Influencia de la rentabilidad y otros factores sobre la RSC

José Luis de Godos
Laura Cabeza; Roberto Fernandez
Universidad de Ledn

Resumen

Este trabajo pretende profundizar en la relacion que existe entre el resultado social y
financiero de las empresas. En concreto, para una muestra de grandes compaiiias espafiolas se
trata de estudiar el efecto de la rentabilidad y de otras variables organizativas en la realizacién
de actividades de naturaleza social. Tras aplicar un analisis de regresién lineal, los resultados
sugieren que la consideracién de otras caracteristicas de la empresa anula un efecto negativo
de la rentabilidad sobre las practicas de RSC. Asi, son el tamafio empresarial y el sector de
actividad los factores que parecen explicar la implementacién de acciones socialmente
responsables. Una empresa llevard a cabo mas practicas de RSC cuanto mayor sea su tamafo y
cuando pertenezca a un sector industrial.

Introduccion

El interés por la dimension social de las actividades empresariales ha aumentado en los ultimos
afios, encontrandose, en consecuencia, la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) entre los
principales temas de discusion en el dmbito de la direccion de empresas. Esta circunstancia se
pone de manifiesto en el reciente informe elaborado por Forética (2011) sobre la evolucidn de
la responsabilidad social de las empresas en Espafia. En este informe queda constatada la
consolidacion del conocimiento sobre el concepto de la RSC en el tejido empresarial espafiol.
Sin embargo, todavia quedan algunos interrogantes relacionados con la RSC que demandan un
andlisis en mayor profundidad.

La RSC puede entenderse como aquellas acciones discrecionales realizadas por parte de la
empresa que tienden a fomentar algin bien social mas alla de sus propios intereses y de lo
requerido por la ley (Barnett, 2007; McWilliams y Siegel, 2001). No obstante, esto no significa
gue sus implicaciones sobre la propia marcha de la companiia sean irrelevantes, sino que tanto
en el plano académico como en el profesional se reconoce que la RSC constituye un elemento
condicionante e integrante de la estrategia empresarial (Nieto-Antolin y Ferndndez-Gago,
2004), asi como una fuente de oportunidades y de ventaja competitiva (McWilliams y Siegel,
2001; Porter y Kramer, 2006).

Tradicionalmente, el debate en materia de RSC se ha centrado en analizar su efecto potencial
sobre los resultados organizativos (Zahra y Latour, 1987). Asi, a pesar de la existencia de
abundante evidencia empirica (para una revisién véanse p.ej. Allouche y Laroche, 2005;
Aupperle et al., 1985; Griffin y Mahon, 1997; Margolis et al., 2007; Orlitzky et al., 2003; Peloza,
2009; Van Beurden y Gossling, 2008) los resultados no son concluyentes acerca de la relacion
entre desempefio social y financiero. En este sentido, entre las causas fundamentales de esta
inconsistencia en los estudios empiricos se encuentran la falta de una teoria sélida, la
definicién inapropiada del concepto vy las deficiencias en las bases de datos (Ullman, 1985), la
no correcta especificacién de muchos modelos al no incluir algunas variables relevantes
(McWilliams y Siegel, 2000), asi como las diferentes caracteristicas de las compaiiias
estudiadas y los distintos marcos temporales utilizados (Abbott y Monsen, 1979).




Asimismo, es preciso sefialar que aunque la mayor parte de los estudios previos han tratado de
analizar Unicamente el efecto de las actividades sociales sobre el desempefio financiero de las
empresas (Barnett y Salomon, 2006; Johnson y Greening, 1994; Simpson y Kohers, 2002), tal y
como sefialan Salzman et al. (2005), la secuencia causal de la relacién también puede ser la
inversa, es decir, que el comportamiento socialmente responsable de las empresas dependa
de los recursos financieros disponibles (Allouche y Laroche, 2005; Preston y O’Bannon, 1997;
Waddock y Graves, 1997).

