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RESUMEN

“EFECTOS DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA
EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS
DE LA EMPRESA”

La Responsabilidad social corporativa (RSC) permite a la empresa responder a las demandas del
entorno, evaluar su impacto, gestionar sus deberes y capacidades estratégicas, y lograr legitimidad

al armonizar lo econémico, social y ambiental. Por lo que incluye multiples dimensiones.

El estudio de la responsabilidad social corporativa ha atraido mucha atencion desde diversas
disciplinas. Numerosos estudios han buscado explicar y comprender desde diversos enfoques la
relacion entre RSC vy los resultados financieros de la empresa. Si bien, existen mucha literatura
previa y abundante evidencia empirica que ha permitido lograr importantes avances importantes
en el conocimiento de esta relacion; ain quedan aspectos que deben ser estudiados con mayor
profundidad y detalle. En concreto, hay dos aspectos que destacan por su relevancia y que son los
que se han considerado como objeto de investigacion en la presente tesis doctoral. El primero se
refiere a la falta de una definicion Unica del desempefio social que satisfaga tanto a académicos,
hombres de negocios, y sociedad en su conjunto. La falta de consenso, no ha permitido tener una
sola forma de operacionalizar el constructo, lo que ha llevado a obtener diversos resultados en los
estudios realizados. El segundo, se dirige a la necesidad de aportar mayor conocimiento sobre
cdémo opera la dindmica que subyace en la relacion entre RSC y los resultados financieros. A pesar
del intenso esfuerzo de siete décadas de investigacion, los resultados todavia no son concluyentes.
Falta comprension de los procesos y mecanismos internos que vinculan la RSC con los resultados

financieros.
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La literatura muestra que es necesario un mayor esfuerzo de estudio y analisis para explicar el
proceso interno de la relacion entre los predictores y los resultados del RSC a nivel de analisis
institucional. Esta investigacion propone estudiar cuéles son los efectos de los factores
contingentes de la RSC en los resultados empresariales. Se aborda en tres objetivos especificos:
primero, se analiza en un horizonte de tres afios, los efectos de la dindmica interna del nivel de
cambio y la estabilidad de la RSC en los resultados financieros. Segundo, se analiza, desde una
perspectiva tanto tedrica como empirica, la similitud de las practicas de RSC con respecto a las
practicas sociales aceptadas por el sector industrial donde opera la empresa. En tercer lugar, se
ocupa también de un problema significativamente mas especifico, como es el estudio del efecto
moderador de la RSC en la relacidon capital tecnoldgico y resultados financieros, como parte de los
esfuerzos de la empresa para lograr innovaciones exitosas.

Con base en la Teoria de los grupos de interés de Freedman (1984), esta tesis doctoral propone
que la empresa desarrolle practicas sociales estables en el largo plazo, con mejoras continuas, y
que guarden similitud con las politicas sociales aceptadas por el sector, para ser reconocida
socialmente (legitimadas) por su entorno y facilitar la acumulacion de capacidad de influencia
(SIC) (Barnett, 2007), al generar visibilidad, credibilidad y ajuste de expectativas. Un SIC alto
permitird lograr mayor compromiso, fidelidad y colaboracion de los grupos de interés; logrando
asi tener impacto positivo en los resultados. Asimismo, planteamos un efecto indirecto
(moderacién) del RSC en la relacion Innovacion y Resultados financieros. Especificamente, las
empresas que realizan mayor RSC pueden beneficiarse en dos sentidos. Por un lado, al transferir
conocimiento externo, para mejorar sus procesos o productos. Por otro lado, se facilita la adopcion
de nuevos productos o procesos, generando ahorros de costes, lo que lleva a tener mayores

beneficios. La unidad de andlisis fue la empresa.
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El modelo es valido en un panel de datos de 9 afios para 2,758 afios-firmas, la muestra pertenece
a las 500 empresas top del ranking de SyP. Los datos fueron tomados de la base de datos en linea
CSRHub y analizados usando modelamiento dindmico, conocido también como panel de datos
dinamico, técnica economeétrica que permite tratar la endogeneidad del modelo y de las variables
independientes con instrumentos. Los resultados indican que las mejoras frecuentes en el RSC que
alcancen notoriedad, y llamen la atencion de los grupos de interés, tendran impacto en los
resultados financieros. Asimismo, cuando las iniciativas sociales se ajusten al perfil social de su
sector, obtendran mayor beneficio al ser reconocidos por sus pares y el entorno, porque perciben
que tienen un compromiso social, y son dignas de confianza y credibilidad y le premiaran dandole
reconocimiento social. Sin embargo, no se encontré evidencias de que el solo hecho de adecuar el
perfil social al del sector impacte directamente en los resultados. El isomorfismo refuerza el efecto
legitimador.

Por otro lado, las buenas relaciones con los grupos de interés construidas a través de la RSC
permiten obtener informacién de primera fuente, para adecuar procesos internos, disefiar procesos
y/o desarrollar nuevos productos que den mayor nivel de satisfaccion. Asimismo, ahorra costes de
introduccién y facilita la aceptacion de nuevos productos. Estos resultados son coherentes con
estudios similares. Este andlisis se concluye con una discusion de los resultados, y las
implicaciones para la teoria y la practica direccion de la empresal; asimismo se hace un recuento

de las limitaciones encontradas en el estudio y se proponen lineas de investigacién futuras.

Palabras clave: Responsabilidad social corporativa, Nivel de cambio y estabilidad del desemperio

de la Responsabilidad social corporativa, Similitud con el sector, Teoria de los grupos de interés
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ABSTRACT
“EFFECTS OF CORPORATE SOCIAL RESPONSABILITY
IN THE FINANCIAL PERFORMANCE
OF THE FIRM”

Corporate Social Responsibility (CSR) allows the company to respond to the demands of the
environment, evaluate its impact, manage its strategic duties and capabilities, and achieve
legitimacy by harmonizing the economic, social and environmental aspects. Therefore, it includes

multiple dimensions.

The study of corporate social responsibility has attracted much attention from various disciplines.
Numerous studies have sought to explain and understand the relationship between CSR and the
financial results of the company from different perspectives. Although, there is a lot of previous
literature and abundant empirical evidence that has allowed us to achieve important advances in
the knowledge of this relationship. There are still aspects that must be studied in greater depth and
detail. Specifically, there are two aspects that stand out for their relevance and which are those that
have been considered as an object of research in this doctoral thesis. The first refers to the lack of
a single definition of social performance that satisfies both academics, shareholders, and society
as a whole. The lack of consensus has not allowed us to have a single way to operationalize the
construct, which has led to different results in the studies carried out. The second addresses the
need to provide greater knowledge of how the underlying dynamics of the relationship between
CSR and financial results operate. Despite the intense effort of seven decades of research, the
results are still inconclusive. There is a gap between the internal processes and mechanisms that

link CSR with financial results.
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The literature shows that a greater effort of study and analysis is necessary to explain the internal
process of the relationship between the predictors and the results of the CSR at the level of
institutional analysis. The aim of this research is to study the effects of contingent factors of CSR
on business results. It is addressed in three specific objectives: first, it is analyzed over a three-
year horizon, the effects of the internal dynamics of the level of change and the stability of CSR
on financial results. Second, it is analyzed, from both a theoretical and an empirical perspective,
the similarity of CSR practices with respect to the social practices accepted by the industrial sector
where the company operates. Third, it also addresses a significantly more specific problem, such
as the study of the moderating effect of CSR on the relationship between technological capital and
financial results, as part of the company's efforts to achieve successful innovations.

Based on Freedman's (1984) Stakeholders Theory, this doctoral dissertation, proposes that the firm
develop stable social practices in the long term, with continuous improvements, and that they keep
similarity with the social policies accepted by the sector. In order to be socially recognized
(legitimized) by their environment and facilitate the accumulation of influence capacity (SIC)
(Barnett, 2007), by generating visibility, credibility and adjustment of expectations. A high SIC
will allow greater commitment, loyalty and collaboration of stakeholders; thus achieving a positive
impact on the results. Likewise, we propose an indirect effect (moderation) of CSR in the
relationship between Innovation and Financial Results. Specifically, companies that perform
higher CSR can benefit in two ways. On the one hand, by transferring external knowledge, to
improve your processes or products. On the other hand, it facilitate the new products or
processes”adoption, generating cost savings, which leads to greater benefits. The unit of analysis

was the company.
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The model is valid in a 9-year data panel for 2,758 years-firms, the sample belongs to the top 500
companies in the S&P ranking. The data was taken from the CSRHub online database and analyzed
using dynamic modeling, also known as dynamic data panel, an econometric technique that allows
treating the endogeneity of the model and the independent variables with instruments. The results
indicate that frequent improvements in CSR that achieve notoriety, and attract the attention of
stakeholders, will have an impact on financial performance. Likewise, when social initiatives are
adjusted to the social profile of their sector, they will obtain greater benefit from being recognized
by their peers and the environment, because they perceive that they have a social commitment, and
are worthy of trust and credibility and they will reward them by giving them social recognition.
Nonetheless, no evidence was found about direct effects in the financial performance of the firm
when the firms adapt their social profile to a especfic sector. Isomorphism reinforces the
legitimizing effect.

On the other hand, good relationships with stakeholders built through CSR allow obtaining first-
source information to adapt internal processes, design processes and / or develop new products
that give a higher level of satisfaction. It also saves introduction costs and facilitates the acceptance
of new products. These results are consistent with similar studies. This analysis concludes with a
discussion of the results, and the implications for the theory and practice of the management of the
company. Likewise, a recount is made of the limitations found in the study and future lines of

research are proposed.

