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Resumen

El objetivo principal del presente estudio es comprobar la relacion existente entre
la rentabilidad financiera y la responsabilidad social corporativa para el sector del
petroleo y gas a nivel mundial. Atendiendo a los estudios previos, se plantean
las hipotesis de una relacion positiva, neutral o negativa entre ambas variables.
A estos efectos, se toma como variable a explicar la rentabilidad financiera y
como variable explicativa un indice propio global de responsabilidad social
corporativa, que resume las tres dimensiones de responsabilidad en aspectos
sociales, medioambientales y de gobierno corporativo. Ademas, se consideran
como variables de control el tamafio empresarial, medido por el logaritmo natural
del numero de empleados, y el apalancamiento financiero. La muestra efectiva
utilizada consta de 36 empresas que cotizan en distintos mercados bursatiles.
Los datos corresponden al periodo 2008-2014. Proceden de la base ORBIS para
las variables econdémico-financieras; y de la base Asset4 para las dimensiones
de la responsabilidad social corporativa. Mediante técnicas econométricas de
regresion apropiadas para afrontar problemas de heterocedasticidad y
autocorrelacion (errores estandar clusterizados, errores estandar Newey-West,
regresion Driscoll-Kraay, minimos cuadrados generalizados factibles y regresion
Prais-Winsten), en conjunto los resultados empiricos alcanzados parecen reflejar

un impacto positivo del citado indice sobre dicha rentabilidad.

Palabras Clave: Responsabilidad social corporativa, rentabilidad financiera,
heterocedasticidad, autocorrelacion.

Clasificacion JEL: M14, G30, C20



Abstract

The main aim of this study is to check the relationship between financial
performance and corporate social responsibility, for the oil and gas sector, at a
global level. According to previous studies, a positive, neutral and negative
relationship existence hypothesis are established for both of groups of variables.
For these purposes, return on equity is taken as the dependent variable and our
own global index for the corporate social responsibility as explanatory variable,
which resume the three dimensions within it, such us social aspects,
environmental and corporate governance. In addition, as control variables are
taken the company size, measured as the natural logarithm of employees, and
financial leverage. The effective sample used in this study has 36 companies
quoted in different stock markets. The data belongs to 2008-2011 period.
Financial-economic variables are from the ORBIS database; the corporate social
responsibility dimensions are from ASSET4 database. By using appropriate
regression econometrics techniques in order to face heteroscedasticity and
autocorrelation problems (clustered standard errors, Newey-West standard
errors, Driscoll-Kraay regression, feasible generalized least squares and Prais-
Winsten regression), the reached empirical results, altogether, seemed to show

a positive impact of the mentioned index over return on equity.

Key terms: Corporate social responsibility, financial performance,

heteroscedasticity, autocorrelation

JEL Classification: M14, G30, C20
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INTRODUCCION

A continuacion se expondra, de forma mas bien breve, la razon del presente
estudio, los objetivos que se pretenden conseguir y la metodologia utilizada, asi

como la estructura detallada del trabajo.

A) Ambito de trabajo y su relevancia

La empresa, a lo largo del tiempo, ha tenido como maxima la busqueda del
beneficio para sus propietarios. Si bien esto tiene su fundamento l6gico en la
concepcion de la misma como una "republica de accionistas", la evolucion de las
relaciones entre las empresa y el conjunto de la sociedad ha derivado en la
progresiva difusion de una perspectiva mas global, donde se habla de la creacién
de valor para todos los stakeholders, término que cabe traducir como parte

interesada, participe o grupo de interés.

Para entender este ultimo término a lo largo de la evolucion de la gestion
empresarial, se van a citar tres definiciones significativas, atendiendo a lo

expuesto por Navarro (2012, pags. 86-87):

e Son stakeholders “todos los grupos sin cuyo apoyo la organizacion
podria dejar de existir, lo que obliga a la empresa a no centrarse

Unicamente en los accionistas o shareholders”.

e Son llamados colectivamente stakeholders de la corporacion “aquellos

hacia los que la empresa tiene cualquier obligacion moral”.

e Son stakeholders “cualquier grupo o individuo que puede afectar o ser
afectado por el logro de los objetivos de la empresa”, siendo ésta la
definicion mas extendida y menos precisa, pues incluye aquellos que

pueden aprovecharse de la organizacién.



Ahora bien, en la préactica todavia predomina un enfoque de la responsabilidad
social de las compafiias donde se pone énfasis en la creacion de valor para los
accionistas, de modo que dicha responsabilidad viene a ser un medio o
instrumento para lograrlo. En consecuencia, numerosos académicos Yy
profesionales vienen interesandose por estudiar empiricamente las relaciones
entre esa creacion de valor y la responsabilidad social de las compafiias que
esta tan de moda como término presente en el mundo de los negocios. De ahi
que en las paginas que siguen trataremos de comprobar la influencia de la
responsabilidad social empresarial o corporativa (en adelante, RSC) en dicha

creacion de valor.

Si nos atenemos a la vision académica moderna, es en Estados Unidos, en la
década de los afios 50 y 60 del siglo XX, donde empieza a desarrollarse el
concepto de RSC, el cual presta atencién a en qué medida y como se ven
afectados los diversos actores implicados en la actuacién empresarial. Es cierto
que en el desarrollo de determinadas actividades pueden existir externalidades
negativas. El desarrollo y el progreso del ser humano pasan muchas veces por
asumir riesgos y deteriorar el entorno que nos rodea. Sin embargo, es necesario,
desde el punto de vista de la RSC, conocer cobmo y en qué grado afectan a las
diversas partes interesadas las actividades que se realizan, como poner solucién
a aquellas que deterioran el entorno o perjudican a la sociedad y como potenciar

las actuaciones que generan efectos positivos.

Si bien ya a finales del siglo XX ha habido un fuerte cambio en la mentalidad de
los ciudadanos—consistente en valorar objetivamente las actividades de las
empresas—, ese cambio no ha hecho mas que acentuarse a partir de entonces.
Entiéndase a este respecto que la sociedad, guste o no, valora positivamente
que las empresas sean responsables socialmente, que sean “empresas
ciudadanas” y que exista una preocupacion real sobre el alcance de sus
actividades. La cuestidon de fondo es si las empresas valoran mas (0 mejor) su
imagen social que una cuenta de resultados financieros mas abultada. O, mas
importante aun, si conocen con exactitud la relacion que existe entre ambas, ya
que, como se vera posteriormente, son numerosos los casos en los que existe

una relacion positiva entre los dos elementos.



En cualquier caso, tal y como se viene desarrollando la sociedad—mas
consciente de su entorno—y vista la tendencia, en los ultimos afios tendencia
hacia una economia mas globalizada, parece que la RSC se esta convirtiendo
en una fuente de ventaja competitiva para las empresas, y por tanto, es menester
su estudio. De ahi la justificacion de éste trabajo, donde se intenta prestar
atencién a qué factores influyen en la relacion entre RSC y rentabilidad, en el
caso que nos ocupa dentro del sector mundial del petréleo y gas.

B) Objetivos, distinguiendo general y complementario

e Objetivo general: desde una perspectiva empirica, conocer el impacto
sobre la rentabilidad financiera de la RSC, medidas a través del ROE!y

de un indice de elaboracion propia, respectivamente.

e Objetivo complementario: entender qué es y hacia donde tiende la RSC,
sus distintos enfoques y los posibles impactos que pudiera tener en los

resultados de la empresa.

C) Metodologia

Para la realizaciébn de este trabajo, ante todo se ha procedido a revisar la
literatura tedrica concerniente a la RSC relevante, lo que se plasma en el primer
capitulo. Esto permite dar un marco conceptual para entender el estudio empirico
posterior, consistente en el contraste de tres hipoétesis acerca del impacto de la
RSC en la performance financiera medida en términos del ROE. Para ello, se
maneja una muestra efectiva de 36 empresas del sector mundial del petréleo y

gas para el periodo 2008-2014.

Esa muestra queda recogida en una base de datos de elaboracion propia. Esta

consta de variables de RSC provenientes de la base de datos de ASSET4, de

1 El ROE (return on equity), rentabilidad financiera o rentabilidad de los recursos propios, se
puede definir como la capacidad de una empresa para generar rentabilidad a sus accionistas
como cociente o ratio entre beneficio neto (después de impuestos) logrado y recursos propios
utilizados.



Thomson Reuters, entre las que se incluyen dimensiones medioambiental, social
y de gobierno corporativo. Y variables econdémico-financiero provenientes de la
base de datos ORBIS, del Bureau Van Dijk.

Para contrastar las hipotesis planteadas, el andlisis econométrico de las
correspondientes variables se ha basado en técnicas de regresion que han
tenido en cuenta los problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion
detectados. Asi, tras la presentacion de los resultados de una regresion
agrupada (pooled) inicial, se aplican sucesivamente técnicas economeétricas
basadas en errores estandar clusterizados, errores estandar tipo Newey-West
con retardo de un periodo, errores estandar Driscoll-Kraay, minimos cuadrados
generalizados factibles y regresion Prais-Winsten. Las correspondientes
estimaciones se han efectuado con el paquete STATA de programas

estadisticos y econométricos.

Cabe aclarar que, a la hora de realizar el estudio, la muestra de datos inicial era
de mayor tamafio. Sin embargo, acaba por reducirse de manera considerable
debido a que existen numeras empresas que durante determinados afos que
carecen de unos u otros datos (datos ausentes o missings), desembocando asi
en la muestra final efectiva del estudio, con 108 observaciones empresa-afo,
correspondientes a 36 empresas Yy una media de 3 afios disponibles (un afio
minimo, seis afios maximo) dentro del periodo global considerado de 2008 a
2014.

D) Estructura del trabajo

En cuanto a la estructura del estudio, esta introduccion se completa con tres

capitulos, las conclusiones y las referencias bibliograficas.

En el primer capitulo, se estudian los aspectos teoricos relacionados con la RSC
y sus impactos, se introducen distintas definiciones de la misma y se observa su
relacion con respecto a los distintos modelos de gobierno corporativo. Ademas,

se alude a las nuevas tendencias en materia de RSC.



En el segundo capitulo, se explica el formato de la investigacion empirica, con
las hipotesis de estudio sometidas a contraste, la muestra, las fuentes de datos
y las variables utilizadas. Y se presenta una breve exposicion teérica de las
técnicas econométricas utilizadas en el estudio, terminando con un diagrama
para poder visualizar rapidamente los sucesivos pasos dados en las

estimaciones economeétricas efectuadas.

En el capitulo 3 se exponen los resultados de la investigacion empirica realizada,
procediendo después a la discusion de los mismos.

Finalmente, se detallan las conclusiones del trabajo y se presentan las
correspondientes referencias bibliograficas.



CAPITULO 1: RESPONSABILIDAD SOCIAL Y PERFORMANCE

En este capitulo se pretende hacer una revision de la evolucion que ha tenido la

RSC a lo largo de las ultimas décadas, analizando sus definiciones y enfoques,

asi como las nuevas tendencias que se estan desarrollando en los Ultimos afios.

Finalmente, se realiza una revision de la literatura previa concerniente a la

relacion entre RSC y rentabilidad o performance empresarial.

1.1 Concepto y enfoques de la responsabilidad social corporativa (RSC)

En primer lugar, se va a proceder a explicar las distintas definiciones de la RSC,

ya que a medida que avanza nuestra concepcion de la misma lo hace su

definicion, para lo cual veremos las mas relevantes y trataremos de establecer

una sintesis comun. Asi:

Walton (1967): establecia un concepto de RSC que reconocia la
particularidad de las relaciones mantenidas entre una empresa y la
sociedad; y afiadia que éstas debian ser tenidas en cuenta por los
directivos de la corporacion y el resto de grupos relacionados para lograr
cumplir con los objetivos propios de cada uno.

Jones (1980): para este autor, la idea de RSC proviene del hecho
comprobado de que las empresas tienen obligaciones para con la
sociedad y no solo para con los accionistas y, afiade, mas alla de lo
impuesto legal o sindicalmente. Dos aspectos sefiala con mayor interés:
el primero, que la obligacion que la empresa tiene con los participes debe
ser asumida de forma voluntaria, no supeditada al cumplimiento de unas
normas escritas; y, segundo, dicha obligacion ha de tomarse en sentido
amplio, incorporando aquellas obligaciones morales que no se incluyen
en las habituales en las relaciones con los clientes, accionistas,

empleados, etc.