En este contexto y dada la escasez de trabajos en este Ultimo sentido, sobre todo para el caso
espafoll, el objetivo de la presente investigacidon es analizar si los resultados financieros
influyen significativamente en el desempefio social de las empresas en nuestro pais, asi como
el signo de esta relacién. Con este propdsito, mediante analisis de regresidn lineal se estudia el
efecto de la rentabilidad empresarial sobre el desarrollo de acciones socialmente responsables
en dos fases: en una primera, de forma aislada, y en una segunda, de forma conjunta con otras
variables organizativas que tradicionalmente se han considerado como factores determinantes
del nivel de RSC.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En el siguiente apartado, se desarrollan las
hipdtesis basdndose en la revision de la literatura relacionada con el tema objeto de estudio.
Los datos y la metodologia se describen en el tercer apartado. A continuacién, se presentan los
resultados obtenidos. Finalmente, se ofrecen una serie de conclusiones y se proponen posibles
lineas de trabajo

Fundamentos tedricos y planteamiento de hipoétesis

Partiendo del marco tedrico propuesto por Preston y O’Bannon (1997)%, se pueden distinguir
dos hipotesis relativas a la posible influencia positiva o negativa de los resultados econémicos
de una empresa en su desempefio social.

En primer lugar, segin la hipdtesis de la disponibilidad de fondos (influencia positiva del
resultado financiero sobre el resultado social), aunque las empresas pueden desear el
seguimiento continuo de las reglas normativas de una buena ciudadania corporativa, su
comportamiento real al respecto va a depender de la disponibilidad de recursos. La actividad
social representa, a menudo, un drea sujeta a una discrecionalidad directiva relativamente alta
(Carroll, 1979), por lo que tanto el inicio como el mantenimiento de politicas voluntarias
socialmente responsables puede depender de la existencia o no de excedentes o recursos
financieros sobrantes. De este modo, disponer de un mejor resultado econémico implicaria
una mayor posibilidad de poseer excedentes, los cuales ofrecerian a las empresas la
oportunidad de invertir mds en cualquiera de las dimensiones que abarca la RSC (McGuire et
al., 1988). De hecho, aunque el estilo de liderazgo directivo (Orlitzky y Swanson, 2002, 2006;
Orlitzky et al.,, 2006) y la cultura organizativa (Swanson, 1999) son factores sumamente
importantes de cara a la realizacion de practicas socialmente responsables, una condiciéon
necesaria para abordarlas seria la disponibilidad de los recursos requeridos para su
financiacion. Es decir, si el desempefio financiero previo de una empresa es alto podria
convertirse en un factor de fomento de la inversién en actividades sociales, mientras que un
nivel de resultados bajo podria actuar como un factor inhibidor en el desarrollo de tales

! Hasta donde nuestro conocimiento alcanza, solo en el trabajo de Martinez-Campillo et al. (2010) se
realiza un anlisis similar aunque centrandose Unicamente en el caso de la obra social de las Cajas de
Ahorros espafiolas.

% Este marco teérico ha servido de sustento para numerosos estudios empiricos previos (Moore, 2001; Simpson y
Kohers, 2002; Allouche y Laroche, 2005 y Marom, 2006, entre otros),




inversiones. Asi, varios trabajos empiricos han encontrado soporte para una influencia positiva
de los resultados empresariales en la realizacién de acciones socialmente responsables
(McGuirre et al., 1988; Preston et al., 1991; Brown y Perry, 1994; Preston y O’Bannon, 1997;
Orlitzky et al., 2003; Wu, 2006).

