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RESUMEN

A pesar de que la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) ha traspasado el ambito
académico y se ha afianzado con fuerza en las empresas, siguen existiendo maultiples
controversias acerca de su concepto, voluntariedad, conveniencia y relacion con el
rendimiento financiero (RF).

En este trabajo vamos a centrarnos en el ultimo de estos debates, tratando de encontrar una
respuesta a través de una revision de los meta-analisis publicados que estudian la relacion
entre RSC y RF.

Como conclusién principal podemos decir que en los trabajos analizados se constata que
existe una relacion positiva entre la RSC y el RF, aunque su correlacion es significativa o no
significativa, dependiendo del estudio concreto analizado. Por Gltimo, es necesario poner de
manifiesto que las limitaciones de caracter temporal y espacial de los estudios pueden haber
influido sobre los resultados.

Palabras claves: Responsabilidad Social Corporativa, Rendimiento Financiero, Meta-
Anélisis, Revision Bibliogréfica. JEL: M14

ABSTRACT

While Corporate Social Responsibility (CSR) has passed the academic world and has
established itself firmly in the companies, there are still many controversies about its concept,
voluntary, convenience, and their relationship with Financial Performance (FP).

In this paper we focus on the last of these debates, trying to find an answer through a review
of published meta-analysis to study the relationship between CSR and RF.

As main conclusion we can say that in the studies analyzed found that there is positive
relationship between CSR and FP, although it correlation is significant or insignificant
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depending on the particular study examined. Finally, it is necessary to point out the
limitations of temporal and spatial character of the studies might have influenced the results.

Key words: Corporate Social Responsibility, Financial Performance, Meta-Analysis,
Literature Review. JEL: M14

1. INTRODUCCION

Como sefialan Nieto y Fernandez (2004), de la Cuesta (2004), Garriga y Melé (2004)
entre otros, la Responsabilidad Social Corporativa (en adelante RSC) ha irrumpido con fuerza
en las empresas pasando de ser un objetivo bonito e idealista del que se hablaba en la
literatura academica a una realidad de las empresas y a uno de los objetivos que tiene mas
peso en la toma de decisiones. Este hecho nos hace plantearnos su importancia y las razones
por las cuales se esta implantando en las empresas, las cuales probablemente vayan mas alla
del mero altruismo y de la busqueda del bien comdn, necesitando una justificacion econémica
para poder llevarse a cabo. En esta linea, Burke y Logsdon (1996), Husted y Allen (2000) y
Mc Williams y Siegel (2001), entre otros, llegan a abogar por la RSC como inversion
estratégica de las empresas, ya que puede llevarles a desarrollar capacidades unicas que les
permitan desarrollar una ventaja competitiva sostenible (Toro, 2006).

La regulacion del concepto de RSC por parte de organismos internacionales (Libro
Verde de Responsabilidad Social de la Unidon Europea en 2001 y las distintas iniciativas de
RSC llevadas a cabo por la Comisién Europea a partir de 2002), el aumento de las empresas
que publican memorias de sostenibilidad con caracter voluntario y la creacion de indices
bursatiles dependientes de la RSC (Dow Jones Sustainability Index —DJSI-, KLD Domini
Social Index y FTSE4 Good Index) corroboran la relevancia creciente que ha ido tomando la
RSC a partir del afio 2000.

Sin embargo, aln no existe un acuerdo sobre lo que puede considerarse RSC y, en
particular, sobre el caracter altruista y la voluntariedad de las acciones de RSC. A esto se
afiade el debate acerca de la conveniencia de llevar a cabo practicas de RSC por parte de las
empresas. Dentro de este debate sobre la conveniencia o no de las politicas de RSC, destaca la
controversia en torno a la existencia de relacion entre las acciones de RSC y el Rendimiento
Financiero (en adelante RF) en las organizaciones.

Nos vamos a centrar en este Ultimo debate por dos razones basicamente. En primer
lugar, porque a pesar de ser una cuestion que lleva 45 afios estudiandose por la academia, los
resultados encontrados siguen siendo heterogéneos, por lo que no podemos generalizar. En
segundo lugar, debido a que se trata de un tema con un importante contenido econémico-
financiero sobre el que podemos profundizar.

Con la intencion de llegar a una conclusion que se pueda generalizar, con respecto a la
relacién entre la RSC y el RF, Orlitzky et al. (2003), Allouche y Laroche (2005) y Wu (2006)
realizaron sendos meta-analisis. Se trata de una técnica estadistica cuyo objetivo es conocer el
estado de la cuestion sobre un problema de investigacion concreto. La aportacion principal de
esta técnica frente a las revisiones bibliograficas tradicionales es la cuantificacion de los
efectos, segiin Cohen (1969) el grado con el que un evento esta presente en una muestra, lo
que permite obtener un resultado estadisticamente significativo.