Keywords: Corporate social responsability, Level of change and stability of CSR performance,

Similarity to the sector, Theory of stakeholders
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CAPITULO 1
INTRODUCCION

21



1.1 ANTECEDENTES Y BASES TEORICAS DEL RSC
1.1.1 Antecedentes

Los gerentes en las empresas cada vez mas estan tomando mayor consciencia, junto con los estados
financieros, de la importancia de considerar como las empresas pueden contribuir a la sociedad a
través de sus politicas y responsabilidad social corporativa (RSC). Asi, John Chambers, el entonces
Chief Executive Officer (CEQO) de Cisco Systems, en el informe de responsabilidad social del 2014
afirm6: “Nosotros estamos comprometidos con ser una empresa responsable y hacer una
contribucion positiva a la sociedad y el medio ambiente. Esto nos ayuda a inspirar confianza en
nuestra marca, desarrollar una fuerte relacion con nuestros stakeholders o grupos de interés, y crear
valor a largo plazo para la sociedad y nuestro negocio (Cisco Systems, 2014: A5). Dentro de este
mismo informe (Cisco Systems, 2014: A3) senala: “...1a responsabilidad social corporativa (RSC)
siempre ha sido uno de los pilares de nuestra cultura, y estoy extremadamente orgulloso del
impacto global de nuestros programas.” Por otra parte, Howard Schultz, el CEO de Starbucks, en
el Informe de Responsabilidad Global de 2014 afirma: “Me siento orgulloso de que Starbucks no
solo haya logrado otro afio de resultado financiero récord, sino que también lo hicimos a la vez
que ayudamos a la gente y las comunidades a las que servimos mas que nunca en nuestra historia.
Al apegarnos a nuestra mision, valores y principios rectores, creo que demostramos que es posible
construir una empresa de clase mundial con conciencia” (Starbucks, 2014:1). Recientemente,
Kevin Johnson el actual Presidente y CEO de Starbucks, en el Informe de Responsabilidad Global
de 2019 afirma: “Ahora a mediados de 2020, el mundo ha cambiado, las necesidades son aun
mayores, y continuamos examinando cuidadosamente como Starbucks puede servir de manera mas
responsable y constructiva a nuestras comunidades y a nuestro planeta en el futuro....La crisis que
estamos atravesando ha puesto de manifiesto que nuestro mundo es pequefio y que debemos

cuidarlo y cuidarnos unos a otros” (Starbucks, 2019:2).
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Las declaraciones de los CEQO’s ponen de manifiesto que la asignacion de recursos para las
practicas de RSC obedece a una respuesta estratégica de la empresa a las demandas de los grupos
de interés y la sociedad (McWilliams, Siegel y Wright, 2006; Walsh, 2005), y destacan la
importancia de “ser buenos” o “hacer el bien”. Estas anécdotas demuestran como en este escenario
la responsabilidad social corporativa, definido en los términos que se indican en el parrafo
siguiente, han cobrado relevancia, lo cual impulsa la necesidad de la funcion de estrategia y a la
academia a estudiar los efectos de estos mayores desembolsos de recursos.

La responsabilidad social corporativa es un término que ha sido muy utilizado en la literatura para
tratar el tema del rol ético, social y ambiental de las empresas (Barnett, 2007; Carroll, 1979;
Comision Europea, 2001, 2003; Mclagan, 1999; Sheehy, 2015); sin embargo, aln no existe un
consenso en su definicién, lo que también ha limitado llegar a un consenso en la manera de
medirlo. A efectos del presente estudio, cuando usemos el término de responsabilidad social
corporativa (RSC), nos referimos a las practicas que permiten a la empresa responder demandas
del entorno, gestionar deberes, evaluar el impacto generado en las personas, los grupos de interés,
el medio ambiente, la sociedad y la propia empresa, y generar capacidades estratégicas, que
facilitan crear ventajas competitivas; y, que en conjunto determinan la efectividad de la respuesta
social de la empresa, y le permite obtener legitimidad al lograr armonizar lo econémico, social y
ambiental.

No obstante, estas declaraciones anecdoéticas de los CEOs plantean la paradoja que, a pesar de la
creciente preocupacion de las empresas por responder a las cada vez mayores demandas sociales,
los grandes problemas de la sociedad (como desigualdad o pobreza entre otros) no se han visto
reducidos, lo que pone de manifiesto la compleja relacion entre empresa y sociedad (Bapuiji,

Husted, Lu, y Mir, 2018). Si bien ante los grandes problemas sociales se llaman a las empresas
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para que ayuden (Margolis y Walsh, 2003), por constituir la principal fuente de creacion y
distribucion de la riqueza, persiste la desigualdad econémica, la contaminacién ambiental, el
calentamiento global y la brecha social entre empresa y sociedad (Bapuji, 2015). La literatura en
direccion de empresas muestra explicaciones de las decisiones de los gerentes al evaluar los casos
de negocios (Business Case) de las practicas de responsabilidad social corporativa; sin embargo,
podemos ver que se presenta un efecto perverso, que limita los esfuerzos de las empresas en
resolver los problemas de la sociedad, porque se validan casos de negocios para atender demandas
de los grupos de interés claves, desatendiendo problemas mas amplios de la sociedad (Barnett,
2016). Esto puede ser explicado por el hecho que en ocasiones las decisiones empresariales se
centran en el impacto que las acciones sociales tienen sobre sus resultados (Barnett, 2016); es
decir, los gerentes al evaluar los casos de negocio de las iniciativas de RSC, basan sus decisiones
en generar beneficios privados, por ejemplo, Godfrey (2005) encontrd que a menudo las empresas
orientan sus RSC para protegerse preventivamente de las criticas por sus malos actos; Muller y
Kraussi (2011) sugieren que las empresas enfocan su RSC en proteger su reputacion en tiempos
de crisis. En resumen, en la busqueda de generar beneficios privados, las acciones sociales pueden
utilizarse como una herramienta de marketing (Burt, 1983; Moir y Taffler, 2004), y distraer a la
empresa de su compromiso y actuacion ética en su ambito de accion con lo humano y natural
respectivamente (Bansal y Roth, 2000).

El gran debate que aln se mantiene inconcluso, por su complejidad de abordaje, radica en saber si
el rol social de la empresa obedece a valores éticos morales de la empresa, o si responde a una
I6gica estratégica empresarial.

Desde la perspectiva ético-moral se observa una evolucién dado por el cambio de un pensamiento

tradicional individualista, donde la obligacion moral se fundamenta en “no dafiar a otro”, pero
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tampoco implica ayudarlo; a un pensamiento basado en el concepto del servicio, visto como una
forma de “ayudar a otro” (Nozick, 1974; Weber, 2003). Por muchos afios el pensamiento
tradicional lo hemos visto materializado en la RSC, por ejemplo, en el cumplimiento por parte de
la empresa de la legislacion medioambiental para limitar sus efectos contaminantes, con un
enfoque fundamentalmente reactivo. En contraste, el pensamiento basado en el servicio lleva a la
empresa a comprometerse proactivamente en la defensa del medioambiente, mediante el desarrollo
de nuevas tecnologias, mejoras de procesos o uso de nuevos materiales; y, en realizar acciones que
ayuden a reparar o prevenir situaciones futuras que puedan impactar negativamente en el
medioambiente. Un aspecto importante a destacar bajo este enfoque es que el rol social empresarial
no se basa en aspectos morales orientados al egoismo o utilitarismo, sino en un enfoque que busca
el bien comun. Es decir, la empresa tiene obligacién moral de no violentar ningun tipo de derechos
(humanos, ambientales, sociales), pero también debe reconocer que tiene compromisos que
cumplir con ciertos grupos de interés, como inversores, consumidores, empleados entre otros, que
pueden estar contrapuestos, por lo cual su actuar debe orientarse a la busqueda del bien mayor.
Esto indica que las empresas no basan sus principios éticos en el reflejo de los fundamentos
morales de los duefios o ejecutivos, los cuales si pueden estar orientados a un esquema moral
egoista o utilitarista (Frederiksen, 2010).

Desde la perspectiva estratégica, las practicas de RSC han sido consideradas durante muchos afios
como una manifestacion del problema de agencia que surge de la separacion entre propiedad y
control, y de la asimetria de la informacion entre la direccion de la empresa y los propietarios
(Friedman, 1970; Jensen, 1983). Desde la perspectiva de estos autores, principalmente para
Friedman, la RSC es vista como una redistribucion involuntaria de la riqueza del accionista a otros

agentes de la sociedad (Pava y Krausz, 1996). Asi, los gerentes usarian las practicas de RSC como
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un instrumento para mejorar su propia reputacion (comportamiento oportunista), en detrimento de
los beneficios de los accionistas. (loannou y Serafeim, 2015).