En segundo lugar, la hipdtesis del oportunismo de los directivos (influencia negativa del
resultado financiero sobre el resultado social) se basa en la idea de que los directivos de las
empresas pueden perseguir sus propios objetivos privados, pudiendo ir en detrimento del de
los propietarios y del resto de stakeholders de la empresa (Williamson, 1985). De hecho, esta
hipdtesis establece que la persecucién de los intereses particulares de los directivos, en el
contexto de una estructura de compensacion ejecutiva vinculada a los beneficios generados a
corto plazo, podria llevar a una relacién negativa entre el resultado financiero y el resultado
social. Asi, cuando el desempefio econémico de una empresa sea elevado, los directivos
podrian reducir las actividades de RSC para maximizar sus ingresos personales a corto plazo.
No en vano, la disminucidn de los gastos de indole social permitiria incrementar la rentabilidad
de la empresa y, en consecuencia, la propia compensacidn personal de sus directivos. Por el
contrario, si el desempefio es bajo, los directivos podrian intentar justificar estos malos
resultados embarcdndose en programas sociales Ilamativos. Sin embargo, a pesar de la
existencia de esta argumentacién tedrica, de acuerdo con el articulo de revision de Gémez-
Garcia (2008) parece que, en ningln caso, los estudios previos que han tomado la RSC como
variable dependiente han encontrado evidencia empirica a favor de la hipdtesis del
oportunismo de los directivos.

En consecuencia, a partir de este marco tedrico se formulan las siguientes hipdtesis a
contrastar:

H1a. El rendimiento financiero tiene un efecto positivo sobre la ejecucion de prdcticas de
RSC.

H1b. El rendimiento financiero tiene un efecto negativo sobre la ejecucion de prdcticas de
RSC.

Adicionalmente, el hecho de que algunos estudios no muestren resultados consistentes, o que
la relaciéon rendimiento financiero-RSC no sea estadisticamente significativa, puede hacer
necesaria la consideracion de otras variables a la hora de explicar el desarrollo de practicas
socialmente responsables. En este sentido, variables tales como el tamafio empresarial, el
nivel de riesgo, el sector de actividad o el nivel de inversidn en 1+D podrian explicar una posible
relacién neutral entre el rendimiento financiero y social de la empresa (Gémez-Garcia, 2008).

El tamafo empresarial se ha asociado tradicionalmente de forma positiva con el desempefio
social (McWilliams y Siegel, 2000; Waddock y Graves, 1997) debido a que, a medida que las
empresas crecen, concentran una mayor atencion por parte de los stakeholders y necesitan
responder mas eficazmente a sus demandas (Burke et al., 1986; Hillman y Keim, 2001).
Asimismo, el nivel de riesgo de la compafiia puede explicar en cierta medida la variacién de la
RSC en las empresas (McGuire et al., 1988). Las empresas mds aversas al riesgo pueden ser
mas propensas a invertir en iniciativas socialmente responsables (Waddock y Graves, 1997),
con el fin de evitar posibles costes asociados a un descontento de sus trabajadores, por dafios
medioambientales o ante sanciones derivadas de regulaciones gubernamentales en esta
materia (Orlitzky y Benjamin, 2001). Las diferencias derivadas del sector de actividad al que
pertenece la empresa, por ejemplo, en términos de requerimientos de capital, intensidad de
mano de obra, potencial de generacién de residuos, etc., pueden influir también en el




desarrollo efectivo de practicas de RSC (Graves y Waddock, 1994; Ndemanga y Kofi, 2009;
Ullman et al., 1985). Finalmente, al igual que la RSC, la inversién en I+D constituye un potencial
elemento de diferenciacién en términos de producto y proceso (McWilliams y Siegel, 2000)
que puede influir positivamente en la conducta socialmente responsable de la empresa, ya que
tiene potencial para mejorar el bienestar de la comunidad y satisfacer las expectativas de los
distintos stakeholders (Padgett y Galan, 2010).

De acuerdo con esta argumentacién tedrica y con algunos trabajos empiricos que reflejan la
ausencia de una relacién causal clara y estadisticamente significativa entre los resultados
financieros de una empresa y su desempefio social (McGuire et al., 1990; Johnson y Greening,
1999) proponemos como Ultima hipdtesis:

H2. El rendimiento financiero no influye en la ejecucion de prdcticas de RSC al considerar
conjuntamente otras variables organizativas.

