relevancia de la cuestion que nos ocupa. Pero la crisis
financiera esta incrementando atin mas el protagonismo de las corporaciones privadas. En el ori-
gen, las instituciones publicas fueron incapaces de controlar, mediante una adecuada regulacion
la actividad de la banca privada, que aprovechd esta circunstancia para alimentar una economia
fragil basada en la especulacion. La explosion de la burbuja especulativa en 2008 ha dado paso
a un periodo de enorme inestabilidad financiera que perdura en la actualidad. La crisis financiera
ha terminado por calar en la economia real disparando las cifras de desempleo en el sur de Eu-
ropa y provocando serios problemas en las cuentas publicas de los paises de esta zona. Situacion
que se ha visto agravada por la actuacion, cuanto menos sospechosa, de las agencias de rating.

1 Si bien el término Responsabilidad Social Empresarial (RSE) se esta imponiendo en la actualidad sobre el original Res-
ponsabilidad Social Corporativa (RSC) con el animo de incluir a las pymes, que no se sienten identificadas con el con-
cepto «corporaciony, la realidad es que ambos se utilizan indistintamente, tanto en la literatura académica como en el
contexto empresarial, referidos a la misma cuestion. Por lo tanto, a lo largo de este trabajo y con la finalidad de reducir
la repeticion excesiva de un mismo vocablo, se emplearan las dos terminologias, que habran de considerarse equiva-
lentes a todos los efectos. «Desempefio socialy serd otro término que aparecera referido también al mismo concepto.
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Las mismas que dieron la maxima calificacion a los fondos de titulizacion de hipotecas subprime
y a bancos quebrados como Lehman Brothers parecen haberse vuelto extremadamente rigurosas
a la hora de calificar la deuda de paises con problemas de financiacion, lo que hace entrar a estos
paises de un circulo vicioso de dificultades financieras. Los que sufren los efectos finales de esta
dinamica, en forma de deterioro de las prestaciones publicas y de tasas de paro disparadas, son
los ciudadanos. El peso del sector privado en la economia mundial, su influencia en el sistema fi-
nanciero y su impacto en la sociedad, han de llevar necesariamente a que las empresas tomen con-
ciencia del valor de la ética y la sostenibilidad en su actividad y entiendan la necesidad de situar
la RSC en el ntcleo de su estrategia, si pretenden tener éxito comercial y financiero a largo plazo.

Para el desarrollo de nuestro modelo nos hemos basado en la teoria de los grupos de interés
o stakeholders theory (FREEMAN, 1984) y en la estrategia basada en los recursos y capacidades
de la empresa o resource-based view (WERNERFELT, 1984), que normalmente se identifica con el
acronimo RBV. La teoria de los grupos de interés se contrapone a la vision tradicional de la em-
presa, que defiende que esta ha de tener en cuenta por encima de todo los intereses de los accio-
nistas, que se materializan en la maximizacién del beneficio y, como consecuencia de esto, del
valor de su participacion en la compaiiia (FRIEDMAN, 1970). Por lo tanto, esta concepcion tradi-
cional reduce la estrategia de la empresa a los siguientes actores: accionistas, empleados, clientes
y proveedores. Por el contrario, la teoria de los grupos de interés incluye valores de indole moral,
e incluso filosoéfica, entre sus directrices para la gestion de un negocio, que le llevan a buscar una
cierta legitimacion social de su actividad (DONALDSON y PRESTON, 1995). Para ello, amplia el
concepto de grupos de interés incluyendo a las administraciones publicas, partidos politicos, sin-
dicatos, organizaciones no gubernamentales (ONG), empleados potenciales, asociaciones profe-
sionales. En definitiva, al conjunto de la sociedad. La amplia concepcion de los grupos de interés
de una compaiiia les ha acarreado numerosas criticas a los defensores de esta teoria, siendo el
conflicto de intereses entre los diversos colectivos la mas recurrente de ellas (BLATTBERG, 2004).

La estrategia RBV sostiene que las empresas han de gestionar los recursos y capacidades
de toda indole que tienen a su alcance, de tal manera que estos se conviertan en una fuente de
ventaja competitiva sostenible a largo plazo. En este sentido, la busqueda de la excelencia en la
gestion empresarial que implica la RSC y su vision largoplacista del negocio, que lleva a incluir
en la estrategia empresarial a todos los elementos del entorno que puedan (en el presente o en el
futuro) afectar a la actividad de la compaiiia, encaja bastante bien con esta estrategia. La ventaja
competitiva sostenida ha de dar lugar necesariamente a rentabilidades anormales, es decir, por
encima de la media del mercado.

GRANT (1991) afirma que en un entorno tan cambiante como el actual la empresa ha de di-
rigir sus esfuerzos a actuar sobre los factores internos, que a la postre son los que justifican las
diferencias entre competidores, y clasifica los recursos en tangibles (fisicos y financieros), intan-
gibles (tecnologia, reputacion y cultura) y humanos (habilidades y conocimientos especializados,
capacidad de comunicacion y motivacion). Los recursos se coordinan para crear capacidades, que
son las que permiten que las empresas desarrollen su actividad. Esta estrategia se expone de ma-
nera mas visual en el grafico 1.
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Grafico 1. Estrategia basada en los recursos y capacidades de la empresa

Ventaja « <,\: Factores clave de

competitiva éxito del sector

CAPACIDADES
ORGANIZATIVAS
RECURSOS

TANGIBLES INTANGIBLES HUMANOS
Financieros Tecnologicos Habilidades y
Fisicos Reputacion conocimientos
Cultura especializados
Comunicacién

Motivacion

Fuente: adaptacion Grant (1991).

Para que los recursos y capacidades de la empresa actlien como competencias distintivas
deben cumplir una serie de caracteristicas (AMIT y SCHOEMAKER, 1993): ser duraderos, escasos,
complementarios entre si en el proceso de generacion de valor, de transferencia dificil, inimitables,
de sustitucion limitada y encajados en los factores estratégicos del sector. Los activos intangibles
que surgen como consecuencia de la implantacion de la RSE en el nucleo de la estrategia de la
empresa (por ejemplo: potenciacion de las relaciones con la comunidad, creacion de asociaciones
positivas con una marca, atraccion y retencion del talento, identificacion y minoracion de riesgos,
etc.) cumplen con las caracteristicas anteriormente citadas y, por tanto, entendemos que pueden dar
lugar a esas rentabilidades por encima de la media a las que hemos hecho referencia anteriormente.

Es precisamente la verificacion de rentabilidades anormales (en términos tanto de rentabi-
lidad econémica como financiera) obtenidas por empresas con un notable desarrollo de su acti-
vidad de RSE, el principal objetivo de este trabajo. La obtencion de evidencia adicional en esta
linea demostrara que existe una relacion positiva entre la responsabilidad que demuestra una em-
presa en las relaciones con el entorno, entendido este en el mas amplio sentido de la palabra, y
su desempefio financiero (DF). Con ello, pretendemos colaborar con el fomento de una practica
empresarial responsable, que valore que, en el mundo cada vez mas globalizado en que vivimos,
las consecuencias econémicas de un comportamiento empresarial en el que no impere la ética
son impredecibles, pudiendo llegar incluso a poner en peligro la propia continuidad del negocio
a largo plazo. De hecho, en el mundo empresarial ya se ha incorporado, como asi pone de mani-
fiesto la elaboracion de memorias de sostenibilidad por parte de un creciente numero de empresas,
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el triple resultado®, un concepto que implica la necesidad de medir el desempefio de un negocio
con base en tres dimensiones: economica, social y medioambiental.

La aportacion esencial de este trabajo a la literatura es la demostracion de que a largo plazo
RSE y DF estan correlacionados en un contexto novedoso, pues hemos limitado la muestra a em-
presas de la Unioén Europea en un periodo econdmicamente tan complejo como la actual crisis
financiera internacional y los afios que la precedieron. Asimismo, tratamos de profundizar en la
investigacion de los factores que dan lugar a estudios no concluyentes sobre esta relacion, en par-
ticular, la existencia de variables que pueden actuar como mediadoras en la relacion entre RSE
y DF y la influencia de la coyuntura econdémica.

2. REVISION DE LA LITERATURA E HIPOTESIS

2.1. LA RSE EN LA LITERATURA: CONCEPTO Y EVOLUCION

De acuerdo con el Marco Conceptual de la RSC elaborado por la Asociacion Espafiola de Con-
tabilidad y Administracion de Empresas (AECA), la RSC puede definirse como «el compromiso vo-
luntario de las empresas con el desarrollo de la sociedad y la preservacion del medio ambiente, desde
su esencia social y un comportamiento responsable hacia las personas y grupos sociales con los que
interactiia». Se trata de un enfoque que supera la vision tradicional de la filantropia social, en la que
se asocia la Responsabilidad Social con el grado de accion social de la organizacion. De esta defi-
nicion se derivan una serie de caracteristicas propias de una organizacion socialmente responsable:

* Su objetivo basico pasa de una gestion orientada a los inversores (shareholders)
hacia los grupos de interés (stakeholders).

» Implementacion de politicas y programas orientados a una gestion innovadora ba-
sada en la integracion de las demandas sociales en los instrumentos de decision.

* Vamas alla del mero cumplimiento de la normativa vigente y se plantea como una
estrategia voluntaria que se basa en el didlogo con los stakeholders.

* Orientacion a largo plazo. Es dificil proponer rentabilidad a corto plazo de la RSC,
cuando es un planteamiento estratégico de creacion de valor.

