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Resumen

Dada la importancia que ha tomado la Responsabilidad Social
Empresarial (RSE), tanto del punto de vista académico, como
financiero y social; ha generado el interés de realizar ciertas
investigaciones para demostrar si ésta contribuye al desempefio
financiero. Con el fin de construir un panorama sostenible. El
principal objetivo de esta investigacion es analizar si las
empresas de la BMV que tienen el distintivo de RSE otorgado
por la CEMEFI presentan una mejor rentabilidad financiera
medida a través del ROE. La investigacion utiliza una muestra
de 20 empresas que cotizan en la BMV y el periodo de estudio
comprende del 2011 al 2016. Nuestros hallazgos muestran que
las empresas que cuentan con el distintivo de RSE tiene un
impacto positivo en el desempefio financiero de las empresas y
que es efecto es aln mayor en las empresas de menor tamafio.

Palabras Clave: RSE, Distintivo RSE, Desempefio financiero,
Regresion Cuantilica, México
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Abstract

Given the importance of Corporate Social Responsibility
(CSR), both from the academic, financial and social point of
view; has generated interest in conducting research to
demonstrate whether it contributes to financial performance. In
order to build a sustainable landscape. The main objective of
this investigation is to analyze if the companies of the BMV
that have the mark of CSR granted by the CEMEFI present a
better financial profitability measured through ROE. The
research uses a sample of 20 companies listed on the BMV and
the study period comprises from 2011 to 2016. Our findings
show that companies with the CSR badge have a positive
impact on the financial performance of companies and that Is
effect is even greater in smaller companies.

Key Words: CSR, CSR Distintive, Financia Performance,
Quantil Regression, Mexico.
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Introduccion

El creciente interés que estan despertando las cuestiones
asociadas con los aspectos sociales y medioambientales de la
inversion empresarial y el financiamiento nos conlleva a pensar
en la responsabilidad social (RSE) no solo desde el plano
académico sino también desde una dimension social. Tras los
primeros 10 afios del siglo XXI parece ampliamente aceptado
que la creacién de valor se debe producir no solo para el
accionista, sino también para el resto de los participantes y
agentes sociales segln la funcién que cumpla cada uno (Bueno-
Campos, 2004).

Las diferentes iniciativas se han convertido recientemente en
una escala mundial para fomentar a las empresas a incluir la
responsabilidad social de las empresas en sus estrategias de
negocio. Varios grupos de interés han logrado poco a poco
transformar los valores empresariales y las perspectivas, por lo
que en la actualidad muchos empresarios estan convencidos de
que el éxito comercial y para los accionistas dependen no solo
en maximizar resultados a corto plazo, sino también en la
responsabilidad orientada hacia el rendimiento del mercado.

En el actual escenario mundial, los principales desafios para las
organizaciones provienen de los vertiginosos cambios del
entorno. La globalizacion, la competencia, la tecnologia, la
responsabilidad social, el conocimiento y los activos
intangibles, demandan a las empresas serias modificaciones en
sus estructuras y estrategias (Viteri, 2007).

En México, existen instituciones como AliaRSE, constituida en
2007 y comprometida e interesada en promover la
responsabilidad social empresarial en México, que integra la
alianza de la Confederacion Patronal de la Republica
Mexicana, del Consejo Coordinador Empresarial de la
Confederacion de Cémaras Industriales, de la Confederacion
Unién Social de Empresarios Mexicanos, del Centro Mexicano
para la Filantropia y de Impulsa. Expresa que uno de los logros
mas importantes de la alianza es haber logrado el consenso de
un concepto y marco ideoldgico comin en México.

AliaRSE define la RSE “como el compromiso consciente y
congruente que asume el empresario y la empresa de cumplir
integralmente con la finalidad de la empresa tanto en lo interno,
como en lo externo, considerando las expectativas de todos sus
participantes en lo econémico, social 0 humano y ambiental,
demostrando el respeto por los valores éticos, las personas, las
comunidades y la construccion del bien comdn con justicia
social”.