Freeman (1984) : establece una definicion concisa, aunque quizas
demasiado escueta, argumentada en que la empresa debe atender tanto
a los propietarios de las empresas como a todos aquellos grupos o
individuos que afectan o son afectados por la actividad empresarial en la

consecucién de sus logros.

Libro Verde de la Comision Europea (2001): define la RSC como la
integracion voluntaria, por parte de las empresas, de las preocupaciones
sociales y medioambientales en sus operaciones comerciales y sus

relaciones con los interlocutores.

Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas
(AECA, 2004): establece la responsabilidad social corporativa como una
forma de crear valor en el largo plazo, como parte vital de la estrategia
empresarial y como una fuente de ventaja competitiva; y no s6lo como
parte del cumplimiento de una normativa legal impuesta por los gobiernos,
ni como elemento para la obtenciébn de logros econdémicos Unica y

llanamente.

ISO (2010): define la RSC como la responsabilidad que tienen las
empresas en cuanto al impacto de sus actividades y decisiones sobre la
sociedad y medio ambiente, mediante un comportamiento ético y
transparente que debe cumplir la legislacion vigente; y ha de estar
integrada en la organizacion, satisfacer las expectativas de los
stakeholders y contribuir al desarrollo sostenible del medio ambiente y de

la sociedad en general.

Comision Europea (2011): se trata de una revision de su anterior
definicion, ahora mas amplia y mejor redactada, que dice que para
integrar la responsabilidad de manera eficiente en las empresas éstas
deben trabajar en colaboracion con el resto de participes, de forma que
se interioricen fielmente aspectos sociales, de derechos humanos, de

medioambiente, etc. a fin de maximizar la creacién de valor partenarial,



gue incluye accionistas, otros participes directos y sociedad en general, y
no sélo con el objetivo de obtener un mayor beneficio, sino para intentar
prevenir o atenuar los posibles impactos adversos derivados de la toma

de decisiones.

A la luz de estas definiciones, se puede intentar sintetizar la RSC como una
adopcion voluntaria, por parte de las organizaciones, de compromisos para con
todos los grupos de interés (stakeholders)—entre los que se incluyen, por
supuesto, los accionistas—, de forma que, mediante una visién ética y un
comportamiento transparente de la empresa, se ponga en valor el impacto de
sus actividades y se dé voz (participacion) en las decisiones a los grupos de
interés relevantes, todo ello con el objetivo de maximizar la creacion de valor
partenarial y atenuar los impactos adversos que pudieran darse derivados de la

actividad.

Vistas las multiples definiciones de RSC, se va a intentar ahora exponer los
enfoques que pueden darse de la misma. Para ello, se procedera a explicar
previamente los dos tipos de enfoque de gobierno corporativo que tienen
influencia directa en la RSC, en concreto el modelo accionarial o financiero y el

modelo pluralista o stakeholder (Rodriguez Fernandez et al., 2007):

1) Modelo financiero o accionarial. Este modelo se centra Unicamente en la
relacion de agencia existente entre los accionistas y los directivos, basada

en que éstos ultimos han de limitarse a crear valor para los accionistas.

Figuran en este enfoque hipétesis como la empresa como simple nexo de
contratos; los mercados como instrumento eficiente para la asignacion de
recursos; la no asuncion de responsabilidades por las posibles
externalidades negativas que pudieran existir—un poco en el sentido que
daba Friedman (1962) a la RSC, afirmando que la Unica responsabilidad de
una empresa era incrementar sus beneficios, dentro de la legalidad y de la
libre competencia—; el consejo de administracion como O6rgano
disciplinario y los accionistas como los Unicos participes que asumen

riesgos (y han de percibir los excedentes) en la organizacion.



2)

Noétese que desde esta perspectiva, no se tiene en consideracion a otras
partes interesadas que no sean los accionistas, a la vez que no existe otra
preocupacion que no sea la maximizacion de la creacion de valor para los

mismos, como expresion de la eficiencia en la gestion empresarial.

Modelo pluralista o stakeholder. Este enfoque considera la relacion de
agencia entre los directivos (como "agentes") y el resto de todos participes
o grupos de interés de la empresa (como "principales"), cuyo objetivo es la
creacion de valor para el conjunto de ellos (creacion de riqueza neta total o
partenarial), atendiendo las responsabilidades inherentes a la actividad y

comportamiento de la organizacion.

En este modelo es donde cobran mas sentido las definiciones recientes de
RSC, pues es en él donde existe mas transparencia y comportamiento
responsable, ademéas de que cobra importancia la proteccién de aquellas
relaciones o contratos basados en la confianza y/o reputacién, asi como el
hecho de intentar reforzar las inversiones especificas de todas las partes

interesadas.

Hay que tener en cuenta que este modelo tiene muy presente que existen
stakeholders, como los trabajadores, que soportan riesgos no
diversificables debido a sus inversiones especificas?, por lo que la empresa
ha de compensar a cada uno de la forma mas justa y equitativa posible, ya
gue los accionistas siempre pueden diversificar su riesgo acudiendo al

mercado de capitales.

2 Una inversién especifica es aquella que tiene mas valor dentro de una relacion contractual que
fuera de esa relacion o dentro de otra relacion. Los trabajadores de una empresa, con su
experiencia y formacion dentro de la misma, constituyen un ejemplo de stakeholders que
efectlan inversiones especificas



CUADRO 1.1: MODELOS DE GOBIERNO CORPORATIVO

5 MODELD FINANCIERO MODELO PLURALISTA

ELEMENTO TEORICO OACCIONARIAL O STAKEHOLDER
Propiedad y mercados Instituciones naturales Construcciones sociales
Maturaleza de la empresa Ficcion legal Coalicidn de intereses
Contratos Sobre todo explicitos Explicitos e implicitos
Hipotesis sobre el poder lgualdad Desigualdad
Comportamiento personal Oportunista y doloso Valora confianza y coopera
Inversiones especificas Accionistas Diversos participes
Importancia de los recursos 56lo instrumentos Criticos para sobrevivir
Base de las relaciones Econdmica Econdmica y moral
Participes sujetos a riesgos Accionistas Diversos participes
Clave del gobierno corporativo | Problema de agencia Compromiso con los participes
Objetivo de la empresa Crear valor para los accionistas | Crear rigueza neta total
Funcion de los directivos Agentes de los accionistas Fiduciarios de los participes
Funcionamiento del mercado | Sin efectos externos apreciables | Efectos externos relevantes
Criterio para asignar recursos | Eficiencia Eficiencia y equidad
Etica Instrumentada Intrinseca o asumida
Nivel de complejidad Bajo Elevado

Fuente: Rodriguez Fernandez et al. (2007, p. 26)

Ahora que se han explicado las nociones basicas de ambos modelos de gobierno
corporativo, podemos definir los distintos tipos o enfoques de responsabilidad
social subyacentes en ambos modelos. Y, a su vez, distinguir esos tipos segun
una doble perspectiva: para quién se crea prioritariamente valor; y cual es el
grado de participacion de los stakeholders en la toma de decisiones relevantes.
De este modo, se vislumbran cuatro enfoques de la RSC, que se presentan en

el cuadro 1.2 y pueden explicarse sintéticamente asi:

I.  RSC igual a valor accionarial. En este modelo se ve representado un
modelo accionarial puro de gobierno corporativo, con una Unica relacién
entre  agente/directivo y  principal/propietario, la  orientacion
exclusivamente hacia la creacion de valor para los accionistas, y donde la
participacion de los diversos stakeholders en las decisiones es minima.
Carecen de sentido las actuaciones en materia de RSC, en el sentido en

gue suelen entenderse éstas.
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RSC convencional. Es una visidbn mas cercana al modelo pluralista que la
anterior. La participacion de los stakeholders en la adopcion de decisiones
sigue siendo reducida, pero empiezan a entrar en juego la filantropia, la
accion social empresarial. El objetivo ultimo es legitimarse frente a la

sociedad mediante actuaciones discrecionales de caracter altruista.

RSC estratégico-Instrumental. Es un modelo de RSC que sigue
priorizando el valor accionarial por encima de los intereses del resto de
participes. Sin embargo, se da a éstos una mayor relevancia en la toma
de decisiones; y se intenta satisfacer sus demandas en la medida en que
ello puede contribuir a una mayor creacién de valor a largo plazo para los
accionistas. La RSC es, como indica la denominacion de este enfoque, un
instrumento al servicio de los propietarios de la empresa, siendo la
manera mas comun de concebir la RSC hoy en dia.

RSC avanzada. Es el modelo mas moderno. Se caracteriza por ser el mas
cercano al modelo pluralista de gobierno corporativo, cuyos objetivos son
la creacion de valor partenarial (creacion de riqueza neta para todos los
participes), una amplia participacion de los stakeholders en las decisiones
de la empresa y, ademas, una compensacion equitativa los riesgos que
éstos asumen. Las inversiones especificas de los participes son
protegidas, a la vez que se refuerza la importancia de los contratos

implicitos entre las partes.
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CUADRO 1.2: TIPOLOGIA DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

Coordenadas de la responsabilidad social corporativa (RSC)

Modelo de empresa
multi-agencia o pluralista
(valor partenarial)

Paternalismo, accidén social,
filantropia
v altruismo clasicos
RSC convencional
Le Play (1855)
Carnegie (1889)
Marqués de Comillas (1899)
Accion Social Empresarial (1952)

Teoria stakeholder normativa con
argumentos éticos, sociales,
politicos y econamicos
RSC avanzada
Evan y Freeman (1988)/Bowie
(1998)/ Rodriguez Fernandez
(2003 )y/Sacconi (2005)/Freeman y
otros (2007)

Participacion/dialogo con los
stakeholders menos amplio

Teoria tradicional de los derechos
de propiedad, costes de
transaccion y agencia
RSC igual a valor accionarial
Hayek (1960)/Friedman (1962)
Alchian vy Demsetz (1972)
Meckling v Jensen (1983)
Williamson (1985)

Participacion/dialogo con los
stakeholders mas amplio

Teoria stakeholder instrumental,
filantropia estratégica y valor
acclionarial "llustrado™
RSC estratégico-instrumental
Ansoff (1965)/Andrews (1971)
Friedman (1970/2005)
Burke v Logsdon (1996) / Kramer
vy Porter (1999) / Jensen (2001)

Modelo de empresa
mono-agencia o financiero
(valor accionarial)

Fuente: Rodriguez Fernandez (2007, p. 31).

1.2 Tendencias en responsabilidad social corporativa

Como es cierto que existe mucho camino por recorrer en esta materia, se va a
proceder a explicar brevemente los retos y nuevas tendencias en el campo de la
RSC. Sin embargo, previamente se hablara de algunos aspectos vitales que las
corporaciones deberian empezar a realizar motu proprio (Rodriguez Fernandez,
2017):

e Como se viera en el punto anterior, la RSC avanzada representa la meta
a alcanzar para la mayoria de las entidades, un modelo que tiene en
cuenta a todos los participes y que asume voluntariamente que es un

deber civico procurar el bienestar comun.

Si bien parece logico que éste punto deberia ser generalmente
compartido, aun esta muy lejos de alcanzarse eso, especialmente en
paises con legislaciones permisivas hacia las actuaciones de las

empresas.

e Es importante sefialar que, especialmente en el caso de empresas

cotizadas en Bolsa, las compafias deberian elaborar (y cumplir) un
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codigo ético de conducta, entendiendo por cédigos éticos “aquellos
documentos especificos y formalizados normalmente por escrito, que
contienen principios o reglas que guian las actuaciones éticas de la firma,
o dicho de otro modo, el conjunto de prescripciones que reflejan una
declaracion de valores o principios propios de la empresa, una politica
ligada a ellos, y/o un conjunto de prescripciones destinadas a guiar el
comportamiento y el desarrollo, en sus tareas presentes y futuras, de los
directivos y/o trabajadores, ya sea entre ellos, o entre ellos y la compafiia,
los grupos de interés externos o la sociedad en general” (Calvo Gallego,
2008, p. 15).

También es necesario que las empresas sigan el enfoque del Triple
Bottom Line, que podriamos definir como interesarse por un desarrollo
sostenible que pretenda a la vez la busqueda de la prosperidad
econOmica, la calidad medioambiental y la justicia social. El Triple Bottom
Line Reporting, o Triple Cuenta de Resultados, pretende conjugar al
mismo tiempo la necesidad de transparencia y el concepto de desarrollo

sostenible (Moneva Abadia et al., 2010a).