El meta-analisis surgié con los trabajos de Schmidt y Hunter (1977) y Smith y Glass
(1977) en el campo de la Psicologia. Posteriormente ha sido también utilizado en estudios del
ambito contable por Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta (2006), entre otros. Con su utilizacion
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se trata de describir de forma comprensiva, integrar y analizar con procedimientos
cuantitativos, los resultados obtenidos en las investigaciones cientificas realizadas sobre un
problema concreto, en este caso, la relacion entre RSC y RF.

Por ello, hemos realizado una revision bibliogréfica de los meta-analisis publicados
(Orlitzky et al., 2003; Allouche y Laroche, 2005; Wu, 2006) para poder dar respuesta a las
siguientes preguntas: ¢existe relacion entre la RSC y el RF?, ¢influyen las politicas de RSC en
el RF de las empresas?, ¢es el RF de las compaiiias el que influye en la RSC?, ¢, 0 se trata de
un circulo virtuoso entre dichas variables? y ¢existen variables que puedan explicar esta
relacion?.

En consecuencia, hemos estructurado este trabajo, ademas de esta introduccion, en los
siguientes apartados: en el segundo abordaremos algunos puntos de debate acerca de la RSC,
la falta de acuerdo sobre lo que es RSC y la discusion sobre la conveniencia de llevar a cabo
politicas de RSC para las empresas. Dentro del debate sobre su conveniencia, en el tercer
apartado trataremos mas en profundidad la relacion entre RSC y RF en las empresas. Por su
parte, en el cuarto presentamos los resultados de la revision de los estudios meta-analiticos
que han estudiado la relacion entre la RSC y el RF. En el quinto se analizan los resultados
anteriores. Por ultimo, en el sexto se exponen las conclusiones alcanzadas, terminando con las
referencias bibliograficas utilizadas.

2. PRINCIPALES CONTROVERSIAS ACERCA DE LA RESPONSABILIDAD
SOCIAL CORPORATIVA (RSC)

Comenzamos nuestro estudio abordando alguna de las controversias sobre RSC antes
sefialadas. La primera trata sobre la falta de acuerdo sobre lo que es RSC y, particularmente,
sobre la naturaleza altruista y la voluntariedad o no de dichas acciones. En segundo lugar,
planteamos la discusidn sobre la conveniencia 0 no de llevar a cabo politicas de RSC para las
empresas.

2.1 Concepto de RSC

Con respecto al concepto de RSC, hemos de sefialar que existia una importante
dispersion (McGuire, 1963; Steiner, 1975; Ackerman y Bauer, 1976), practicamente hasta que
Carroll (1979, p. 500) la definio sefialando que “la Responsabilidad Social Corporativa abarca
todas las expectativas econdmicas, legales, éticas y discrecionales que la sociedad tiene de las
organizaciones en un momento dado”. A raiz de ella comienza a existir un apreciable
consenso, llegando a ser la definicion mas utilizada en la literatura, como se refleja en la
mayoria de referencias recientes (Brammer y Millington, 2005; Lindgreen et al., 2009).

Por su parte, el Consejo Mundial de los Negocios para el Desarrollo Sostenible de 1999,
dio un paso mas hacia el consenso definiendo la RSC como “el compromiso de los negocios
para contribuir al desarrollo econémico sostenible, trabajando con empleados, sus familias, la
comunidad local y la sociedad en su conjunto para mejorar su calidad de vida”, ya que se trata
de una definicion mas concreta y que hace hincapié en el desarrollo sostenible y en los
stakeholders.

Por altimo, podemos encontramos un mayor acuerdo aun, tras el Documento Final de la
Cumbre Mundial de las Naciones Unidas (2005) y el trabajo de Dahlsrud (2008). En el
Documento de Naciones Unidas se ponen de manifiesto tres cuestiones fundamentales acerca
del concepto de RSC, como son: los stakeholders, la voluntariedad y el concepto de desarrollo
sostenible. Posteriormente Dahlsrud (2008), tras realizar una revision de 37 definiciones de
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RSC, identifico cinco dimensiones comunes que permitian definir la RSC: los grupos de
interés o stakeholders, la voluntariedad, la dimension social, la dimension econémica y la
dimensién medioambiental. Ahora bien, tal como sefialan Husillos et al. (2009) estas tres
ultimas dimensiones serian el desarrollo del concepto de desarrollo sostenible del Documento
de Naciones Unidas antes mencionado.

