LA RELACION ENTRE

LA RESPONSABILIDAD
SOCIAL EMPRESARIAL

Y EL DESEMPENO
FINANCIERO: ESTADO
DEL ARTE DE ESTUDIOS
Y METAANALISIS

RESUMEN
Investigar la relacién entre el nivel de comportamiento social
(RSE) de una organizacién y su correspondiente desempefio
financiero (DF) y econémico ha sido una labor de mas de 30
afios. En la actualidad, se han desarrollado mas de 25 metaana-
lisis o estudios de resiimenes, donde se ha llegado a evidenciar
hasta 186 trabajos. El articulo presenta de forma detallada
los estudios mas reconocidos y cifras de cémo ha sido la evo-
lucion de la investigacidon en esta area del conocimiento. Se
identifican las variables, tanto de responsabilidad social como
de desempefio financiero, utilizadas con mayor frecuencia por
los investigadores. En estas investigaciones, se evidencia una
alta presencia de resultados que indican que existe una relacion
positiva entre la RSE y el DF. Unos pocos manifiestan que esa
relacion no es fuerte o relevante, y son menos los que sefialan
que la relacién es negativa.

Palabras clave: Responsabilidad Social Empresarial;
Desempefio financiero; Metaanalisis; Método generalizado de
los momentos.
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ABSTRACT
The research about the relationship between
the level of social responsibility (CSR) of an
organization and the corresponding financial
and economic performance (FP) has been a
task that has more than 30 years. More than
25 meta-analysis or study summaries have been
developed, that analyze up to 186 studies. The
paper presents in detail the most recognized
figures and what has been the evolution of
research in this area of knowledge. Both
social responsibility and financial performance
variables, frequently used by researchers are
identified. In these investigations a positive
relationship between csr and Fp is tested. A
few claim that the relationship is not strong or
relevant; and fewer states that the relationship
is negative.

Keywords: Corporate Social Responsi-
bility; Financial Performance; Meta-Analysis;
Generalized Moments Method.

INTRODUCCION

Tan abundantes han sido las investigaciones que
buscan describir la relacién entre la RSE (tanto
global como por cada uno de sus componentes)
y el DF, que ya existe un elevado nimero de in-
vestigaciones cuyo objeto ha sido analizar los
resultados de estudios de este tipo.

El metaanalisis es una técnica estadistica
en la que los resultados de dos 0 mas estudios
son combinados matematicamente con el fin
de mejorar la fiabilidad de los mismos. Los
estudios elegidos para la inclusiéon en un me-
taanalisis deben ser suficientemente similares
en el nimero de caracteristicas evaluadas, con
el fin de combinar con precisién sus resultados.
Cuando el efecto del tratamiento (o tamafio del
efecto) es consistente de un estudio a otro, el
metaanalisis se puede utilizar para identificar
este efecto comun. Cuando el efecto varia de
un estudio a otro, el metaanalisis puede ser uti-
lizado para identificar el motivo de la variacion
(Ruza, 2002, p.106).

Por su parte, las evaluaciones o revisiones
se remiten a realizar un inventario de los estu-
dios de la tematica y mencionar cuales fueron
los resultados, las técnicas utilizadas y demas
aspectos propios de las investigaciones incluidas.
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METAANALISISY RESUMENES
DE LAS INVESTIGACIONES
DELVINCULO ENTRE
RESPONSABILIDAD SOCIAL

Y DESEMPENO FINANCIERO

En el cuadro 1 se presentan seis metaanalisis
y 12 evaluaciones o revisiones, indicando el
nimero de estudios que se agrupan en cada

trabajo y el nimero de veces que los mismos
han sido citados en otras investigaciones.
Como se puede apreciar en el cuadro 1,
las citas se han incrementado considerable-
mente en el periodo 2005-2013 (727 %). Esto
se puede explicar por el aumento en el nimero
de publicaciones realizadas durante ese lapso
o por la facilidad que existe hoy en dia para
rastrear las citas de las publicaciones.