No hay que olvidar que las propuestas y recomendaciones internacionales
son muy Uutiles a la hora de facilitar instrumentos que permiten a las
empresas elaborar memorias de sostenibilidad, tal es el caso del Global
Reporting Initiative (GRI). Este establece un marco de referencia de la
informacion sobre sostenibilidad para las organizaciones, con
independencia del sector, lugar geogréafico o tamafio, con el fin de que
puedan elaborar informes que se adeclen a marco internacional
compartido, de manera que aporten informacion fiable, tanto en base a
contribuciones positivas como negativas, con el objetivo de proporcionar
unaimagen fiel y razonable de su desempefio en materia de sostenibilidad
(Moneva Abadia et al., 2010b).

En el caso de que se realicen informes integrados, hay que sefalar que

no deberian sustituir a informes especificos en materia de RSC. Pero
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permiten conocer mejor los factores clave “materiales” para la creacion de
valor presente y futuro de la organizacibn desde una perspectiva
instrumental. Es decir, muestran coOmo las interconexiones que se
producen internamente entre aspectos financieros, de gobierno
corporativo, de gestion y de sostenibilidad conducen a la creacion de

valor.

e Una vez evaluado el desempefio en RSC, es igual de importante darlo a
conocer. De ahi la relevancia del reporting de la RSC, que ofrezca amplia,
relevante, transparente, cuantificada y verificable informacion a las partes
interesadas, de forma que se favorezca la cultura interna en materia de
RSC vy, al mismo tiempo, ello ayude a identificar y gestionar posibles

riesgos derivados de la actividad.

Ademas, uno de los mas importantes beneficios que tiene el reporting es
la mejora de la reputacion de la empresa, que podemos entender como la
percepcion que de la empresa tienen sus diferentes stakeholders, sean
internos o externos. De esta manera, se intuye la estrecha relacion
existente entre la RSC y la reputacion corporativa, ya que ésta que no es
sino la consolidacion de ser socialmente responsable a lo largo del tiempo
y, a su vez, de saber transmitirlo a todos los grupos de interés (De

Quevedo Puente y Delgado Garcia, 2010).

Una vez sefalado lo anterior, puede hablarse de las nuevas tendencias,

(Ramirez, 2017), consistentes en:

I.  Las grandes corporaciones incrementaran sus iniciativas en RSC.

Esto no se refiere a que las compafias implementen nuevas
conductas responsables en sus actividades, sino a que den un
paso adelante en cuanto al cumplimiento de unos estandares

minimos, referidos a las normas impuestas por las instituciones
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publicas u oficiales como obligado cumplimiento. Ademas, las
empresas deberian ser capaces de tomar iniciativas propias y de

innovar con sus estrategias.
La normativa internacional perdera protagonismo.

Si bien las guias internacionales, como la derivada de ISO
(International Organization for Standarization) o de GRI (Global
Reporting Initiative), seguiran siendo fundamentales a la hora de
establecer una orientacion para las empresas en materia de RSC,
éstas habran de ir més alla de los estandares oficiales y deberan
encontrar nuevas formas de medir el impacto social y

medioambiental de sus proyectos.

En el caso espafiol en concreto, tanto grandes entidades como
PYMES realizan reporting con datos con datos ajustados a los
informes del GRI en su mayoria, mientras que son pocas aquellas
que siguen otro tipo de estandares de regulacion, segun se

presenta en el cuadro 1.3.

CUADRO 1.3: COMPARATIVA ENTRE ESTUDIOS AJUSTADOS AL GRI'Y OTROS

ARo

2013

2014

o - Memoria de Memoria de
en't\:dgges S?;rgrﬁ’iﬁﬁiggd sosEnilEiliEee, sesietisl ke

GRI No Informes Referencia al
de GRI GRI
197 184 9 4
181 165 9 7

Fuente: GRI segun Ramirez A. (2017).

El Estado motivara a las compaiiias para realizar RSC.

Sera de vital importancia la participacion activa de los gobiernos en
la legislacion sobre la RSC. Si bien es bueno que las empresas
apliquen por su cuenta un comportamiento responsable, es crucial

una regulacion por parte del sector publico. De esta manera se
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VI.

consigue un mayor impacto en las medidas, tanto a nivel de
sustentabilidad en las empresas como en la concienciacion de los
consumidores. Teniendo en cuenta, a este respecto, que una
legislacion 6ptima en materia de RSC no es limitarse a incluir
aspectos teoricos sobre como potenciar y promoverla, sin explicar
ni aplicar medidas concretas, si no la aplicacion de unas leyes
concisas y adecuadas, siendo conocedores, a su vez, que el
contexto de la RSC es muy amplio y es dificil abarcarlo en su
conjunto a partir de una sola ley, pudiendo llegar a desincentivarlo
(Guardans Cambd, 2011).

Las alianzas intersectoriales se convertiran en el nlcleo de la RSC.

Si bien es algo que ya se lleva desarrollando desde hace algun
tiempo (como en el caso de las alianzas publico-privadas para el
desarrollo), seran mas frecuentes y mejor organizadas las

colaboraciones entre empresas, 6rganos e instituciones.
La responsabilidad social sera de caracter local y global.

Aunque es comprensible que a la hora de aplicar RSC se piense
primero a nivel local, también es importante luchar por objetivos
globales y no solo de caracter medioambiental. La lucha por los
derechos humanos, el control de la cadena de valor (cada vez mas
dispersa a consecuencia de la globalizacion de la economia), el
control de los negocios en la base de la piramide, etc., son cruciales

para garantizar un avance global de la RSC.
Interiorizar la economia circular.

Se ha avanzado un poco en esta estrategia, consistente de forma
simple en tres pasos: recurso, producto, reciclado. Pero ain queda
un largo camino, incluso en paises desarrollados, para lograr un
cambio real en la manera en que las empresas utilizan los recursos
naturales para la creacién del producto; y asimismo, un cambio en

la mentalidad de los consumidores en cuanto a la importancia que
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VII.

VIII.

supone para la sostenibilidad medioambiental el reciclado, que a
su vez las compafiias han de recuperar y reutilizar para evitar la
sangria de recursos. Todo esto convenientemente controlado y

apoyado por las instituciones publicas.
La RSC pasara a ser obligatoria.

Aunque hasta hoy la RSC se ha caracterizado por el caracter
voluntario de la misma, llegara el punto en el que ésta sera de
obligado cumplimiento, consecuencia de su propia necesidad y de
la legislacién que el sector publico deberéa hacer sobre ella para

garantizar que las empresas sean responsables socialmente.
Cambios en la estructura interna de las compafiias.

Las empresas que buscan desarrollar activamente la RSC tienen,
normalmente, un departamento encargado en ésta materia. Sin
embargo con el tiempo, esto dejara de ser "norma”, pues todas las
compafiias deberian tener interiorizado como cultura de la
organizacion el desempefio de una buena RSC, sin necesidad de
contar con un departamento especifico para ello. Se trata de que
cada empleado sepa como ser socialmente responsable en el

puesto de trabajo que ocupe.

1.3Revisién de la literatura sobre la relacion entre RSC y performance

empresarial

Para poder comprender mejor el objeto de estudio de este trabajo, se procedera
a enumerar o revisar los trabajos que durante las ultimas décadas han buscado
explicar la relacion entre la RSC y los resultados, rentabilidad o performance
empresarial, para lo cual se van a dividir los estudios en dos vertientes, una
tedrica y otra empirica. En la tedrica se recogen las diversas hipétesis formuladas
acerca de esa relacion. En la empirica se citan estudios efectuados con el fin de
contrastar esas hipoétesis, a la vez que algunos de ellos son presentados con

mayor detalle en forma de cuadros resumen.
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1.3.1 Hipdtesis tedricas sugeridas

Con el objetivo de estudiar teéricamente la mencionada relacién, Preston y
O’Bannon (1997) recogen seis posibles hipétesis acerca de la relacion de
causalidad que pudiera darse entre la rentabilidad empresarial y la
responsabilidad social. Ademas, con posterioridad Gémez (2001) incluye una
séptima, la hipétesis de neutralidad, donde la performance empresarial de hecho
queda explicada por otras variables distintas de la RSC y manejadas como
variables de control en los correspondientes analisis empiricos. Estas hipotesis,
y algunos de los respectivos trabajos en que aparecen, se encuentran reflejadas

en el cuadro 1.4.

CUADRO 1.4: VINCULOS TEORICOS ENTRE LA RSC Y LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

Orientacién de la Signo de larelacion entre RSC y rentabilidad

causalidad empresarial
Positiva Neutral Negativa
RSC como PR Hipétesis del
funcion de la I':r']%gt;f’)'zgcelgl trade-off
rentabilidad (Friedman,
empresarial (Freeman,1984) 1962, 1970;
Hipotesis de la | Vance, 1975)
Rentabilidad Hipotesis del neutralidad Hipotesis del
empresarial como | excedente de (Ullman, 1985;  oportunismo de
funcion de la RSC | recursos Waddock & los directivos
(Waddock y Graves, 1997) (Preston &
Graves,1997) O’Bannon, 1997)
Relampn de Hipotesis de la Hipotesis de la
sinergia entre sinergia positiva sinergia negativa
RSC y rentabilidad (Waddock y
(Preston &

empresarial
(bidireccionalidad)  Cr2Ve$1997) O’'Bannon, 1997)

FUENTE: Adaptado y ampliado de Preston y O’'Bannon (1997) y Gémez F.
(2008).

A continuacion, se explican las hipotesis mencionadas anteriormente.

1. Hipdtesis del impacto social. Esta basada en la teoria de que aquellas
empresas que tienen un nivel de RSC mayor obtienen un impacto positivo
en la rentabilidad (resultados o performance) (Freeman, 1984). Este

impacto positivo es doble, no solo directo, si no también indirecto via el
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incremento de la reputacion de la empresa. Por tanto, y en la medida en
que las expectativas o preferencias de los stakeholders no sean
atendidas, surge lo contrario, el impacto en la rentabilidad se vuelve
negativo y, por tanto, repercute en peor reputacion (Cornell y Shapiro,
1987). Esta hipoétesis ha sido contrastada y respaldada por otros autores
con posterioridad, como Waddok y Graves (1997), Orlitzky Schmidt y
Rynes (2003), Allouche y Laroche (2005) u Oesch y Schmind (2010), entre
otros. Ademas, segun Rodriguez Fernandez (2008) se hace necesario
entender este impacto no solo como efecto de la reputacién, sino como
consecuencia de diversos elementos que contribuyen a perfilar la RSC
como business case. Es decir, un asunto de negocios, un medio o
instrumento para potenciar la performance empresarial en cuanto puede

favorecer:

e La entrada en nuevos mercados, la diferenciacion comercial y la
vinculacion emocional con la empresa de los diversos

stakeholders, en especial los clientes.

e Una generacion y acumulacion de activos intangibles a través de
la confianza y una buena imagen corporativa (por ejemplo, en
sectores muy intensivos en publicidad o en entidades financieras),
de modo que facilita conseguir y mantener una "licencia social"

para funcionar y crecer como empresa.

e La reduccién de costes de explotacion, retrasos y riesgos por
conflictos con los stakeholders (por ejemplo, en la industria quimica

0 eléctrica).
e La captacion y retencion de buenos empleados, asi como otros

recursos criticos (caso de los proveedores), interesados por los

valores asociados con la responsabilidad social corporativa.
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e La atraccion de inversores y otros recursos financieros, gracias a
su esperado impacto positivo sobre la rentabilidad financiera y

bursatil.

e La autorregulacion por parte de las empresas, de modo que insistir
en el compromiso social y el comportamiento ético de los negocios
se convierte en un intento de conseguir la relajacion en las
regulaciones estatales, para ser sustituidas por una regulacion

privada voluntaria (regulacién soft).

e En ciertos casos, poder solicitar préstamos en mejores condiciones
a determinadas entidades, como el Grupo del Banco Mundial y el

Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo.

2. Hipotesis del excedente de recursos. Esta hipotesis supone que las
empresas con mas recursos, por su mayor rentabilidad, son aquellas que
tienen mas capacidad financiera y facilidad de compromiso para llevar a
cabo actividades socialmente responsables, dado que gozan de
estabilidad financiera y amplios margenes de maniobra (Roberts, 1992;
McGuire, 1988).

3. Hipotesis de sinergia positiva. Argumenta que una alta implicacion en
RSC conduce a una mejora en la rentabilidad empresarial (igual que en el
caso del impacto social), lo que a su vez puede generar unos excedentes
para ser reinvertidos en actividades socialmente responsables, lo que de
nuevo conduciria a un aumento en la rentabilidad. Se crea un circulo
virtuoso. Esta teoria la respaldan Waddock y Graves (1997) y Orlitzky,
Schmidt y Rynes (2003), por ejemplo.