Esta filosofia empresarial, surgida a principios de los setenta, fue recibida con desagrado por los
economistas que concebian la empresa como una entidad dirigida exclusivamente a generar el maxi-
mo beneficio para sus accionistas (FRIEDMAN, 1970). Desde entonces, su principal handicap ha sido

2 Esta expresion, derivada del inglés triple bottom line, fue utilizada por primera vez por John ELKINGTON en 1994 y,
posteriormente, desarrollada en su libro Cannibals With Forks: the Triple Bottom Line of 21st Century Business (New
Society: Vancouver).
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la compleja cuantificacion de los beneficios que aporta a las organizaciones que invierten en RSE,
una circunstancia que llevd a muchos autores a despreciar este tipo de politicas en tanto en cuanto
no se demostrara de manera objetiva su contribucion positiva a la cifra de resultados (RAMANATHAN,
1976). Sin embargo, en la actualidad existe, tanto en el ambito académico como en el empresarial,
un elevado consenso en torno a los beneficios que la RSE proporciona a las empresas que implantan
estas medidas en su estrategia, y a la sociedad en su conjunto. Esto ha llevado a un creciente interés
por parte de las compaiiias en la adopcion de comportamientos socialmente responsables, incluso
cuando el beneficio que se deriva de estas acciones es en ocasiones dificilmente cuantificable. A este
respecto, comienzan a proliferar trabajos que demuestran que las empresas que revelan una mayor
cantidad de informacion sobre RSE disfrutan de menores costes de capital (DHALIWAL et al., 2011)
y atraen el interés de analistas e inversores institucionales en mayor medida que las empresas que no
difunden este tipo de informacion (IOANNOU y SERAFEIM, 2010). Ademas, se observa que las proyec-
ciones de los analistas para estas empresas son de mayor calidad y menos dispersas. Este proceso ha
desembocado en un curioso fenémeno de retroalimentacion en el que las empresas tratan de adap-
tarse a las demandas sociales y a las nuevas leyes sobre RSE, y al mismo tiempo las leyes tratan de
absorber la regulacion que de forma voluntaria se autoimponen las empresas (ARCHEL et al., 2011).

2.2. LA INVESTIGACION TEORICA DE LA RELACION RSE-DF

En la investigacion sobre la relacion entre RSE y DF podemos distinguir dos categorias de
estudios: tedricos y empiricos. Comenzaremos realizando un breve analisis de los tedricos, basa-
dos fundamentalmente en la teoria de los grupos de interés o stakeholders.

Segun PRESTON y O’BANNON (1997), los trabajos tedricos difieren en el signo de la relacion
(positivo, negativo o neutral) y de la secuencia causal (la RSE suele figurar como variable inde-
pendiente en la relacion, pero en ocasiones aparece como variable dependiente). Las diferentes
combinaciones de estos posibles vinculos teoricos dan lugar a las siguientes hipotesis:

1. Hipotesis del impacto social: niveles mas altos (bajos) de RSE conducen a niveles
mas altos (bajos) de desempefio financiero. La teoria de los stakeholders sugiere
esta asociacion positiva (FREEMAN, 1984), porque la RSE permite satisfacer las ne-
cesidades de los stakeholders, 1o que conduce a mejorar la reputacion externa de
la empresa y, por tanto, a mejorar el DF. Por el contrario, no cubrir esas necesida-
des genera un deterioro de la reputacion que provoca un incremento de la prima de
riesgo de la empresa y finalmente el DF se ve afectado (CORNELL y SHAPIRO, 1987).

2. Hipétesis de la disponibilidad de fondos: niveles mas altos (bajos) de DF condu-
cen a niveles mas altos (bajos) de RSE. También supone una vinculacién positi-
va pero en este caso el sentido de la causalidad es inverso (WADDOCK y GRAVES,
1997). Supedita el desempefio social de la empresa a la disponibilidad de recursos
financieros. Asi, una forma de contrastar esta hipotesis en estudios empiricos es
considerar la variable DF como exogena y retardada n periodos.
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3. Sinergia positiva. Esta hip6tesis nace como combinacion de las dos anteriores y
sugiere la existencia de un «circulo virtuoso» (WADDOCK y GRAVES, 1997) entre
las variables implicadas: una mayor RSE conduce a un mejor DF, lo que a su vez
permite una mejor gestion y comunicacion de la RSE.

4. Hipotesis del trade-off: niveles mas altos (bajos) de RSE conducen a niveles mas
bajos (altos) de DF. Refleja el argumento neocléasico de FRIEDMAN (1970) segun el
cual las empresas solo tienen una responsabilidad social: incrementar sus beneficios.
Asi, al potenciar la RSE las empresas incurren en costes innecesarios y, situandose
en una posicion de desventaja respecto a sus competidores, reducen su rentabilidad.

5. Hipotesis del oportunismo de los directivos: niveles mas altos (bajos) de DF con-
ducen a niveles mas bajos (altos) de RSE. Se argumenta frecuentemente en la li-
teratura que los directivos de las empresas pueden perseguir objetivos propios, lo
que iria en detrimento de los propietarios y otros stakeholders (WILLIAMSON, 1967,
Ross, 1973; JENSEN y MECKLING, 1976). Asi, puede ocurrir que cuando el DF sea
elevado los directivos reduzcan la RSE para maximizar sus ingresos personales a
corto plazo, y ante un pobre DF, los directivos podrian intentar justificar los malos
resultados embarcandose en programas sociales llamativos.

6. Sinergia negativa. De la misma forma que puede existir un «circulo virtuoso», si
combinamos la hipotesis del trade-off y la del oportunismo de los directivos en-
contraremos un circulo vicioso entre las variables implicadas.

7. Hipotesis de las variables mediadoras: no hay una relacion directa significativa
entre la RSE y la DF. Segun esta hipotesis, como veremos mas adelante, existen
algunas variables (por ejemplo: intangibles, comunicacion, gastos en [+D+i, etc.)
que pueden actuar como mediadores clave en esa relacion, lo que podria explicar
el hecho de que en algunos estudios no se encuentren correlaciones concluyentes
entre la RSE y el DF (MCWILLIAMS y SIEGEL, 2001).

En este punto hemos de afiadir que, a pesar de que la mayoria de los autores han trabajado
con modelos lineales, se puede considerar la hipdtesis de que la relacion sea no lineal. BARNETT
y SALOMON (2006) trabajaron sobre un modelo en el que la relacion entre la RSE y el DF tenia
la forma de una U invertida. De esta forma, existiria un nivel 6ptimo de RSE y las desviaciones
respecto al mismo estarian asociadas con niveles mas bajos de DF. Una alternativa que propor-
ciona otra posible explicacion al hecho de que algunos estudios empiricos no hayan encontrado
un vinculo simple entre dichas variables.

2.3. LA INVESTIGACION EMPIRICA DE LA RELACION RSE-DF

A lo largo de las tltimas décadas se han realizado multitud de estudios instrumentales para
contrastar las hipotesis expuestas anteriormente. Este tipo de literatura se puede dividir en dos
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grupos: los casos de estudio cualitativos y los analisis cuantitativos. Los casos de estudio se re-
fieren a cuestiones tales como la evitacion de riesgos (fundamentalmente medioambientales) y la
sostenibilidad de las empresas como parte de la excelencia empresarial (WEISER y ZADEK, 2000).
Estos estudios presentan el problema de que, al estar basados en datos cualitativos, su aplicabi-
lidad es limitada, siendo solamente validos para una sola empresa o, a lo sumo, para un sector
especifico, por lo que sus conclusiones no son demasiado robustas.

Por su parte, los analisis cuantitativos se construyen fundamentalmente con base en dos meto-
dologias diferentes. Por un lado esta el método denominado event studies, en el que se valora el im-
pacto de buenas o malas politicas de RSE en el precio de las acciones de las empresas. Aunque en
algunos casos pueden apreciarse movimientos en dichos precios, debemos tener en cuenta que estos
estudios buscan efectos en el muy corto plazo, por lo que entrarian en conflicto con la vision estraté-
gica de la RSE que defendemos como la mas acertada. En este sentido, FERNANDEZ-IZQUIERDO et al.
(2009) concluyeron que no se aprecia reaccion a corto plazo en el comportamiento de los inversores
espafioles respecto a noticias asociadas a la RSE, ya que estos inversores entienden que dichas no-
ticias no tienen impacto sobre los resultados de las empresas afectadas. Por otro lado, encontramos
los analisis multivariantes que examinan las relaciones entre distintas medidas de las variables RSE
y DF. Ademas, algunos estudios también controlan la influencia de factores mediadores y/o modera-
dores potenciales como el tamafio de la empresa, el riesgo, los gastos en [+D+i, los intangibles, etc.

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, creemos que el analisis multivariante
se presenta como el marco mas adecuado para el estudio de las hipdtesis que plantearemos mas
adelante. La ecuacion tipo estimada en estos estudios empiricos es la siguiente:

DF = B0 + B,RSE + B,VC + g

donde V'C son las variables de control (tamafio de la empresa, tipo de industria, [+D+i, ries-
g0, etc.) que, en su caso, van a mediar o moderar la relacion RSE-DF; y ¢ es el término de error.

Los autores de dos meta-analisis® relativamente recientes (MARGOLIS y WALSH, 2003; OR-
LITZKY et al., 2003) coincidieron al concluir que la evidencia empirica obtenida hasta ese momen-
to sugeria la existencia de una discreta relacion positiva entre desempeno social y financiero de
las empresas. No obstante, la mayoria de los autores afirman que atn se precisa de mucho trabajo
adicional en esta area para alcanzar conclusiones definitivas.

En cualquier caso, conviene destacar que apenas existen unos pocos estudios, la mayoria de ellos
publicados en la década de los noventa, que encuentren una vinculacion negativa entre ambas medi-
das de desempefio (GOMEZ GARCiA, 2008). Puede afirmarse que la mayoria de la literatura empirica
apoya la idea de que, como minimo, una buena gestion y comunicacion de la RSE no tiene efectos

3 Este método, que consiste en una integracion estadistica de los datos acumulados a lo largo de numerosos estudios
distintos (STANLEY, 2001), permite controlar los errores de medicion y muestreo que distorsionan los resultados de los
estudios individuales.
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negativos sobre el DF. Por tanto, parece rechazarse la hipotesis del trade-off a favor de la hipotesis del
impacto social. Ademas, en los estudios en los que la RSE aparece como variable dependiente tam-
poco se detecta evidencia alguna de relacion negativa, por lo que también se podria rechazar, sobre
la base de los estudios empiricos incorporados en los meta-analisis a los que nos hemos referido, la
hipétesis del oportunismo de los directivos a favor de la hipotesis de la disponibilidad de fondos.
Descartadas estas dos hipoétesis, l6gicamente el planteamiento de la sinergia negativa pierde validez.

En relacion con la hipotesis de la sinergia positiva destaca el trabajo de WADDOCK y GRA-
VES (1997). Estos autores defienden que la RSE es al mismo tiempo impulsora y receptora del
mejor DF de una empresa, dando de esta forma lugar a un «circulo virtuoso». Esta es también
una de las principales conclusiones alcanzadas por ORLITZKY et al. (2003) en su trabajo de meta-
analisis. No obstante, debemos sefialar que son relativamente escasos los estudios en los que la
relacion entre la RSE y el DF se estudia en ambas direcciones, lo que, por otra parte, constituye
una buena oportunidad para el desarrollo de literatura empirica.