Para Friedman solo existe una responsabilidad social del negocio, “usar (la empresa) sus recursos
y comprometerlos en actividades que aumenten sus beneficios (de los accionistas) tan pronto este
dentro de sus reglas de juego” (Friedman, 1970:126). El llevar a cabo las practicas de RSC
implicaba un “coste social”, sin una contrapartida clara desde la perspectiva del negocio, que
cubriera los costes asociados y generara un excedente (Igbal, Ahmed, Basheer y Nadeem, 2012).
En la década de los ochenta se empiezan a reconocer con cardcter mas generalizado las
implicaciones estratégicas del RSC, al jugar éste un papel importante en solucionar el problema
de agencia entre la empresa y los consumidores u otros grupos de interés que surge de la asimetria
de informacién (Baron, 2001). Es dificil para los consumidores tener informacién de las
operaciones internas de la empresa (asimetria de informacion), por lo que las practicas de RSC son
una sefial, para el consumidor y grupos de interés, que la empresa es honesta y confiable, aspectos
relevantes para generar una imagen y sostener la lealtad de una marca, mejorar reputacion, o lograr
legitimidad (Bagnoli y Watts, 2003; Fombrun, 2001; McWilliams y Siegel, 2001). La lealtad de
marca, mejor reputacion y el reconocimiento social se materializa en un mayor valor de la empresa.
La mayor valoracion de la empresa genera confianza, la cual se entrelaza con el riesgo (McAllister,
1995) y ambos —confianza y riesgo- se sustentan en la percepcién del consumidor (Hawes et al,
1989). La confianza del consumidor es esencial para construir una fuerte relacion y sostener la
participacion de mercado en el largo plazo (Urban, 2000), y reduce la percepcion del consumidor
del riesgo asociado con un comportamiento oportunista del vendedor (Ganesan, 1994). De esta
manera se genera lo que Waddock y Grave (1996) denominan un “circulo virtuoso”: las actividades

de RSC mejoran la reputacion e imagen de la empresa y generan altos niveles de confianza y
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lealtad (Turban y Greening, 1997; Maignan, 1999), los cuales afectan positivamente la percepcién
de calidad puesta en los productos (Brown y Dacin, 1997; Purohit y Srivastava, 2001). Este circulo
virtuoso ofrece a los los gerentes la oportunidad de que la empresa recupere el costo de las practicas
de RSC, lo cual a veces es dificil de lograr porque dichas practicas pueden tomar tiempo en generar
valor a la empresa (Hanssens y Pauwels, 2016).

1.1.2 Bases tedricas del estudio

Como se acaba de sefalar, la vision prevaleciente hasta principios de los afios noventa (loannou y
Serafeim, 2015) del siglo pasado, arraigada en la obra de Friedman (1970), sugiri6 que esto podria
ser una manifestacion del problema de agencia y que las inversiones sociales debilitarian los
resultados de la empresa; asi, los directivos usarian el RSC como un instrumento para mejorar su
propia reputacion, a costa de la riqueza de los accionistas. El presupuesto que subyace a la vision
de Friedman—quien valoraba negativamente el RSC desde un punto de vista moral, como una
quiebra de la naturaleza de la empresa y de las obligaciones éticas de los directivos hacia los
accionistas—es que las politicas sociales tienen un efecto negativo sobre los resultados. La ldgica
es sencilla, por cuanto suponen un “coste social” para la empresa, sin una contrapartida clara desde
la perspectiva del negocio.

Sin embargo, este supuesto ha venido siendo cuestionado por la literatura. Las empresas requieren
ser rentables, y sus grupos de interés requieren que sean responsables (Patari, Arminen, Tuppura
y Jantunen, 2014). Lo que ha ido produciendo puntos de vista alternativos que ofrecen una vision
positiva de los efectos de las inversiones sociales en los resultados (loanny y Serafeim, 2015),
construyendo progresivamente el caso de negocio (“business case”) para el RSC (Margolis,
Effelbein y Walsh, 2007, 2009). Desde esta perspectiva, la investigacion ha ido considerando que

es posible evaluar el RSC de manera similar a cualquier otro proyecto de inversion (Barnett, 2007;
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Coheny Levinthal, 1990). Sin negar que el RSC conlleva un coste para la empresa, la literatura ha
venido considerando que dicho coste, eventualmente, puede verse compensado por la existencia
de beneficios, cuando menos, equivalentes.

Este enfoque requiere una articulacion clara de cuales son dichos beneficios y como se pueden
generar, y con ella una explicacion tedrica que justifigue como el RSC puede incrementar la
rentabilidad financiera o el valor de la empresa, algo de lo que durante mucho tiempo carecio la
literatura (Rowley y Bernan, 2000).

Michael Porter y Kramer (2006, 2011, 2019) afirman que el RSC puede ser tanto una fuente de
innovacion, ventaja competitiva y creacion de valor para la empresa. Sin embargo, los gerentes
requieren una comprension clara de cuando y como las actividades sociales pueden convertirse en
fuente que creen valor (Husted y Allen, 2006, 2009). Desafortunadamente, los estudios
académicos no han contribuido significativamente a una comprension clara de como el RSC
impacta en el desempefio financiero de la empresa ni han proporcionado un marco convincente
para la gestion estratégica del RSC (Husted y Allen, 2007).

Barney (2001) afirmé que el valor econémico se crea cuando los consumidores estan dispuestos a
pagar mas por los bienes y / o servicios que el costo de sus insumos. La teoria de la direccion
estratégica sostiene que la clave del éxito reside en la creacion de una ventaja competitiva que,
gestionada con habilidad, da como resultado la creacion de valor (Makadok, 2003). La creacion
de valor en el ambito del RSC se ha definido como “beneficios econdémicos identificables y
medibles que la empresa espera recibir” (Burke / Logsdon 1996, p. 497 citado en Husted y Allen,
2009). Es decir, el valor se crea cuando los consumidores estan dispuestos a pagar un precio
premium por la participacion y posicién de la empresa con respecto a problemas sociales

especificos (Husted y Allen, 2006). De esta forma, bajo el enfoque de la Teoria de Recursos y

28



Capacidades, la creacion de valor se produce cuando la empresa esta dispuesta a combinar sus
recursos en nuevas formas para aumentar su productividad (Moran y Ghoshal 1999, Schumpeter
1934), con lo cual la innovacion juega un rol fundamental, aunque no exclusivo para crear valor
(Edwards, Battisti y Neely 2004; Jacobides, Knudesen y Augier 2006; Schrage, 2007). Sin
embargo, no todas las acciones sociales crean valor econémico (Margolis y Walsh, 2001), el
ejemplo clésico es el caso The Body Shop quien mantuvo su compromiso de compra a proveedores
locales, mientras que otras empresas subcontrataron con Asia, lo que llevo a que sus costos de
fabricacion aumentardn y viera caer sus ganancias. Si bien su RSC ayudo a crear valor para sus
grupos de interés, los accionistas vieron caer el valor de sus acciones. Finalmente, The Body Shop

tuvo que priorizar las ganancias econdmicas a sus acciones de RSC (Husted y Allen, 2009).

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.2.1 Planteamiento y formulacion del problema de investigacion

A pesar de los muchos estudios realizados desde diferentes enfoques tedricos, los hallazgos sobre
cémo la RSC influye en los resultados financieros de la empresa ain no son concluyentes. Una
revision de 159 estudios realizada por Peloza (2009) dentro de un periodo de 36 afios —desde 1972
hasta 2008- encontrd que de 128 estudios que exploraron la relacién RSC-resultados financieros
el 63% encontrd una relacion positiva, el 22% una relacion mixta o neutral y el 15% una relacién
negativa. Estos resultados aparentemente inconsistentes se explican al considerar que existen
diferencias importantes en como se define el RSC y por ende como se operacionaliza el constructo
(Godfrey, Merrill y Hansen, 2009; Peloza, 2009). Peloza (2009) descubrio que se han utilizado 39
métricas diferentes para evaluar el RSC y se han utilizado 36 medidas diferentes para evaluar el
desempefio financiero. Lo cual es consistente con la revision realizada por Pava y Krausz (1996)

de 21 articulos publicados en un periodo de 20 afios—desde 1972 a 1992—en los cuales la
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medicion de RSC se realiz6 de muchas formas (reportes anuales, indice de reputacion, resultados
ambientales, actitud del CEQ, entre otros) y con metodologias variadas encontr6 doce estudios que
mostraban una relacién positiva, un estudio con relacion negativa y ocho estudios no mostraron
asociacion alguna.

Investigaciones posteriores a la revision de Peloza (2009) y Pava y Krausz (1996) han continuado
mostrando resultados diversos, algunos estudios sugieren un efecto positivo entre la RSC vy el
desempefio financiero (vease Ahamed, Almsafir y Smadi, 2014; Servaes y Tamayo, 2013; Surroca,
Trib6 y Waddock, 2010; Vishwanathan, et al. 2020); mientras que otros encuentran una relacion
negativa (vease Lioui y Sharma, 2012; Wright y Ferris, 1997), y otros encuentran que la relacion
es insignificante o no significativa (vease Aras, Aybars y Kutlu, 2010; Huang, Sim y Zhao, 2020;
McWilliams y Siegel, 2001). Si bien los resultados obtenidos no permiten concluir que existe una
relacion concluyente entre RSC y los resultados financieros de la empresa, las evidencias
disponibles parecen sugerir al menos que los resultados de las empresas socialmente responsables
son igualmente buenos de las empresas que realizan poco o nulas practicas de RSC.

Los hallazgos obtenidos han mostrado inconsistencias, entre otros motivos, por problemas en las
especificaciones en los modelos (Godfrey, 2005; Margolis y Walsch, 2001; McWilliams y Siegel,
2000). McWilliams y Siegel (2000) sefialaron la insuficiencia del modelo cuando al introducir
otras variables como I+D y publicidad de la industria, la direccion de la relacion RSC vy los
resultados de la empresa cambiaba. Méas tarde se encontrd que estudios previos habian obtenido
resultados poco fiables por errores del modelo. Algunos autores (Fombrun, 2000; Godfrey, 2005)
sugieren que el resultado financiero a corto plazo puede ser una forma no adecuada de medir el

resultado social. Para estos autores el elemento clave es la habilidad para edificar y fortalecer
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relaciones con los grupos de interés, a traves de las acciones sociales, y que permite construir
activos intangibles en el mediano plazo (Du, Bhattacharya y Sen, 2010).