4. Hipotesis del trade-off: Derivada directamente de la teoria neoclasica de
la empresa, hace referencia a la tesis de Friedman (1962, 1970), cuando
afirma que la RSC tiene un impacto negativo en la rentabilidad

empresarial, incurriendo en mayores costes y reduciendo los beneficios
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para los accionistas y la competitividad. La teoria fue contrastada por
autores como Balabanis et al. (1998) o Vance (1975). Se demuestra una
clara relacion negativa entre el precio de las acciones y la realizacion de

actividades socialmente responsables.

Hipotesis sobre el oportunismo de los directivos. Referida al
comportamiento de éstos, la hipétesis hace alusién a que, cuando la
rentabilidad es buena, los directivos reducen gastos “menos necesarios”,
en este caso en términos de recursos dedicados a RSC, para incrementar
sus ganancias en el corto plazo a costa de los intereses de los
stakeholders. Es un oportunismo muy destacado en la teoria de agencia.
Por otra parte, cuando la rentabilidad no es buena, intentan compensar
esos resultados con la difusién de grandes actividades englobadas en la
responsabilidad social (Preston y O’'Bannon, 1997). El oportunismo del
directivo esta presente en distintos ambitos de la empresa, de modo que

no es exclusivo del binomio RSC-rentabilidad.

Hipdtesis de la sinergia negativa. Sugiere que a medida que se
incrementa el gasto en RSC se reduce la rentabilidad—como en la
hipétesis del trade off—lo que a su vez conduce a menores inversiones
en RSC. Estariamos en el caso de un circulo vicioso, en contraposicién al

circulo virtuoso de la hipétesis de sinergia positiva.

Hipotesis de la neutralidad. Atendiendo a lo afiadido por Gémez (2008) y
expuesto por (Ullmann, 1985, Waddock and Graves 1997), se sugiere que
no existe Unicamente una relacion de independencia entre RSC y la
rentabilidad, sino que también aparecen numerosas variables que
modifican dicha relacién y en distintos sentidos, como pueden ser la
propiedad, los activos, los empleados, el I1+D. Esta hipétesis fue

corroborada con posterioridad por Surroca (2010).
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1.3.2 Algunos estudios empiricos resumidos

Ante todo, para reflejar globalmente diferentes resultados obtenidos en diversos
estudios empiricos realizados durante las Ultimas décadas, se va a proceder a
agruparlos en los cuadros 1.5y 1.6, para que el lector pueda obtener una idea
general del sentido de la relacion entre RSC y performance a lo largo del tiempo.
Esta ultima se define de diversa manera en esos estudios: rentabilidad financiera
(ROE); rentabilidad econdémica o de los activos (return on assets, ROA, segun

sus siglas en inglés); rentabilidad bursétil; Q de Tobin,? etc.

3 La Q de Tobin muestra la relacién entre el valor de mercado del total de los activos de una
empresa (el valor de mercado de sus acciones y deuda) y el valor de reposicion de sus activos.
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CUADRO 1.5: ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE RSC Y RENTABILIDAD EMPRESARIAL (1)

SIGNO DE LA RELACION

Positivo

13 estudios

Neautral (no
concluyente)
7 estudios

Negativo

1 estudio

Moskowitz (1972)
Bragdon y Marfin (1972)

Parket y Eilbert (1975)
Moskowitz (1975)
Reimann (1975)
Belkaoui (1976)
Heinze (1976)
Sturdivant y Ginter (1977)
Ingram (1978)
Bowman (1976)
Preston (1978)
Spicer (1978)
Anderson y Frankle (1979)
18 estudios
Levy y Shatto (1980)*
Maddox y Siegfried (1980)*
Kedia y Kuntz (1981)
Fry et al. (1982)*
Shane y Spicer (1983)
Cochran y Wood (1984)
Mills y Gardner (1984)*
Stevens (1984)
Newgren et al (1985)
Conine y Madden (1986)
Marcus y Goodman (1986)*
Cowen et al. (1987)"
Spencery Taylor (1987)
Wokutch y Spencer (1987)
Clarkson (1988)
Navarro (1988)*
Lernery Fryxell (1988)*
McGuire et al. (1988)*

Fogler y Nutt (1975)
Bowman y Haire (1975)
Buehler y Shetty (1976)"

Fry y Hock (1976)
Alexander y Buckholz (1978)
Bowman (1978)
Abbotty Monsen (1979)

11 estudios
Chen y Metcalf (1980)
Freedman y Jaggi (1982)
Ingram y Frazier (1983)
Freedman y Jaggi (1986)
Mahapatra (1984)
Aupperle et al. (1985)
Freedman y Jaggi (1986)
Rockness et al. (1986)
Lashgari y Gant (1989)
Belkaoui y Karpik (1989)
O'Neill er al. (1989)

Vance (1975)
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Cuadro 1.5: Estudios empiricos sobre RSC y rentabilidad empresarial (1)
(continuacion)

SIGNO DE LA RELACION

Neutral (no

Positivo Negativo
concluvente)
36 estudios 26 estudios 6 estudios
Cottrill (1990)* Fombrun y Shanley (1990) Mueller (1991)
Holman et al. (1990) McGuire er al (1990)" Teper (1992)
Morris et al. (1990) Patten (1990) Meznar er al. (1994)
Preston y Sapienza (1990) Patten (1991)* Boyle er al. (1997)
Coffey y Fryxell (1991) Hylton (1992) Kahn et al. (1997)
Freedman y Staghano (1991) Luther er al (1992) Wnight y Ferris (1997)
Riahi-Belkaoul (1991)* Hamilton et al (1993)
Roberts (1992)* Blackbum er al. (1994)
Herremans et al. (1993) Luther y Matatko (1994)
Luck y Pilotte (1993) Diltz (1995)
Blacconlere y Patten (1994) Greening (1995)
Brown y Perry (1994)* Mallin et al. (1995)
Dooley y Lerner (1994)* Kurtz y DiBartolomeo (1996)
Johnson y Greening (1994) Pava y Krausz (1996)
Simerty (1994) Brown (1997)
Porter y van der Linde (1995) Gregory er al (1997)
Wright er al. (1995) Guerard (1997a)
Hart y Ahuja (1996) Guerard (1997b)
Klassen y McLaughlin (1996) | McWiliams y Siegel (1997)
Nehrt (1996) Saver (1997)
D'Antonio et al (1997) Reyes y Grieb (1998)
Blacconiere y Northcut (1997) Berman et al (1999)
Galaskiewicz (1997)" Hickman er al (1999)
Griffin y Mahon (1997) Johnson y Greening (1999)*
Konar y Cohen (1997)" Ogden y Watson (1999)
Posnikoff (1997) Teoh er al. (1999)
Preston y O'Bannon (1997)*
Russo y Fouts (1997)
Waddock y Graves (1997)"
Tichy et al. (1997)
Travers (1997)
Judge y Douglas (1998)
Verschoor (1998)
Klassen y Whybark (1999)
Roman er al. (1999)
Verschoor (1999)
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Cuadro 1.5: Estudios empiricos sobre RSC y rentabilidad empresarial (1)

(continuacion)

SIGNO DE LA RELACION

Neutral (no

DECADA
concluyente)
6 estudios
Christmann (2000) McWilliams y Siegel (2000)
Dowell et al. (2000) Hillman y Keim (2001)
Graves y Waddock (2000) Moore (2001)

Jones y Murrell (2001) Elsayed y Paton (2005)
Konar y Cohen (2001) Callado y Utrero (2005)
Bragdon y Karash (2002) | Barnett y Salomon (2006)
Epstein y Schnietz (2002)
Orlitzky et al. (2003)
Boutin y Savaria (2004)
Tsoutsoura (2004)
Allouche y Laroche (2005)
Heese (2005)
Salama (2005)
Bartkus et al. (2006)
Peloza (2006)

Wu (2006)

(*) Estudios en los que también se considera la RSC como variable dependiente.

En el resto, la variable enddégena son sélo los resultados.

Fuente: Gomez F. (2008). Todas las citas bibliogréaficas recogidas en este cuadro

pueden consultarse en esta referencia.

Se intentara a continuacion realizar una sintesis de los resultados encontrados
en los estudios que se recogen en el cuadro 1.5, para poder llegar a una
conclusién general en cuanto a lo que afirman sobre la relacion entre RSC y

rentabilidad:

a) En cuanto a los estudios que reflejan un efecto positivo de la RSC sobre los
resultados, suponen una amplia mayoria con respecto al resto. De 140
estudios, 83 pertenecen a esta relacion, lo que supone un 59% del conjunto,
de forma que parece cobrar fuerza la hip6tesis del impacto social. Mientras,
tan s6lo 7 estudios corroboran un impacto negativo en los resultados, aun

cuando éstos no se deben en su totalidad a la RSC.

25



b) Lo que si es determinante es que 50 estudios de la muestra reflejan

directamente en el resultado final.

hip6tesis del impacto social y la hipotesis del excedente de recursos.

resultados empiricos no concluyentes, de forma que no esté clara la relacién

entre este binomio. Parece que existen casos y variables que influyen

Al utilizar la RSC como variable dependiente o a explicar, no hay estudios
que reflejen un efecto negativo de los resultados sobre la RSC, por lo que la
teoria del oportunismo del directivo y de la sinergia negativa no quedan
verificadas, aunque cabe decir que tampoco se ha demostrado la teoria de la
sinergia positiva con estos estudios. Finamente, parece ser que solo cuatro

investigaciones recogen una relacion bidireccional, con verificacion de la

Si bien queda clara la relacién que, por lo general, guardan ambas variables, en

el cuadro 1.6 se expone también un conjunto de estudios empiricos mas

actualizados que relacionan RSC y rentabilidad.

CUADRO 1.6: ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE RSC Y RENTABILIDAD EMPRESARIAL (II)

CER pays

C3R doesn't

CSE costs

(positive | matter (neutral | (negative co::eﬂifgam
Numberof | comelation comelation correlations betusen CSR
Authors, year of study analyzed | betweenCSR | between CSR. | between CSR and corporate
companies | and carporate and carporate and coporte | e
financial financial financial
performance] | performance) | performance) performancez
1 | Abbott, WF. and Monze, B (1979), 13 neutral
2 | Aliyu Baba Usman Noor Afza Binti Amran, (2013) o Positive
3 f\il[-}'gltu:':xajjﬂ, S.A, Christensen, TE. and Hughes KE. 1T 108 Positive
4| Ardow & Ackelsberg (1991) 144 neufral
5 | Balabaniz et al (1998) 36 neutral
6 | Balabanis, G., Phillips, H.C. and Lyall, . (1998) 114 Positive
T | Bamett ML, Salomon RRL(2008) a7 Positive
3 | Becchetti, L. and Ciciretti, B (2006) 233 Neutral
0 | Benjamas Janammung Panya lesarawomrawamich , (2013) 204 Mixed
10 | Brammer et al. (2008) 431 negative
11 | Brammer, 3., Brooks, C. and Pavelin, S. (2006) 36 Positive
11 | Brown (1998) 197 Poaitive
13 | Carter et al {2000) 37 Positive
14 | Cochran, PL. and Wood, B A (1934) 300 Positive
15 | Dafna M. DiSepni Moshe Huly Sagi Alron, (2013) 90 Positive
16 | Davidzon, WN. and Worrell, DL (1988) 2 negative
17 | Eri Nakamura (2013) 183 Positive
18 | Goll & Rasheed (2004) 62 Positive
19 | Graves & Waddeck (1599) 633 Positive
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Cuadro 1.6: Estudios empiricos sobre RSC y rentabilidad empresarial (I1)