Por el contrario, no se ha conseguido consenso apreciable en cuanto al altruismo, a la
voluntariedad de las acciones y a la necesidad de regulacion de la RSC.

Centrandonos en el debate sobre el altruismo, y como ponen de manifiesto Husted y De
Jesus (2006), podemos encontrar dos grandes posicionamientos. Por un lado, quienes
defienden que las empresas llevan a cabo iniciativas que pueden catalogarse como RSC por
altruismo puro y, por otro, los que enfatizan que las realizan buscando algun interés, ya sea de
forma directa o estratégica.

Entre los primeros autores, Willson (2006) aboga por el altruismo argumentando que
desde una perspectiva ética, la RSC es socialmente deseable y moralmente recomendable.

En cambio, Margolis y Walsh (2003) defienden el ““doing well by doing good”’, es decir,
ponen de manifiesto las bondades de ganar haciendo el bien. En esta misma linea y basandose
en la Teoria de los Recursos y las Capacidades, Wernerfelt (1984) y Barney (1986 y 1991),
argumentan que llevar a cabo practicas de RSC proporciona a las empresas ventajas
competitivas, las cuales son una de las principales fuentes responsables de las diferencias en
el RF de las empresas.

Por dltimo, entre otros, Maignan y Ferrell (2004) cuestionan el altruismo porque
consideran que desde el momento en el que las empresas se benefician de la realizacion de
politicas de RSC, éstas dejan de ser politicas de RSC auténticas y pasan a ser otra forma mas
de marketing utilizada por las empresas.

Por otra parte, también existe en la literatura académica un interesante debate acerca de
si la RSC debe ser incorporada a la legislacion o en cambio, deben ser unas acciones de
caracter voluntario llevadas a cabo por las organizaciones, como podemos observar en Carroll
y Shabana (2010).

Asi, por un lado, un grupo de autores, encabezados por Williamson et al. (2006), piden
una mayor regulacion de estas acciones de RSC, debido a que no confian en los mecanismos
de mercado para su regulacion.

Por otro, en cuanto a los que se oponen a la regulacion de las acciones de RSC, unos
siguen abogando porque la RSC son acciones voluntarias y que deben ir mas alla de las
responsabilidades legales de las empresas (Carroll 1991, p. 41), mientras que otros como
Phillips et al. (2003) defienden la voluntariedad de este tipo de acciones, ya que segun la
Teoria de los Stakeholders, no es necesaria la regulacion para que las acciones de RSC sean
viables.

2.2 Conveniencia de llevar a cabo précticas de RSC

En el analisis de la literatura nos hemos encontrado diversos argumentos a favor y en
contra, sobre la conveniencia de llevar a cabo 0 no acciones de RSC para la empresa.

El primer argumento y el principal en contra de la RSC es el mantenido por Friedman
(1970), el cual sefialaba que la Unica responsabilidad que tienen las empresas es la
maximizacion de la riqueza de los accionistas y, por tanto, que la toma de decisiones en la
empresa debe de ir en consonancia con los deseos de sus duefios.
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En esta misma linea, Hayek (1969) argumenta que darle importancia a las politicas de
RSC supone para la empresa desviarse de sus propositos principales y dedicar una gran
cuantia de recursos a unos fines que no se sabe si van a tener o0 no una repercusion financiera
posterior, en lugar de emplearlos, por ejemplo, en mejoras de la produccion (Dressel, 2003).

En cuanto a los argumentos a favor destacan los contenidos en la Teoria de los
Stakeholders, segln la cual el éxito de una organizacion depende de su capacidad para
gestionar las relaciones con sus grupos de interés. Por ello, Freeman (1984) defendia las
politicas de RSC, ya que argumentaba que la responsabilidad que tienen las empresas es
frente a todos los grupos de interés y no sélo frente a los accionistas, tal y como defendia
Friedman (1970).

Otros argumentos a favor de la RSC se encuentran en la Teoria de los Recursos y las
Capacidades (Wernerfelt, 1984; Barney, 1986 y 1991), donde se consideran las politicas de
RSC como inversiones estratégicas de las empresas, que permiten obtener ventajas
competitivas derivadas de la posesion de recursos valiosos, raros, inimitables y no
sustituibles. En esta linea, las politicas de RSC pueden proporcionar reputacion a las empresas
y mejorar su imagen y sus relaciones con los diversos grupos de interés; recursos éstos en los
que residen las posibilidades de obtener ventajas competitivas sostenible que sirvan a las
empresas para diferenciarse de las demas.