Por otra parte, Cemefi; un organismo localizado en la Ciudad
de México cuyo prop6sito es el de apoyar a la empresa a
iniciarse en el camino de la RSE, a mejorar 0o medir sus
practicas ha expuesto que se identifica con el concepto
expresado por AliaRSE; distingue anualmente a las empresas
que cumplen lineamientos en cuatro tematicas igualmente
importantes las cuales son: ética empresarial, vinculacion de la
empresa con la comunidad, calidad de vida en la empresa y
cuidado y conservacién del medio ambiente; para hacerse
acreedoras al distintivo de Empresas Socialmente Responsables
(ESR), el cual se otorga anualmente.

En México existe poca literatura sobre RSE por lo que se ha
optado por dividir en dos direcciones. Una parte de la doctrina
se ha centrado en estudiar el concepto de RSE y realizar
analisis comparativos con otros paises; en este sentido Porto y
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Castroman (2006) hacen un analisis comparativo entre Espafia
y México, en donde encuentran que para el 2005 existia una
mayor aceptacion del concepto de RSE en México que en
Espafia, mientras en nuestro pais se habian otorgado 25
distintivos de RSE en las empresas, en Espafia Unicamente eran
13 los distintivos otorgados.

Mientras que otra parte de la doctrina se ha centrado en
estudiar el desarrollo de la RSE en México analizando sus
peculiaridades propias. Entre este tipo de estudios destaca el de
Barroso (2008) que muestra que los directores de 40 empresas
de Mérida, Yucatan, utilizan el término de RSE para mejorar la
imagen olvidando la conservacién del medioambiente, por lo
que no se aplica el concepto de RSE en sentido estricto. Muller
y Kolk (2009) muestran que las actividades de RSE en
compafilas de autopartes mexicanas son similares a las
actividades sociales en los paises en desarrollo.

El objetivo de esta investigacion es analizar si las empresas de
la BMV que tienen el distintivo de RSE presentan una mejor
rentabilidad financiera medida a través del ROE. El articulo
esta dividido en cinco secciones. En la seccién dos mostramos
una revision de la literatura. En la tercera explicamos la
metodologia utilizada, obtencién de datos, variables y el
modelo. En la seccién 4 presentamos los resultados y en la
quinta las conclusiones obtenidas.

1. Marco teérico

Cada vez més el tema de RSE tiene que ser alineado o
relacionado con el desempefio de la empresa, pues en la medida
que el administrador haga una alineacién con el desempefio
financiero, los accionistas confiardn en este tdpico y de esta
forma se tendrd impacto social. Los estudios realizados hasta
ahora, que han intentado relacionar las practicas de RSE vy el
desempefio financiero de la empresa, han encontrado resultados
mixtos.

Segln Peloza (2009), los estudios relacionados con el tema de
RSE desde hace tres décadas muestran que existe una relacion
positiva entre éste y desempefio financiero, aunque no ha sido
demostrada empiricamente porque las investigaciones que se
han realizado mayoritariamente son de estudios de caso.

Margolis et al. (2007) y Orlitzky (2007) encuentran que los
profesionales de la RSE encuentran resultados més positivos en
la relacion de RSE y desempefio financiero. En particular,
Peloza (2009) realiza un analisis sobre los resultados que se
han tenido desde la década de los setenta y divide los hallazgos
en dos: 1) estudios académicos y 2) estudios de profesionales.
El encuentra que los investigadores consideran que el 59% de
los estudios reportados muestran relaciones positivas entre el
desempefio financiero y RSE; 27%, resultados mixtos; y 14%,
relaciones negativas; en tanto que los profesionales encuentran
que el 77% de los reportes muestran resultados positivos entre
RSE y rendimiento financiero; 10%, reportes mixtos o neutros;
y 13%, conclusiones negativas.

Otros estudios que han encontrado una relacion positiva entre
RSE y desempeifio financiero de la empresa son los de Graves y
Waddock (1994), Griffin y Mahon (1997), Margolis y Walsh
(2001), Orlitzky et al. (2003), Derwall et al. (2005), Petersen y
Vredenburg (2009), Lee y Faff (2009), entre otros. Graves y
Waddock  (1994) identifican que los inversionistas
institucionales prefieren alinear RSE a organizaciones
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socialmente responsables que a las que no lo son. Prueba de
ello es que actualmente los inversionistas se encuentran
comprometidos con el tema de RSE; por ejemplo, en invertir en
el indice de sustentabilidad del Dow Jones y algunas otras
invierten en este indice para mejorar su reputacion.