(continuacion)
20 | Hart, 5L. and Ahuja, G. (1956) 127 Posttive
21 | He Y. Tian Z., Y .Chen (2007) 438 Posttive
21 | Herremaas et al. (1993) 96 Posttive
23 | Ho Ngoc Thao Liafisu Sina Yelan: (2014) 20 Posttive
24 | Honghui Chen Xigyang Wang, (2011) 141 Positive
15 | King, A.A. and Lenox, MLJ. (2001) 652 Positive
16 | Kumar et al. (2002) 87 Positive
27 | Lo & Bhattacharya (2006) 113 Positive
25 Mlatjad Maletic Da.m_i_an Mﬂ.cl_:i: Jens Dahlgaasd Su Mi 247 Positive
Diahlpasrd-Park Bodtizn Gomileek (2015)
20 | MeWilliams & Siegel (20007 524 aeutral
30 | Mehdi Taghian Clare D'Souza Michael Poloasky (2013) 194 Mied
31 | Mingming Feng Xiaodan "Abby® Wang Jagpit 5. Sazm 181 Positive
32 | Minna Yu Ronald Zhao (2015) 1544 Positive
33 | Nelling, E. and Webb, E. (2009) 2300 Positive
34 | Neguyen Anh Tu (2013) 173 Positive
3% | Pava & Krausz (1996) 53 Poattive
36 | Pava M. andKrausz, J.(1996), 53 Poattive
37 | Peloza, J. and Papania, L. (2008) 7 Mixed
38 | Preston & O'bannon (1997) &7 Posttive
39 | Rufetal (2001) 488 Posttive
40 ;.:g: ﬁ\ém}ﬂuhdhx K., Brown, R.M., Janney, I.J. and 50 Positive
41 | Schnietz & Epstem (2005) 416 Posttive
42 | Seafert et al. (2003) 135 neutral
43 | Seafert et al. (2004) 225 neutral
44 Shue Wang Wei Huang Yubui Gao Sean Ansett Shiveng 500 Mixed
Xu (2015
43 | Stanwack & Stanwick (1998) 125 Positive
46 | Stamonick, P.A_ and Stanwick, 5D, (1993) 247 Positive
47 | Sumoca, 1, Tobo, LA andWaddock, 5.(2010) 00 Positive
4% | Taoutsourz, M (2004) 300 Positive
49 | van de Velde et al (2005) 315 neutral
50 Wan der Laan G., Van Ees, H. and Van Witteloostuijn, A 58 Positivs
(2008)
31 | Vance, 5.(1973) 15 negative
52 | Waddock & Graves (1957) 469 Positive
53 | Wu, M-L. (2006) 197 Positive
TOTAL 16,119 13,072 1,736 493 @07
k] 100% §1.1% 10.8% 1% 5.6%

FUENTE: Mikotajek-Gocejna, M. (2016). Todas las citas bibliogréficas recogidas

en este cuadro pueden consultarse en esta referencia.
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Como puede apreciarse, centrandonos simplemente en los estudios de 2015, en
un 75% (seis de los nueves andlisis realizados) presentan resultados positivos
tipo hipotesis del impacto social, mientras que tres presentan resultados mixtos,

y en ningun caso existe relacion negativa.

Aunque los cuadros 1.5y 1.6 permiten ver de forma rapida y sencilla el sentido
general del signo de la relacion, en el cuadro 1.7 se expondran de forma un poco
mas detallada, pero breve, los resultados de algunos de trabajos concretos, de
manera que se pueda conocer su objetivo, las variables utilizadas y la

metodologia empleada, asi como los resultados alcanzados.
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CUADRO 1.7: ESTUDIOS DESTACADOS SOBRE RSC Y RENTABILIDAD EMPRESARIAL

¢ g Freedman y Stagliano Preston y O'Bannon
Caracteristicas/Autor (1991) (1997)

Observar el impacto real Determinar el signo de la

gue supondria la decision | relacion entre la RSCy la

del Tribunal Supremo de | rentabilidad financiera, asi

Objeto de estudio Estados Unidos sobre los | como concretar si_ se trata
inversores al tratar de de una relacion
reducir las emisiones de unidireccional o

efectos contaminantes de bidireccional
las empresas textiles
Variable dependiente No procede No procede
Célculo de coeficientes de
_ correlacion entre
Variables rentabilidad de la

No procede inversion, rentabilidad de
los activos y rentabilidad
financiera con la RSC
67 empresas obtenidas
4 empr I r
Muestra 34 empresas del secto de Fortune y Compustat
textil .
para el periodo 1982-
1992

independientes

Comparar las Determinar el grado de
) rentabilidades de las correlacion entre las
Metodologia acciones de las empresas | variables anteriormente
pre y post decision del citadas.
Tribunal Supremo.

Se encontré una
disminucién en la
rentabilidad de las
Resultados acciones, lo que sugiere
una relacion directa y
negativa entre RSC y
rentabilidad.

Se comprueba
empiricamente que existe
una relacion positiva entre

RSC y rentabilidad y que
dicha relacion es
sinérgica.

29



Cuadro 1.7: Estudios destacados sobre RSC y rentabilidad empresarial

(continuacién)

Caracteristicas/Autor Verschoor (1998)

Orlitzky et al. (2003)

Estudio sobre la ética
empresarial y su
relacién con el
comportamiento
financiero de las
empresas.

Objeto de estudio

Variable dependiente Nivel de ventas

Variables

Asuncion o no de
independientes

compromisos éticos.

500 empresas
estadounidenses en el
afio 1996
Atendiendo a la cifra
de ventas, clasifica las
empresas. De esta
manera logra
comprobar el efecto
discriminante sobre
dichas empresas de
los compromisos éticos

Muestra

Metodologia

Se encuentra una
relacion directa 'y
Resultados hacia la rentabilidad
financiera para
aquellas empresas que
asumen compromisos
éticos.

Comprobar la relacién
existente entre la RSC y la
rentabilidad, asi como su
signo y direccion.

No procede

No consta

52 estudios revisados

Se utiliza la técnica de
agregacion estadistica para
la acumulacién de las
correlaciones.

Los resultados demuestran
gue el desempefio social esta
positiva desde la RSC = directamente relacionado con

el desempefio financiero, la
direccion es bidireccional y la

reputacién tiene un
importante peso en la
relacion.
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Cuadro 1.7: Estudios destacados sobre RSC y rentabilidad empresarial

(continuacién)

Caracteristicas/Autor

Allouche y Laroche
(2005)

Wu (2006)

Objeto de estudio

Variable dependiente

Variables
independientes

Muestra

Metodologia

Resultados

La obtencion de una
sintesis de los estudios
previos de RSC y
rentabilidad empresarial
mediante un meta-
analisis

Variables ficticias que
sintetizan las variables
dependientes de los
estudios anteriores
Variables ficticias que
sintetizan las variables
independientes de los
estudios anteriores
82 estudios
373 observaciones

Se realiza una sintesis y
un meta-analisis de los
estudios de la muestra,

con el objetivo de
establecer una
estimacion cuantitativa
sintética de los mismos.

La conclusién del meta-
estudio es que existe
una relacién positiva y

bidireccional entre RSC

y rentabilidad

Averiguar si el tamafio de
las empresas influye en la
relacion entre RSC y los
resultados financieros.

Variables ficticias que
sintetizan las variables
dependientes de los
estudios anteriores
Variables ficticias que
sintetizan las variables
independientes de los
estudios anteriores
121 estudios empiricos
anteriores

Realiza un meta-analisis de
los 121 estudios

Evidencian una clara
relacion positiva entre el
tamafo de la empresa, la
RSC y los resultados
financieros.
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Cuadro 1.7: Estudios destacados sobre RSC y rentabilidad empresarial

(continuacién)

Ammann, Oesch y

Caracteristicas/Autor Schmind (2010)

Choi et al. (2010)

Demostrar que el valor
bursatil de las empresas
es influenciado por
ciertos indicadores de
RSC.

Objeto de estudio

Variable dependiente Capitalizacion bursétil

__ Variables Variables de RSC*
independientes
2.300 empresas para el

Muestra periodo 2003-2007

Técnica de regresion con
datos de panel y andlisis
de componentes
principales.

Metodologia

Se encontrd una relacion
positiva fuerte entre el
desempefio de politicas
de RSCyla
capitalizacion bursatil.

Resultados

Estudiar la relacion entre la
rentabilidad de las
empresas (medida como
ROA, ROE y Q de Tobin) y
la RSC

ROA,ROE,Q de Tobin

Variables de RSC®

1.112 empresas de Corea
de Sur para el periodo
2002-2008

Regresion con datos de
panel.

Se obtuvo una relacion
positiva entre el valor de la
empresa y el desempefio
en politicas de RSC

4 En concreto, son 64 variables clasificadas en las siguientes categorias: rendiciéon de cuentas,
transparencia financiera y control interno, derechos de los accionistas, remuneracion de los

accionistas, control del mercado y comportamiento empresarial.

5 Utilizan dos indices de RSC propuestos por Akpinar y otros (2008): el primero de ellos
ponderando varias variables en la misma proporcion; y el segundo de ellos, ponderando varias

variables en funcion del stakeholder al que atafien.
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Cuadro 1.7: Estudios destacados sobre RSC y rentabilidad empresarial

(continuacién)

Caracteristicas/Autor

Endrikat et al. (2014)

Miras et al. (2014)

Objeto de estudio

Variable dependiente

Variables
independientes

Muestra

Metodologia

Resultados

Busqueda de la direccion
de causalidad y
multidimensionalidad
entre el desempefio
medioambiental y el
financiero

Variables de rentabilidad
financiera

Politicas de RSC
medioambiental

149 estudios

Se realiza un meta-
analisis de estudios
previos

Existe una relaciéon
positiva y bidireccional
(parcialmente) entre
ambas variables, donde
la relacién es mas fuerte
si el desempenio
ambiental es proactivo en
lugar de reactivo

Blasqueda de la
justificacion real de las
compaifias eléctricas a la
hora de realizar politicas
de RSC

Variables rentabilidad
(ROA)

Variables de RSC, otras
variables6

Una muestra a nivel
mundial de empresas
eléctricas de 26 paises,
para el periodo 2008-2011

Regresiones predictivas
con datos de panel

Se demostrd que la
principal razén a la hora de
emplear politicas de RSC
era el impacto positivo en
la rentabilidad, asi como
gue las politicas
medioambientales son
utilizadas para mejorar la
reputacion.

6 Se tomaron en cuenta motivos de legitimacion, reputacion corporativa, etc.
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CAPITULO 2: DISENO DE LA INVESTIGACION EMPIRICA

El estudio que aqui se presenta intenta estimar las relacion entre una variable
dependiente, o a explicar, referente a la rentabilidad, y una variable explicativa
que representa del grado de compromiso de la empresa en materia de RSC, la
cual se ve acompafiada de algunas otras variables independientes como
variables de control. Para ello, se aplican las técnicas estadisticas y
econométricas que mas adelante se detallan, ademas de efectuar finalmente el

contraste de las hipotesis iniciales planteadas.

De forma sucesiva, se procedera a definir las hipétesis (H) que se van a estudiar
aqui, asi como la muestra de empresas, las fuentes de datos, las variables del

analisis, la metodologia y, finalmente, la estrategia econométrica seguida.

2.1 Hipotesis a contrastar.

De acuerdo con la mayoria de los estudios previos presentados en el capitulo
anterior, puede afirmarse que, sobre todo a partir de la Gltima década, la relacién
entre RSC y rentabilidad financiera es positiva, con un efecto favorable de la
primera sobre la segunda (Preston y O’Bannon, 1997; Allouche y Laroche, 2005;
Wu ,2006; Choi et al., 2010, entre otros).

Otros estudios, sin embargo, presentan resultados neutrales o negativos--estos
ltimos sobre todo antes de la década del 2000—en cuanto a la vinculacién entre
esas variables (Vance, 1975; Seifert et al., 2004; Taghian et al., 2015).

Por ello, en el presente trabajo se va a intenta comprobar cudl es el signo del
efecto o impacto de la RSC sobre la rentabilidad financiera para el sector del
petréleo y gas a nivel mundial, durante el periodo 2008-2014, de modo que se

contrastaran las siguientes tres hipétesis posibles:
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Ho: Existe un efecto positivo de la RSC sobre la rentabilidad financiera.
Hi: Existe un efecto negativo de la RSC sobre la rentabilidad financiera.

H2: Existe un efecto neutral de la RSC sobre la rentabilidad financiera.

2.2 Muestra, fuentes de datos y variables del analisis

Las empresas utilizadas en el presente estudio forman parte de ASSET4, base
de datos elaborada por Thomson Reuters que proporciona numerosas
informaciones (variables) de RSC para mas de 2.500 empresas, proporcionando
datos econdmicos, medioambientales, sociales y de gobierno corporativo,

desembocando en unas puntuaciones al respecto.

Estas puntuaciones son elaboradas a partir de indicadores drivers (impulsores)
e indicadores outcomes (resultados), donde los primeros hacen referencia al
control, ejecucién y politicas existentes en cada una de las dimensiones
analizadas y los segundos a los resultados que tienen las empresas en cada

vertiente estudiada.