En cuanto al signo de la relacion, observamos que el paso del tiempo ha incrementado el
numero de resultados positivos en detrimento de los neutrales y muy especialmente de los ne-
gativos. Esto es coherente con el hecho de que las politicas de RSE representan una innovacion
empresarial que, al igual que las politicas de [+D+i, necesitan de un periodo de maduracién, dada
la importancia del medio y largo plazo en la gestion de los activos intangibles. Ademas, como
hemos venido subrayando, la RSE tiene una naturaleza claramente estratégica y no puede redu-
cirse simplemente a acciones puntuales.

A pesar de lo anterior, no podemos ignorar la existencia de multitud de estudios no conclu-
yentes sobre la cuestion que nos ocupa. Entre las razones que se barajan en la actualidad, destacan
la ausencia de un marco teorico solido y unificado, y diferencias conceptuales y metodologicas en
las definiciones de la RSE y el DF (GARRIGA y MELE, 2004). En especial, la existencia de multiples
medidas de RSE (indices, rankings, encuestas, prensa especializada, etc.) y DF (diversas medidas
basadas en el mercado y/o la contabilidad) dificultan su homogeneizacion y alejan asi la posibilidad
de alcanzar una conclusion unanime. Ademas, la practica totalidad de los estudios publicados a nivel
internacional se basan en empresas americanas o inglesas, por lo que se plantea la duda de si los
resultados obtenidos se verian notablemente alterados, dada su debilidad, al replicar los trabajos en
contextos diferentes. En este sentido, se hace necesaria una mayor investigacion de la relacion RSE-
DF en otros ambitos geograficos, sin duda uno de los aspectos mas destacados en los que nuestra
investigacion, llevada a cabo en el contexto de la Union Europea, trata de contribuir a la literatura.

Asimismo, la hipdtesis de las variables mediadoras aporta otra explicacion a la existencia
de estudios no concluyentes. MARGOLIS y WALSH (2003) destacaron la necesidad de desarrollar
modelos que incorporen variables mediadoras, omitidas en la mayor parte de los trabajos, una
cuestion de indudable interés sobre la que diversos autores ya han realizado aportaciones. Para
WILLIAMS y SIEGEL (2000), esa falta de consistencia de los resultados proporcionados por la li-
teratura previa podria explicarse por la omision de la variable I+D+i, lo que da lugar a errores
asociados a una inadecuada especificacion del modelo. Otros investigadores han demostrado que

www.ceflegal.com 235

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

RCyT. CEE, niim. 360 (marzo 2013) Ea

factores tales como el crecimiento de la industria moderan la relacion entre desempefio medioam-
biental (recordamos que se trata de una de las dimensiones de la RSC) y desempefio econdmico
(Russo y Fours, 1997). De especial interés nos resulta el estudio llevado a cabo por SURROCA et al.
(2010), que concluye que no existe una relacion directa entre el desempeno social y el financiero,
sino que se trata de una relacion indirecta en la que determinados intangibles (innovacion, capital
humano, reputacion y cultura organizacional) de la compaiiia juegan un papel decisivo. Esta sera
precisamente una de las hipdtesis que someteremos a prueba en nuestro estudio.

2.4. NUESTRA VISION DE LA RELACION RSE-DF: MARCO TEORICO DEL
MODELO E HIPOTESIS

Larelacion entre desempefio social y financiero en las empresas es un tema de actualidad que
acapara el interés de cada vez mas investigadores. Entendemos que existen pruebas suficientes,
tanto en la literatura publicada hasta la fecha como en los datos provenientes de la realidad social
y empresarial, de que la inversion en RSE proporciona importantes retornos a las empresas que
saben gestionarla de manera no oportunista. No obstante, a pesar de la gran cantidad de estudios
que se han venido publicando en las ultimas décadas sobre esta cuestion, no se ha alcanzado un
consenso dentro del mundo académico respecto a los mecanismos concretos que vinculan ambas
variables. Por lo tanto, a nuestro juicio la hipotesis de que la gestion socialmente responsable
es beneficiosa para las empresas esta superada, y creemos que los esfuerzos académicos han de
dirigirse a avanzar por este camino, tratando de conciliar los trabajos anteriores al tiempo que
plantean nuevos modelos capaces de proporcionar resultados consistentes con independencia del
contexto en que se esté llevando a cabo el estudio.

Por otro lado, la RSE es un concepto que por su caracter estratégico afecta a todos los niveles
y secciones de una organizacion y, por basarse en la teoria de los grupos de interés, condiciona
todas y cada una de las relaciones de la empresa con su entorno. Por lo tanto, creemos que se trata
de una cuestion tan amplia y compleja que no puede ser abordada con base en hechos concretos
y el juicio posterior de los mercados. Seglin nuestro punto de vista, las técnicas de event studies
o la utilizacion de variables desplazadas en modelos econométricos puede servir para aportar in-
dicios sobre por donde ha de avanzar la investigacion, pero no son las herramientas mas adecua-
das para dar respuesta a la cuestion principal.

Precisamente por la complejidad a la que acabamos de aludir, la hipotesis de una relacion
causal directa y unidireccional nos parece excesivamente simplista. Pensamos que la sinergia
positiva con la intervencion de diversas variables moderadoras es la hipdtesis mas s6lida desde
un punto de vista tedrico. No obstante, entendemos que, a pesar de fluir en ambos sentidos, los
efectos positivos de la relacion entre RSE y DF solo pueden ser claramente observables cuando
la RSE acttia como variable independiente, puesto que la hipdtesis de la disponibilidad de fondos
entraria en conflicto con el caracter estratégico de la RSE, vulnerando con ello el marco teodrico
establecido, con la excepcion de aquellas compaifiias que de manera expresa incorporan la RSE
en su estrategia de negocio, y solo seria aplicable al momento inicial.
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Sobre la base de estas conclusiones y con el fin de poner a prueba la vigencia de los resul-
tados predominantes en la literatura previa en un contexto tan poco estudiado como los paises de
la Unién Europea, planteamos las siguientes hipotesis de investigacion:

* H1: Un buen desemperio en materia de RSE tiene un impacto positivo sobre el des-
emperio financiero a largo plazo, ceteris paribus. O lo que es lo mismo, el desempe-
fio social esta positiva y significativamente relacionado con el resultado financiero.

* H2: Los intangibles asociados a la RSE y su comunicacion actiuan como media-
dores en la relacion entre desemperio social y financiero.

* H3: La implantacion de la RSE en la estrategia empresarial constituye una ven-
taja competitiva que actiia como herramienta defensiva en momentos de elevada
incertidumbre, como una crisis economica.

3. METODO Y MUESTRA

La muestra utilizada para nuestro estudio esta compuesta por 396 empresas pertenecientes a
paises de la Unién Europea®, cuyos datos financieros se encuentran disponibles en Amadeus (base
de datos que no incluye empresas del sector financiero). Este marco geografico nos ha resultado de
interés por la escasez de estudios centrados en empresas exclusivamente europeas y porque enten-
demos que se trata de un entorno econémico y normativo relativamente homogéneo, también en
materia de RSC, lo que reduce el ruido que la eleccion del contexto introduce en nuestro modelo.

La Unioén Europea ha jugado desde el afio 2000 un papel fundamental en el impulso de las
iniciativas y estrategias politicas adoptadas por los gobiernos europeos para promocionar la RSC>,
De hecho, es la unica instancia supranacional que ha desarrollado un marco de referencia comun
en la materia®. De entre las iniciativas mas importantes para discutir el enfoque y la estrategia

4 A efectos de nuestro estudio, mantenemos en todo momento la composicion que la Union Europea tenia hasta 2004,
afio que supone el punto de partida para la recogida de datos. En ese momento la Unién Europea estaba formada por
15 paises (Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia).

5 En marzo de 2000, se celebrd el Consejo de Lisboa, donde se hizo un llamamiento al sentido de Responsabilidad So-
cial respecto a las practicas empresariales idoneas en materia de formacion continua, organizacion del trabajo, igual-
dad de oportunidades, integracion social y desarrollo sostenible. En diciembre de ese mismo afio, en el Consejo de
Niza se aprobo la Agenda Social Europea haciendo una nueva referencia a la Responsabilidad Social de las empresas.

6 En julio de 2001 se publico el Libro Verde para el fomento de un marco europeo para la RSC. Posteriormente, en
marzo de 2007, el Parlamento Europeo aprob6 el Informe sobre la Responsabilidad Social de las Empresas, mas co-
nocido como «Informe Howitty», que pretende mostrar la situacion de las politicas de la Comision Europea en materia
de RSC. Asimismo, establece una serie de recomendaciones para el fomento de la RSC que deben llevar a cabo las
instituciones europeas (Comision y Parlamento), asi como los gobiernos y administraciones de los Estados miembro.
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europea de RSC, destacamos la creacion en julio de 2002 del Foro Europeo Multistakeholder,
cuyos objetivos son promover la RSC, proporcionar un marco adecuado para que las empresas
puedan implantarla e integrar a los representantes de la sociedad civil en el proceso de discusion
de la RSC en las politicas europeas. Sin embargo, no se ha llegado a acuerdos sobre medidas con-
cretas para fomentar un entorno empresarial responsable.

En la seleccién de las empresas que componen la muestra hemos aplicado los requisitos
para que las compaiiias formen parte del indice de sostenibilidad FTSE4Good Europe (comenta-
do en detalle mas adelante), ya que este indice sera nuestra principal referencia para diferenciar
las empresas socialmente responsables de entre todas las que componen la muestra. Estos requi-
sitos se dividen en dos criterios:

1. Elegibilidad: solo pueden formar parte del FTSE4Good Europe empresas cotizadas
en bolsas europeas con una capitalizacion bursatil que supere los 1.000 millones
de dolares, o lo que es lo mismo, 750 millones de euros aproximadamente (en la
informacién suministrada por la compafiia FTSE Group’ hablan de las categorias
Large/Mid Cap). Teniendo en cuenta estas exigencias para el periodo de estudio,
es decir, los afios comprendidos entre 2004 y 2009, ambos inclusive, nos encon-
tramos que solo 427 compaiias resultan elegibles.

2. Exclusion: quedan excluidas de cotizar en los indices de la categoria FTSE4Good
todas las empresas pertenecientes a los siguientes sectores industriales: productores
de tabaco, empresas que suministran servicios o piezas estratégicas o que fabrican
sistemas de armamento nuclear completos, fabricantes de sistemas de armamento
completos, y propietarios u operadores de centrales de energia nuclear y extractores
o productores de uranio. Tras realizar las comprobaciones oportunas en los descrip-
tores de actividad que proporciona Amadeus, excluimos un total de 31 compaiiias.