Metodologia
Muestra

Para llevar a cabo el objetivo planteado en la presente investigacidn recurrimos a una encuesta
realizada entre julio y septiembre de 2008 a empresas con mas de 250 empleados y con
domicilio social en Espafa, recogidas en la base de datos S.A.B.l. (Sistemas de Andlisis de
Balances Ibéricos). Se opté por compaiias grandes dado que, aunque se estan realizando
esfuerzos para aplicar principios de responsabilidad social en las pymes, en general la RSC es
todavia un tema con presencia fundamentalmente entre las grandes empresas. La muestra
final utilizada asciende a 49 compaiiias de las que se disponia de datos para todas las variables
consideradas.

Medida de las variables

Variable dependiente. Para conseguir un indicador de las practicas de RSC se han utilizado
cinco posibles acciones de la empresa que tienen que ver con distintas facetas de la actuacion
de la compania respecto a sus grupos de interés o stakeholders y que fueron utilizadas por
Prado-Lorenzo et al. (2008) con el mismo propdsito tras inspirarse en el contenido de las
directrices GRI. Asi, disponer de las certificaciones 1SO 9001 y 14001 acredita cierto nivel de
calidad de la produccién ofrecida a los clientes y de respeto al medio ambiente. Por su parte, el
sistema OHSAS 18001 exige un compromiso de la empresa de minimizar y eliminar los riesgos
para sus empleados expuestos a peligros asociados con su actividad. Por otro lado, disponer de
un Cédigo Etico significa un claro intento de incorporar a la practica diaria de la empresa un
conjunto de principios y valores morales. Finalmente, la elaboracion de una Memoria de
Sostenibilidad responde al objetivo de informar publicamente de las relaciones que la empresa
mantiene con sus stakeholders y las acciones que viene desarrollando con la sociedad y
respecto al medio ambiente.

Estos cinco items podian adoptar dos Unicos valores para cada empresa: 1 en el caso de que la
accidn correspondiente estuviera presente en la compafiia o 0 en caso contrario. El coeficiente
Alpha de Cronbach resultante para este constructo fue de 0,67, que puede considerarse
aceptable al superar el minimo de 0,6 y justificable dada la novedad del tema analizado y Ia
dificultad de su cuantificacién (Malhotra, 1981). La unidimensionalidad del constructo creado
quedd patente al realizarse el correspondiente analisis factorial (Tabla 1). Como en el estudio




de Prado-Lorenzo et al. (2008), se utilizé como medida de las practicas de RSC de la empresa la
suma de las puntuaciones alcanzadas en los cinco items mencionados.

Practicas de RSC

Variable Componente
1s09001 0,64
1s014001 0,77

Ohsas18001 0,53
Cédigo ético 0,57
Informe RS 0,73
X’ (10) = 41,09 (p < 0,01)

Autovalor Comp.= 2,15

%Varianza =42,93

Tabla 1. Andlisis factorial exploratorio

Variable independiente. En cuanto a la principal variable explicativa de las practicas de RSC,
relativa al rendimiento financiero, se optd alternativamente por dos indicadores: Ia
rentabilidad econdémica (ROA), medida como el ratio entre el resultado de explotacién y el
activo total (Reverte, 2009), y la rentabilidad financiera (ROE), definida como el ratio entre el
resultado del ejercicio y el patrimonio neto (Li y Zhang, 2010), ambas referidas al afio 2006°.
Asi, mientras la primera constituye una medida del excedente del conjunto de la empresa, la
segunda representa un indicador del excedente para los accionistas

Variables de control. De acuerdo con los fundamentos tedricos y la evidencia empirica previa,
también se han incluido las siguientes variables, correspondientes igualmente al afio 2006: el
tamafio empresarial (Chih et al., 2010) —medido por el logaritmo del activo total—; el nivel de
riesgo de la compafiia (Padgett y Galan, 2010) —-medido como el cociente entre la deuda total y
los fondos propios—; el sector de actividad al que pertenece la empresa (Ndemanga y Kofi,
2009) —-medido como una variable de tipo dummy, de forma que “1 = Empresa pertenece al
sector industrial” y “0O = Empresa pertenece al sector servicios”—; y, por Ultimo, la inversién en
I+D (Arora y Dharwadkar, 2011) —medida como el cociente entre la inversidon en I+D y el
numero de empleados—.