Cuadro 1. Revision de los resiimenes acerca de la relacion de RSE con DF

Citaciones recibidas* a:
Autor y afio de publicacion Estudios revisados
junio 2007 noviembre 2013

Aldag y Bartol (1978) 10 14 33
Arlow y Gannon (1982) 7 57 237
Cochran y Wood (1984) 14 146 883
Aupperle, Carroll y Hatfield (1985) 10 205 1.271
Wokutch y McKinney (1991) 20 13 58
Wood y Jones (1995) 34 150 706
Pava y Krausz (1996) 21 98 487
Griffin y Mahon (1997) 51 232 1.301
Preston y 0’Bannon (1997) 8 66 636
Richardson, Welker y Hutchinson (1999) 14 8 81
Roman, Hayibor, and Agle (1999) 46 82 443
Margolis y Walsh (2001) 95 96 729
Margolis y Walsh (2003) 127 134 1.976
Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003) 52 155 2.358
Allouche y Laroche (2005) 82 0 133
Wu (2006) 39 2 167
Margolis, Elfenbein y Walsh (2007) 167 - 281
Gomez Garcia (2008) 140 - 18
Beurden y Gdéssling (2008) 34 - 215
Mercer (2009) 16 - 3
Fifka (2011) 186 - 21
Dixon-Fowler y otros (2012) 71 - 18
Herrera, Larran y Martinez (2012) 18 - -
Goyal, Rahman y Kazmi (2013) 101 - -
*Informe de citas que aparecen en Google académico. 1.458 12.055

Fuente: Elaboracion propia a partir de Margolis, Elfenbein y Walsh (2007).

Algunos estudios buscan encontrar cual es
el tipo de relacién existente entre la RSE (global
o algunas de sus vertientes) y el DF, pudiendo
ser esta relacién positiva (la RSE incrementa los
resultados del DF), negativa (la RSE perjudica
los resultados del bF), neutra (la RSE no altera los
resultados del DF) o una relacién simultanea en-
tre la RSE y el DF, es decir, un “'circulo virtuoso”.

En el reciente estudio de Goyal y otros
(2013) se analizaron 101 investigaciones publi-
cadas desde el afio 1992 hasta el mes de marzo
de 2011. Los estudios estaban relacionados con
el término sostenibilidad corporativa, el cual
incluye aspectos sociales, medioambientales y
econémicos. La figura 1 presenta el porcentaje
de publicacién de los articulos en cuatro blo-
ques de afios.
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Figura 1. Porcentaje de publicacion por afios
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Fuente: Goyal y otros (2013, p. 365).

De la figura 1 se puede establecer que las
investigaciones han venido en aumento, toda vez
que el Gltimo bloque de afios (2007-2011) posee
el 44,55% de las investigaciones incluidas en el
estudio. Los autores también realizaron la clasifi-
cacion por paises, evidenciando que Estados Uni-
dos con 30, Espaiia y Alemania con 11 cada uno
y Reino Unido con 10 investigaciones, son los que
mayor nivel de publicaciones realizan de este tema.

Un estudio que recopila los resultados de
la relacion entre la RSE y el DF es el de Gémez
Garcia (2008), quien presenta la evidencia de
trabajos empiricos desde 1972 hasta 2007,
complementando los trabajos de Griffiny Ma-
hon (1997) y Margolis y Walsh (2003). A con-
tinuacion, se presenta el total de los estudios
por él analizados desde la década de los setenta
hasta el ano 2007, indicando el tipo de relacién
encontrada entre RSE y DF (véase cuadro 2).

Cuadro 2. Relaciéon entre la RSE y el DF en 140 estudios
empiricos (1972-2007)

Signo de la relacion de los estudios analizados
pécada Positivo (no c'c\)I:cuItur;ente) Negativo
70 13 7 1
80 18 11 0
90 36 26 6
00 16 6 0

Fuente: Adaptado de Gomez Garcia (2008).

De la informacion del anterior cuadro,
se puede estimar que las investigaciones en
RSE y DF han ido creciendo con el correr de los
afios, siendo la década de los noventa cuando
se empezd a incrementar la produccion aca-
démica en esta tematica, en la cual, con 68
investigaciones, se duplicaron las realizadas en
la década de los ochenta y triplicaron las de
los afios setenta. Se observa una disminucién
en los primeros afos del siglo xxI, ya que hasta
2007 tan solo se evidencian 22 investigaciones
de este tipo.

También se aprecia que el peso de las
investigaciones cuyo resultado fue una rela-
cién neutra o no concluyente se encuentra en
el rango del 27% al 37% de los casos estu-
diados, siendo mas alta en la década de los 90
y mas baja en los primeros afios del siglo xxI.
Mientras, las relaciones negativas han sido
escasas, pues no se observa ese tipo de resul-
tados en las décadas de los ochenta'y 2000, y
se detecta una importancia baja en las demas
décadas estudiadas.

Goémez Garcia (2008) manifiesta que
tan solo se encontraron cuatro estudios que
observaron una relaciéon de RSE y DF en ambas
direcciones, es decir, cambiando las variables de
RSE de dependientes a independientes y las va-
riables de DF de independientes a dependientes,
acciones que este estudio si realizara.