Del proceso anterior resulta una muestra final de 396 empresas pertenecientes a 12 pai-
ses (a lo largo del proceso de seleccion desaparecen todas las empresas de Bélgica, Dinamarca
y Luxemburgo). Estas son las compaifiias que, segiin nuestro analisis, podrian aspirar a ser in-
cluidas en el indice FTSE4Good Europe en el caso de que cumplieran una serie de criterios de
seleccion positivos relacionados con la sostenibilidad medioambiental, la defensa y apoyo a los
derechos humanos universales, el cumplimiento de los estandares establecidos por la Organiza-
cion Internacional del Trabajo, y el mantenimiento de relaciones positivas con los grupos de in-
terés. Este tltimo paso es el que nos permite discriminar a las empresas de la muestra en funcion
de su nivel de responsabilidad social, ya que, a pesar de que todas cumplen los requisitos basicos
para formar parte del indice, solo las que destacan por su desempefio en esos ambitos entran fi-
nalmente a cotizar en él.

7 FTSE Group es una compaiiia lider en la creacion y gestion de indices de renta fija, renta variable y fondos de inver-
sion libre, propiedad del Financial Times y de la Bolsa de Londres.
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3.1. MIDIENDO LA RSE O DESEMPENO SOCIALS

GRIFFIN y MAHON (1997) desarrollaron un trabajo cuyo objetivo era encontrar las medidas
de RSE que mejor reflejaban el desempefio social de las empresas y, a su vez, guardaban una
mayor relacion con su desempefio financiero. La acogida de esta publicacion fue bastante positi-
va como asi demuestra el hecho de que, en los afios posteriores, las medidas representativas del
desempeiio social de las empresas mas usadas en la literatura fueron precisamente las recomen-
dadas por estos autores (MARGOLIS y WALSH, 2003). Segtin ellos, la encuesta de reputacion em-
presarial publicada por la revista Fortune y el rating social adjudicado por la consultora Kinder,
Lydenberg, Domini & Co. (KLD) son las medidas mas apropiadas, y ambas ofrecen resultados
muy similares. Hay que subrayar, no obstante, que este estudio, al igual que la mayor parte de los
publicados sobre la cuestion que estamos investigando, fue realizado en Estados Unidos, por lo
que hemos tratado de buscar los equivalentes a estas medidas en el contexto europeo.

Respecto a la primera de ellas, la encuesta elaborada por Fortune, tras una profunda busque-
da no hemos tenido constancia de la elaboracion y difusion publica de los resultados de encuestas
de similares caracteristicas a nivel europeo. Si bien hemos encontrado publicaciones para algunos
de los paises implicados en nuestro trabajo, por ejemplo, el Monitor Empresarial de Reputacion
Corporativa (MERCO) en Espafia, en la mayoria de los paises esto no ha resultado posible. Ade-
mas, los pocos disponibles no presentan homogeneidad de criterios, por lo que esta via ha que-
dado descartada. Si existen en cambio agencias calificadoras de desempefio social para empresas
europeas, entre las que cabria destacar la britanica EIRIS y la suiza SAM Research. Sin embar-
g0, el elevado coste econdmico que supone el acceso a los resultados de sus investigaciones nos
ha obligado a buscar otras alternativas para la obtencion de estos datos de una manera indirecta,
a buen seguro en detrimento del detalle y la calidad de la informacioén que proporcionan estas fir-
mas cuando se adquiere directamente.

EIRIS y SAM Research, entre otras actividades, colaboran en la elaboracion y gestion de
los dos indices de sostenibilidad mas importantes a nivel europeo, FTSE4Good Europe y Dow
Jones Sustainability Index Europe (DJSI Europe) respectivamente. Por ello, entendemos que la
informacion contenida en sus informes de calificacion ha de estar contenida de manera implicita
en la composicion de los indices de sostenibilidad de los que son corresponsables. De esta mane-
ra, las empresas que cotizan en dichos indices han de presentar un mejor desempefio social que
las que no figuran en ellos, y por el mismo motivo, a las que aparecen de manera continuada en el
tiempo se les supondra una mejor gestion de la RSE que a aquellas que lo hacen esporadicamen-
te. Tras estudiar detenidamente los dos indices, desestimamos el DJSI por los siguientes motivos:

8 Encontrar la manera de trasladar el constructo RSE o desempeiio social del marco teorico al operacional, es decir,
incorporarlo como variable de nuestro modelo, es seguramente la tarea mas complicada de este trabajo y, por su in-
fluencia decisiva en los resultados, la que puede dar lugar a un mayor niimero de criticas. Es por ello que en este apar-
tado creemos necesario justificar con detalle el proceso y las limitaciones a las que hemos estado sujetos, aun siendo
conscientes de que se trata de una licencia que se aparta del estilo cientifico (ZIMMERMAN, 1989).
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1. En su concepto de sostenibilidad, DJSI introduce un componente financiero que
dificultaria enormemente tanto la correcta especificacion de nuestro modelo como
la posterior interpretacion de los resultados. DJSI evalua la gestion de la empresa
en lo relativo a gobierno corporativo, gestion de riesgos, marcas, innovacion, etc.,
por lo que daria lugar a una variable hibrida a medio camino entre las dos cuya
relacion estamos analizando, afiadiendo de esta forma mas complejidad a la inter-
pretacion de los cambios en el indice, al no tener la seguridad de si el componente
social o ambiental ha pesado mas que el financiero en la entrada o salida de una
determinada compaiiia. En cambio, FTSE4Good concibe la sostenibilidad desde
un punto de vista estrictamente social y ambiental, en consecuencia sus criterios
de inclusion son mucho mas detallados en la evaluacion de los temas de derechos
humanos, cadenas de valor y corrupcion, y menos en temas de gestion.

2. Los cambios en el FTSE4Good no son tan dramaticos como los del DJSI, lo que
encaja mejor con nuestra vision estratégica de la RSE, y son mucho mas sencillos
de analizar, puesto que FTSE, a diferencia de DJSI, si informa de los motivos que
hay detras de la salida de una empresa del indice.

3. DISI no proporciona informacién de la totalidad de sus componentes, sino tan
solo de los mas importantes dentro del indice. En el caso de FTSE4Good, aunque
su composicioén no es publica, sus gestores facilitan a los investigadores que lo
soliciten de manera justificada un nimero limitado de archivos con los compo-
nentes en una fecha determinada (este indice se revisa semestralmente, en marzo
y septiembre).

Una vez justificada la eleccion del indice FTSE4Good Europe como base de la variable de
desempeiio social del modelo, pasamos a detallar el proceso de construccion del indice mediante
el que hemos creado dicha variable. Hemos de remarcar que la importancia de esta cuestion y las
limitaciones a las que estdbamos sujetos nos han llevado a formar esta variable de la manera mas
simple y objetiva posible. De esta forma, la presencia y grado de permanencia de las empresas en
el indice FTSE4Good Europe constituira el nucleo de la variable de RSE y, con el fin de incre-
mentar su valor informativo y reducir la correlacion con la variable tamafio, hemos complemen-
tado la cotizacion en el mencionado indice con otras dos fuentes habitualmente utilizadas por las
empresas europeas para informar sobre su desempefio social mediante un tercero independiente?,
el Pacto Mundial de las Naciones Unidas y la red CSR Europe.

A continuacion, realizamos una breve resefia de las variables que componen el indice de
desempeiio social, indicando la ponderacion de cada una de ellas:

9 Recordamos en este punto que la herramienta por las que las empresas comunican su actividad en RSE de manera di-
recta son principalmente las memorias de sostenibilidad, cuya publicacion es voluntaria y ha experimentado un tre-
mendo auge en los Gltimos afios. Esta sera una de las cuestiones que abordaremos mas adelante.
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3.1.1. FTSE4Good Europe

FTSE4Good Index Series (categoria que engloba al indice FTSE4Good Europe) fue creado
en 2001 en colaboracion con Ethical Investment Research Service (EIRIS) y el Fondo Interna-
cional de las Naciones Unidas para la Ayuda a la Infancia (UNICEF) y disefiado para medir el
comportamiento de empresas que retunen reconocidos estandares de RSE, facilitando asi la in-
version en las mismas. La transparencia en la gestion empresarial hace que FTSE4Good facilite
la creacion de productos socialmente responsables, un tipo de inversion que ha experimentado
un notable crecimiento en la tltima década. Sirva como ejemplo el siguiente dato: solo en el pe-
riodo comprendido entre 2001 y 2006, el volumen de activos invertidos en fondos de inversion
éticos en la Union Europea se triplicd hasta rozar la cifra de 35.000 millones de euros, siendo
Reino Unido y Francia los paises donde mas éxito ha tenido esta alternativa de inversion, ya que
representan conjuntamente el 50 % del total (FERRUZ y MARCO, 2006).

Esta variable sera la mas importante de nuestro indice con una ponderacion del 60 %, esto
es, 3 puntos sobre 5 otorgados de la siguiente forma:

»  Empresas que no han aparecido en el indice durante un periodo ininterrumpido de
al menos un aflo, 0 puntos.

* Empresas que han cotizado en el indice de forma continuada por un periodo supe-
rior al afo e inferior a tres afios (la mitad de nuestro periodo de estudio), 1 punto.

* Empresas que se han mantenido en el indice de tres a cinco afios sin interrupcion,
2 puntos.

* Empresas que han cotizado en el FTSE4Good Europe durante todo el periodo de
estudio, 3 puntos.

3.1.2. Pacto Mundial de las Naciones Unidas

Se trata de una iniciativa internacional propuesta por la Organizacion de las Naciones Uni-
das (ONU) cuyo objetivo es conseguir un compromiso voluntario de las entidades (publicas y
privadas) en Responsabilidad Social, por medio de la implantacion de Diez Principios basados
en derechos humanos, laborales, medioambientales y de lucha contra la corrupcion. Asimismo,
la ONU anima a los participantes a que lo utilicen como foro de didlogo sobre diversas cuestio-
nes ligadas a la globalizacion y el desarrollo econdmico.