Griffin y Mahon (1997) estudiaron el desempefio social y
financiero de seis empresas de la industria petroquimica de
1990 a 1992; encontraron que existe relacion positiva entre el
indice KLD y el indice Fortune con métricas contables.
Margolis y Walsh (2001) encontraron ciento veintidds estudios
publicados entre 1971 y 2001; examinaron la relacion positiva
entre responsabilidad social empresarial y el desempefio
financiero. Por otra parte, Orlitzky et al. (2003) demuestran
que las medidas contables tienen una correlacién mayor con el
desempefio social que las medidas financieras. En Derwall et
al. (2005) se argumenta que las inversiones en RSE dirigen a la
empresa a un desempefio financiero a largo plazo mayor debido
a la mejora en la reputacion y en la calidad de sus
administradores y empleados.

Petersen y Vredenburg (2009) realizan un estudio en el sector
de petrdleo mediante la metodologia de caso en Canada y
seflalan que existe evidencia que demuestra que el
comportamiento de una empresa socialmente responsable
empieza agregando valor economico y que los esfuerzos de
invertir en proyectos en temas de RSE se reconoce y premia en
los mercados de capitales, con una mayor rentabilidad
econdmica. Por ultimo, Lee y Faff (2009) encuentran que, en
Europa y en Estados Unidos, los inversionistas apuestan por
empresas que invierten en RSE.

Sin embargo, aparecen estudios que sefialan que existe una
relacion inversa entre la RSE y el desempefio de la empresa
(Bragdon y Marlin, 1972; Brammer et al, 2006; Friedman,
1970), especialmente se atribuyen estos resultados a los altos
costos en que se incurren para mejorar el desempefio
ambiental.

Ullman (1985) menciona que, debido a la gran cantidad de
variables que intervienen en la RSE y el desempefio financiero,
no hay razén para suponer una relacion directa. Lee y Faff
(2009) encuentran que las métricas basadas en la contabilidad y
las basadas en el mercado no tienen relacion con las medidas
de la RSE.

En el caso de paises emergentes, Lima et al., (2011) encuentran
que para el caso de Brasil existe una relacion inversa entre la
RSE vy el desempefio financiero; el estudio cuenta con una
muestra de 78 firmas brasilefias analizadas durante el periodo
que va de 2001 al 2006 y argumentan que esta relacion
negativa se puede deber a que los inversionistas no se sienten
motivados a invertir en empresas responsables por aspectos
culturales. Estos mismos autores mencionan que el tema de
RSE debe considerarse desde un punto de vista publicitario y
con efectos a mediano y largo plazo en el rendimiento, ya que a
corto plazo los administradores, con base en los resultados de
Brasil, se verian desalentados a destinar dinero en inversiones
responsables.

Por otra parte, existen estudios que encuentran relaciones
neutras; por ejemplo, encontramos el trabajo de Aras et al.
(2010) que encuentran nula relacién en el caso de Estambul
entre RSE y desempefio financiero de cien empresas que
cotizan en el mercado accionario entre 2005 y 2007.

11

Dentro de los autores analizados encontramos también
Hamilton et al. (1993) en donde nos dice que los inversores
socialmente responsable favorecen a determinadas empresas
sobre otros en funcidn de criterios tales como la produccién de
armas o el uso de fuentes de energia alternativas. Encontrando
que los fondos de inversion socialmente responsables no
reportan un exceso estadisticamente significativo y que el
rendimiento de este tipo de fondos de inversion no es
estadisticamente diferente de la actuacién de los fondos de
inversion convencionales.

Los resultados encontrados indican que el mercado no califica
las caracteristicas de responsabilidad social. Los inversionistas
pueden esperar no perder nada invirtiendo en fondos mutuos
socialmente responsables; Los factores de responsabilidad
social no tienen ningln efecto en las rentabilidades esperadas
de las acciones o en el costo de capital de las empresas. Los
resultados pueden decepcionar a los inversionistas socialmente
responsables que esperan hacerlo bien (Invertir bien) mientras
hacen el bien.