A continuacién, en el cuadro 3, se pre-
sentan los principales aspectos de los mas rele-
vantes metaanalisis que recogen investigaciones
en RSE 0 GC y su relacion con el desempefio
financiero.
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Cuadro 3. Algunos estudios y metaanalisis realizados sobre RSE 0 GC
y su relacion con el desempefio financiero

Autor y afio de

Objetivos y muestra

Resultados

publicacion
Orlitzky, 52 estudios, dando un tamafo Este metaanalisis ha demostrado que: (1) entre los estudios,
Schmidt, y de muestra total de 33.878 el desempefio social estd positivamente correlacionado con el

Rynes (2003)

observaciones.

Se utiliza la técnica de agregacién
estadistica para la acumulacion de
las correlaciones.

desempefio financiero, (2) la relacion tiende a ser bidireccional y
simultanea, y (3) la reputacién parece ser un mediador importante
de la relacién.

La virtud corporativa en el aspecto social y, en menor medida, la
responsabilidad ambiental, es gratificante en mas de un sentido.

Orlitzky (2005)

Metaanalisis de 52 estudios (que
representan la poblacién de la
anterior investigacion cuantitativa),
que abarca 30 afios y varios sectores

Define 5 principios:

-Principio 1: la gestion social-medioambiental es un interés
legitimo y un elemento cada vez méas importante de la estrategia
de los negocios.

-Principio 2: la reputacién en los negocios y el riesgo son las
principales palancas a través de las cuales las empresas pueden
beneficiarse financieramente de un mayor rendimiento social y
ambiental.

-Principio 3: la creciente influencia de los medios de comunicacién
y otros intermediarios en las redes organizacionales (tanto en las
relaciones empresa-consumidor como en las relaciones empresa-
inversionista) debe ser reconocida y aprovechada.

-Principio 4: los mecanismos de mercado pueden alentar
rendimientos sociales.

-Principio 5: sin un fuerte compromiso con la regulacién de las
dimensiones de la responsabilidad social, las organizaciones no
pueden aspirar a obtener recompensas econémicas.

Margolis,
Elfenbeiny
Walsh (2007)

Realizaron un metaanalisis de 192
efectos revelados en 167 estudios,
desde 1972 a 2007, realizando
busquedas en el ABl/Inform, JSTOR,
y bases de datos de EBSCO con

las palabras clave “desempefio
social”’, “responsabilidad social”,
“'socialmente responsable”,
“caridad”, “filantropia” y
“medioambiente’.

Consulta manual de las tablas

de contenido de siete de las
publicaciones mas importantes

en el campo de la gestion
(Academy of Management Journal,
Administrative Science Quarterly,
Journal of Management, Journal
of Organizational Behavior,
Organization Science, Organizational
Studies y Strategic Management
Journal).

El efecto general es positivo, aunque pequefio. Mirando mas
profundamente, se analizan estos efectos a través de nueve
categorias de desempefio social corporativo. Sefiala que la
asociacion es mas fuerte para el analisis de las dimensiones
especificas de las contribuciones caritativas, los delitos revelados,
el desempefio medioambiental y cuando el desempefio social se
evalla de manera mas amplia a través de las percepciones de los
observadores y el autorreporte de desempefio social.

La asociacion es mas débil para las dimensiones especificas de
las politicas corporativas y la transparencia, y cuando se evalia
el desempefio social mas ampliamente a través de terceros, las
auditorias y los fondos de inversién.

Dayly, Dalton
y Cannella
(2003)

Analizar las investigaciones tedricas
y practicas que se han realizado
acerca de gobierno corporativo.

Sefalan que la mayoria de las investigaciones se han centrado en
estudiar los conflictos entre los accionistas y directivos. Una de las
conclusiones a las que han llegado dichas investigaciones son que
es mejor el desempefio de la organizacién cuando la vigilancia es
independiente.

También se concluye que las estructuras de gobierno independiente
favorecen los beneficios de los accionistas.
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Autor y afio de
publicacién

Objetivos y muestra

Resultados

Borjas (2007)

Revision tedrica de investigaciones
que han auditado desde los afios
setenta la RSE como estrategia.

Se puede afirmar que una RSE que influye positivamente en la
rentabilidad financiera es aquella disefiada como una estrategia
social relacionada con la estrategia econémica de la organizacién,
concluyéndose que en las empresas resulta necesaria la
introduccidn de propuestas que permitan la interaccion de ambos
tipos de estrategias.