Las empresas que figuran como firmantes activos del Pacto Mundial realizan anualmente un
informe de progreso sobre el cumplimiento de los Diez Principios, lo que supone, por un lado,
un esfuerzo por mejorar su desempeilo social y, por otro, preocuparse por registrarlo y hacerlo
publico. Por lo tanto, otorgamos un punto adicional (supone una ponderacion del 20 %) a las em-
presas de la muestra que, durante el periodo objeto de analisis, figuran como firmantes activos
del Pacto Mundial de las Naciones Unidas.
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3.1.3. CSR Europe

CSR Europe es la red internacional de empresas que lidera la promocion de la RSE en Euro-
pa, con mas de 75 multinacionales punteras en este ambito y 25 socios nacionales representativos
de cada pais como socios miembro (Forética en el caso de Espafia). La mision de CSR Europe es
ayudar a las empresas a integrar la RSE en su gestion diaria ¢ implicarlas en la agenda europea
para una competitividad empresarial responsable.

En nuestra opinion, CSR Europe representa un esfuerzo por la busqueda de la excelencia
en materia de RSE y, por tanto, las empresas que participan de esta iniciativa demuestran una
mayor preocupacion por el desempeiio social. La participacion en esta iniciativa nos ayuda a iden-
tificar el desempefio excelente dentro de todas las empresas que se encuentran por encima de la
media, que es el caso de todos los miembros de CSR Europe de la muestra. Por ello, aplicaremos
un punto adicional (al igual que el componente «Pacto Mundial», representa una ponderacion
del 20%) a aquellas empresas que han formado parte de esta red durante el periodo de estudio.

Con todo lo anterior, el indice de RSE califica a las empresas seleccionadas con una pun-
tuacion que va de un minimo de 0 a un maximo de 5. Donde 0 representa aquellos casos en los
que, con base en nuestros criterios, no existe evidencia de un desempefio social digno de mencién
(un 56 % del total) y 5 identifica a aquellas empresas que realizan un desempeiio social excelen-
te (8 %). El grafico 2 recoge la distribucion de frecuencias para cada nivel del indice de RSE.

Grafico 2. Histograma de frecuencias para el indice de RSE
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3.2. MIDIENDO EL DF

En los estudios empiricos realizados sobre la relacion entre RSE y DF, se han utilizado di-
versas medidas para cuantificar el constructo «desempefio financiero» que podemos agrupar en
tres grandes bloques (ORLITZKY et al, 2003):

* Medidas basadas en el mercado: recogen la rentabilidad para el inversor y repre-
sentan la vision de que los accionistas son el principal grupo de interés, ya que de
su satisfaccion depende el destino de la compaiiia. Las mas utilizadas son las plus-
valias por el incremento del precio de sus acciones y la rentabilidad por dividendos.

* Medidas basadas en la contabilidad: reflejan la eficiencia de la gestion de 1a empre-
sa desde un punto de vista interno, por cuanto que dependen mas de la asignacion
de los fondos disponibles a proyectos o actividades concretas que de la respuesta
del mercado a las decisiones de la compaiiia. Las expresiones de rentabilidad mas
respaldadas por la literatura (GRIFFIN y MAHON, 1997; WADDOCK y GRAVES, 1997,
MARGOLIS y WALSH, 2003) en este caso son la rentabilidad sobre activos o econo-
mica (ROA, Return On Assets) y la rentabilidad sobre fondos propios o financiera
(ROE, Return On Equity).

* Medidas basadas en la percepcion de los directivos: tales como evaluacion de la si-
tuacion financiera de la empresa, eficiencia en el uso de los activos o logro de obje-
tivos financieros en relacion con los competidores. Se realizan mediante encuestas
y/o entrevistas y proporcionan una estimacion subjetiva del desempefio financiero.
Es precisamente esa subjetividad la que motiva que sean las menos utilizadas de las
tres categorias.

En este trabajo hemos optado por medidas basadas en la contabilidad con base en criterios de
busqueda de objetividad y coherencia con nuestra concepcion estratégica de la RSE. Realizaremos un
analisis para las dos medidas de rentabilidad a las que hemos hecho referencia anteriormente, ROA
y ROE. No obstante, como expone SANCHEZ BALLESTA (2002), la rentabilidad econémica (ROA)
«permite la comparacion de la rentabilidad entre empresas sin que la diferencia en las distintas es-
tructuras financieras, puesta de manifiesto en el pago de intereses, afecte al valor de la rentabilidad.
Por lo que, teniendo en cuenta que la muestra con la que trabajaremos estara formada por empre-
sas de muy diversos sectores, entendemos que ROA seria la medida de referencia en este contexto
y los resultados de ROE servirian simplemente para dotar de mayor consistencia a los primeros.

3.3. VARIABLES MEDIADORAS

Como hemos comentado a lo largo de nuestro trabajo, actualmente la hip6tesis de las variables
mediadoras que condicionan la relacion entre el desempefio social y el financiero goza de un elevado
grado de aceptacion en la literatura. De entre todos los factores mediadores identificados en la literatura,
anuestro juicio los de mayor interés son los intangibles de la compaiiia y la comunicacion de la RSE.
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3.3.1. Intangibles

Partiendo de los fundamentos de la estrategia basada en recursos y capacidades, SURROCA
et al. (2010) concluyeron que la RSE potencia el desarrollo de intangibles asociados a la inno-
vacion, el capital humano y la cultura organizacional. Estos intangibles son posteriormente los
que modulan la relacion entre la RSE y el comportamiento financiero de la compania. En nuestro
estudio hemos incorporado la ratio «q de Tobiny», una variable de aproximacion que refleja, de
manera agregada, la cifra de intangibles de la compaiiia. Este cociente se calcula dividiendo el
valor de mercado de los activos de la empresa entre su valor de reposicion. No obstante, dada la
dificultad de obtencion de este tltimo dato, muchos analistas (sera también nuestro caso) utilizan
en el denominador el valor contable de los activos (SOTOMAYOR, 2005).

3.3.2. Comunicacion de la RSE

Hemos comentado que existe evidencia de que el mercado apenas reacciona ante la publica-
cion de noticias relativas al desempeiio social de las empresas, esta afirmacion es compartida por
ULLMAN (1985), quien desaconseja los métodos dirigidos a buscar pruebas de la relacion entre
informacion social y desempeiio financiero en el corto plazo, y apunta la conveniencia del estu-
dio de esta relacion a medio y largo plazo, donde si adivina una relacion positiva.

Aunque desempefio social y comunicacion sobre RSE son variables tan independientes
como lo pueden ser rentabilidad y calidad de la informacion financiera, parece légico pensar que
el impacto positivo de la RSE en la reputacion de una compaiiia ha de estar mediatizado, de ma-
nera directa, por la informacidn social que trasciende al entorno. Prueba de ello es que en mu-
chos casos las empresas, incluso multinacionales de gran tamaiio, integran Comunicaciéon y RSE
en un mismo departamento. Esta informacion puede ser difundida por la propia empresa, o bien
quedar fuera de su control al tratarse de noticias aparecidas en medios de comunicacion. En este
sentido, internet y las redes sociales estan trayendo nuevas formas de interrelacion entre las em-
presas y el publico en general, que en ocasiones tienen un gran impacto en el comportamiento
de las compaiiias. No obstante, por el momento solo encontramos en la literatura referencias a
la principal forma de transmision voluntaria de informacion sobre desempefio social de las em-
presas, las memorias de sostenibilidad. Este documento corporativo es una de las herramientas
de comunicacion y reporting de la empresa con sus grupos de interés mas extendidas y consoli-
dadas en Europa, en parte debido a que es requisito indispensable para formar parte de algunos
reputados indicadores internacionales de sostenibilidad (ViLANOVA, 2006).

La adopcion de los criterios propuestos por GRI (Global Reporting Initiative)!, por
parte de un creciente nimero de empresas, estd haciendo posible la comparacion de las me-

101 a fundacién norteamericana Coalition for Environmentally Responsible Economies (CERES), junto con el Programa
de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA), fueron los creadores de este proyecto internacional, el
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morias, individualmente y por sectores, lo que facilita la deteccion tanto de buenas practicas
como de 4reas de mejora. Esta iniciativa otorga una calificacion!! a las memorias de sosteni-
bilidad elaboradas bajo sus directrices, con base en el cumplimiento de los criterios que es-
tablece y a la verificacion de la misma por parte de una entidad independiente certificada por
GRI. Hemos otorgado una equivalencia numérica a los distintos niveles de calificacion y esta
sera nuestra medida de aproximacion a la calidad de la comunicacion sobre RSE de las em-
presas de la muestra.

3.4. VARIABLES DE CONTROL (VC)

En nuestro modelo hemos controlado por tamafio, riesgo, apalancamiento, sector y pais. El
tamafio ha sido reconocido como un determinante de desempefo social y financiero (ULLMAN,
1985). Hemos medido esta variable como el logaritmo del total de activos (GRIFFIN y MAHON,
1997). El riesgo y el sector han sido también identificados como factores que afectan a ambas
formas de desempeiio de las empresas (WADDOCK y GRAVES, 1997). El riesgo viene determina-
do por la beta de la compaiiia (e.g., HILLMAN y KEIM, 2001), dato que hemos extraido del indice
beta a un afio de Amadeus. Asimismo, trabajos anteriores han demostrado la existencia de efec-
tos significativos inducidos por el sector de actividad'? (WADDOCK y GRAVES, 1997) y el pais
(AGUILERA y JACKSON, 2003).

Con el fin de minimizar la influencia de la estructura financiera en los resultados de nuestro
trabajo, damos prioridad al ROA como medida de desempefio financiero, no obstante, una de las
principales caracteristicas del periodo que analizamos fue la enorme variacion de los tipos de in-
terés. El Euribor, que en 2004 se situaba en el 2 %, crecid progresivamente hasta alcanzar el 5,5 %
en 2008 e inmediatamente, debido a las politicas de ajuste llevadas a cabo por el Banco Central
Europeo como consecuencia de la crisis financiera, se desplomo a niveles inferiores al 0,5 %. En-
tendemos que esta circunstancia excepcional ha tenido impacto en la actividad de las empresas
europeas y su efecto puede ser aislado controlado por el grado de apalancamiento.

GRI. Su mision es propiciar la elaboracion de memorias de sostenibilidad por parte de las organizaciones y que estas
sean comparables sobre su actuacion y resultados en las dimensiones econdmica, social y ambiental. La primera guia
se publica en 1999, siendo revisada en 2002. En 2006 se lanza la tltima version, el G3. Para los firmantes de Global
Compact, las dos instituciones han creado una guia de ayuda, Making the Connection, que relaciona los Diez Princi-
pios del Pacto Mundial con la guia G3.