Entonces ciertos inversionistas estan dispuestos a recibir bajos
retornos como un intercambio justo para cambiar el mundo.
Pero no todos los inversores socialmente responsables intentan
cambiar el mundo. Como sefiala Statman & Glushkov (2009):
A menudo, los inversionistas socialmente responsables
expresan el impetu de administrar su dinero bajo criterios
sociales como: el deseo de una integracion del dinero en uno
mismo y en el yo que uno desea convertirse.

Charlo et al. (2015) nos muestra una ampliacion a la
investigacion sobre la relacion entre el rendimiento financiero
y la responsabilidad social de las empresas en dos aspectos.

-En primer lugar, se desarrolla un modelo de competencia
estratégica que incluye las percepciones del consumidor con
respecto al desempefio social firme. Se muestra que, en
presencia de una valoracion positiva de las practicas de
responsabilidad social por los consumidores, una empresa que
apoya este comportamiento responsable puede obtener una
mejor posicion estratégica en el mercado, junto con un mayor
margen, la demanda, y el beneficio.

-Segunda, las predicciones del modelo se prueban con una
muestra de empresas bancarias espafiolas. El analisis empirico
confirma que los consumidores valoran significativamente
otras caracteristicas ademas del precio en la toma de decisiones
de dep6sitos e hipotecas, en particular de responsabilidad social
de una institucion financiera. Un analisis mas desagregado
muestra en primer lugar, que no todas las dimensiones de RSE
tiene relevancia para los consumidores y en segundo lugar, que
los clientes por igual actividades de valor que pueden tener un
impacto directo en su bienestar (por ejemplo, cultura y ocio),
asi como otras actividades que pueden ser vista mas general
como bienes publicos (por ejemplo, el patrimonio y el medio
ambiente).

Estas conclusiones son de interés en el debate acerca de las
actividades sociales o éticas de una empresa. Se muestra que, a
condicién de que los consumidores valoran las actividades de
responsabilidad social corporativa, las empresas pueden
mejorar su posicién competitiva en el mercado y sus ganancias
por comportarse de una manera socialmente responsable. Por lo
tanto, el disefio y la implementacién de préacticas de
responsabilidad social podrian conferir a las empresas una
ventaja competitiva frente a sus competidores iniciales.
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Entonces el presente autor llega a la conclusién de que el
creciente interés en las practicas de RSE proviene tanto de la
literatura académica y el debate publico. Pero que sin embargo,
no hay una visién compartida de lo que los efectos de estas
actividades estan en resultados firmes y sobre todo en
rendimientos.

Algunos estudios afirman que las practicas de RSE afectan
negativamente a los resultados empresariales (Hellwig, 2000;
Tirole, 2001), mientras que otros toman la posicién opuesta
(Freeman, 1984; Pequefias y Graff Zivin, 2005). Este debate
también afecta a los trabajos empiricos sobre el tema. Dentro
del contexto del sistema de banca minorista espafiola, tanto
tedrica como empiricamente, el papel de las practicas de RSE
en la competencia firme y rendimiento.

Los resultados del modelo muestran teoria de que la
introduccién de una valoracion positiva de las practicas de RSE
por parte de clientes afecta a la competencia entre los ahorros y
los bancos comerciales con respecto a las tarifas que se cobran
en el mercado de préstamos, los intereses pagados en el
mercado de depésitos, la cuota de mercado, la ubicacion
competitiva, y beneficios. En particular, las instituciones de
ahorro son capaces de cobrar tasas méas altas en los préstamos
ofrecidos a los clientes, pagar tasas de interés mas bajas sobre
los dep6sitos, y disfrutar de una mayor cuota de mercado de los
bancos comerciales en ambos mercados.