Garcia-Meca
y Sanchez-
Ballesta (2009)

Metaanalisis de 35 estudios que
examinan el efecto sobre la “'gestién
de las ganancias’’ derivado de los
consejos de administracion de

las empresas y su estructura de
propiedad; y si las diferencias en los
resultados empiricos son atribuibles
a efectos moderadores relacionados
con el sistema de gobierno
corporativo, la medicién de este o
las especificaciones concretas de los
modelos sobre ajustes discrecionales.

Los resultados muestran que la variacion en los resultados
empiricos de los estudios anteriores sobre la dualidad entre
presidente y primer ejecutivo de la organizacién, asi como sobre la
independencia del comité de auditoria, son causados por un error
de muestreo. Ademas, la medicién de los ajustes discrecionales
(tipo y signo del modelo) y el sistema de gobierno corporativo
moderan la relacion entre la “gestion de las ganancias” y algunas
variables de gobierno corporativo.

Lépez-Quesada
y Camacho-
Minano (2011)

Analizar la literatura previa sobre la
relacion Gc y el resultado contable
(financial performance/net income/
comprensive income).

45 articulos publicados en la “Web
of Knowledge” del Information
Science Institute (1s1).

El mayor nimero de estudios empiricos son los que relacionan los
resultados con las remuneraciones de los directivos.

En segundo lugar, la principal variable de resultados que se
utiliza para analizar el impacto en resultados del Gc es el ROA.
Sin embargo, muchos estudios sefialan que son mas significativas
estadisticamente las relaciones entre los indicadores del cc con
variables de mercado.

En tercer lugar, las relaciones entre las variables del e y los
resultados empresariales no son concluyentes, en general.

Herrera, Larran
y Martinez
(2012)

Analizar y clarificar, a partir de una
revision de la literatura, la relacién
que en el dmbito de las PYMES
pudiera existir entre las practicas de
responsabilidad social y el nivel de
performance alcanzado.

18 articulos académicos publicados
entre los afios 1982 y 2010, que
explican o tratan de algin modo las
condiciones y circunstancias que
rodean las practicas responsables de
las PYMES y su performance.

Se ha comprobado que los factores y valores determinantes de

las creencias éticas de los gestores y de su comportamiento

tienen alin una mayor relevancia en el caso de las PYMES. De este
modo, mientras que el hecho de ser mujer, tener una mayor edad,
una mayor cualificacién reglada o ser una persona religiosa son
caracteristicas que inciden positivamente sobre la sensibilidad y la
ética empresarial del propietario gestor, el ser una persona egoista
u otorgar una elevada importancia al valor monetario de las cosas
afectan negativamente.

Junto a las caracteristicas propias y adquiridas del propietario
gestor, trabajos previos han encontrado que el tamafio, el sector

y la concentracién de la propiedad de las pYMES actiian como
moderadores en la adopcion de practicas de RSE.

Vicente, Tamayo
e [zaguirre
(2012)

Determinar las principales

carencias de los estudios realizados
sobre la relacion entre actuacion
medioambiental y rendimiento
econdmico, a fin de proponer
sugerencias que estimulen la
reflexion critica y orienten la futura
investigacién empirica en el area,
contribuyendo al avance de su cuerpo
teorico.

79 estudios procedentes de diferentes
paises, publicados, en su mayoria,

en revistas de reconocido prestigio
internacional.

Los investigadores establecen que hay una carencia de una

base tedrica y metodolégica sélida para la interpretacién de
resultados y el correcto desarrollo de estudios empiricos enfocados
a la medicion de la relacion entre actuacién medioambiental

y resultado econémico de la organizacion. Se comprobé el
predominio de una relacién positiva entre ambas variables (mas
del 60% de los casos). Asimismo, se han detectado diversos
factores que parecen interferir en la medicion de dicha relacion

y que podrian explicar los resultados encontrados, a veces
contradictorios, tales como el periodo temporal contemplado en el
estudio, la heterogeneidad de las muestras o su reducido tamafio,
la diversidad de variables y técnicas empleadas para la medicién,
el tamafio de la empresa (con una concentracién en grandes
empresas), la omision de variables relevantes o la falta de una
verdadera estrategia medioambiental.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las fuentes citadas.
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CONCLUSIONESY DISCUSION

Profundizando un poco mas en el metaanali-
sis elaborado por Margolis, Elfenbein y Walsh
(2007), ya que contiene numerosos articulos
académicos, en concreto 167, es decir, 27 mas
que el estudio de Gomez Garcia (2008), de di-
versas fuentes relevantes. Presenta la evolucién
de investigaciones que estudian la relacion entre

la Performance Social Corporativa (csp, por
sus siglas en inglés) y la Performance Finan-
ciera Corporativa (CFP, por sus siglas en inglés)
desde el afio 1972 hasta 2007. En la figura 2,
se pueden apreciar los estudios realizados de
forma bianual y no por décadas, como lo ilustra
el estudio de Gémez Garcia (2008), comple-
mentando la informacién hasta la actualidad.