11 L3 calificacién del nivel de informacion sobre RSE contemplada por GRI es: A (nivel avanzado), B (intermedio) o
C (iniciacion). Aunque GRI anima a los participantes a que firmen una declaracion de nivel de aplicacion, no se trata
de un requisito obligatorio. Los que no lo cumplen no cuentan con calificacion y figuran como «No declarado» en la
lista que publica GRI sobre el nivel de aplicacion de sus criterios.

12 para enmarcar a cada empresa dentro de un sector hemos tenido en cuenta el codigo NACE reducido a la primera cifra
y, posteriormente, hemos realizado los ajustes pertinentes con base en la descripcion de actividad de la memoria con
el fin de obtener sectores homogéneos.
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3.5. ANALISIS

La tabla 1 muestra los estadisticos descriptivos de todas las variables que intervienen en el
estudio con base en los valores promedio del periodo analizado (2004-2009). Cada observacion se
corresponde con el dato promedio de una variable para cada empresa, se trata pues de un modelo de
corte transversal. A la vista de los resultados del factor de inflacion de la varianza (VIF), podemos
concluir que nuestro modelo no presenta problemas de multicolinealidad, ya que los resultados dis-
tan de la cifra de referencia 10, que sugiere la posible influencia de este tipo de incumplimiento. El
analisis de la matriz de correlaciones indica la existencia de una relacion positiva entre el desempefio
social y el desempefio financiero (en las dos medidas utilizadas), un primer resultado consistente con
la mayoria de los trabajos que hemos tomado como referencia. Asimismo, se muestra una relacion
positiva entre las variables mediadoras, intangibles y comunicacion sobre RSE, y las variables de
desempeiio. No obstante, la relacion de los intangibles con el desempefio social es bastante débil,
y lo mismo ocurre en el caso de la comunicacion de la RSE y el desempeiio financiero, por lo que
se hace necesario un analisis mas profundo con el fin de determinar la fortaleza de esas relaciones.

Observando el resto de relaciones, encontramos que los signos coinciden con lo esperado
y, por lo que a valores se refiere, llama especialmente la atencion la fuerte correlacion positiva
existente entre la RSE y la comunicacion sobre RSE, por un lado, y entre la RSE y el tamafo de
las compaiiias, por otro. La primera de ellas se explica por un dato que ya hemos apuntado en
este trabajo. Las empresas que elaboran una memoria de sostenibilidad segun criterios GRI tie-
nen una mayor probabilidad de entrar a formar parte de los indices éticos mas importantes, y uno
de estos indices es la base de nuestra medida de RSE. La vinculacion entre tamafio y RSE viene
determinada en gran parte por la hipotesis de la disponibilidad de recursos, que supone el sentido
inverso al que estamos analizando en la formacion del circulo virtuoso entre desempefio social
y financiero. Son pues numerosos los trabajos que avalan la fuerte relacion positiva entre RSE y
tamafio de la empresa (e.g., MCGUIRE et al., 1988).

Tabla 1. Medias, desviaciones tipicas y matriz de correlaciones (Spearman)

Media | DT | VIF 1 2 3 4 5 6 7

Desempeiio financiero

1 | ROA 518 | 4.89

2 | ROE 14.85 [22.95

Desemperio social

3 | RSE 125 | 172 | 1.47 | 0.07* | 0.06**
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Media | DT | VIF 1 2 3 4 5 6 7

Variables mediadoras

4 | Intangibles 4.07 [11.39 | 1.02 [0.09%**]0.09***| 0.02

5 | Comunicacién RSE 080 | 142 |1.25| 0.03 | 0.01 |0.34**| 0.05

Variables de control

6 | Tamano

1534 | 1.36 | 1.71 |-0.19"%|-0.12**|0.53***| -0.01 |0.43***

7 | Riesgo

0.82 | 0.37 | 1.05 |-0.12**| -0.12* | 0.15** | -0.08 |0.10***| 0.20**

8 | Apalancamiento 14712 {120.90| 1.10 (0.25"*4 0.04 | -0.01 [0.09***| 0.07 [0.24™*| 0.02

*p<0.10; * p<0.05; ** p<0.01

Para testar nuestras hip6tesis hemos establecido un procedimiento que consta de tres etapas,
cada una de ellas basada en un modelo:

Etapa 1, el modelo basico (modelos A.1 y B.1, tabla 2). El primer paso ha sido
comprobar la relacion existente entre las variables de desempefio social y finan-
ciero. Con la finalidad de que el modelo refleje nuestra perspectiva estratégica de
la RSE, hemos calculado el promedio de cada una de las variables durante los seis
afios que engloba el periodo de analisis y, posteriormente, realizado una regresion
lineal de las dos medidas de desempeifio financiero a las que ya hemos hecho refe-
rencia, ROA y ROE, en funcion de nuestra variable de desempeio social y de las
variables de control. La confirmacion de la Hipdtesis 1 es fundamental para la jus-
tificacion de las pruebas posteriores.

Modelo basico: ROA;, ROE; = f(RSE,, VC [Pais,, Sector;, Tam,, Beta,, Apal.])

Etapa 2, la incorporacion de variables mediadoras (modelos A.2 y B.2, tabla 2).
Buscamos la confirmacion de la hipotesis de existencia de mediadores, en este
caso intangibles y comunicacion de la RSE, que modulan la fuerza de la relacion
anteriormente descrita. Para ello, y siguiendo el ejemplo de SURROCA et al. (2010),
hemos empleado una adaptacion del método disefiado por BARON y KENNY (1986).
Este método consiste en la estimacion de tres modelos de regresion lineal: 1) las
variables mediadoras en funcion de la de desempefio social; 2) las variables de
desempeiio financiero en funcion de la de RSE; y 3) las variables de desempefio
financiero en funcion de la RSE y de las variables moderadoras.
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Las condiciones que han de cumplirse para que se que pueda concluir dicha media-
cion son cuatro: 1) la RSE afecta a los intangibles y la comunicacion sobre RSE; 2)
la RSE afecta al desempefio financiero; 3) los intangibles y la comunicacion sobre
RSE afectan al desempeiio financiero; y 4) el coeficiente de RSE en el modelo ba-
sico es estadisticamente distinto al obtenido tras la inclusion de las variables me-
diadoras. Esta tltima estimacion ha sido realizada también por minimos cuadrados
ordinarios (MCO), ya que el test de Hausman no ha indicado la necesidad de aplicar
minimos cuadrados en dos etapas (MC2E) para evitar problemas de endogeneidad.
Asimismo, con la finalidad de no dudar de la consistencia de los estimadores resul-
tantes, hemos comprobado que los residuos de la variable de desempeiio financiero
tengan una baja correlacion con la variable RSE.

Modelo con variables mediadoras: ROA,, ROE, = f(RSE,, Intang,, Com,, VC))

» Etapa 3, la evolucion del modelo y el efecto de la crisis (modelos A.3-6 y B.3-6,
tablas 3 y 4). Hemos creido conveniente utilizar un modelo de ventanas recursi-
vas (del inglés rolling windows) con el fin de incorporar variabilidad temporal sin
renunciar a la perspectiva del largo plazo que nos proporciona el tratamiento de
los datos en promedio, si bien de una forma mas rudimentaria que un modelo con
datos de panel'3. Se trata de un método muy comin en el analisis financiero que
permite evaluar tanto la estabilidad a lo largo del tiempo como la capacidad pre-
dictiva de un modelo econométrico (DIEBOLD y MARIANO, 1995).

Para su aplicacion hemos reducido el horizonte temporal a cuatro afios, de tal manera que,
respetando el requisito del largo plazo, obtenemos tres regresiones diferentes (modelos A.3-5 y
B.3-5) cuyos parametros hemos comparado tomando los intervalos de confianza como referencia.
Si estos no se solapan, podremos afirmar que son significativamente diferentes al 95 % de confian-
za 'y, por tanto, concluir que el contexto esta condicionando los resultados del estudio. Esto se an-
toja bastante razonable si tenemos en cuenta que el periodo de estudio incluye una etapa de fuerte
crecimiento de la economia mundial y de la Unién Europea de 2004 a 20074, que contrasta con
el estancamiento que tuvo lugar en 2008, y la posterior recesion en 2009. Con la finalidad de obte-
ner un mayor nivel informativo, hemos realizado una regresion adicional con el promedio de estos
dos afios de ciclo econémico bajo (modelos A.6 y B.6), que compararemos con la primera de las
regresiones'>, cuyos datos atin no se habian visto contaminados por el efecto de la crisis financiera.

13 Todas las pruebas de este estudio han sido replicadas con la metodologia de pool de datos transversales con el fin de
comprobar la consistencia de los resultados, que son idénticos en términos tanto de la significatividad de las variables
como del efecto temporal.

14 Segun Eurostat, la oficina estadistica de la Union Europea, estos cuatro afios presentan un crecimiento medio de la
economia de la Union Europea (15 paises) superior al 2.5 %.

15 Los datos no son directamente comparables, puesto que estamos ante periodos de diferente amplitud, pero pensamos
que la contraposicion de los resultados puede ser reveladora de la evolucion futura del modelo.
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Diversos autores han encontrado un efecto mediador significativo de las condiciones del en-
torno en la relacion entre RSE y DF (e.g., Russo y Fouts, 1997; SURROCA et al., 2010). Si bien
esta conclusion se ha obtenido cotejando sectores con diferente nivel de crecimiento, creemos que
la comparacion de periodos tan claramente diferenciados en términos de coyuntura econémica
debe llevarnos a resultados coherentes con los hallazgos de trabajos anteriores.

4. RESULTADOS

La relacion entre RSE y desempeiio financiero a largo plazo (Hipotesis 1). Tal y como se
refleja en los modelos A.1 y B.1 de la tabla 2, la RSE esta positiva y significativamente relaciona-
da con el desempefio financiero, tanto si este es medido en términos de ROA (p <0.01) como de
ROE (p £0.05). Asimismo, observamos que el nivel de significatividad individual y conjunta de
las variables de nuestro modelo es muy similar al hallado en trabajos anteriores (e.g., WADDOCK
y GRAVES, 1997). Por lo tanto, la Hipdtesis 1 se cumple de manera directa, esto es, sin la interme-
diacion de ninguna otra variable.

No obstante, como veremos a continuacion, este hallazgo no elimina la posibilidad de que,
en funcion del contexto, existan otras variables que influyan en la relacion entre desempefio so-
cial y financiero.