En consecuencia, los beneficios también son mayores para las
cajas de ahorros. Los efectos sobre la ubicacion competitiva
para las cajas de ahorros dependen de la relacion entre el costo
de viajar al banco (para obtener un préstamo o hacer un
depdsito) y los consumidores privados de prestaciones se
derivan de las actividades de RSE. En lo que concierne las
ganancias netas de la inversién RSE, las cajas de ahorros que
obtendrian mayores beneficios cuando los ingresos adicionales
obtenidos en la interaccion del mercado es superior al costo de
las actividades de RSE.

El analisis empirico confirma las conclusiones del modelo
tedrico. Se muestra por primera vez que los consumidores
tienen en cuenta las caracteristicas distintas de los precios
cuando califican la colocacién de sus depdsitos con una caja de
ahorros. Estas caracteristicas se pueden resumir en una red
comercial mas cercana, nivel de servicio y lo mas importante,
la intervencion social de estas instituciones. En un andlisis mas
desagregado de la contribuciéon de RSE, que primero se
encontr6 que no todas las dimensiones de RSE tiene relevancia
para los consumidores y, en segundo lugar, que los clientes por
igual actividades de valor que pueden tener un impacto directo
en su bienestar (cultura y ocio) o que puede ser considerado
como mas general con caracteristicas de bien publico
(patrimonio y el medio ambiente).

Estas conclusiones son de interés en el debate acerca de las
actividades sociales o éticas corporativas. El uso de productos
sustitutivos, demuestran que si los consumidores valoran las
actividades de RSE, las empresas pueden mejorar su
rendimiento al comportarse de una manera socialmente
responsable. Por lo tanto, el disefio y la implementacion de
practicas de RSE pueden conferir a las empresas una ventaja
inicial sobre sus competidores. Si este comportamiento se
extendiera, las empresas no tienen estos programas serian
castigados por los consumidores y el mercado. El interés
reciente y creciente de los bancos comerciales espafiolas en la
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creacion de bases sociales sugiere que ellos estan tratando de
ponerse al dia con la posicién de las cajas de ahorros con
respecto a las actividades de RSE.

Otro autor analizado es Archie B. Carroll de la Universidad de
Georgia que nos presenta su articulo responsabilidad social de
las empresas; en el cual nos dice que existe una impresionante
historia asociada a la evolucién del concepto y la definicion de
la responsabilidad social empresarial.

En este articulo, el autor describe la evolucion de la RSE
comenzando en la década de 1950, que marca la era de la RSE.
Definiciones ampliadas durante los afios 1960 y proliferaron
durante los afios 1970. En la década de 1980, hubo menos
nuevas definiciones, mas empiricas, investigacion y temas
alternativos empezaron a madurar. Estos temas incluyen
rendimiento de velocidad de alternativas corporativas sociales
(CSP), la teoria de las partes interesadas, y la teoria de la ética
empresarial. En la década de 1990, la RSE continGa sirviendo
como un constructo basico pero los rendimientos estan
transformada en los marcos tematicos alternativos.

El concepto de la RSE tiene una historia larga y diversa en la
literatura. Aunque las referencias a la RSE se produjeron un
numero de veces antes de la década de 1950, marc6 el
comienzo de la década de lo que podria llamarse la "era
moderna" con respecto a las definiciones de RSE. Howard
Bowen 's (1953) el libro de responsabilidad Social del
empresario, se destaca durante este periodo. Es por lo que
Bowen merece la denominacion del Padre de la
Responsabilidad Social Empresarial. En la década de 1960, la
literatura sobre RSE se desarrollado considerablemente.

Las definiciones de la RSE comenzaron a proliferar en la
década de 1970. Las definiciones de RSC se hizo més
especifica; También durante este tiempo, el énfasis
alternativos, tales como la capacidad de respuesta social
corporativa y CSP, se convirtié en un lugar comdn. Las mas
notables contribuciones a la construccion de definicion durante
la década de 1970 incluyen las obras de Johnson (1971), CED
(1971), Davis (1960,1967 y 1973), Steiner (1971), Eells y
Walton (1974), Sethi, Preston y Post, y Carroll (1999).