Ullman (1985) sefial6 tres aspectos como principales razones de inconsistencias. Primero, los
vacios de la teoria al no haber profundizado en determinarlos antecedentes, consecuentes, 0
posibles variables que moderen o medien la relacion. Segundo, la falta de una definicidn unica de
RSC que permita su abordaje desde diversos enfoques (McWilliams y Siegel, 2001, 2006). Esta
falta de definicidn no ha permitido llegar a un consenso sobre la medicion de RSC, por lo que no
se ha podido operacionalizar el constructo de forma consistente (Maignan, 2001). Los estudios
sugirieron el uso de un indicador multidimensional, pero adn no esta claro cudles, ni cuantas
dimensiones se deben considerar. Tercero, deficiencias en los datos empiricos disponibles, como
la falta de homogeneidad, en muchos casos no son susceptibles de cuantificar; y, la falta de
especificidad en los modelos, como por ejemplo la exclusién del tiempo en las variables, por
problemas de endogeneidad. Griffin y Mahon (1997) y Waddock y Graves (1997) sugieren que las
muestras usadas y la medicion de RSC podrian ser responsables de la ambigiiedad de los
resultados.

Aguinis y Glavas (2012), como resultado de la revision de 588 articulos y 102 libros
encontraron dos grandes brechas de conocimiento: primero, “la necesidad de producir una
investigacion multinivel. Asi, los analisis en el nivel individual se basan en teorias psicoldgicas y
se centran en motivos normativos como alineacion con valores personales, compromiso y
conciencia de la RSC. A nivel institucional y organizativo, el analisis se centra en motivos
instrumentales y teorias relacionadas con la teoria institucional, la teoria de los grupos de interés,
y la visién de la empresa basada en los recursos, asi como los vinculos del RSC con variables como

resultados financieros, reputacion, riesgo, o la reaccién a la presion de los grupos de interés. La
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investigacion existente no ha sido capaz de integrar estas corrientes conceptuales separadas. En
segundo lugar, una falta de comprension de los procesos y mecanismos subyacentes que vinculan
el RSC con los resultados financieros [acciones de RSC que conducen a mejores resultados]”
(Aguinis y Glavas, 2012: 952-953).

Por lo expuesto, consideramos que no se han realizado estudios concluyentes sobre si el RSC
contribuye a los intereses econdémicos de la empresa y a los de la sociedad en conjunto, lo cual
pone de manifiesto la necesidad de continuar investigando para ampliar el conocimiento y poder
llenar el vacio existente. En otras palabras, si asumimos que una empresa es socialmente
responsable, las diferentes formas de lograr este objetivo tendran diversas consecuencias en el
desempefio financiero de la empresa.

Formulacion del problema de investigacion:

La pregunta que motiva la presente investigacion es:

e ;Cudles son los efectos de los factores de contingencia internos y externos, que pueden influir

en los efectos del RSC sobre los resultados empresariales?

el cual, al ser un problema muy complejo, se aborda a través de tres preguntas de investigacion,
cada una de las cuales se discuten a continuacion:

Las dindmicas de cambio en la RSC

Las practicas y comportamientos empresariales enfocados en maximizar ganancias a corto plazo,
en elaborar o comercializar productos sin considerar el cuidado del medio ambiente, o que incluyen
discriminacion, usura, explotacion infantil, entre otros, han generado un abierto rechazo de la
sociedad (Barnett, Henriques y Husted, 2020; Kliksberg, 2013). Bajo este contexto complejo, las

acciones de RSC adquieren un nuevo rol en la practica empresarial, convirtiendose en un
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mecanismo que reduce el descontento de la sociedad y logra un equilibrio entre las demandas
sociales y las practicas empresariales (Kliksberg, 2013).

Desde esta perspectiva, las politicas sociales, ambientales y de gobernanza que buscan beneficiar
a la sociedad tienen como objetivo influir en la percepcion de los grupos de interés, dando sefiales
que la empresa es confiable, para generar comportamientos que son beneficiosos para la empresa
(Barnett, 2007; 2019). La capacidad de influir en los grupos de interés (SIC) (Barnett, 2007)
permitiria a la empresa anticipar los riesgos y desarrollar estrategias de mayor compromiso
(Berman, Wicks, Kotha, y Jones, 1999), involucrar las acciones de RSC en una relacion mas
profunda con sus grupos de interés, enriqueciendo y creando situaciones de beneficio mutuo
(Kurucz, Colbert, y Wheeler, 2008). Por ejemplo “la creacion de relaciones positivas de gestion
de la comunidad puede contribuir a mejorar la comprensién de su entorno empresarial,
facilitando asi la identificacion de oportunidades de negocio y la mejora de productos y procesos,
creando valor sinérgico para multiples grupos de interés simultaneamente” (Kurucz et al., 2008,
p.91).

Para lograr influencia sobre los grupos de interés se requiere que la empresa se gane la confianza
de los interesados, a través de un comportamiento social sostenido en el tiempo y proactivo
(Barnett, 2019), mostrando una preocupacion real por ayudar a los demas (altruista) (Godfrey,
Merril, y Hansen, 2009). Sin embargo, estas evidencias exdgenas no son suficientes para explicar
la variabilidad de resultados de la relacién entre el RSC y la creacion de valor (Muller y Kolk,
2010) por lo que continda siendo poco concluyente. Se hace necesario observar el proceso desde
adentro para explicar cdmo, cuanto y con qué rapidez la empresa puede obtener beneficios de la
inversion en RSC, por lo que es imprescindible contrastarlo con una vision dindmica (Brammer,

Pavelin, y Porter, 2009).
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Bajo esta perspectiva, en esta investigacion se propone explicar la dinamica que explican el nivel
de cambio y estabilidad del comportamiento socialmente responsable de las empresas, como un
resultante de una vision estratégica de largo plazo, usando la Teoria de Grupos de interés
(Stakeholders) (Freeman, 1989) como fundamento tedrico. Por lo tanto, se plantea la siguiente
pregunta de investigacion:

e En qué medida el nivel de cambio y estabilidad del desempefio social corporativa (RSC) de

una empresa tienen impacto en los resultados financieros?

La adecuacion o diferenciacion de la RSC de una empresa con respecto a las practicas comunes
en su sector de actividad

La mayor competencia de los mercados y los rapidos cambios tecnoldgicos exigen que las
empresas cumplan con los estdndares y normas que la sociedad impone y espera (Stephan,
Patterson, Kelly, y Mair, 2016; McWilliams y Siegel, 2011). Por ello, el “ser bueno” para ser
mejor, como un criterio de diferenciacion, es un imperativo para muchas empresas actualmente
(Lii y Lee, 2012; Bhattacharya y Sen, 2004).

Las investigaciones han demostrado que las decisiones sobre RSC han de considerar las demandas
y presiones del entorno (es decir, son dependientes del contexto), por ser elementos no controlables
que inciden en el quehacer diario del negocio (Arminen et al, 2018; Tuppura et al, 2016; Pétéri et
al, 2014: loannou y Serafeim, 2012). Estas demandas estan condicionadas por creencias,
expectativas y valores culturales propios de cada grupo humano, constituyendo los criterios bases
sobre los cuales se determina si su actuacion es o no responsable (Campbell, 2007). Queda mucho
por entender sobre como se da esta relacion y los mecanismos que subyacen a la misma.

Bajo esta perspectiva, se propone explicar los mecanismos que explican el comportamiento

socialmente responsable de las empresas, como un resultante de una vision estratégica de largo
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plazo, usando la teoria de grupos de interés (stakeholders) (Freeman, 1989) y apoyandonos en la
teoria institucional (Dimaggio y Powell, 1983; Scott, 1987; Jackson y Apostolakou, 2010) como
fundamento tedrico. Por lo tanto, se plantea la siguiente pregunta de investigacion:

e En qué medida la diferenciacion del desempefio social de una empresa dentro de su sector

industrial, impactan en los resultados financieros?

Los efectos de la responsabilidad social en la relacion entre capital tecnoldgico y resultados
Las empresas cada vez invierten mas en la construccion de capital tecnologico que les permita
desarrollar habilidades y destrezas en el uso de diversos recursos y conocimientos orientados a la
innovacion. (Anderson y Tushman, 1990; Song et al., 2005). La investigacién en innovacion ha
aceptado el supuesto implicito de que el capital tecnolégico, definido como la capacidad para
emplear diversas tecnologias (Afuah, 2002), promover el aprendizaje y generar innovacion (Cohen
y Levinthal, 1990; Moornan y Slotgroaf, 1999) tiene un impacto importante en los resultados de
la empresa (Abazi-Alili et al. 2014; Fritsch y Franke 2004; Ramadani et al. 2013a, b; Ratten 2016).
Tradicionalmente se acept6 el supuesto implicito de que la capacidad tecnoldgica tiene una
relacion lineal y positiva con los dos tipos de actividades de innovacion (explotadora y
exploradora) Sin embargo, Zhou y Wu (2010) afirman que el capital tecnologico fomenta la
actividad de explotacion de la innovacion (difusion y aceptacion de nuevos productos o procesos)
a un ritmo acelerado, y tiene una relacion invertida en forma de U con la actividad de exploracion
de la innovacion (adquisicidn de nuevos conocimientos internos y externos).