Andlisis y resultados

La Tabla 2 recoge los valores medios, desviaciones tipicas y coeficientes de correlacién de
todas las variables utilizadas en el estudio. Aunque algunas variables muestran una correlacién
estadisticamente significativa, siguiendo la regla empirica de Kleinbaum et al. (1998) el examen
de los factores de inflacion de la varianza (FIVs) indicé que no habia evidencia de
multicolinealidad pues ningun FIV fue superior a 10.

Media Desv. tip. %°

3 . . . . L s o .

Considerando un posible problema de endogeneidad asociado a la relaciéon entre desempefio financiero y
practicas de RSC, esta ultima se refiere al afio 2008, mientras que las rentabilidades, tanto la econémica como la
financiera, se corresponden con el 2006, al igual que las variables de control.




1. Practicas RSC 2,31 1,47 1

2. ROA 0,06 0,08 -0,29* 1
3.ROE 0,22 0,44 -0,26t 019 1
4. Tamafio 10,24 1,96 0,42** -0,13 -0,40** 1
5. Riesgo 2,82 7,77 0,17 ;)’03 -0,65** 0,24t 1
6. 1D 1,59 4,32 0,19 -0,18 -0,14 0,14 0,14 1
7. Sector 42,86 047** -0,12 -0,21 0,37** 0,21 0,06

Tabla 2. Valor medio, desviacién tipica y correlaciones
®n=49.
® porcentaje de casos en los que la variable Sector toma valor 1.
t p<0,10; * p<0,05; ** p<0,01.

Para contrastar las hipdtesis planteadas se realizé un andlisis de regresion lineal cuyos
resultados se muestran en la Tabla 3. En el primer modelo solo se incluyé como variable
explicativa de las practicas de RSC la rentabilidad econdmica y la rentabilidad financiera,
respectivamente. En concreto, los dos modelos que se plantean son:

Modelo 1a: RSC, =a, + B,ROA,
Modelo 1b: RSC, =a, + B,ROE,

Como puede observarse en la Tabla 3, tanto el coeficiente de la rentabilidad econdmica
(Modelo 1a) como el de la rentabilidad financiera (Modelo 1b), resultaron negativos y
estadisticamente significativos, al nivel de 5% y de 10% respectivamente, lo cual parece ir en
linea con lo planteado en la Hipdtesis 1b.

En segundo lugar, se incorporaron las variables de control, ademas del rendimiento financiero,
como explicativas de las practicas de RSC. De esta manera, se plantean los dos siguientes
modelos:

Modelo 2a:
RSC, = a, + B,ROA, + B,TAMANO , + B,RIESGO , + B,SECTOR , + j3,ID,
Modelo 2b:
RSC, = a, + B,ROE , + B,TAMANO , + B,RIESGO , + B,SECTOR , + 3,ID,

Asi, una vez incorporadas otras variables organizativas al andlisis, es posible sefialar que en
ambos modelos las respectivas rentabilidades dejan de ser estadisticamente significativas,
apoyandose asi la proposicidon de la Hipdtesis 2. En concreto, en cuanto a las variables de
control consideradas, en el Modelo 2a tanto el tamafio como el sector de actividad resultaron
significativos, mientras que en el Modelo 2b solo el sector parece influir de manera
significativa sobre la realizacidn de actividades de responsabilidad social. De esta manera, un




mayor tamafo empresarial y, en especial, la pertenencia de la empresa a un sector industrial
parecen conducir a un mayor desarrollo de las practicas de RSC.