Por otro lado, Ruf et al. (2001) argumentan a favor de la RSC combinando la Teoria de
los Costes de Transaccion junto con la Teoria de Juegos (Rasmusen, 1992; Quinn y Jones,
1995) aplicada a las relaciones entre la empresa y los stakeholders. Asi afirman que como los
costes derivados de las politicas de RSC son elevados, este hecho puede hacer que las
empresas tengan grandes incentivos para llevar a cabo comportamientos oportunistas, ya que
los beneficios también son elevados. Ahora bien, si dichos comportamientos son detectados
por los distintos stakeholders, puede que las penalizaciones para las empresas sean elevadas.
Segun esto, Jones (1995) afirma que las empresas que adopten voluntariamente acciones de
RSC, a pesar de los elevados costes, reforzardn su reputacion y optaran por una posicion
beneficiosa, tanto para ellas como para sus stakeholders.

Dentro de este ultimo debate acerca de la conveniencia de realizar acciones de RSC,
destaca por su importancia la polémica sobre la relacion entre la RSC y el RF de las empresas,
motivo por el que la trataremos con mas profundidad en el siguiente apartado.

3. RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA 'Y RENDIMIENTO
FINANCIERO

El interés por el estudio de la relacion entre RSC y RF comienza con Moskowitz (1972),
a cuyo trabajo le han seguido mas de 45 afios de investigacion en los que se han realizado
numerosos articulos y revisiones bibliogréficas. Esto se debe a que los resultados alcanzados
gue se han encontrado son heterogéneos y no permiten llegar a una conclusion generalizable
sobre la existencia o no de relacion, ni sobre el sentido de la misma.

Algunos de los motivos que encontramos en la literatura para explicar la diversidad de
resultados, segun Davidson y Worrell (1990) y Ruf et al. (2001) son: la carencia de un marco
teorico Unico, la utilizacion de muestras no apropiadas y las deficiencias metodoldgicas a la
hora de medir tanto la RSC, como el RF de las empresas.

Asimismo, a estos argumentos habria que afadir la falta de introduccién del largo plazo
en el analisis, ya que los RF que podrian derivarse de una accion de RSC concreta, sufren un
retardo respecto al momento en el que ésta se lleva a cabo (Gmez, 2008). Esto se debe a que
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I6gicamente, la reaccion no es inmediata, existiendo un largo periodo de maduracion, lo que
hace necesario medir esa reaccion en un espacio temporal amplio que en algunos casos se
cifra en 2 0 3 aflos como se contempla en el trabajo de Moneva y Ortas (2010).

Por altimo, hay que afnadir la complejidad de introducir en el analisis circunstancias que
son dificiles de cuantificar y que pueden influir en la relacion, como argumentan Garcia-
Castro et al. (2010).

3.1 Fundamentos tedricos

Los fundamentos tedricos mas aceptados sobre la relacion entre RSC y RF, son las
teorias que se resumen en Preston y O"Bannon (1997). Estos autores plantean seis hipotesis
que tratan de recoger las distintas posibilidades que permite la relacion entre RSC y RF
(cuadro 1).

CUADRO 1: TIPOS DE RELACION ENTRE RSC Y RF

SECUENCIA SIGNO DE LA RELACION

CAUSAL Positivo Neutral Negativo

RSC — RF Hipatesis del Impacto Hipotesis de la Hipotesis del Trade- off
Social Variables

RF < RSC Sinergia Positiva “Moderadoras” Sinergia Negativa

RSC «— RF Hipotesis de la Hipotesis del

Disponibilidad de Oportunismo de los

Fondos Directivos

Fuente: Preston y O’Bannon (1997) y Gomez (2008)

Si las politicas de RSC son la variable dependiente nos encontramos con que la relacién
positiva (Waddock y Graves, 1997b) vendria explicada por la Hipdtesis de Disponibilidad de
Fondos que sefiala que el comportamiento de las empresas puede depender de su
disponibilidad de recursos financieros. Por su parte, la negativa tendria su fundamento teérico
en la Hipotesis del Oportunismo de los Directivos que plantea que los objetivos que persiguen
estos directivos pueden ser distintos a los de los propietarios y a los de los demas grupos de
interés (Williamson, 1967 y 1987), ya que mientras que los objetivos de los directivos estarian
orientados al corto plazo y a los beneficios inmediatos, los objetivos de los propietarios
estarian mas ligados al largo plazo.