A pesar de estas contribuciones, la investigacion se ha centrado principalmente en la produccion
innovadora de la empresa (por ejemplo, productos nuevos o significativamente mejorados) como
una medida del desempefio innovador, por lo cual queda mucho por entender sobre la naturaleza

contingente de esta relacion y los mecanismos subyacentes detras de ella. Bajo esta perspectiva,
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es evidente que factores contextuales, como el nivel de practicas de responsabilidad social
realizada por las empresas inciden en la relacion entre capital tecnoldgico y resultados. EI RSC al
construir un activo relacional (Barnett, 2006; Barnett y Salomon, 2012), facilita la adquisicion de
conocimiento externo de primera mano de los diversos grupos de interés (actividad exploradora
de la innovacion). Asimismo, las buenas relaciones con los grupos de interés facilitan la adopcion
de nuevos productos (actividad explotacion de la innovacién), lo que permite aprovechar el
potencial del capital tecnologico para mejorar el resultado de la empresa (Ramadani, Abazi-Alili,
Dana, Rexhepi y Ibraimi, 2017) y fortalecer su posicién competitiva (Ferreira, 2010; Huse et al.,
2005; McAdam y Keogh, 2004), Para llenar el vacio de investigacion mencionado, se propone
explicar los mecanismos y factores que explican y dan forma al comportamiento socialmente
responsable y la innovacion exitosa de las empresas, usando la Teoria de Grupos de interés
(Stakeholders) (Freeman, 1989) y apoyandonos en la teoria del aprendizaje organizacional
(Levinthal y March, 1993; March, 1991), el enfoque de capacidad de absorcion (Cohen vy

Levinthal, 1990). Por lo tanto, se plantea la siguiente pregunta de investigacion:

e En qué medida la responsabilidad social corporativa impacta en los resultados al moderar la
relacion entre capital tecnoldgico y los resultados financieros?

A modo de sintesis, en la figura 1.1 se presenta esquematicamente la secuencia argumental del

problema que origina la presente investigacion.

1.2.2  Objetivos del estudio

Objetivo General:

Determinar los efectos de los factores contingentes internos y externos que pueden influir en la

relacion del RSC sobre los resultados empresariales.

36



Obijetivos especificos:

1. Explicar como el nivel de cambio y la estabilidad de RSC tiene impacto en los resultados
empresariales.

2. Especificar como la similitud o diferenciacion de las practicas de RSC que realiza una
empresa, respecto a las practicas de RSC aceptadas dentro de su sector industrial impacta
en sus resultados.

3. Explicar como el RSC impacta al moderar la relacion entre innovacion y resultados

Estos objetivos especificos, tal como se aprecia en la figura 1.2, son secuenciales. En efecto, antes
de analizar tedricamente el efecto de los factores externos (Obj.3), analizamos los factores
internos. En segundo lugar, se requiere analizar las dinamicas internas como el nivel de cambio y
la estabilidad de la RSC (Obj. 1) antes de analizar la similitud con las practicas del sector industrial

Figura 1.1 Secuencia argumental del problema de investigacién

4 4 .
Empresa es fuente ] Ala > + Atender estratégicamente las | poyeso se Requiere conocer los
de creacion y _C(Lmbu_}'ﬁ" Sociedad y aa > necesidades de stakeholders. efectos de mayores
distribucion de medio + Bisqueda del Bien Comina desembolsos destinados
fiqueza ambiente través de los valores éticos aRSC para la empresa
Que
N (o o\
) _ Son medidos por el
Requiere para medir Poreso se impacto que genera en los
el valor generadopor (& resultados empresariales y
RSC reputacion
Pero
 EEE—
K Falta mvestigacion multinivel (Institucional, organizacional e individual) \ '/ Resultados son contradictorios y no concluyentes (impacto positivo, negativo,
(Aguinis y Glava, 2012) neutro)
Falta comprension de procesos y mecanismos subyacentesa RSC +  Paradoja social: “Mayor confribucion social, mayores problemas sociales”
(Agumis y Glava, 2012) +  DosParadigmas contrapuestos:
Infegrar corrientes conceptuales separadas (Aguinis y Glavas, 2012) *  Problema de agencia por separacion de la propiedad v el control y
Vacios de la teoria (Ullman ,1985) asimetrfa de informacion.: “RSC es redistribucion involuntaria de la
Falta de especificacion de los modelos (Godfrey, 2005;Ullman, 1985) riqueza de los accionistas” (Friedman)
Falta de definicion {inica de RSC, no permite operacionalizar de forma +  Teoria de Stakeholders y Recursos y Capacidades: Construccion de
consistente el constructo (McWilliams v Siegel, 2001 y 2006; Ullman, 1985) activos intangibles como Reputacion, Legitimidad, Capacidad de
\ / \ influencia: “RSC es sefial de honestidad y confianza para stakeholders”
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(Obj. 2). Esta delimitacion teorica son la base para determinar el efecto de los factores de
contingencia en los resultados empresariales.

El proposito general de esta investigacion es doble:

Primero, contribuir a ampliar la comprension de los efectos de la responsabilidad social de las
empresas en el resultado financiero de las mismas, a través de un modelo explicativo basado en la
teoria de los grupos de interés (véase 3.1.1 en pag 92) y Recursos y capacidades (véase 3.3.1 en
pag. 122).

Se propone que la responsabilidad social tiene efecto sobre los resultados, al impactar sobre la
relacion con los grupos de interés, el cual también depende de la persistencia y de la diferenciacion
de estas practicas en relacion con las empresas del sector industrial, permitiendo construir un activo
relacional como capacidad de influencia en stakeholders (constructo propuesto por Barnett, 2007).
Asimismo, mediante el efecto moderador en la relacion entre el capital tecnolégico y los
resultados, lo que facilita la innovacion éxitosa.

Segundo, contribuir a la discusion académica en relacion con el poder explicativo de la teoria de
grupos de interés respecto a los efectos de RSC y la construccion de un modelo dindmico que
incluye el efecto del tiempo en las variables dependiente e independiente (fendmeno conocido
como endogenidad).

Para este fin, se desarrolla el modelo y se verifica sobre una muestra de empresas pertenecientes
al indice S&P 500, que lista a quinientas empresas de gran capitalizacion bursatil cotizadas en
Estados Unidos, desde 2009 hasta 2017. Los datos, que conforman un panel desbalanceado de
2,758 empresas-afio, son analizados mediante modelos dinamicos y estocasticos dado el caracter

enddgeno de los modelos y de las variables independientes.
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Figura 1.2 Relacion secuencial entre objetivos especificos
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Para evaluar el RSC se emplean los indicadores incluidos en la base de datos en linea CSRHUB

(www.csrhub.com). Se eligio trabajar con esta base de datos, que si bien es relativamente nueva

ha sido adoptada rapidamente en la investigacion académica (por ejemplo, Vaia et al, 2017;
Mohamed y Salah, 2016; Bouvain et al., 2013; Gidwani, 2013), por presentar las siguientes
fortalezas respecto a la base de datos KLD Stats, que fue la mas usada en temas de RSC hasta
2012. Esta base de datos presenta como minimo cuatro fortalezas distintivas: Se trata de la base de
datos mas amplia a nivel global en materia de RSC, proveyendo informacion de mas de 7,000
empresas con sede en 91 paises y que corresponden a mas de 135 industrias (Cruz, Larraza-
Kintana, Garcés-Galdeano, y Berrone, 2014).

a) El indice global de RSC, es el resultado de la agregacién ponderada de cuatro categorias
(Empleados, Ambiente, Comunidad y Gobierno Corporativa). Cada una de estas areas se
divide en tres subcategorias; de esta forma, se ofrecen datos para un total de doce
subcategorias, las cuales se describen en la tabla 1, lo cual permite llevar a cabo un analisis

maés detallado del perfil social de cada empresa.
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b) A diferencia de KLD Stats, las puntuaciones de cada categoria y subcategoria se calculan
como variables continuas, en un rango de 0 a 100. Es decir, se pueden interpretar como
porcentajes relativos de desemperfio social. Se trata de una ventaja clave para este estudio,
puesto que permite la realizacion de los diversos analisis empiricos cuyos resultados se

presentan en el capitulo de resultados.

c) Las puntuaciones para cada una de las categorias, asi como la global, se obtiene a partir de
la media ponderada de las diferentes subcategorias. Las ponderaciones se calculan a partir
de la importancia otorgada a cada elemento por el usuario promedio de la base de datos.
Se relaja asi el supuesto restrictivo de otorgar el mismo peso a las diversas dimensiones de

RSC.

El estudio tiene como proposito final aportar a la discusidén académica en el tema de la RSC, que
aun no tiene resultados concluyentes, y aportar a la practica, mediante una discusion de las
implicancias de los resultados en la practica direccion de la empresal.