Variables independientes Modelo 1a Modelo1lb Modelo2a Modelo 2b

-0,29* -0,20
ROA
(-2,05) (-1,54)
-0,26t -0,12
ROE
(-1,87) (-0,66)
0,25t 0,23
Tamafio
(1,82) (1,59)
0,02 -0,06
Riesgo
(0,12) (-0,35)
0,34%* 0,36**
Sector
(2,53) (2,63)
0,09 0,13
ID
(0,74) (0,97)
R 0,08 0,07 0,34 0,31
F 4,22* 3,49 4,45%* 3,89%*

Tabla 3. Andlisis de regresion

® Los valores corresponden a los coeficientes estandarizados, con los t
entre paréntesis

® Variable dependiente: Practicas de RSC. n = 49.
T p<0,10; * p<0,05; ** p<0,01.
Conclusiones

Este trabajo trata de analizar la posible influencia del resultado financiero en el desempefio
social de las empresas, asi como el signo de esta relacién. En concreto, se pretende estudiar el
potencial efecto de la rentabilidad tanto econdmica como financiera, de forma independiente,
asi como conjuntamente con otras variables explicativas relevantes tales como el tamafio de la
empresa, el sector de actividad, el nivel de riesgo y la inversién en |+D.

En un primer momento, al considerar Unicamente la influencia de la rentabilidad sobre la RSC,
nuestros resultados parecen sugerir que tanto la rentabilidad econédmica como la rentabilidad
financiera influyen negativa y significativamente en la realizaciéon de précticas de RSC. Este
resultado se sustentaria en los argumentos de la hipdtesis de oportunismo directivo de
Preston y O’Bannon (1997), quienes apuntan que la relacidon negativa entre el resultado
financiero y el resultado social, puede derivarse de la persecuciéon de los intereses particulares




de los directivos, en el contexto de una estructura retributiva vinculada a los beneficios a corto
plazo. De esta manera, los directivos tenderdn a aprovechar el desempefio econdmico
favorable de la empresa para maximizar sus ganancias personales, reduciendo la inversién en
iniciativas de RSC con el fin de incrementar la rentabilidad de la compafiia en el corto plazo.

Sin embargo, al considerar el efecto conjunto del rendimiento financiero y de varios factores
tradicionalmente relacionados con la RSC, ambas rentabilidades dejan de ser significativas. Son
otras variables como el tamafo empresarial y, en especial, el sector de actividad de la empresa
las que contribuyen a explicar la implementaciéon de acciones socialmente responsables. En
concreto, una empresa llevard a cabo mas practicas de RSC cuanto mayor sea su tamafio y
cuando pertenezca a un sector industrial.

Estos resultados se justifican en la medida en que la RSC constituye un tema que hoy en dia
todavia es predominante en las empresas de gran tamafio (Forética, 2011), cuyas acciones
estan sometidas a mayor exposicién publica y quienes disponen a priori de mas capacidad de
recursos para abordar politicas de relevancia en esta materia. Por otro lado, dada la propia
naturaleza de las actividades de las empresas industriales, éstas suelen ser mds susceptibles a
verse implicadas en cuestiones relacionadas con la RSC y, en especial, las derivadas de su
potencial impacto medioambiental.

En resumen, en el campo de la investigacién, este trabajo reconoce que para analizar la
relacién entre el rendimiento financiero y social es preciso plantear modelos que tengan en
cuenta otras variables condicionantes de la realizacién de practicas de RSC (McWilliams y
Siegel, 2000). Finalmente, de cara a futuros trabajos que profundicen en el estudio de la
relacién entre el desempefio social y financiero, puede ser interesante la utilizacién de un
panel de datos para comprobar la existencia o no de relaciones en el medio o largo plazo-
horizonte temporal en el que se tienden a tomar las decisiones en materia de RSC-, asi como
para corregir de manera mds precisa, gracias a la utilizacién de técnicas econométricas mas
robustas, el problema de endogeneidad entre la RSC y el resultado financiero. De igual forma,
futuros estudios deberian analizar si los resultados obtenidos se mantienen con independencia
del tipo de actividad industrial que desarrolle la empresa.
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