Si se considera el RF como la variable dependiente, por un lado, tenemos la Hipdtesis
del Impacto Social en la cual se asume que la coincidencia entre las expectativas de los
grupos de interés y lo que las empresas les dan, incrementa el rendimiento (Freeman, 1984).
Por otro, la Hipdtesis del Trade-off afirma que los altos costes de las acciones de RSC
suponen una disminucion importante de los beneficios de las empresas y las sitla en una
situacion de desventaja frente a otras (Friedman, 1970).

En el caso de que se trate de una relacion bidireccional (Waddock y Graves, 1997a), nos
podemos encontrar con una Sinergia Positiva o circulo virtuoso (producto de la combinacion
de la Hipdtesis de Disponibilidad de Fondos con la Hipotesis del Impacto Social), lo que
implicaria que una buena politica de RSC revertiria en un mayor RF, el cual permitiria llevar
a cabo maés acciones de RSC. Ahora bien, también podemos estar ante una Sinergia Negativa
0 circulo vicioso (combinacion de la Hipotesis del Oportunismo de los Directivos y la
Hipdtesis del Trade-off), segun la cual si las acciones de RSC influyen negativamente sobre
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los RF de las empresas, no habria recursos financieros para soportar las acciones de RSC, por
lo cual éstas se verian reducidas.

Por su parte, Gomez (2008) afiade a las hipotesis planteadas por Preston y O"Bannon
(1997) la Hipdtesis de las Variables Moderadoras. Con ella pretende explicar la neutralidad o
la falta de significatividad encontrada en dicha relacion por la existencia de variables que la
pueden moderar. Estas variables podrian llevar a que la relacion indirecta entre las acciones
de RSC y el RF (via variable moderadora), fuese significativa. Un ejemplo de ello lo
encontramos en el reciente trabajo de Surroca et al. (2010), en el que introducen los
intangibles como variable moderadora de la relacion entre RSC y RF y, como conclusion,
llegan a afirmar que la relacién indirecta es superior a la directa, siendo la relacién indirecta
significativa, mientras que la directa carece de significatividad.

Sin embargo, las hipotesis anteriores no logran explicar completamente el
comportamiento de la relacion entre RSC y RF, por lo que es obvio que se necesita de un
marco conceptual Unico (Simpson y Kohers, 2002; Gomez, 2008) que permita entender la
naturaleza de dicha relacion.

En esta linea debe encuadrarse la Teoria Unificada, propuesta por Marom (2006), para
tratar de cubrir ese vacio basandose en el paralelismo existente entre los negocios y la RSC.
Asi, las empresas producen bienes que satisfacen las necesidades de los clientes y las ventas
de los mismos suponen ingresos. Cuanto mas se valore un producto por parte de un cliente,
mas dinero estara dispuesto a pagar por él. Siguiendo esa linea, las empresas estan interesadas
en la RSC por razones morales y econdmicas. La RSC se manifiesta en forma de outputs
sociales y cada uno tiene unas implicaciones distintas para cada uno de los distintos grupos de
interés. Por tanto, los outputs sociales son una forma de intercambio entre las empresas y los
grupos de interés, tal y como los productos son la forma de intercambio entre las empresas y
los clientes. Por ello, Marom (2006) concluye que la relacion entre estas dos variables no
tiene un caracter lineal, y que el modelo de U invertida explicaria la relacion. Esto implica
que a mas inversion en RSC le corresponderia un incremento del RF, hasta un punto maximo
a partir del cual, ante incrementos de RSC, el RF ird disminuyendo con respecto al anterior.

4. REVISION DE LOS META-ANALISIS SOBRE RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVAY RENDIMIENTO FINANCIERO

En este apartado presentamos los resultados de la revision bibliografica de los meta-
andlisis sobre RSC y RF publicados hasta la fecha. En el cuadro 2 podemos observar
comparativamente el ndmero de estudios incluidos en cada uno de ellos, junto con el
horizonte temporal y ambito espacial al que se refieren.

A continuacion pasamos a revisar con mayor profundidad cada uno de ellos. Asi, en el
primero, Orlitzky et al. (2003) analizan la existencia de una relacién bidireccional entre las
dos variables de estudio (RSC y RF) en 52 estudios de EE.UU que van desde 1972 hasta
1997.