1.2.3 Aportaciones de la investigacion

La presente investigacion pretende explicar cuales son los efectos de factores contingentes de RSC
en los resultados empresariales. Para responder las preguntas de investigacién y validar el modelo
propuesto se propone una investigacion cuantitativa, longitudinal con datos de panel de 9 afios
(2009 -2017), utilizando un modelo tedrico basado en la Teoria de grupos de interés (Stakeholders)
(Freedman, 1989). Especificamente, se estudian la dinamica del nivel de cambio y estabilidad de
la RSC, asi como la diferenciacion de las mismas, respecto a las practicas tipicas del sector
industrial; y, los efectos indirectos (moderacion) de la RSC en la relacion entre el capital
tecnoldgico y los resultados financieros. Las aportaciones, que se presentan a continuacion, son a

nivel tedrico y a nivel practico.
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Aportacion teorica:

Se extiende significativamente la escasa literatura previa, que ha estudiado las dinamicas internas
y externas de RSC y su impacto en los resultados empresariales, encontrando efectos destacables
y de interés, que pueden abrir nuevas vias de investigacion futuras. En primer lugar, se analizan
las interacciones que pueden existir entre: i) el nivel de cambio y la estabilidad de las précticas de
RSC, como parte del analisis del comportamiento social a lo largo del tiempo, ambos constructos
son nuevos en la literatura de RSC (Wang y Chio, 2013), su estudio contribuye a conocer la
naturaleza del funcionamiento de la dinamica interna de la RSC; ii) Se establece conexion entre
la RSC vy las préacticas aceptadas en el sector industrial donde opera la empresa, lo que permite
conocer la importancia y comportamiento de cada categoria o dimension (empleados, comunidad,
gobernanza y ambiente) de la RSC dentro y fuera de los once sectores industriales que se incluyen
en este estudio; iii) La similitud de las practicas sociales de la empresa con las aceptadas por el
sector industrial facilita obtener reconocimiento social (legitimidad) , asi como la construccién de
una identidad social propia que se convierta en una ventaja competitiva para la empresa; vy, iv) el
efecto moderador de RSC en la relacion capital tecnoldgico y resultados financieros, permite
conocer como las préacticas de RSC contribuyen en las etapas de exploracion y explotacion de la
innovacion, para crear innovaciones éxitosas.

En segundo lugar, el empleo de panel data y modelamiento dinamico para tratar el fenémeno de
la endogeneidad (Wooldridge, 2016), herramienta estadistica de uso comun en la investigacion de
temas econdmicos, contribuye a la literatura de RSC y direccidén de empresas al analizar variables
que dependen de su propio comportamiento en periodos anteriores (variables enddgenas)
contribuye en difundir el uso de esta herramienta estadistica para el analisis de RSC y sirve de

referencia para futuras investigaciones.
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En tercer lugar, el uso de fuentes de informacion poco usadas para el estudio de la RSC, como
Bloomberg, abre nuevos caminos para explorar fuentes de datos, que son utilizadas con fines
distintos al estudio de la responsabilidad social.

Finalmente, resalta el uso de la base de datos CSRHub para la realizacion del estudio, la cual otorga
credibilidad al mismo, facilita la réplica y la ampliacion y profundizacién del analisis por parte de
otros academicos a nivel internacional.

Aportacion practica:

La contribucién para la toma de decisiones de los directores de empresa es:

En primer lugar, el conocer los efectos del nivel de cambio y la estabilidad dela RSC como afecta
en los resultados financieros, permite mejorar la asignacion de recursos para la ejecucion de las
practicas sociales en un periodo de tiempo, asi como en un horizonte de 2 o 3 afios (mediano
plazo).

En segundo lugar, el conocer el comportamiento de las categorias que componen el indice general
de RSC por sector industrial, permite mejorar el disefio de las politicas sociales y la asignacion de
recursos presupuestales para cada sector del estudio.

En tercer lugar, refuerza la decision de los directivos de incluir RSC dentro de la vision y
lineamientos estratégicos del negocio, con el proposito de construir nuevos activos intangibles,
como, capacidad de influencia, procesos de innovacidn éxitosa, adicionalmente a los ya conocidos
de reputacion, imagen y confianza, los cuales van a impactar posteriormente en los resultados
financiero.

En cuarto lugar, conociendo los efectos de seguir las précticas aceptadas por el sector industrial
donde opera la empresa y dependiendo de la posicién estratégica que siga, los directivos pueden

disefiar politicas de RSC para imitar 0 no, a las préacticas sociales seguidas comunmente por su
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sector, con la finalidad de camuflarse, diferenciarse o construir una identidad social propia, para
obtener o consolidar su legitimidad en el entorno.

En quinto lugar, se proporciona informacion de tipo practico sobre el efecto de RSC en la
capacidad de influir en los niveles de respuesta de los grupos de interés, lo que supone un activo
intangible de valor estratégico para la empresa. En concreto, este estudio ofrece pautas de
actuacion estratégica en la direccion socialmente responsable para construir y mejorar activos
intangibles que se conviertan en fuente de ventaja competitiva de las empresas.

1.3 ESTRUCTURA DE LA TESIS

La tesis se estructura en cinco capitulos que se describen a continuacion. Este primer Capitulo se
recogen los antecedentes, planteamiento y formulacion del problema de investigacion, los objetivo
general y especificos y las aportaciones del trabajo de investigacion.

En el Capitulo 2 se presenta una revision de literatura sobre los conceptos y fundamentos de RSC.
En el capitulo 3 se presenta el marco tedrico y las hipdtesis de investigacion. Asimismo, se
muestran las evidencias empiricas y discuten las bases teodricas que sirven de fundamento para las
relaciones que se desean demostrar, realizando una presentacion detallada de la Teoria de Grupos
de Interés (Stakeholders), Teoria Institucional y Teoria de Recursos y Capacidades que sirven de
marco tedrico para las hipotesis de investigacién y modelo propuesto.

En el Capitulo 4 se explica con detalle el disefio de investigacion, incluyendo el proceso de
recopilacion de datos, la descripcion de los datos, la definicion y medicion de las variables; se
describe la técnica estadistica y su literatura de respaldo para asegurar su validez; el andlisis de
consistencia para garantizar la solidez de los resultados y finalmente una discusion de la validez

interna y externa.
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En el Capitulo 5 se muestran los resultados de las estimaciones y de las pruebas de consistencia.
Primero se presenta la estimacion de los modelos, seguido del analisis de los descriptivos
estadisticos y correlacion. Finalmente, se presentan los resultados obtenidos y analisis de cada
hipdtesis. Se estima el modelo total y los graficos de interpretacion de la moderacion para probar
si soportan las variables de interaccion.

Por ultimo, en el Capitulo 6, se desarrollan las conclusiones respecto al trabajo realizado,
identificando los hallazgos y aportaciones de la investigacion. Se presenta una discusion profunda
de los resultados, de las implicancias tedricas y practicas para la direccion de empresas de los
mismos, buscando acercar las conclusiones de esta investigacion a la alta direccion, y de la
contribucion teorica del trabajo. Finalmente, se reconocen las limitaciones de la presente

investigacion y se propone futuras lineas de investigaciones.
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CAPITULO2
CONCEPTOS Y FUNDAMENTOS DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA
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2.1 EL CONCEPTO DE RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

Las practicas de responsabilidad social corporativa (RSC) han cobrado un papel prominente en las
Gltimas décadas. Asi, John Chambers, el entonces Chief Executive Officer (CEO) de Cisco
Systems, afirmé en el informe de responsabilidad social del 2014: “Nosotros estamos
comprometidos con ser una empresa responsable y hacer una contribucion positiva a la sociedad
y el medio ambiente. Esto nos ayuda a inspirar confianza en nuestra marca, desarrollar una fuerte
relacion con nuestros grupos de interés, y crear valor a largo plazo para la sociedad y nuestro
negocio” (Cisco Systems, 2014: A5). Dentro de este mismo informe sefala: “la RSC siempre ha
sido uno de los pilares de nuestra cultura, y estoy extremadamente orgulloso del impacto global
de nuestros programas.” (Cisco Systems, 2014: A3) Las expectativas y demandas de la sociedad
y de los grupos de interés por un comportamiento ético y responsable, de parte de las empresas, ha
ido en aumento, especialmente como respuesta a los fendmenos de globalizacion de los mercados,
privatizaciones, corrupcion, sobrexplotacion o destruccion de los recursos naturales, efectos del
cambio climéatico en el medioambiente, derechos laborales , bienestar y salud, asi como los
derechos humanos en el plano social (Auld et al, 2008; Barnett, Henriquez y Husted, 2019;
Drobyazko, Hilorme, Solokha, y Bieliakova, 2020; Kliksberg, 2013).

Uno de los resultados de esta tendencia consiste en un aumento de la complejidad del entorno
empresarial, de forma que los directivos han de tomar en consideracién una multiplicidad de
factores, intereses, y grupos en la toma de decisiones. Con el fin de resolver esta complejidad, los
diversos actores sociales —empresa, gobierno, sociedad civil- dependen de la informacién que
comparten y del trabajo en conjunto (Diez et al, 2010; Martin de Castro, Amores-Salvadd; Navas-
Lépez y Balarezo-Nuiiez, 2017). En este sentido, las practicas de responsabilidad social

corporativa cobran vital importancia porque permiten compensar a los grupos de interés por los
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desequilibrios economicos, ambientales y sociales que pueden crear las empresas en su afan de
crear riqueza para los accionistas (Arminen et al, 2017; Kliksberg, 2013; Martin de Castro et al,
2017).

En ocasiones determinadas practicas empresariales orientadas a maximizar ganancias a corto plazo
como, por ejemplo, abuso de posicion dominante y margenes muy altos, oferta de productos
descuidando las implicaciones medioambientales, explotacion infantil, racismo, discriminacion,
usura, pueden provocar rechazo de la poblacion. Estas practicas pueden generar una imagen
desfavorable para la empresa, y ponen en peligro su rentabilidad y permanencia en el mercado
(Boardman, Greenberg, Vining, y Weimer, 2017; De Grosbois, 2016; Martin de Castro et al.,
2017).