Siguiendo en la investigacion del marco tedrico se encuentra a
Klaus (2010) con su articulo Responsabilidad social de las
empresas: ¢Es recompensado por el corporativo? En donde
podemos rescatar lo siguiente: La cuestion de si la
responsabilidad social empresarial (RSE) tiene un impacto
positivo en valor de la empresa se ha analizado casi
exclusivamente desde la perspectiva del mercado de valores.
Por tanto, hemos investigado la relacion entre la valoracion de
los bonos corporativos en euros y los estandares de RSE de las
empresas, principalmente de Europa por primera vez en este
articulo. En general, el mercado de deuda exhibe un peso
considerable para las finanzas corporativas, por cuya razon los
acreedores deben basicamente jugar un papel importante en la
transmision de la RSE en el andlisis de instrumentos
financieros. Dado que las empresas socialmente responsables
son a menudo considerados como econdmicamente mas
exitosas y menos arriesgado, y por lo que deben tener una
menor prima de riesgo.

Lima et al. (2011) En su articulo Responsabilidad social de las
empresas, valor de la empresa y el rendimiento financiero en
Brasil nos dice que el proposito del estudio es examinar la
relacion entre la responsabilidad social corporativa (RSC) y
desempefio de las empresas, teniendo en cuenta valor de la
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empresa y el rendimiento financiero, en un mercado emergente,
el cual es Brasil.

Se lleva a cabo el andlisis de contenido para extraer los datos
de dos fuentes diferentes, una relativa a los datos de RSE
(IBASE) y otro que proporcionaron datos financieros
(Economatica). indices de RSE y las medidas de rendimiento
financiero se calcularon para permitir la estimacion de los
analisis de regresion realizados para examinar la relacion entre
la RSE y el rendimiento. Los resultados indican que la RSE es
la destruccion de valor en Brasil desde una correlacion negativa
entre la RSE y valor de la empresa se ha encontrado. Ademas,
una relacién neutra caracteriza el efecto reciproco entre la RSE
y los resultados financieros. El estudio ha examinado la
relacion entre la RSE y desempefio de las empresas en un pais
donde, como en la mayoria de los otros mercados no
desarrollados, tal relacion no ha sido objeto de investigacion.

Mediante Lima et al. (2011) se llega a determinar que la
creciente investigacion sobre la Responsabilidad Social de las
Empresas ha encontrado en el estudio de la relacion entre la
RSE vy el rendimiento del negocio un campo importante, ya
que, en los tiempos modernos, un conjunto mas amplio de
interesados parece ser capaz de influir en la gestion estratégica
de la empresa. Sin embargo, no hay respuestas concluyentes se
han encontrado aun el fin de aclarar si la RSE afecta el
rendimiento del negocio, o0 viceversa, y, la investigacion sobre
el tema se ha concentrado en las economias desarrolladas.

Lima et al. (2011) realizo su investigacion en Brasil a partir de
datos financieros y de RSC de las 78 empresas que figuran no
financieros en el periodo 2001-2006. Tres aspectos de la RSE
han sido considerados por separado y se utiliza para crear una
medida de tres dimensiones de la RSE que, junto con el uso de
diferentes medidas de rendimiento de negocio, permiti6 el
hallazgo de resultados importantes sobre la Responsabilidad
social empresarial en Brasil.

La estimacién de un conjunto de modelos econométricos ha
proporcionado resultados que muestran una tendencia hacia un
efecto negativo de la RSE en el valor de la empresa en Brasil.
Esta influencia negativa, a su vez, parece estar fuertemente
influenciado por la accién social con respecto a la relacion con
los empleados y las preocupaciones ambientales.

Por otra parte, teniendo en cuenta especialmente el rendimiento
de la contabilidad financiera, el estudio no identificé ningin
efecto de importancia significativa de la RSE en el desempefio
financiero, a excepcién de la relacion con los empleados sobre
los que se observo un efecto negativo. Ademas, no se observd
ningun efecto de rendimiento financiero en materia de RSE,
contrariamente a las predicciones de la teoria de los recursos de
holgura. Ademas, también parece ser sectores que estan mas
inclinados a emprender la accién social, como es el caso del
sector financiero.