El planteamiento tedrico de la relacion lo realizan, en primer lugar, basandose tanto en
la Teoria de la Agencia como en la de los Stakeholders (Freeman, 1984), segun las cuales
esperan una relacion positiva entre ambas variables, siendo el RF la variable dependiente. En
segundo lugar, se basan en la Teoria de los Recursos y la Teoria del Buen Gobierno, segun las
cuales las politicas de RSC de un afio tendran un efecto positivo en el RF del afio siguiente, y
al ser el RF mayor, la inversion en RSC del afio siguiente sera superior (Ullmamn, 1985;
Waddock y Graves, 1997a).
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CUADRO 2: COMPARATIVA ENTRE LOS META-ANALISIS REVISADOS

META-ANALISIS CARACTERISTICAS
REVISADOS Numero de estudios | Horizonte Temporal | Ambito Espacial
Orlitzky et al. (2003) 52 1972 — 1997 EE.UU.
Allouche y Laroche EE.UU.
82 1972 - 2003
(2005) Reino Unido
Wu (2006) 121 (39) 1975-1999 EE.UU.

Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte, consideran que las acciones de RSC son un recurso de la organizacion
que va a tener repercusiones tanto externas como internas a la empresa. Desde la perspectiva
interna y particularmente en entornos dindmicos y complejos, la realizacion de practicas de
RSC ayuda a mejorar la implicacién de los empleados y la coordinacion a través de la
organizacion (Shrivastava 1995). Externamente, la comunicacion por parte de las
organizaciones de sus acciones de RSC les ayuda a construirse una buena imagen con
respecto a los grupos de interés (Fombrun y Shanley 1990). Por tanto, Orlitzky et al. (2003)
esperan un incremento tanto de repercusiones externas, fundamentalmente via reputacion,
como de las internas, mediante una mejora del proceso de aprendizaje.

Para intentar salvar la limitacion que supone la forma de medir la RSC, agrupan todas
las medidas que venian empleandose para ello en cuatro grupos: Rankings de reputacion,
Auditorfas sociales (incluyen aqui KLD*), Disclosures® y Principios (econémica, legal, ética y
responsabilidad). Por su parte, en cuanto a la forma de medir el RF, las clasifican en tres
grandes grupos de medidas: de mercado, contables y perceptuales (encuestas sobre
magnitudes cuantitativas como, por ejemplo, ¢cuél serd el RF que espera para este afio su
empresa?).

Como principal conclusion de este trabajo nos muestran la existencia de una relacion
positiva entre las variables RSC y RF, pero reconocen expresamente que gran parte de la
correlacion viene explicada por el error muestral y de medida. Asi pues, no muestra
significatividad estadistica suficiente.

Tras la inclusion de los retardos temporales en el analisis, Orlitzky et al. (2003)
comparan la repercusion en el RF del mismo afo y del afio siguiente de las acciones de RSC
gue se llevan a cabo, justificados por la existencia del circulo virtuoso, llegando a la
conclusion de que la mayoria de las politicas de RSC afectan al RF de ese mismo afio.

Asimismo, mediante la introduccion en el analisis de variables que pueden moderar la
relacion, destaca que la correlacién es mucho mayor si medimos el RF a través de medidas
perceptuales, lo que nos indica que la forma de medir el RF modera la relacion. Tambiéen
concluyen que la moderacion a través de la forma de medir la RSC afecta a la relacion, ya que

! KLD: indices bursatiles creados por Kinder, Lydenberg y Domini Research & Analytics, Inc. a partir de 1990,
para medir el impacto de las politicas sociales en las organizaciones.

? Resultado del anélisis de las cuentas anuales de las empresas, de las cartas a los accionistas y cualquier otra
informacion empresarial que recoja acciones de RSC o sustitutos de las mismas divulgada de forma voluntaria
por las empresas.
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si se realiza mediante indices de reputacion, la relacion con el RF es mayor y mas
significativa que con las otras medidas.

Posteriormente, Allouche y Laroche (2005) vuelven a plantear el analisis de la cuestion
justificandolo por dos motivos: el numero creciente de estudios publicados desde 1997 vy el
hecho de que se siga manteniendo una gran diversidad entre los resultados alcanzados en
ellos. De hecho, podemos resaltar que es éste el meta-analisis que abarca un mayor horizonte
temporal y un ambito espacial mas amplio, ademas de analizar un nimero mayor de estudios.

Allouche y Laroche (2005) tratan de superar las limitaciones del trabajo de Orlitzky et
al. (2003) y, para ello, afiaden nuevos estudios que permiten ampliar el horizonte temporal
(1972 hasta 2003) y el ambito espacial (incluye estudios de Reino Unido), siendo 82 el
namero de estudios incluidos. Por ultimo, estudian la relacion entre estas variables
centrandose en la RSC, la cual es considerada tanto variable independiente como dependiente.