La sostenibilidad de las empresas esta relacionada con su habilidad para vincular estrategias y
operaciones dentro y fuera del mercado, y su eficiencia procede de la suma de los resultados
tangibles e intangibles (Judge, 1994; Surroca, Trib6 y Waddock, 2010; Waddock y Grave, 1997),
aportando beneficios a los accionistas y a la sociedad en su conjunto (Orlitzky et al., 2003). La
posibilidad de generar ventajas competitivas sostenible por medio de la realizacion de précticas
sociales (Jones, 1995; Porter y Van der Linde, 1995) justifica un estudio detallado de la naturaleza
de la responsabilidad social corporativa y los motivos por los cuales genera beneficios para la
empresa.

La preocupacion social y ambiental actual conlleva una nueva vision de empresa. Un nuevo
paradigma empresarial, que va mas alla de la funcién filantrépica que se le dio a la responsabilidad
social en los afios setenta, y que busca redefinir un nuevo rol de la empresa en sus relaciones
econdmicas, sociales, y politicas, entre otras, en la busqueda de crear valor y hacer uso de las

capacidades colectivas para el bienestar de la sociedad (Correa, 2007). El desarrollo de este nuevo
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paradigma debe apoyarse en el principio de creacion de valor (Porter y Kramer, 2011). Las
empresas deben crear valor econémico para sus accionistas, pero tambiéen crear valor para el medio
ambiente, sus grupos de interés y la sociedad en su conjunto, al enfocarse en sus necesidades y
desafios. Es decir, generar rendimiento economico con bienestar social y medioambiental.
(Kliksberg, 2013; Porter y Kramer, 2011).

2.1.1 Historiay evolucion

A pesar de la relativa antigiiedad del concepto de responsabilidad social corporativa, todavia no
existe un consenso sobre su definicion y enfoque entre la empresa, grupos de interés y académicos
(Aguinis y Glavas, 2012; Sheehy, 2015). Sheehy (2015) afirma que el debate de la RSC es muy
complejo, porque debe satisfacer distintas disciplinas que la aborda, lo que ha limitado en el ambito
académico la operacionalizacion del constructo y ha llevado a resultados diversos sobre la forma
como impacta en los rendimientos de la empresa (McWilliams y Siegel, 2001; Reinhardt et al.,
2008; Sheehy, 2015).

Si bien el concepto de RSC nace como tal en el siglo XX, sus origenes se remontan a la actividad
comercial y econdmica en culturas como la egipcia, fenicia, griega y romana, donde existieron
cddigos de conducta y regulacion de dichas actividades basadas en aspectos éticos de la época
(Canessa y Garcia, 2005). A finales del siglo XIX el cambio de modelo econémico, como
resultado de la Revolucion Industrial, el cual paso del trabajo artesanal al de produccion en masa,
generd muchos problemas laborales, por lo que muchas compafiias a se vieron forzadas a dar
solucion a los conflictos sociales de la época (Jenkins, 2009). Screpanti y Zamagni (2005) en su
libro “Un bosquejo de la historia del pensamiento economico”, sefialan que el debate sobre donde
termina la responsabilidad de la empresa y donde empieza la responsabilidad del estado es muy
antiguo y ain no ha concluido. Los autores sefialan que se puede rastrear hasta el siglo XVI1Il, con
la oposicion entre el Mercantilismo y el Liberalismo. Djelic y Etchanchu (2017) afirman que la
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version contemporanea de esta oposicion se refleja en el planteamiento de Milton Friedman
(1970), el cual se puede resumir en que “la unica responsabilidad de los directivos de una empresa
es con los accionistas de la misma” (Djelic y Etchanchu, 2017: 641). Este planteamiento, para las
autoras, es una separacion natural entre las responsabilidades estatales y de la empresa. Para
autores como Fernandez (2005) y Smith (2003), la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) se
desarroll6 en el siglo XIX en el norte de Europa como parte del proceso de industrializacion y no
como parte de la religién o caridad protestante de la época. Asi, por ejemplo, los duefios de fabricas
pagaban alojamiento, escolarizacion y cuidado de la salud de sus empleados con el fin de reclutar
y retener la fuerza laboral que abandonaba el campo en busca de mejores alternativas.

El concepto formal de RSC surgié en la etapa de la Gran Depresion, como resultado de la
redefinicion de los valores y principios de direccion de las empresas (Jacoby, 1997). Sin embargo,
la discusion académica de RSC se inici6 en los afios 50, con la publicacién del libro de Howard
Bowen (1953) “La responsabilidad social del hombre de negocios™ (Carroll, 1979). Bowen da un
giro al debate social y politico gobierno-empresa, al definir la responsabilidad del hombre de
negocios hacia la sociedad, la cual conlleva “respetar aquellas politicas, tomar el tipo de
decisiones, y seguir aquellas lineas de accion que son deseables en términos de los objetivos y
valores de la Sociedad” (Bowen, 1953:6).

Bowen (1953) afirmé que un factor que contribuyd a la Gran Depresion fue el fracaso de las
practicas empresariales en alcanzar los estandares éticos, los mismos que incluian honrar sus
promesas, evitar el engafio y proteger la vida y salud de sus trabajadores y del publico.
Posteriormente, Boulding (1956) sent6 las bases del rendimiento social al mostrar que las
empresas, como sistemas abiertos, interactian e influyen en su entorno de manera constante,

generando impacto y recibiendo retroalimentacién de dicha interrelacion.
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En los afios sesenta, se hizo evidente una mayor preocupacion por los temas sociales, como
consecuencia de las lecciones aprendidas por la crisis economica de la Gran depresion. EI modelo
capitalista, que instaba maximizar beneficios y autorregulacion de los mercados, dejo ver acciones
negligentes que conllevaron a violaciéon de los derechos humanos y laborales por parte de las
empresas, lo que genero que la sociedad exigiera una actuacion mas responsable de las mismas
(Gomez-Carrasco et al.2016; Rodriguez-Gémez, Arco-Castro, Lopez-Pérez y Rodriguez-Avriza,
2020). Keith Davis (1960) resalto que las decisiones socialmente responsables de la empresa eran
tomadas por razones mas alla de intereses econdmicos o técnicos, en razon de que se generaba una
buena oportunidad de rendimiento econémico a largo plazo, al premiarse el comportamiento
responsable. Esta idea fue muy bien aceptada y retomada en las investigaciones de la década de
los ochenta en adelante. Davis establecio la “ley de hierro de la responsabilidad”, donde precisa
que la responsabilidad de los negocios se corresponde con el poder social que ostentan, y atribuye
que, en el largo plazo, las empresas se arriesgan a la pérdida de dicho poder si no hacen un uso del
mismo que la sociedad considere responsable.

Otra contribucion importante al concepto de responsabilidad social fue la de W. Federick (1963)
quien escribi6: “[Las responsabilidades sociales] significan que los empresarios deben supervisar
el funcionamiento de un sistema econdmico que cumpla con las expectativas del publico. Y esto
significa, a su vez, que los medios de produccién de la economia deben emplearse de tal manera
que la produccion y la distribucion mejoren el total bienestar socioeconémico. La responsabilidad
social en el analisis final implica una postura publica hacia los recursos econdmicos y humanos de
la sociedad y una voluntad de ver que esos recursos se utilicen para fines sociales amplios y no
simplemente para los intereses estrechamente circunscritos de las personas y empresas privadas”.

(Frederick, 1960, p. 60, citado en Carroll, 1999: 271)
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En la década de los setenta, surgieron de una serie de movimientos sociales que jugaron un papel
clave en la introduccién de temas ambientales, de derechos civiles y de derechos de las mujeres en
las empresas, entre otros (Carroll y Shabana 2010). Bajo ese contexto, el Comité para el Desarrollo
Econdémico (CED), entidad norteamericana sin fines de lucro fundada en 1942 e integrada por
académicos y empresarios, puso de manifiesto en su publicacion “Responsabilidad social de las
sociedades comerciales” (1971) el cambio de pensamiento que se estaba dando en la relacion
(contrato social) entre empresa y sociedad”: “Se pide a las empresas que asuman responsabilidades
mas amplias para la sociedad que las que nunca antes [se habian realizado] y que sirvan a una
gama mas amplia de valores humanos. En efecto, se pide a las empresas comerciales que
contribuyan mas a la calidad de vida de los estadounidenses que el simple suministro de cantidades
de bienes y servicios. En la medida en que existan negocios para servir a la sociedad, su futuro
dependera de la calidad de la respuesta de la direccion de la empresa a las expectativas cambiantes
del publico” (p. 16 citado por Carroll, 1999: 274-275). Basandose en una encuesta de opinion
publica realizada por Opinion Research Corporation en 1970, en la que dos tercios de los
encuestados creian que las empresas tenian la obligacion moral de ayudar a otras instituciones
importantes a lograr el progreso social, incluso a expensas de la rentabilidad, el CED articulé una
definicion de responsabilidad social en torno a tres circulos concéntricos (figura 2.1).

El primer circulo interior se refiere a la responsabilidad basica de la empresa, cuyo propoésito es
realizar de forma eficiente la funcion econdmica, enfocada en la produccién de bienes y servicios
de calidad, generacion de empleo y crecimiento econdémico. El segundo circulo plantea un
equilibrio entre responsabilidad econdmica y conciencia social, por la cual la empresa es sensible
a temas prioritarios como la conservacion del medio ambiente, adecuada satisfaccion y clima

laboral, trato justo y seguridad en el trabajo, y mayor informacion a los consumidores. En el tercer
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circulo se resalta un mayor nivel de conciencia empresarial, involucrandose activamente en
mejorar el entorno social; como, por ejemplo, mejorar las condiciones de vivienda o reducir
pobreza de su region (Carroll, 1979: 498, 1999: 275).