La mediacion de intangibles y comunicacion sobre RSE (Hipotesis 2). Tras comprobar que
la RSE tiene una relacion positiva con los intangibles y la comunicacion sobre RSE, introducimos
estas variables en el modelo anterior con el resultado que se muestra en la tabla 2 (modelos A.2
y B.2). Al incorporar las variables mediadoras, si bien la variable de desempefio social continia
siendo significativa, vemos como su significatividad disminuye al tiempo que mejora la signifi-
catividad conjunta. Tras calcular los intervalos de confianza al 95 %, comprobamos que efecti-
vamente los pardmetros que acompafian a la RSE tras la introduccion de las nuevas variables son
estadisticamente diferentes a los del modelo inicial, puesto que dichos intervalos no presentan
zonas de valores comunes, es decir, no se solapan.

Tabla 2. Resultados del modelo de regresion y efecto de las variables moderadoras. Periodo 2004-2009

Desempefio financiero
ROA ROE
Modelo A.1 Modelo A.2 Modelo B.1 Modelo B.2
Desemperio social
RSE 0.4039*** 0.3329** 1.5677** 1.3425*
il
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Desempefio financiero
ROA ROE
Modelo A.1 Modelo A.2 Modelo B.1 Modelo B.2
d
0.1689 0.1718 0.8232 0.8417
Variables mediadoras
0.0381* 0.1052
Intangibles
0.0212 0.1038
0.4066** 1.2823
Comunicacion RSE
0.2056 1.0081
Variables de control
—0.7594%** -0.8816*** -2.5235** -2.9117**
Tamano
0.2362 0.2435 1.1512 1.1942
-1.9709*** -1.9995*** -13.9416*** -14.0696***
Riesgo
0.7518 0.7509 3.6636 3.6831
-0.0070*** -0.0071*** 0.0231** 0.0227**
Apalancamiento
0.0021 0.0021 0.0101 0.0102
Pais n.s. n.s. R.U.(+)** R.U.(+)**
Sector n.s. n.s. n.s. n.s.
17.9748*** 19.5192%** 51.8835*** 56.8414***
Constante
3.6262 3.7121 17.6714 18.2055
R? ajustado 0.1371 0.2046 0.079 0.0809
F test 3.69 3.74 2.45 2.37
Numero de observaciones 387 387 387 387
*p<0.10;* p <0.05; ** p<0.01
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Por otro lado, observamos que tomando ROA como medida de desempefio financiero,
los intangibles tienen una influencia significativa (p < 0.05), que es alin mayor en el caso de
la comunicacién de la RSE (p < 0.01). Estos resultados parecen indicar que esa influencia ha
sido en detrimento del peso de la RSE, que ha visto como las variables mediadoras absorbian
parte de su poder explicativo. Sin embargo, no se aprecia el mismo efecto en el caso del ROE,
ya que ninguna de estas variables tiene una influencia significativa en el modelo B.2. Por lo
tanto, puede interpretarse que existen indicios de mediacion de los intangibles y la comunicacion
sobre RSE en nuestro modelo, pero creemos necesario realizar un analisis mas exhaustivo con
el fin de obtener una evidencia solida. En esta linea, los modelos creados para el estudio de la
Hipotesis 3 (tablas 3 y 4), amplian la informacion relativa al cumplimiento de la Hipotesis 2.

Tabla 3. Resultados del modelo de regresion y efecto de las variables moderadoras con ROA como va-
riable dependiente: comparacion de los valores promedio en diferentes periodos (periodo global, venta-

nas recursivas de cuatro afios y crisis financiera)

Desempefio financiero (ROA)
Periodo Modelo A.2 Modelo A.3 Modelo A4 Modelo A.5 Modelo A.6
04-07 08-09
04-09 .. 05-08 06-09 ..
(pre-crisis) (crisis)
0.3329** 0.4621*** 0.2126 0.1488 -0.1631
RSE
0.1718 0.1713 0.1894 0.1729 0.2247
0.0381* 0.0193 0.4355*** 0.5131*** 0.7691***
Intangibles
0.0212 0.0145 0.0848 0.0664 0.0793
0.4066** 0.2059 0.5659** 0.5699*** 0.7178***
Comunicacién RSE
0.2056 0.2039 0.2261 0.2071 0.2731
-0.8816*** -0.8162*** 0.8693*** -0.5682*** -0.0346
Tamano
0.2435 0.2391 0.2729 0.2518 0.3269
-1.9995%** -1.0709 -1.3035 -1.9165*** -3.1222%**
Riesgo
0.7509 0.7462 0.8257 0.7583 0.9934
v
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Desempeiio financiero (ROA)
Periodo Modelo A.2 Modelo A.3 Modelo A.4 Modelo A.5 Modelo A.6
04-07 08-09
04-09 . 05-08 06-09 ..
(pre-crisis) (crisis)
il
-0.0071*** -0.0098*** -0.0116*** —-0.0125*** -0.0154***
Apalancamiento
0.0021 0.0021 0.0024 0.0021 0.0025
Pais n.s. P.B.(+)* n.s. n.s. n.s.
Sector ns. n.s. n.s. n.s. Construc. (-)**
19.5192%** 19.1067*** 19.0959*** 14.3075*** 6.0567
Constante
3.7121 3.6092 4.1796 3.8623 5.0624
R? ajustado 0.2046 0.1526 0.1772 0.2452 0.2848
F test 3.74 3.81 434 6.02 7.07
§§$zro de observa- 387 389 389 387 387
*p<0.10;* p <0.05; ** p<0.01

El efecto de la crisis financiera (Hipotesis 3). Partiendo de la regresion inicial con variables
mediadoras para el periodo completo, hemos reducido el tamafio de los periodos a promediar de
seis a cuatro afios y aplicado el modelo de ventanas recursivas o rolling windows anteriormen-
te explicado, lo que nos ha permitido obtener informacion dinamica y analizar la estabilidad del
modelo en el tiempo. Asi observamos que el modelo, lejos de mantenerse estable en los diferen-
tes intervalos, evoluciona claramente a medida que va incorporando datos afectados por la cri-
sis financiera. Una dindmica que nos ha llevado a afiadir una regresion especifica para el periodo
de declive de la economia, de tal manera que podremos comparar cobmo se comporta el modelo
en funcion del punto del ciclo econdmico en el que nos encontramos. Si el agregado global para
el periodo de analisis (modelos A.2 y B.2) nos mostraba un efecto positivo y significativo de la
RSE sobre el comportamiento financiero de las empresas, el modelo para el periodo 04-07 (mo-
delos A.3 y B.3), esto es, los aflos previos a la crisis, refuerza esta asociacion al mismo tiempo
que confirma la nula influencia de las variables mediadoras en ese momento. Pero los papeles
se invierten progresivamente a medida que los promedios incorporan datos de los afios de decli-
ve financiero (modelos A.4-6 y B.4-6), hasta que las variables mediadoras terminan por absor-
ber toda la significatividad de la variable de desempefio social. Esta circunstancia, que ocurre de
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manera casi idéntica tanto si estimamos el desempefio financiero en términos de ROA (tabla 3)
como de ROE (tabla 4), en nuestra opinion confirma el efecto mediador de los intangibles y la
comunicacion sobre RSE y, por tanto, el cumplimiento de la Hipotesis 2. Ademas, los resulta-
dos obtenidos sefialan que no existe un efecto mediador permanente, sino que este depende a su
vez de la coyuntura econdémica. Asi, en épocas de fuerte crecimiento la relacion entre RSE y DF
es directa, mientras que el efecto se transfiere a las variables mediadoras (cuyo efecto es inclu-
so mas significativo), en nuestro caso los intangibles y la comunicacion, cuando el ciclo econo-
mico es desfavorable. De esta forma, los resultados del modelo soportan también la Hipotesis 3.

Tabla 4. Resultados del modelo de regresion y efecto de las variables moderadoras con ROE como varia-
ble dependiente: comparacion de los valores promedio en diferentes periodos (periodo global, ventanas

recursivas de cuatro afos y crisis financiera)

Desempefio financiero (ROE)
. Modelo B.2 Modelo B.3 Modelo B.4 Modelo B.5 Modelo B.6
Periodo
04-09 04-07 05-08 06-09 08-09
(pre-crisis) (crisis)
1.3425* 1.8313*** 0.5219 0.2255 -1.7347
RSE
0.8417 0.6691 0.7119 0.8966 1.1481
0.1052 0.1393** 2.1438*** 3.4497%** 9.1366***
Intangibles
0.1038 0.0571 0.3187 0.3443 0.4055
1.2823 0.0931 1.6134** 2.0426** 2.4377%*
Comunicacion RSE
1.0081 0.7969 0.8493 1.0735 1.3959
-2.9117** —2.7518*** -1.1586 -0.2195 4.9371%**
Tamano
1.1942 0.9336 1.0254 1.3021 1.6711
-14.0696*** -4.3399 —-8.5899*** -16.7869*** | —22.5104***
Riesgo
3.6831 2.9145 3.1025 3.9312 5.0769
0.0227** 0.0282*** -0.0097 -0.0251** —0.1040***
Apalancamiento
0.0102 0.0084 0.0091 0.0107 0.0126
Pais R.U.(+)* R.U.(+)** n.s. n.s. n.s
il
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Desempefio financiero (ROE)
. Modelo B.2 Modelo B.3 Modelo B.4 Modelo B.5 Modelo B.6
Periodo
04-09 04-07 05-08 06-09 08-09
(pre-crisis) (crisis)
il
Sector n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
56.8414*** 48.5876*** 28.5548* 28.5548* -60.1388**
Constante
18.2055 14.0961 15.7049 15.7049 25.8719
R? ajustado 0.0809 0.0975 0.1433 0.2786 0.6417
F test 2.37 2.68 3.59 6.67 25.51
Numero de observaciones 387 389 389 387 387
*p <0.10; ** p <0.05; *** p <0.01

En relacion con las variables de control que forman parte del modelo, podemos afirmar
que en términos generales los resultados coinciden con lo esperado. Las variables tamafio,
riesgo y grado de apalancamiento se relacionan negativa y significativamente tanto con ROA
como con ROE. El efecto pais es bastante discreto, destacando tan solo un comportamiento
especialmente positivo en términos de ROE de las empresas britanicas en el periodo anterior
a la crisis financiera. Tampoco el efecto sector tiene una influencia significativa, mas alla del
comportamiento negativo (segun ROA) de las empresas del sector de la construccion durante
los primeros afos de la crisis. Esto era previsible, ya que la crisis comenzo afectando con gran
virulencia tanto a este sector como al financiero (recordamos que no forma parte de la mues-
tra), muy vinculado al de la construccion mediante las hipotecas comercializadas y los deriva-
dos financieros asociados a ellas.