Meétodo

La muestra estd compuesta por 20 empresas que cotizan
en la BMV, 10 empresas que durante el periodo de estudio han
mantenido el distintivo de Empresa Socialmente Responsable
otorgado por la CEMEFI y 10 empresas que no cuentan con
este distintivo. El periodo de estudio comprende los afios del
2011 al 2016. Para efectos de esta investigacion consultamos la
base de datos Economatica para obtener los datos financieros
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de las empresas estudiadas. Las empresas a analizar son las
siguientes:

Tabla 1.
Muestra de empresas
Empresas Empresas no
sustentables sustentables
AR
A CA CONS
c CONTINEN ARA ORCIO ARA
TAL SAB SAB DE CV
DE CV
A ALFA SAB ALPE
LFAA DE CV ALPEKA K SAB DE CV
INDUS
A ALSEASAB BACHOC TRIAS
LSEA DE CV OB BACHOCO SAB
DE CV
GRUP
A AMERICA 2EROPUERTU
MXL '\D"Sg\'/" SAB ASURB  ARio DEL
SURESTE SAB
DE CV
C CEMEX CYDSAS CYDS
EMEXCP SAB DE CV AA A SAB DE CV
]
H GRUPO CORP
ERDEZ HERDEZ GBMO ORATIVO GBM
SAB DE CV SAB DE CV
GRUPO
GRUP
A AEROMEXI G
EROMEX CO SAB DE FAMSAA O FAMSA SAB
DE CV
Ccv
COCA-
K COLA U N FINANCIERA
OFL FEMSA SAB  NIFINA SAB DE CV
DE CV
P 5 peRoLes v VITRO
ENOLES SAB DE CV ITROA SAB DE CV
B GRUPO G GENT
BIMBO SAB ERA SAB DE
IMBOA DE CV ENTERA oV

Fuente: Elaboracidn propia

En esta investigacion pretendemos contrastar si contar con un
distintivo de responsabilidad social empresarial tienen un
efecto positivo en el desempefio financiero de las empresas,
dicho desempefio es medido a través del ROE. Nuestra
hip6tesis seria la siguiente:

HZ: El contar con un distintivo de RSE tiene un efecto positivo
en la rentabilidad financiera de las empresas.

Para probar la hipétesis, estimamos el modelo de la ecuacién
1).
DFyy = Bo + B1RSE; +
B,TAM;, + BsRIESGO; + e (6]
Donde:
DF

= Desempefio financiero representado por el ROE de la empresa i en el periodo t.
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RSE,,

= Variable dicotémica que toma el valor de 1 si la empresa cuenta con el

distintivo de RSE y 0 en caso contrario.

TAM;,

= Tamafio de la empresa medido como el logaritmo natural
de los activos totales de la empresa i en el periodo t.

RIESGO;;
= Riesgo de la empresa medido como el nivel de endeudamiento
con respecto al capital de la empresa i en el periodo t

Siguiendo los estudios de Callan y Thomas (2009) y Waddock
y Graves (1997) consideramos el ROE como variable
dependiente. Como variable explicativa utilizamos si la
empresa cuenta con el distintivo de RSE y como variables de
control el tamafio de la empresa determinado como el
logaritmo de activos (Lima et al, 2011 y Eccles et al, 2014); y
el endeudamiento, medido como deuda entre patrimonio neto
(Callan y Thomas (2009).

Contrastaremos nuestras hip6tesis con la metodologia de
regresion cuantilica introducida por Koenker y Basset en 1978,
dicha metodologia nos permite medir asociaciones de las
variables independientes con la variable dependiente
(desempefio financiero) a partir de cuantiles especificos. La
definicion de cuantiles se pueden expresar mediante la
siguiente expresion:

Min
b er|D. oM =bl+ D (-0l bl

Yisp Yi<h (2

Siendo 0 el cuantil que se desea estimar y que puede tomar un
valor entre 0 y 1. Para nuestro estudio se utilizaran cuartiles, es
decir, 6=.25, 6=.50 y 6=.75.

La regresion cuantilica nos permite crear distintas rectas de
regresion para distintos cuantiles de las variables
independientes. EI modelo de regresion cuantilica se encuentra
dado por la siguiente funcion:

Y= XiBo + eq;

(©)
donde Y; es la variable dependiente, X; representa a las variable
independientes, By es el coeficiente del modelo a estimar
correspondiente a los cuartiles y eg; es el término residual
correspondiente a los cuartiles.