Asimismo, incorporan en el estudio una serie de variables de control como son el riesgo,
el tamafio de la empresa, el sector econdmico al que pertenecen y la inversion en 1+D+i.

En cuanto a las medidas sobre la RSC, las clasifican en tres grandes grupos: KLD (o
similar), encuestas Fortune® y encuestas basadas en opiniones medidas en una escala de
Likert.

Como primer resultado destaca que encontraron unas correlaciones medias entre ambas
variables de caracter positivo y siempre dentro del intervalo de confianza. Sin embargo,
reconocen expresamente que el error muestral explica el 20 por 100 de la varianza, lo cual
muestra un alto grado de heterogeneidad.

Por ello, los propios autores tratan de eliminar los errores de seleccion y de
especificacion a través de una regresion meta-analitica, introduciendo unas variables dummys
como el pais, el horizonte temporal de los datos del estudio, la revista en la que se publicé el
articulo, la consideracion de la RSC como variable dependiente o independiente, la forma de
medir la RSC, la forma de medir el RF y, por ultimo, si el estudio incluye o no variables de
control. Una vez eliminados dichos errores, los resultados les permiten afirmar que las
politicas de RSC tienen un impacto positivo sobre el RF de las organizaciones.

Las conclusiones parciales de este estudio nos llevan a que la relacion entre RSC y RF
en los estudios de Reino Unido es mas fuerte que la encontrada en los trabajos cuyo pais
objeto de estudio es EE.UU., y refuerzan lo dicho anteriormente por Orlitzky et al. (2003), ya
que los indices de reputacion son los que tienen una mayor correlacion con el RF. Este hecho
indica que la forma de medir la RSC de las empresas es una variable moderadora de la
relacion.

Por dltimo, Wu (2006) analiza la relacion entre RSC, RF y tamafio de la empresa. Para
ello, tomo6 una muestra que incluyd 121 estudios, de los que sélo 39 analizan exclusivamente
la relacion existente entre RSC y RF.

La medida de la RSC la realiza de una forma bastante similar a los dos estudios
comentados anteriormente, en concreto, considerando Indices de reputacion, Acciones
sociales y Disclosures. Sin embargo, en cuanto a la forma de medir el RF utiliza medidas de
rentabilidad, de utilizacion de activos, de crecimiento de activos y, por dltimo, medidas de
mercado. Por su parte, para medir el tamafio de las organizaciones utiliza tres proxies como

® En 1997, el HAY Group se asocia con la revista Fortune para identificar y clasificar a las Compafiias més
Admiradas a través de una serie de encuestas a los directivos sobre determinados pardmetros de las empresas. El
resultado de estas encuestas es la calificacion numérica de la reputacién de cada una de las compaiiias,
estableciendo asi un ranking de ellas.
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son el total de activos, las ventas totales y el nimero de empleados, es decir, las medidas
empleadas tradicionalmente en contabilidad.

Como conclusiones obtiene, en primer lugar, que existe una relacién positiva y de
caracter significativo (a traves de los intervalos de confianza) entre las acciones de RSC y el
RF. En segundo lugar, constata que cuando se emplean las medidas de mercado como
predictores del RF, se obtiene una relacion mas debil con las politicas de RSC que con el resto
de predictores considerados: rentabilidad, utilizacién de activos y crecimiento de activos. En
tercer lugar, concluye que es precisamente la utilizacion de los activos como forma de medir
el RF, la medida con la que se consigue un coeficiente de correlacion mas alto con las
acciones de RSC. Por dltimo, el estudio revela que existe una mayor relacion entre las
politicas de RSC y el RF de las empresas, cuando medimos la RSC a través de indices de
reputaciéon y de forma mas concreta, cuando se hace a través de encuestas tipo Fortune, en
linea con lo que concluyeron Orlitzky et al. (2003).

5. ANALISIS DE RESULTADOS

A continuacion vamos a tratar de responder a las preguntas que planteabamos al inicio
del trabajo: ¢existe relacion entre la RSC y el RF?, ¢influyen las politicas de RSC en el RF de
las empresas?, ;es el RF de las compaiiias el que influye en la RSC?, ;0 se trata de un circulo
virtuoso entre dichas variable?, y, por ultimo, ¢existen variables que moderan esta relacion?.

En cuanto a la relacion entre la RSC y el RF, hemos de resaltar que en todos los meta-
analisis revisados se evidencia una relacion positiva entre las acciones de RSC y el RF de las
empresas. Aunque hemos de subrayar la heterogeneidad y falta de significatividad encontrada
en muchos de los trabajos.