Figura 2. Investigaciones sobre la relacion desempefio social y bF (1972-2013)
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Fuente: Elaboracion propial.

Se aprecia que el boom de investigaciones
de este tipo fue durante la segunda mitad de la
década de los 90, ya que en esos seis afios se
encuentra el 37,1% de los estudios analizados
por Margolis y otros (2007). Sin embargo, al
actualizar los datos al presente afio se evidencia
un elevado nimero de estudios elaborados en
los afios 2012-13, lo cual es coherente con el

incremento en las citas (con corte a 2013), a
las cuales se hizo referencia en el cuadro 2.6.

Conforme a la investigacién de Margolis,
Elfenbeiny Walsh (2007), los indicadores utili-
zados para medir la RSE fueron clasificados en
nueve categorias: cinco de ellas representan las
dimensiones especificas de la RSE y las cuatro
restantes representan los diferentes enfoques

1 La informacion hasta el afio 2007 fue tomada de Margolis, Elfenbein y
Walsh (2007). Para los siguientes seis afios, se obtuvo de consultar en el Google
académico con las palabras relationship between csp and cFp en los rangos de
fechas correspondientes.
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que se utilizan para evaluar de manera mas
amplia la RSE. Estas nueve categorias son:

1. Las contribuciones caritativas: contri-
buciones monetarias a fundaciones o estableci-
mientos de una fundacién filantrépica propia.

2. Las politicas corporativas: formulacion
y ejecucién de politicas empresariales orienta-
das a la realizacion de acciones responsables
socialmente.

3. El desempefio medioambiental: incluye
las medidas de impacto en el medio ambiente,
ya sean objetivas o autoevaluadas.

4. Informacién de contravenciones: co-
rresponde al anuncio publico de las detenciones,
multas, sentencias de culpabilidad en juicios,
despidos sin justa causay otras acciones que in-
diquen un comportamiento social irresponsable.

5. Transparencia: divulgacion de la in-
formacion propia de la empresa, mediante la
publicacién de documentos publicos, como in-
formes anuales.

6. Divulgacién propia del desempefio so-
cial: los investigadores se acercan a las em-
presas a solicitar informacion especifica de las
actuaciones sociales de la empresa.

7. Percepciones de los observadores: im-
presiones intuitivas de observadores del desem-
pefio social corporativo de una empresa. Los
observadores suelen ser expertos en el sector,
los ejecutivos de otras compafias y miembros
de escuelas de negocios.

8. Auditorias por terceros: evaluacion
sistematica de los datos por los investigado-
res que evallian a la empresa con una serie de
criterios. (El ejemplo mas comun es el indice
Kinder Lydenberg Domini (KLD), que evalla a
las empresas en ocho dimensiones.)

9. Inclusion en los fondos de inversién:
se refiere a la aparicién de las empresas en los
diferentes fondos de inversiéon cuando cumplen
ciertos criterios de desempefio social.

Por su parte, la medicién del br, normal-
mente, se centra en medidas de rendimiento
contable, como retorno sobre los activos (ROA),

retorno sobre el patrimonio neto (ROE), retorno
sobre la inversién (RoD), retorno sobre las ventas
(ROS), etc.; y medidas econémicas del valor de
mercado o rentabilidad bursatil, como la Q de
Tobin, la rentabilidad de las acciones, etc.

Ademas de los dos grupos de indicadores
aca mencionados anteriormente (RSE — DF),
también se han encontrado variables de control.
Las mas comunes al respecto son:

El tipo de sector: esto debido a que hay
unos sectores que causan un mayor impacto
social y medioambiental en la comunidad.

Tamafio de la empresa: se considera que
cuanto mas grande sea la empresa, mayores
seran los recursos para la inversioén social. Pa-
ra medirlo, pueden utilizarse indicadores como
ingresos, activos o nimero total de empleados.

Riesgo de la firma: las empresas que son
mas estables, que tienen un menor riesgo, son
mas propensas a realizar actividades de RSE.
Entre los indicadores en este aspecto estan los
derivados de analisis de cartera o de mercado
de valores (es de aclarar que este tipo de varia-
ble también puede ser encontrada en algunas
investigaciones como variable de desempefio
financiero).

Otras variables de control que se encon-
traron con frecuencia fueron las relacionadas
con el nivel de endeudamiento de la empresa,
la inversion en I+D, gastos en publicidad, edad
de la empresa, entre otros.
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