La estimacion de pardmetros de la regresién cuantillica tiene
como objetivo minimizar una suma de errores absolutos con
pesos asimétricos y utiliza los cuantiles como estimadores. Se
puede expresar de la siguiente manera:

> A= - Xl

Ye<XiB 4)

Min
ger| D, OV Kbl +

YizXif

Resultados

La tabla 2 muestra los resultados de la regresion cuantilica
por cuartiles, se puede observar que la variable RSE es positiva
y significativa en todos los cuartiles, lo que significa que el
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distintivo RSE tiene un efecto positivo en el desempefio
financiero consistente con las investigaciones de Graves y
Waddock (1994), Griffin y Mahon (1997), Margolis y Walsh
(2001), Orlitzky et al. (2003), Derwall et al. (2005), Petersen y
Vredenburg (2009), Lee y Faff (2009), entre otros.

Adicional a lo anterior los resultados muestran que el distintivo
RSE tiene un mayor impacto en empresas de menor tamafio
que en grandes empresas mostrando un coeficiente mayor en el
percentil 25. Dentro de las variables de control, la variable
tamafio es significativa para el percentil 75 y la variable riesgo
para percentil 25. Considerando el valor de Pseudo R2,
determinamos que el modelo aplica mejor en compafiias
pequefias (percentil 25) que en empresas grandes (percentil 75).

Tabla 2.
Regresion Cuantilica

Variable Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75

RSE 1.3974 (4.735)** 1.3474 (3.832)** 0.7272  (1.770)*
TAM -0.1478 (-0.400) 0.1608 -0.335 0.7394 (2.071)**
RIESGO -1.1585 (-1.719)* 0.0577 -0.063 0.273 -0.265
CONSTANTE 2.7875 -0.991 0.3433 -0.094 -3.0844 -1.284
R2 (Pseudo) 0.1501 0.131 0.0837

Fuente: Elaboracion propia utilizando el software Eviews 7.
**p-Value <.05, * p-Value <.1
Estadistico t en paréntesis

Conclusiones

La literatura ha puesto de manifiesto que la mejora del
desempefio financiero, de forma directa o indirecta a través de
la mejora de la imagen de la empresa u otros beneficios
intangibles, es una de las principales razones que explican la
adopcion de practicas de RSE (Annandale y Taplin, 2003; Bull,
2003; Kiernan, 2001; Prakash, 2000; Sharma, 2000; Tullberg,
2005).

Los resultados de nuestro estudio muestran que las empresas
que cuentan con el distintivo de RSE tiene un impacto positivo
en el desempefio financiero de las empresas, resultados
similares a los obtenidos por Graves y Waddock (1994),
Griffin y Mahon (1997), Margolis y Walsh (2001), Orlitzky et
al. (2003), Derwall et al. (2005), Petersen y Vredenburg
(2009), Lee y Faff (2009), entre otros.

Dentro de nuestros resultados observamos también que este
impacto positivo es mayor en las empresas de menor tamafio
que las de mayor tamafio. Lo anterior es muy relevante dado
que con esta informacién las empresas pueden estar en una
mejor disposicion para conseguir financiamiento externo que
les permita desarrollar sus planes de desarrollo futuro.
(Rodriguez et. al, 2010).

La presente investigacion va dirigida tanto al inversionista,
como a los directivos y a los académicos. Es relevante para el
inversionista entender el efecto de las practicas de RSE ya que
puede formar parte dentro de sus criterios de inversion, a los
directivos de las empresas debido a que son ellos los
encargados de implementar estas practicas y de explicar los
resultados de estas y para los académicos para profundizar en
este tema en el cual existe poca literatura dentro de nuestro
pais.

Como futuras lineas de investigacion consideramos importante
analizar el efecto de este distintivo con diferentes métricas de
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desempefio financiero como métricas contables, de mercado y implementacion de las practicas de RSE.
mixtas para comprender mas a detalle el efecto que tiene la
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