Cuando tratamos de determinar el sentido de la relacién, mientras que los estudios
revelan de forma clara que las acciones de RSC influyen sobre los RF de las empresas, no
ocurre lo mismo en sentido contrario. En lo que se refiere a la influencia del RF sobre las
acciones de RSC, hemos de sefialar que los meta-analisis anteriores no han indagado en
profundidad sobre ella, ya que solo en el trabajo de Allouche y Laroche (2005) se incluyen
aquellos estudios que consideran la RSC como variable dependiente.

Por ultimo, existe unanimidad en los tres trabajos analizados sobre que la introduccion
de ciertas variables moderadoras o mediadoras de esta relacion puede aportar un mayor
conocimiento acerca de la misma. Tras revisarlos detenidamente resalta la influencia que
tienen tanto la forma de medir las politicas de RSC (fundamentalmente, Principios de RSC,
Disclosures, Auditorias sociales y Rankings de reputacion) como los RF (Medidas Contables,
de Mercado o Perceptuales) sobre los resultados obtenidos.

Mas concretamente, podemos sefialar que encuentran una relacion mas significativa
cuando se miden las politicas de RSC a través de indices de reputacion que cuando se hace a
través de otras medidas. A su vez, centrandonos en el RF, las medidas contables y en
particular el ROA, ayudan a predecir mejor las politicas de RSC que las medidas de mercado.

En esta linea, son numerosas las variables que se han utilizado en la literatura
especializada como moderadoras de la relacion entre RSC y RF. Algunas de las mas
destacadas son los recursos intangibles (Surroca et al., 2010), la gestion de los stakeholders
(Van der Laan et al., 2008), la gestion de los beneficios (earnings management, Prior et al.,
2008), la diferenciacion de la industria y la capacidad de innovacion (Hull y Rothenberg,
2008).
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Por su parte, la hipotesis que introducia el elemento temporal y los retardos temporales
en el andlisis y su justificacion a partir de la Teoria de las Sinergias Positivas (Waddock y
Graves, 1997a), quedd rechazada para el caso de un afio a partir de la muestra del Unico
trabajo que la estudia (Orlitzky et al., 2003).

Para finalizar este apartado, hacemos hincapié en las limitaciones referentes al ambito
espacial de los estudios incluidos en los meta-andlisis revisados, ya que estos se refieren
solamente a EE.UU. y a Reino Unido. Este hecho es, si cabe, mas relevante en la actualidad
debido a la reciente publicacion de investigaciones que estudian la relacién entre RSC y RF
en otros paises, como por ejemplo, Taiwan (Shen y Chang, 2009; Yang et al., 2010), Emiratos
Arabes Unidos (Rettab et al., 2009), Canada (Makni et al., 2009), China (He et al., 2007),
India (Singh, 2009) y Corea (Choi y Jung, 2008).

6. CONCLUSIONES

Al comienzo de este trabajo nos propusimos como objetivo encontrar una respuesta
sobre la relacion entre las acciones de RSC y el RF de las empresas a través de una revision
en profundidad de los meta-analisis revisados sobre el particular con anterioridad.

En general, podemos concluir que ambas variables estan relacionadas positivamente vy,
mas en concreto, que las acciones de RSC afectan a los RF de las empresas. En esta misma
linea, hemos de subrayar que no puede olvidarse la elevada proporcion de la varianza que se
explica por el error, lo que hace necesario profundizar en la naturaleza de dicha relacion.

Asi pues, entendemos que quedan abiertas al menos dos lineas de investigacion futuras.
La primera de ellas esta relacionada con la actualizacion del &mbito del andlisis, ya que la
mayoria de los estudios incluidos en los meta-andlisis analizados estan publicados con
anterioridad al afio 2000.

Esto resulta particularmente apropiado teniendo en cuenta el auge generalizado que ha
alcanzado la RSC, reflejado en los cambios que han surgido en los Gltimos afios en cuanto a
regulaciones por parte de organismos internacionales, incremento en el nimero de memorias
de sostenibilidad que publican las empresas, aparicion de indices bursatiles. De hecho, no
tener en cuenta estas circunstancias podria ocasionar que las conclusiones alcanzadas no
fueran relevantes.

Por otro lado, la segunda de estas lineas se refiere a las variables moderadoras. En este
sentido, por las razones que analizadbamos en el apartado anterior, es nuestra intencion abordar
el andlisis del impacto moderador de dos concretamente, como serian: la forma de medir tanto
la RSC como el RF, los paises a los que pertenecen las empresas estudiadas, y en particular,
de sus dimensiones culturales.
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