5. DISCUSION Y CONCLUSIONES

En nuestro estudio hemos comprobado la existencia de un creciente interés tanto en el mundo
académico como en el empresarial por la RSE, que se ha visto impulsado por el empuje que los
gobiernos y la sociedad en general (en especial tras del auge de las redes sociales) dan a las em-
presas para que lleven a cabo su actividad de manera responsable. Entendemos que esa respon-
sabilidad se hace alin mas necesaria en el momento actual por la crisis de confianza que afecta
a la practica totalidad del sistema empresarial europeo, donde la adopcion de buenas practicas
puede contribuir a una recuperacion de la confianza que nos devuelva a la senda del crecimien-
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to economico. Sin embargo, aunque la vertiente social es muy relevante, resulta imprescindible
demostrar que la parte economica no se ve penalizada por la adopcion de buenas practicas. Por
todo ello, en este trabajo pretendemos demostrar que la practica socialmente responsable no solo
no penaliza econémicamente a las empresas que la incorporan adecuadamente en su estrategia,
sino que se constituye como una ventaja competitiva que les reporta rentabilidad adicional y es-
tabilidad a largo plazo.

A pesar de que la mayor parte de los estudios realizados sobre la relacion entre desempefio
social y financiero sugieren una relacion positiva, la existencia un elevado nimero de estudios
no concluyentes ha llevado a que muchos autores subrayen la necesidad de clarificar la forma
concreta en que estas medidas de desempefio empresarial se relacionan. En este estudio hemos
investigado la relacion en el contexto de la Union Europea, analizando la influencia mediadora
de variables propias de cada compaiia, como intangibles y comunicacion sobre RSE, y de la co-
yuntura econdmica, como variable del entorno.

Pensamos que la principal aportacion del trabajo, mas alla de proporcionar evidencia adi-
cional sobre la influencia positiva de la RSE en el comportamiento financiero de las compaiiias,
reside en nuestra respuesta al debate acerca de si la relacion es directa o, por el contrario, pre-
cisa de la mediacion de otras variables. Con base en los resultados obtenidos, concluimos que
ambas opciones son factibles dependiendo de la coyuntura economica. Asi, en entornos de fuerte
crecimiento la relacion entre RSE y DF sera directamente observable, mientras que se manifes-
tara por medio de otras variables (en nuestro caso, intangibles y comunicacion sobre desempeiio
social) en etapas adversas del ciclo econdmico. Esta conclusion, extraida a partir de los datos de
nuestro modelo, es consistente cuando nos fijamos en el contexto en que fueron realizados al-
gunos trabajos previos. Sirva como ejemplo el caso de la autora Sandra WADDOCK, que ha pu-
blicado trabajos que refuerzan la hipotesis de la relacion directa (WADDOCK y GRAVES, 1997)
y participado en otros que descartan esa hipotesis en favor de la relacion indirecta a través de
otras variables (SURROCA et 4l., 2010). Pues bien, para el primero de ellos se utilizaron datos de
los afios 1989 y 1990, momento algido del ciclo econdmico previo a la crisis de principios de
los 90, mientras que en el segundo la muestra abarca el periodo de 2002 a 2004, unos afios en
que la economia mundial se recuperaba de la crisis de las «puntocom» y hacia frente a tasas de
crecimiento muy discretas.

Esta idea puede entenderse como una prolongacion de otra fuertemente arraigada en la li-
teratura que sostiene que el crecimiento de la industria modera la relacion entre desempefio so-
cial y financiero (e.g., Russo y Fouts, 1997; SURROCA et 4l., 2010). Comprobamos que el efecto
moderador del crecimiento no se da solo cuando comparamos sectores diferentes sino también
cuando estudiamos el conjunto de la economia. Sin embargo, no existe el mismo consenso en
lo relativo al mecanismo del efecto. Mientras algunos autores apuntan que la relacion directa
entre RSE y comportamiento financiero tiene lugar en entornos de crecimiento moderado o bajo
(Surroca et al., 2010), otros, en cambio, sostienen que el vinculo directo es mas fuerte en un
contexto de alto crecimiento (Russo y Fouts, 1997). Los resultados de nuestro trabajo refuer-
zan esta segunda hipotesis.
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Aunque pensamos que se precisa de una investigacion mas exhaustiva sobre el origen del
efecto moderador del crecimiento, nos atrevemos a plantear una hipdtesis de partida para un fu-
turo desarrollo. Un entorno empresarial de fuerte crecimiento se caracteriza por una mayor dis-
ponibilidad de recursos y la adopcion de estrategias ofensivas en la gestion. En este contexto,
la RSE, un elemento muy vinculado a la excelencia empresarial, se configura como una posible
fuente de ventaja competitiva a largo plazo en la que invertir los excedentes de la actividad, de
esta manera la relacion entre desempefio social y financiero se estrecha y el efecto sinérgico es
directamente observable sin la mediacion de otras variables. Por el contrario, en un entorno de
crisis las empresas suelen optar por estrategias defensivas, pasando asi de objetivos de expan-
sion a otros de supervivencia y concentrando sus inversiones en los aspectos mas basicos de la
actividad. Esta nueva circunstancia hace mas difuso el efecto de la rentabilidad financiera sobre
la actividad social, ya que se destinan menos recursos a esta area. Pero esto no deberia suponer
alteraciones dramaticas de la politica de RSE, puesto que ha de considerarse como un elemento
mas de la estrategia de la compaiia. En efecto, los departamentos de RSE creados no deberian
verse debilitados, dado que su presencia en las paginas web corporativas es cada vez mas evi-
dente y los retrocesos se interpretarian como debilidad y falta de consistencia en las politicas de
gestion. De esta manera, la actividad de RSE se mantiene, bien es cierto que mas por la inercia
de los momentos de bonanza que por nuevas inversiones, y la relacion se manifiesta de forma
mas sutil, por lo que se hacen necesarias variables instrumentales para observarla. La empresa
ha de gestionar su reputacion con menos medios y esto puede hacer, por ejemplo, que se apoye
mas en la comunicacion que en la accion directa. No obstante, esas variables, alimentadas por la
inversion previa en RSE, se consolidan como herramientas potentes que favorecen el desempe-
flo financiero en momentos de crisis.

LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Respecto a los resultados obtenidos en nuestro estudio, que confirman el cumplimiento de
las hipotesis propuestas, reconocemos diversas limitaciones o puntos débiles, que al mismo tiem-
po representan oportunidades para continuar investigando sobre esta materia. La primera de ellas,
que ya fue subrayada en la explicacion metodologica, reside en haber trabajado con un indice de
RSE de construccion propia. Se trata de la variable fundamental del modelo y todas las conclu-
siones giran en torno a ella, por tanto, hemos tratado de elaborar un indice lo mas sencillo posi-
ble, recurriendo a las fuentes mas comunes que proporcionan informacion de libre acceso sobre
desempeiio social de empresas europeas. De esta manera, creemos haber minimizado el impacto
de la subjetividad en la construccion de la variable de aproximacion.

La segunda limitacion de alcance también esta relacionada con la variable de desempefio
social, y hace referencia al indice FTSE4Good, que hemos utilizado como base. El hecho de
que no se trate de una medida muy utilizada en la literatura para determinar el grado de com-
promiso social de una empresa nos lleva a dudar de si realmente identifica a las empresas mas
responsables o podria estar contaminado por otros intereses, ya que la apariciéon en un indice
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de este tipo (con una aceptacion creciente en el mercado, como hemos visto) incrementa no-
tablemente la liquidez de los titulos emitidos por una compaiiia. En consecuencia, no se trata
de una medida completamente aséptica que afecte solo a la vertiente social. Creemos que el
estudio de si los indices de sostenibilidad representan adecuadamente el desempefio social de
las empresas o, por el contrario, incorporan otro tipo de informacion, puede ser una interesan-
te linea de investigacion.

Otra debilidad hace referencia a la variable con la que estimamos los intangibles, en una
doble vertiente. Por un lado, la «q de Tobiny» incorpora informacién del mercado que nada tiene
que ver con los intangibles (SOTOMAYOR, 2005) y, por otro lado, estamos suponiendo que todos
los intangibles recogidos en esta variable estan ligados a la RSE, lo cual es sin duda excesi-
vamente aventurado. Un posible desarrollo de este trabajo consistiria en identificar y aislar el
efecto de la informacion no vinculada con RSE, o emplear una medida alternativa que incorpore
menos ruido. Asimismo, hemos de sefialar que, al igual que ocurre con los modelos desarrolla-
dos por otros autores (e.g., WADDOCK y GRAVES, 1997), el nuestro presenta un comportamiento
inestable desde el punto de vista de la significatividad de las variables cuando utilizamos otro
tipo de medidas para aproximar el constructo «tamafio» (por ejemplo, nimero de empleados o
cifra de negocio). Finalizamos el repaso de las principales limitaciones con una que atafie a las
variables del entorno, ya que hemos supuesto que tan solo la coyuntura economica modera el
efecto de los intangibles y la comunicacion sobre RSE. La inclusion de variables adicionales con
efecto moderador supone otra posible extension de nuestra investigacion (SURROCA et al., 2010).

Pensamos que la RSE representa una magnifica oportunidad para investigar por el ampli-
simo margen de desarrollo que aln tiene y por las enormes implicaciones que conlleva en la
practica empresarial. Se trata pues de una cuestion que, a nuestro juicio, se ird consolidando a
medida que el modelo econdomico actual contintie mostrando sintomas de agotamiento. Cada
vez resulta mas evidente que el comportamiento empresarial tiene efectos mucho mas alla de
los estados financieros, ya que como estamos viendo actualmente, puede condicionar la reali-
dad politica y social. También existen indicios de que los ciudadanos, conscientes de este fu-
turo imparable, utilizan las nuevas tecnologias para controlar y, llegado el caso, censurar el
comportamiento de las empresas de su entorno. El poder creciente de las grandes corporaciones
y de la «Sociedad 2.0» requiere de unas nuevas reglas de juego que, ante unos poderes publi-
cos cada vez mas dependientes del sector financiero privado, han de pasar necesariamente por
la autorregulacion, el cumplimiento voluntario de las demandas de la sociedad y la preocupa-
cion por el entorno en el mas amplio sentido de la palabra, en definitiva, por la Responsabili-
dad Social Empresarial.
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