En cuanto a la informacion econémico-financiera para este trabajo, los datos se
han extraido de la base de ORBIS, con informacién disponible para mas de 20
millones de empresas, donde se pueden realizar analisis propios tanto para

grupos de empresas como firmas concretas.

En lo referente al panel de datos constitutivo de la muestra recogida a partir de
las mencionadas bases, la muestra inicial estaba conformada tomando como
referencia la lista de empresa disponible en ASSET4 para el sector del petréleo
y gas a nivel mundial, con un total de 104 empresas, para los afios de 2008 a

2014, ambos incluidos.

Sin embargo, finalmente, la muestra real o efectiva se redujo de forma muy
considerable, debido a datos ausentes o0 missings para el panel en la base
ORBIS, de modo que qued6 constituida por 108 observaciones-afo,
correspondientes 36 empresas con una media de 3 afios disponibles (un afo

minimo, seis afios maximo) para el periodo 2008-2014.
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En cuanto a las variables que se utilizan para realizar el presente estudio, son
las siguientes, derivadas de la propia l6gica de las hipotesis sometidas a
contraste, méas algunas variables explicativas de control habituales en

investigaciones previas:

A) Variable para medir la performance empresarial:

Rentabilidad financiera (denominacion: ROE). Es variable dependiente o a
explicar. Mide la capacidad de una empresa para generar rentabilidad a sus
accionistas como cociente o ratio entre beneficio neto logrado (después de
impuestos) y recursos propios utilizados. Por tanto, se expresa asi, con

referencia al 31 de diciembre de cada afo analizado:

Beneficio neto

ROE * 100

- Capitales Propios

B) Variable para medir el desempefo o actuacion en materia de RSC:

indice de RSC para cada empresa en cada afio (denominacion: 1A41rS3D). Es
variable explicativa. Se trata de un indicador de RSC de elaboracién propia,
formado a partir de la base de datos ASEET4, donde se han ponderado por igual
las puntuaciones que dicha base otorga a las tres dimensiones relevantes a
efectos de las hipétesis: aspectos sociales, gobierno corporativo y vertiente
medioambiental. ASSET4 ofrece una puntuacién para la dimension econémica,
pero obviamente no ha de ser considerada, pues una variable de ese tipo sera

la variable a explicar.

C) Variables independientes de control:

e Tamafo de la empresa, medido en términos del logaritmo natural de su
namero de empleados al término de cada afio (denominacion: Lnnemp).
En la literatura especializada se viene debatiendo la posible influencia del
tamafio de la empresa sobre la relacion entre la perfomance de las
compaifias y su desempeiio en materia de RSC. Como sefala Orlitzky
(2001), podria ocurrir que esa relacion de hecho desapareciese al incluir

en el andlisis el tamafio, de modo que parecer relevante considerar éste
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como una variable de control atil (Margolis et al., 2009)). En principio, seria
de esperar que las empresas de tamafo elevado tengan mayor
propension y mas recursos para dedicarse a actuaciones socialmente

responsable, lo que podria afectar a la relacion estudiada (Wu, 2006).

e Apalancamiento financiero (denominacion: Gearing, término habitual en
Gran Bretafa para referirse al financial leverage). Como es muy conocido,
las empresas pueden intentar apoyarse en el endeudamiento con el
objetivo de incrementar sus beneficios y, en concreto, su ROE, con el fin
de aprovechar asi el denominado "efecto de palanca financiera positivo o
amplificador”. No obstante, en ocasiones realmente lo que existe es el
efecto contrario, negativo o reductor, por ser la rentabilidad econémica o
sobre los activos (ROA) inferior al coste de la deuda. En consecuencia,
se ha querido tener en cuenta este factor por su posible influencia en la
rentabilidad financiera como variable a explicar, y se ha calculado

mediante el siguiente ratio, a 31 de diciembre de cada afio:

(Pasivo a largo o no corriente + Deuda financiera a corto plazo) 100
*

Recursos propios

2.3 Metodologia econométrica

El analisis se ha llevado a cabo a partir de una muestra en forma de datos de
panel, con la cual se ha procedido a estudiar las hipétesis previamente
mencionadas utilizando el paquete estadistico y econométrico STATA.

Para ello, se efectia la estimacion a partir de un modelo inicial que especifica y
trata de contrastar la relacion existente entre el desempefio financiero (ROE),
como variable a explicar, y el indice representativo de RSC que esta formado por
datos medioambientales, sociales y de gobierno (A41rS3D), como variable
explicativa, ademas de introducir en él otras variables independientes como

variables de control, segun lo detallado previamente.

Asi, ese modelo toma la forma de la siguiente ecuacion:
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FPi= ait + BitXit + vitVCit +eit
Donde, para el individuo i en el periodo t.:
- FPit es la variable de Financial Perfomance, siendo aqui el ROE.
- ait es el término constante.

- Xites el desempefio en RSC, representado por el indice A41rS3D,

siendo su coeficiente o pardmetro a estimar it.

- VCit son las variables de control (Lnnemp y Gearing), siendo sus

coeficientes o parametros a estimar vit.
- eites la perturbacién aleatoria del modelo.

Ahora bien, tras presentar este modelo de partida es necesario remarcar ciertas
particularidades en las estimaciones efectuadas.

En primer lugar, se ha optado por retardar un periodo el indice de RSC A41rS3D,
de modo que se trabaja con su retardo IA41rS3D (I representa lag, retardo en
inglés). Mediante este instrumento se intenta tener en cuenta por anticipado y
prevenir eventuales problema de endogeneidad por simultaneidad entre ROE y
A41rS3D. Hay que recordar que algunos estudios empiricos previos han
detectado que la performance empresarial puede influir a su vez sobre el

desempefio en materia de RSC, generandose asi un "circulo virtuoso".

Dado el nivel académico que parece suficiente requerir en un trabajo fin de
grado, no se ha entrado en la aplicacion de otros procedimientos mas avanzados
para tener en cuenta esa posible endogeneidad, ni se ha estudiado el conjunto
global de dicho "circulo virtuoso". Wooldridge (2002) sefiala que, en datos de
panel, el retardo de esa variable explicativa puede ser un método sencillo de
tener un buen instrumento. Y un procedimiento analogo es habitual en estudios
econdémicos. Por ejemplo, Clemens et al. (2012) afirma que lo aplican para eludir

potenciales sesgos por causalidad inversa y simultaneidad.

En segundo lugar, es necesario sefialar que, aunque la muestra se caracteriza
por ser un panel de datos, aplicar las técnicas especificas existentes para

manejar econométricamente este tipo de datos no parece ser una estrategia
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apropiada, debido a que el niumero de afos realmente considerado no es

suficientemente elevado.

En efecto, si bien el periodo total va de 2008 a 2014 (siete afios), ya se ha
sefialado antes que el niumero medio de afios disponibles es de 3 (un afio
minimo, seis afios maximo). Por tanto, la muestra se define mejor mediante un
pool de datos que mediante un panel de datos, puesto que la capacidad para
detectar una posible heterogeneidad no observable es limitada (Maliranta y
Rouvinen, 2004).

Ademas, si alguna variable presenta poca variabilidad y la dimension temporal
del panel es pequefia, no parece apropiado estimar un modelo con efectos fijos,
pese a que en general sea un modelo frecuente en los andlisis con datos de
panel (Beck, 2004). En el presente trabajo, el indice de desempefio en materia
de RSC tiene una variabilidad escasa y ya se ha dicho el limitado nUmero de
afnos con el que se trabaja.

Por todos estos motivos, se ha decido estimar el modelo inicialmente presentado

a partir de una regresion agrupada (pooled).

Asi, se comienza con una regresion agrupada aplicando minimos cuadrados
ordinarios. Pero, como suele ser frecuente cuando se trabaja con datos de panel,
se detectan problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad, siendo
necesario tenerlos en cuenta para corregirlos, mediante las técnicas que se
explican a continuacion, después de una referencia a la regresion agrupada con
minimos cuadrados ordinarios. Lo que sigue tiene en cuenta la teoria y practica
economeétrica presentada en Aparicio y Marquez (2005), Gujarati y Porter (2010),
Stanimirov Stoychev (2014) y Wooldridge (2002).

A) Regresion agrupada con errores estandar ordinarios, clusterizados vy tipo

Newey-West con retardo de un periodo

El modelo de regresion agrupada (pooled) es el enfoque mas sencillo a la hora

de estudiar los datos de panel. Se caracteriza por eliminar las dimensiones del
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espacio y el tiempo de los datos agrupados y realizar la estimacion pertinente

mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO), cuyo estimador es ELIO’.

Este tipo de regresion parte del supuesto de que los residuos de la estimacion
no dependen de las variables explicativas, es decir, que E(Xit, eit)=0. En la
practica, esto con frecuencia no se cumple, lo que conlleva estimadores

inconsistentes.

Si, ademas, existiesen problemas como la heterocedasticidad o la
autocorrelacion, entonces sus errores estandar (“errores estandar ordinarios") se
tornarian a su vez inconsistentes. Por eso, conviene realizar tests encaminados

a detectar esos problemas.
De darse esta ultima situacion, pueden seguir a continuacion varias vias.

Una es propuesta por Wooldridge (2002), basada en una matriz de varianzas-
covarianzas robusta para datos de panel, en lo que se denomina estimar errores
estandar clusterizados (clustered standard errors), también denominados errores
estandar tipo Rogers (Hoechle, 2007). Son robustos frente a la
heterocedasticidad y a la correlacién dentro de las series de datos de cada
cluster (empresa) de la muestra. Pero se basan en el supuesto de ausencia de
correlacion entre los diferentes clusters o empresas (Baum y otros, 2003). Por
tanto, hay que comprobar previamente el cumplimiento de esa hipétesis.
Ademas, esos errores pueden tener un pequefio sesgo en este trabajo, al ser la
muestra de 36 empresas. Segun Pfaff (2013), el sesgo es mas bien pequefio
cuando el numero de clusters es, aproximadamente, mayor de 40, pudiendo ser

mas bien despreciable con 50 clusters.

Cabe ademas la posibilidad de estimar unos errores estandar tipo Newey-West
robustos frente a la heterocedasticidad, pero también consistentes frente a la
autocorrelacion hasta un determinado retardo (Hoechle, 2007), que en este

trabajo es un retardo de un periodo.

7 Un estimador ELIO es un estimador que cumple las propiedades de linealidad, insesgadez y
eficiencia, ademas de ser optimo.
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O bien aplicar otros procedimientos econométricos dentro de la regresion
agrupada o pooled, como errores estandar tipo Driscoll-Kraay, minimos
cuadrados generalizados factibles (MCGF) o la técnica de Prais-Winsten, los

cuales se explican muy brevemente a continuacion.

B) Regresion con errores estandar Driscoll-Kraay

Cuando se detectan problemas de heterocedasticidad y autocorrelacién en las
estimaciones, se pueden resolver mediante otra estimacion de la matriz de

varianzas-covarianzas, en lugar de usar la original.

Esta otra estimacion se puede aplicar directamente a una regresion agrupada,
como ocurre en el presente trabajo, mientras que para un modelo de efectos fijos
se incorporan los nuevos errores estdndar mediante dos etapas (Driscoll-Kraay,
1998):

1. Se generan unas variables transformadas de manera que hace coincidir
el estimador de efectos fijos con el estimador de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) del modelo transformado.

2. Se estima dicho modelo transformado mediante la regresion agrupada

(pooled) por MCO con errores estandar Driscoll-Kraay.

Los errores estandar tipo Driscoll-Kraay son consistentes en casos de
heterocedasticidad, a la vez que robustos frente a formas muy generales de
correlacién contemporanea o espacial y autocorrelacién cuando la dimension
temporal del panel llega a ser grande (Hoechle, 2007). Esto implica que, en el

presente trabajo, sus resultados deben tomarse con prudencia.

C) Método de minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF)

El estimador de este modelo difiere del de MCO en que utiliza una matriz de
varianzas-covarianzas estimadas. No es, por tanto, un estimador ELIO, sobre

todo en muestras pequeias, aunque si es asintoticamente mas eficiente que el
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de MCO. Por ello, también aqui conviene decir que, en el este trabajo, sus

resultados deben manejarse con cautela.

El estimador 3 toma la siguiente forma:
Bor = (X'QT X)) XAy

D) Regresién de Prais-Winsten

La regresion de Prais-Winsten permite corregir los problemas de
heterocedasticidad y autocorrelacion siguiendo un proceso autorregresivo de
orden uno, AR(1).

Lo caracteristico de esta transformacion, cuya demostracion se omitira por ser
demasiado compleja, es que permite conservar la primera observacion y los
resultados de la estimacion son mas eficientes. De nuevo, procede una llamada
a la prudencia ante los resultados alcanzados en muestras como la este trabajo,

de corta dimension temporal.

Finalmente, en el cuadro 2.1 se detallan los pasos sucesivos de la estrategia
econométrica aqui aplicada, para orientar la lectura de los correspondientes

resultados en el siguiente capitulo 3.
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CUADRO 2.1: DIAGRAMA DE LA ESTRATEGIA ECONOMETRICA APLICADA

Regresion agrupada inicial por minimos

cuadrados ordinarios (MCO)

Contrastes de heterocedasticidad,
autocorrelacion y correlacion contemporanea
para la regresion agrupada

Regresién agrupada MCO con ermrores estandar
clusterizados y errores estandar Newey-West

con retardo de un periodo

Regresion agrupada con errores estandar de

Driscoll-Kraay

Regresién por minimos cuadrados
generalizados factibles (MCGF) con datos
agrupados

Regresion con errores estandar Prais-Winsten

para datos agrupados
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CAPITULO 3: RESULTADOS EMPIRICOS ALCANZADOS

En este capitulo se expondran e interpretaran los resultados obtenidos con las
distintas estimaciones, tests econométricos y contrastes de las hipoétesis iniciales
planteadas. De paso, se detallaran también los comandos utilizados dentro del

paquete STATA y sus particularidades a la hora de realizar el estudio.

3.1 Estadisticos descriptivos y correlaciones bivariadas

A continuacion se muestran los estadisticos descriptivos y las correlaciones a

partir de las variables utilizadas en el trabajo.

3.1.1 Andlisis descriptivo

Los estadisticos descriptivos se recogen en el cuadro 3.1, donde figura el nUmero
de observaciones, la media y la desviacion tipica, asi como los valores maximo

y minimo de cada variable manejada.

CUADRO 3.1: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES DE ESTUDIO

Variable NUmero Media Desviaciéon | Minimo Maximo
observaciones Estandar
ROE 108 -5144074 @ 66.27784 -651.364 108.92
[a41RS3D 108 48.92739 21.88399 | 6.683327 85.70658
Gearing 108 68.74331 70.49896 1.238 605.297
Lnnemp 108 6.453894 1.987289 | 2.079442 | 10.43149

La instruccion que hay que seguir en STATA es la siguiente:
xtsum variables if variablel j=.& variable2 j=.& variableN j=.

3.1.2 Correlaciones bivariadas de Pearson

Los coeficientes de correlacion de Pearson miden las correlaciones entre
variables, o lo que es lo mismo, la relacion lineal entre ellas. Dichos coeficientes

toman valores entre 1y -1, indicando una relacion lineal perfecta y positivay una
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relacion lineal perfecta negativa, respectivamente. Aquellos valores proximos a

cero indican ausencia de correlacion entre las variables.

Al mismo tiempo, también se han efectuado contrastes de significacion en
prueba bilateral, cuya hipétesis nula es ausencia de correlacion.

Los valores obtenidos se muestran reflejados en el cuadro 3.2.

CUADRO 3.2: CORRELACIONES BIVARIADAS DE LAS VARIABLES DE ESTUDIO

ROE la41RS3D Gearing Lnnemp
ROE 1
la41RS3D 0.0586 1
S 0.5471
significacion
Gearing -0.7368 0.1084 1
significacién 0.0000 0.2640
Lnnemp 0.0564 0.2929 0.0994 1
significacion 0.5623 0.0021 0.3063

Como se puede apreciar, existe una correlacion positiva entre el indice retardado
de RSC y el ROE, asi como negativa (y mucho mas elevada) de éste ultimo con

respecto al apalancamiento financiero, efecto que se explicara mas adelante.

Aunque en algunas de las correlaciones parece aceptarse la hipotesis nula de
ausencia de correlacion, veremos posteriormente que pueden resultar
significativas las relaciones entre esas mismas variables en las estimaciones del
modelo completo, que se basa en regresién multiple y no sélo en correlacion

bivariada. Y es que las correlaciones no suelen aportar toda la informacién que
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interesa, si bien es muy util tenerlas en cuenta a la hora de detectar posibles

problemas en los resultados de las estimaciones efectuadas.
El comando utilizado en STATA es:
pwcorr variables if variablel j=.& variable2 j=.& variableN j=.,sig

(sig: para la significacion del contraste)

3.2 Regresién agrupada inicial, contrastes de heterocedasticidad,

autocorrelacién y correlacién contemporanea.
Con el objetivo de comprobar la relacidon existente entre la rentabilidad financiera
y el indice de RSC, se estimara el modelo ante todo de forma agrupada (pooled),
mediante minimos cuadrados ordinarios, tras lo cual se contrastara si existen
problemas de heterocedasticidad, autocorrelacion, correlacion contemporanea.

Si se detectan, es necesario corregir la estimacion mediante otras técnicas.

3.2.1 Regresién agrupada inicial

En el cuadro 3.3 se exponen los resultados iniciales, es decir, de la regresion
agrupada (pooled) del modelo mediante minimos cuadrados ordinarios.

CUADRO 3.3: RESULTADOS DE LA REGRESION AGRUPADA INICIAL

ROE Coeficiente | Desviacion T P-valor | Intervalo de confianza
Estandar al 95%
IA41rS3D | .3871689 | .1906886 2.03 | 0.045 | .0090687 | .7652691
Gearing | -.707231 .0600578 | -11.78 | 0.000 | -.8263145 | -.5881475
Lnnemp | 4.398434 | 1.549942 2.84 | 0.005 | 1.325184 | 7.471683
Test F de Wald F(3,35)=2.47 P-valor =0.0779

Como puede observarse, el coeficiente del indice de RSC es positivo vy
significativo a la hora de explicar el modelo, con un valor de 0.3871, asi como lo

es también el logaritmo natural del nimero de empleados.

Cabe destacar el coeficiente negativo del Gearing, el cual sefiala que, a medida
que las empresas se endeudan, disminuye su rentabilidad financiera. Es un

efecto de palanca financiera negativo o reductor, por cuanto el ROE se reduce
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al tener el ROA un valor inferior al coste de la deuda en el periodo analizado
(afios de 2008 a 2014), lo cual presumiblemente ha podido tener que ver con la
grave crisis econdmica y financiera que atravesaba el planeta en gran parte de

ese entonces.

El test F de Wald sefiala que no se puede afirmar que el modelo estimado sea
significativo en su conjunto. Ademas, falta comprobar la existencia de posibles
problemas de heterocedasticidad (cuando la varianza de las perturbaciones no
es constante), autocorrelacién (las perturbaciones de la estimacién estan
correlacionadas entre si a lo largo del tiempo) y correlacion contemporanea (las
perturbaciones de la estimacion estan correlacionadas entre empresas en un

mismo momento del tiempo).
El comando utilizado en STATA es:
regress variable dependiente variables independientes, noconstant

3.2.2 Contraste de heterocedasticidad

Para realizarlo, se llevd a cabo un contraste donde aceptar la hipétesis nula

implica la homocedasticidad del modelo estimado.
Los resultados se muestran en el cuadro 3.4.

CUADRO 3.4: CONTRASTES DE HETEROCEDASTICIDAD

Hipotesis nula -> Homocedasticidad
Estadistico Chi? Chi?(3) = 66.935
P > Chi? 0.0000
Estadistico Chi? Chi?(9) = 103.4849
P > Chi? 0.0000
Estadistico Chi? Chi?(2) = 103.1878
P > Chi? 0.0000

Como puede verse en ese cuadro 3.4, se rechaza en cualquier caso la hipotesis
nula y los resultados sefalan la presencia de heterocedasticidad en el modelo

estimado.

El comando utilizado en STATA para cada uno de los tres contrastes, previa

estimacion del modelo, es, respectivamente:
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ivhetest
whitetest
whitetest, fitted

3.2.3 Contraste de autocorrelacion

Este contraste es valido para cualquier tipo de modelo, agrupado, de efectos fijos

o de efectos aleatorios, puesto que no depende del mismo.
Si se acepta la hipotesis nula, entonces no existe autocorrelacion en el modelo.

Los resultados para una autocorrelacion de orden uno se muestran en el cuadro
3.5.

CUADRO 3.5: CONTRASTE DE AUTOCORRELACION

Hipotesis nula -> Autocorrelacién
Estadistico T 4.88
P>T 0.0000

Se rechaza la hipotesis nula y existe autocorrelacion AR(1) en el modelo.
El comando utilizado en STATA es, previa estimacion del modelo:
abar, lag(1) [por defecto aplica lag(1), de modo que no es necesario ponerlo]

3.2.4 Contraste de correlacion contemporanea

La correlacion contemporanea es un fenémeno que podemos definir aqui como
la correlacion existente entre las observaciones de unas empresas con las
observaciones de otras empresas en igual periodo de tiempo. Es decir, hay
"errores contemporaneamente correlacionados si existen caracteristicas
inobservables de ciertas unidades que se relacionan con caracteristicas

inobservables de otras unidades” (Aparicio y Marquez, 2005, pag. 7).

Para comprobarlo, ejecutamos el test de Pesaran (2015) para identificar
problemas de correlacion contemporanea en los errores residuales mediante un

test de dependencia débil de corte transversal. La hipétesis nula es que existe
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‘independencia transversal": es decir, que los errores entre las unidades son

independientes entre si.

Si se rechaza, entonces existe un problema de correlacion contemporanea. El

cuadro 3.6 muestra los resultados.

CUADRO 3.6: CONTRASTE CONJUNTO DE CORRELACION CONTEMPORANEA

Hipotesis nula -> No existe correlacién contemporanea
Valor CD 1.258
P -Valor 0.208

Con un p-valor tan elevado, se acepta la hip6tesis nula y se concluye que no

existe correlacion contemporanea en los residuos del modelo.
El comando utilizado en STATA, previa estimacion de la regresion, es:
xtcd2

3.2.5 Regresion agrupada con errores clusterizados y Newey-West

A continuacion, una vez contrastada la presencia de heterocedasticidad y
autocorrelacion, se estima el modelo con datos agrupados y errores estandar
clusterizados, que tienen en cuenta estos dos problemas, como se explicd
anteriormente. Los resultados se muestran en el cuadro 3.7, donde también se
presenta una estimacion similar pero con errores estandar tipo Newey-West, con
retardo de un periodo, también apropiados para afrontar ambos problemas, tal

como se sefal6 en paginas previas.

CUADRO 3.7: REGRESION AGRUPADA CON ERRORES ESTANDAR CLUSTERIZADOS Y
NEWEY-WEST CON RETARDO DE UN PERIODO

ERRORES ESTANDAR CLUSTERIZADOS
Desviacion
.. Estan Intervalo de confianza
ROE Coeficiente dar T P-valor al 95%
Clusterizada
IA41rS3D | .3871689 .2498269 1.55 0.130 | -.1200066 | .8943444
Gearing -.707231 .2791999 -2.53 | 0.016 | -1.274037 | -.1404251
Lnnemp 4.398434 2.538542 1.73 0.092 | -.7550814 | 9.551949
Test F de Wald F(3,35)=2.47 P-valor =0.0779
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ERRORES ESTANDAR NEWEY-WEST CON UN PERIODO DE RETARDO
Desviaciéon
Estan _
ROE Coeficiente N%%\:e T P-valor Intervalo dzlcgg&anza
y-
West
IA41rS3D | .3871689 .1889162 2.5 0.043 .012583 1617547
Gearing -.707231 .2802666 -2.52 | 0.013 | -1.262948 | -.151514
Lnnemp 4.398434 2.159825 2.04 | 0.044 | .1158999 | 8.680967
Test F de Wald F(3,105)=3.05 P-valor =0.0320

Como puede apreciarse, al tener en cuenta los problemas sefialados en los
residuos, el modelo estimado con errores estandar clusterizados desemboca en
un indice de RSC no significativo, al igual que el logaritmo natural de los
empleados, si bien éste seria significativo al nivel del 90%. Cabe destacar que
atendiendo, al test F de Wald, éste presenta un p-valor elevado, por lo que se
rechaza la significacion conjunta del modelo, resultando necesario estimar por

otras vias. El comando en STATA es:

regress variable dependiente variables independientes, noconstant vce(cluster

identificador)

En cambio, cuando se observan los resultados con los errores estandar tipo
Newey-West, las tres variables independientes aparecen como significativas al
nivel del 95%, tanto una a una como conjuntamente. Aqui se comprueba que los
errores estandar clusterizados son una técnica "conservadora" en dos de las tres
variables independientes: en concreto, son mas elevados que los
correspondientes errores tipo Newey-West en las variables representativas del

indice retardado de RSC y del tamafio. El comando en STATA es:

newey variable dependiente variables independientes, noconstant lag(1) force
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3.3 Regresion con errores estandar

autocorrelacién y heterocedasticidad

Driscoll-Kraay corregidos por

La regresion con errores estandar tipo Driscoll-Kraay para los datos agrupados

permite corregir los dos problemas detectados. Se ha elegido la opcion de

estimar la regresion pooled con un retardo.

Los resultados de la estimacion pueden verse en el cuadro 3.8.

CUADRO 3.8: REGRESION AGRUPADA CON ERRORES ESTANDAR DRISCOLL-KRAAY

Error
estandar Intervalo de confianza
ROE Coeficiente T P-Valor
al 95%
Drisc/Kraay

IA41rS3D 3871689 | .0988722 3.92 0.011 | .1330097 | .641328
Gearing -.707231 | .2672008 -2.65 0.046 |-1.394092 | -.0203696
Lnnemp 4.398434 2.2378 1.97 0.107 |-1.354015| 10.15088

Test F Wald (2,5)= 7.08 P > F=0.0348

La regresion Driscoll-Kraay muestra que tanto el indice de RSC como el gearing

son significativos, mientras que el logaritmo natural de los empleados no lo es.

Ademas, el test de Wald muestra un p-valor de 0.0348, lo que permite afirmar

que la regresion es significativa en su conjunto.

El comando utilizado en STATA es:

xtscc variable dependiente variables independientes, pooled noconstant lag (1)

3.4 Método de minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF)

El modelo de MCGF permite corregir los problemas de autocorrelacion y

heterocedasticidad al mismo tiempo, puesto que utiliza una estimacion robusta

51




de la matriz de varianzas-covarianzas, lo que le permite obtener estimadores

consistentes.

Los resultados de la estimacion se muestran en el cuadro 3.9.

CUADRO 3.9: REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS FACTIBLES

ROE Coeficiente Error T p-valor | Intervalo de confianza
estandar al 95%
IA41rS3D 3380579 | .1105799 | 3.06 0.002 | .1213252 | .5547906
Gearing -.55625679 | .0851528 | -6.49 0.000 |-.7194643 | -.3856714
Lnnemp 3.105093 | 1.181587 | 2.63 0.009 | .7892246 | 5.420962
Test Chi? Wald (3)= 45.14 P > Chi? =0.000

De acuerdo con los resultados, las tres variables explicativas resultan
significativas al 95%, donde el test de Wald refleja, con un p-valor de cero, que

la regresién es significativa en su conjunto.
El comando utilizado en STATA utilizado es:
Para paneles desbalanceados:

xtgls variable dependiente variables independientes, noconstant force panels
(heteroskedastic) corr (psarl)

3.5 Regresién de Prais-Winsten

Al igual que ocurre con la estimacion tipo Driscoll-Kraay o por MCGF, este
procedimiento corrige los problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion,

suponiendo un proceso autorregresivo AR (1).
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Ademas, tiene la ventaja de que permite corregir la correlacion contemporanea

aun cuando el panel de datos no esté balanceado, aunque en este estudio eso

resulta irrelevante por no existir dicho problema.

Los resultados de la estimacién se muestran en el cuadro 3.10.

CUADRO 3.10: REGRESION CON ERRORES ESTANDAR PRAIS-WINSTEN

o Error estandar Intervalo de confianza
ROE Coeficiente _ T P-Valor
corregido al 95%
.378598 1822543 2.08 0.038 | .0213861 | .7358099
IA41rS3D
Gearing | -.8816651 1549427 -5.69 0.000 |-1.185347 | -.577983
Lnnemp | 6.379955 1.725228 3.70 0.000 2.99857 | 9.761341
Test Chi? Wald (3)= 35.52 P > Chi? = 0.000

Como puede verse, la regresion de Prais-Winsten muestra que el indicador de
RSC es significativo a la hora de explicar la evolucion del ROE, al igual que el

resto de variables explicativas.

El test de Wald sefiala que la regresion es significativa en su conjunto. El
resultado de la regresion de Prais Winsten ofrece el valor del coeficiente de
determinacion R?, que en este caso es 0.6817, aunque no es una informacion
muy relevante en el presente marco de contraste de las hipotesis iniciales

planteadas.
El comando en STATA utilizado es:

xtpcse variable dependiente variables independientes, noconstant corr(arl)

hetonly np1 rho(tscorr)
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3.6 Resultados del contraste de las hipoétesis iniciales

El cuadro 3.11 recoge la sintesis de los resultados del contraste de las hipotesis
de partida, a la vista de las estimaciones presentadas previamente. Obsérvese
que el signo de la relacion entre el indice de RSC y el ROE es siempre positivo,
sea cual sea el procedimiento de estimacion utilizado, pese a las limitaciones
econométricas que puede tener cada meétodo. Y recuérdense las hipotesis

planteadas:

Ho: Existe un efecto positivo de la RSC sobre la rentabilidad financiera.
Hi: Existe un efecto negativo de la RSC sobre la rentabilidad financiera.
H2: Existe un efecto neutral de la RSC sobre la rentabilidad financiera.

CUADRO 3.11: RESULTADOS DEL CONTRASTE DE LAS HIPOTESIS INICIALES

Modelo
econométrico

Regresién
agrupada
Regresion
agrupada con
errores
clusterizados
Regresion
agrupada con
errores Newey-
West
Regresion
Driscoll-Kraay
Regresién por
MCGF
Regresién de
Prais-Winsten

Resultados
respecto a Ho

Se verifica

No se verifica

Se verifica

Se verifica

Se verifica

Se verifica

Resultados
respecto a Ha

No se verifica

No se verifica

No se verifica

No se verifica

No se verifica

No se verifica

Resultados
respecto a Hz

No se verifica

Se verifica

No se verifica

No se verifica

No se verifica

No se verifica

Tras los contrastes realizados, se puede afirmar que se cumple la hipétesis Ho
en aquellos procedimientos de estimacion en los que el indice de RSC resulta
significativo y su signo es positivo. Asi ocurre en todos los procedimientos
presentados en este trabajo, a excepcion de la estimacion con errores estandar

clusterizados, en la cual se verifica la hipotesis de neutralidad Hz, pues el
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coeficiente estimado para dicho indice no es significativo: su p-valor es 0.13, que,
a decir verdad, tampoco es un valor muy elevado, de modo que esta préximo a
una significacién al nivel del 90%, aparte de que ya se aclaré que esos errores

pueden tener un pequefio sesgo.

Los tres ultimos procedimientos presentados son probablemente los mas
avanzados, aunque sus resultados hayan de considerarse con cautela en este

trabajo, dado el tamafio temporal de la muestra manejada.

Finalmente, la hipdtesis Hi no verifica en ningun procedimiento, ya que no existe
ningun coeficiente negativo acompafiando al indice de RSC en las estimaciones
efectuadas.

En una visibn de conjunto, y con la prudencia o cautela que requieren los
requisitos econométricos exigidos por las técnicas de estimacion aqui aplicadas,
parece que, en la muestra analizada, se detecta un efecto positivo y significativo
del desempefio en materia de RSC sobre la generacion de rentabilidad financiera
medida por el ROE.

Por lo que toca al comportamiento de las dos variables de control, se observa
que en todas las estimaciones efectuadas existe una influencia positiva y
significativa del logaritmo natural del nUmero de empleados sobre la rentabilidad
financiera, al igual que, por ejemplo, en Wu (2006). En cambio, se percibe un
efecto de palanca financiera reductor, por cuanto el nivel de apalancamiento
financiero influye de forma significativa y negativa sobre la rentabilidad
financiera. Esto probablemente esté relacionado con los afios de crisis
econdémica y financiera atravesados por muchas economias del mundo dentro

del periodo global estudiado.
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CONCLUSIONES

El presente estudio ha tratado de verificar tres hipotesis iniciales y, en particular,
la que sugeria la posible existencia de un efecto positivo de la responsabilidad
social corporativa (RSC) sobre la rentabilidad financiera, el cual ha venido siendo
el resultado predominante en los estudios empiricos realizados al respecto
durante la ultima década, segun se puso de manifiesto en el primer capitulo de

este trabajo

Para ello, en el estudio empirico efectuado se ha contado con una muestra
efectiva de 36 firmas a nivel mundial del sector del petréleo y gas, durante el
periodo 2008-2014. Sus correspondientes datos o informaciones se han extraido
de la base ASSET4 para las puntuaciones en materia de RSC; y de la base

ORBIS para los indicadores econdmico-financieros utilizados.

Debido a la existencia de numerosos datos ausentes o missings en la base
ORBIS para las empresas incluidas en la base Asset, la muestra inicial se redujo
de forma considerable, hasta desembocar en dicha muestra efectiva, teniendo
ademas una dimensién temporal limitada dentro del periodo total estudiado: asi,
el nimero medio de afios efectivamente disponible es de tres, con un minimo de
uno y un maximo de seis. Por ello, en el trabajo se argumentan los motivos para
efectuar las diversas estimaciones econométricas como regresion de datos
agrupados (pooled), en vez de utilizar técnicas especificas para datos de panel,

como era la intencion inicial.

Ahora bien, este cambio de estrategia en la investigacién empirica ha conducido
a enriguecer el trabajo con la aplicacion de diversas técnicas econométricas
interesantes. En especial, varias orientadas a corregir los problemas de
heterocedasticidad y autocorrelacion presentes en los datos, para poder obtener
asi conclusiones relativamente fiables: errores estandar clusterizados, errores
estdndar Newey-West, regresion Driscoll-Kraay, minimos cuadrados

generalizados factibles y regresiéon Prais-Winsten.
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Tras contrastar las hipotesis de partida, se llega a la conclusion de que, en
conjunto, las estimaciones econométricas realizadas parecen confirmar la
existencia de un impacto positivo y directo del indice de RSC sobre la

rentabilidad financiera en la muestra analizada.

En cuanto a las otras dos hipétesis inicialmente planteadas, un impacto negativo
o un efecto neutral, solo en la regresion estimada con errores clusterizados

parece verificarse esto ultimo.

Ademas, en las estimaciones efectuadas aparece también el impacto sobre la
rentabilidad financiera de otras variables explicativas, aparte del indice de RSC
considerado en dichas hipotesis. Se trata de dos variables de control que pueden
incidir en esa rentabilidad: una medida del tamafio, en concreto el logaritmo
natural del numero de empleados; y una medida del endeudamiento, mediante
el nivel de apalancamiento financiero. De forma sistematica, en todas las
estimaciones efectuadas se detecta una influencia positiva y significativa del
tamafio empresarial sobre la rentabilidad financiera. Sin embargo, en lo que
atafie al apalancamiento financiero se observa un significativo efecto de caracter
negativo, es decir, un efecto de palanca financiera reductor, lo cual seguramente
guarda relacion con los afios de crisis econdmica y financiera incluidos en el

periodo muestral.

El presente trabajo tiene limitaciones. Podria completarse con el estudio de
varias hipétesis mas acerca de la relacién entre comportamiento en materia de
RSC y performance empresarial. Ademas, podrian analizarse medidas de esta
performance distintas de la rentabilidad financiera, como son la rentabilidad
econdémica (o sobre los activos) y la Q de Tobin, por ejemplo. También seria
posible utilizar variables de control adicionales, o medir de otra manera las
utilizadas aqui. Por otra parte, disponer de datos referentes a mas afos y, en su
caso, a mas empresas, podria facilitar la realizacion de estimaciones
econométricas con algunas de las técnicas especificamente disefiadas para

datos de panel, tanto para modelos estaticos como dinamicos.

Finalmente, cabe sefialar que, a la hora de construir nuestro indice de RSC, éste

consta de la puntuacion media global derivada de tres dimensiones
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(medioambiental, social y de gobierno corporativo). A su vez, estas tres
dimensiones son evaluadas por la base ASSET4 a partir de numerosos
indicadores parciales de segundo nivel, que reflejan distintos aspectos de cada
dimensién. Pues bien, podria darse un peso diferente, no igual, a cada una de
esas tres dimensiones. Y, ademas, convendria conocer mas a fondo la
puntuacion en tal base de dichos indicadores parciales, pues, en ocasiones,
pueden ser elaborados de manera poco precisa.
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