Figura 2.0.1 Circulos del pensamiento de responsabilidad de la empresa

RESPONSABILIDAD PARA MEJORAR
ACTIVAMENTE EL ENTORNO SOCIAL

™
CONCIENCIASOCIALY
RESPUESTA A TEMAS SENSIBLES

~

RESPONSABILIDAD
ECONOMICA

Fuente: Social Responsibility of Business Corporations (CED, 1971: 15)

Schwalb y Malca (2005: 118-119) sintetizaron la evolucion de la RSC en cuatro etapas bien
definidas, las cuales se presentan en la figura 2.2. La primera etapa corresponde a la “época
empresarial”, en la que predomina un espiritu de libertad empresarial y se desarrolla el concepto
de “filantropia empresarial”. La responsabilidad social se asocia a la ética de los hombres de
negocios. La segunda etapa, durante la gran depresion, caracterizada por la crisis econdémica de
1929, plantea nuevas formas de entender la economia y su relacion con los temas sociales; aparece
el estado como un importante actor que regula la economia y garantiza el bienestar social. La
tercera etapa, “activismo social”, viene determinada por la profunda toma de conciencia sociales,
como, por ejemplo, la discriminacion, el racismo, la paz, el crecimiento econdmico y el desarrollo

social. Se habla de la “filantropia estratégica” (Porter y Kramer, 2002: 46-82); y se transita de una
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motivacion altruista a un pensamiento estratégico empresarial, con la finalidad de gestionar riesgos
y obtener licencia social en las zonas de operacion del negocio. En esta etapa aparecen indicadores
como el balance social y aparecen las primeras normas ISO. Finalmente, en la cuarta etapa,
“conciencia social contemporanea”, se consolida la nocidon de RSC y la practica a nivel regional y
mundial; proliferan foros, organismos internacionales e instrumentos de medicion, y se considera
la RSC como parte de la estrategia competitiva del negocio. Se concibe a la RSC como un caso de
negocio, y se evalla en cada caso particular su viabilidad.

A partir de la década de los ochenta en adelante, los cambios en las expectativas de los
consumidores, leyes regulatorias, problemas con la comunidad, problemas laborales, participacion
de las minorias y politicas antidiscriminatorias y temas medio ambientales empezaron a cobrar
relevancia y tener influencia en la estrategia empresarial (Prahalad y Hamel, 1994). Bajo este
enfoque la RSC es vista como un medio directo o indirecto para lograr un fin especifico: generar
utilidad.

En la década del 2000, la RSE se convirtié en un elemento fundamental en la respuesta de las
empresas a diversos requerimientos sociales (Jamali 2008). Las practicas de RSC se consideraron
como parte de la estrategia de direccion empresarial, “es a través del nivel de RSC estratégico
como la empresa realiza el impacto social mas significativo y recolecta los mayores beneficios de
negocio” (Porter y Kramer, 2006:7). Se hace necesario que la empresa reconozca las influencias
sociales y medioambientales que afectan la toma de decisiones estratégicas, como resultado del
impacto de las expectativas de diferentes grupos de interés (Arco-Castro et al. 2020; Freeman,
1984) y, de la interaccion de la empresa con su entorno y su resultado social (Word, 19912, 1991b;
Waddock y Graves, 1996), generando asi la confianza que les permitiria operar en diferentes

mercados (Jamali 2008; Panait et al. 2014; Tello y Rodriguez 2014).
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Las exigencias y necesidades de los grupos de interés son el punto de referencia de la RSC
(Greenwood, 2007). Las practicas de RSC sirven como facilitador para identificar y actuar en la
mejora de las relaciones con los grupos de interés, ajustandose a las demandas y exigencias que
estos marquen (Barnett, 2007; Lindgreen y Swaen, 2010). La forma en que reaccionen los grupos
de interes, a las practicas de RSC es lo que determinara el éxito de la gestion social y su incidencia
en la sostenibilidad del negocio. La RSC pasa a formar parte del core business y comienza a
estudiarse en relacion no solo con la obtencion de ventajas competitivas o eficiencia en el uso de
los recursos (Porter y Kramer, 2011), sino que también se convierte en el punto de referencia para
impulsar politicas en la empresa, siendo la innovacion un aspecto central en todos los ambitos,
principalmente en el ambito ambiental (Garcia-Sanchez y Aradjo-Bernardo 2020).

A manera de sintesis, resaltamos que la evolucion de la RSC estd condicionada por la toma de
conciencia de la sociedad, sobre sus problemas econémicos, sociales y ambientales, con los cuales
tuvo que convivir en cada etapa. Asimismo, resaltamos la capacidad de respuesta positiva que ha
tenido el sector empresarial; sin embargo, creemos que no han mostrado liderazgo en el tema.
2.1.2 Definiciones

Para Sheehy (2015) hablar del concepto de RSC es complejo no solo por la naturaleza multifacética
del problema [ambigiiedad inherente, por ejemplo, no hay claridad que dafios generados por la
industria deben abordarse o qué puntos de vista prevaleceran en cualquier conjunto particular de
dafios] y el nimero de actores, ubicacion e instituciones, sino que también se complica porque
debe satisfacer los diferentes &mbitos que toca: econémico, politico y ambiental (Sheehy, 2015).
Por lo anterior, no se ha llegado a un consenso en su definicién. De la revision de la literatura

presentamos algunas aproximaciones del concepto en la tabla 2.1.
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Figura 2..0.2 Etapas de la evolucion de la RSC
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Fuente: Schwalb y Malca, (2004: 118-119)
Las diferentes formas de conceptualizar la RSC ponen de manifiesto la ambigiedad de su

naturaleza. Rahman (2011) identificé diez dimensiones que sobresalen en las definiciones de RSC
y que permiten analizar las bases del concepto: i) obligacion hacia la sociedad, ii) involucracion
de grupos de intereés, iii) mejora de la calidad de vida, iv) desarrollo econémico, v) préacticas éticas
de negocio, vi) cumplimiento con la ley, vii) voluntariado, viii) derechos humanos, ix) proteccion
del medioambiente; y, X) transparencia y rendicion de cuentas.

Para Wood (1991) la premisa basica es que empresas y sociedad no son entidades separadas, sino
que estan interrelacionadas, y la sociedad tiene ciertas expectativas sobre comportamientos y
resultados (e impactos) de la empresa. Bauman y Skitka (2012) sefialan que la RSC se refiere a
esta relacion de empresa y sociedad, que implica cuestiones sobre derechos, justicia, y como la
empresa afecta al bienestar humano. Barnett (2007) afirma que la RSC consiste en la busqueda del
bien general de la sociedad involucrando en su planteamiento a un amplio conjunto de grupos de

interés.
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A continuacion, presentamos la tabla 2.1 donde mostramos las definiciones de RSC realizadas por
algunos investigadores. Bowen (1953) y David (1960) focalizan la RSC como parte del actuar
ético y moral de los hombres de negocios. Para Friedman (1970) la RSC es parte del actuar de la
empresa, si y solo si, maximiza el beneficio de los accionistas. En contraposicion Sethi (1975)
sefiala que la RSC es la manifestacion del comportamiento congruente de la empresa con los
valores sociales y expectativas de la sociedad. Mas adelante Carroll (1979) toma este concepto y
sefiala que la RSC tiene cuatro dimensiones que satisfacer: la econdmica, la legal, la ética y la
filantrépica. Para Jones (1980) y Drucker (1984) la RSC implica satisfacer la demanda de los
grupos de interés distintos a los accionistas. Méas adelante, la Comision Europea (2001) sefiala que
las empresas integran en sus decisiones temas de indole social y medio ambiental de forma
voluntaria. De alli en adelante, se reconoce la RSC como préacticas voluntarias que realizan las
empresas para mitigar el impacto de sus decisiones empresariales en sus grupos de interés claves,
incluido el medioambiente en el cual desarrolla sus operaciones. Y se utiliza los casos de negocios
para evaluar sus impactos en los diversos &mbitos de la empresa (Barnett, 2007).

En resumen, la definicidn de la RSC es un tema complejo, por lo que aun no se ha logrado una
definicion Unica que satisfaga a los directivos de empresas, académicos y la sociedad. Como parte
de su proceso evolutivo, vemos que ha pasado de ser visto como una responsabilidad ético moral
de los hombres de negocios, a un comportamiento estrategico de la empresa; el cual se orienta de
forma voluntaria a atender las demandas y expectativas de los grupos de interés claves, incluido el
medio ambiente. En el desarrollo y evolucion del concepto han aparecido términos con
connotacion social, que han generado confusion. En el siguiente apartado, presentamos los

términos relacionados a la RSC.
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Tabla 2.1 Definiciones de RSC

CARACTERISTICAS DE LA
CONCEPTUALIZACION

AUTOR

TERMINOLOGIA

DEFINICION

NATURALEZA
DEL
COMPROMISO
DE RSC

ENFOQUE
TEORICO

ENFOQUE
DEL
COMPROMISO
DE RSC

Bowen (1953)

Responsabilidad
del hombre de
negocios

“las obligaciones del
hombre de negocios
persiguen estas politicas, la
toma de decisiones, o las
siguientes lineas de accion,
las cuales son deseables en
términos de los objetivos y
valores de nuestra
sociedad”(p.6)

Obligacion
Moral

Etico

La sociedad en
general

Davis (1960)

Responsabilidad
del hombre de
negocios

“las decisiones y acciones
del hombre de negocios se
sustentan en razones que van
mas alla de los intereses
técnicos o econdmicos de la
empresa...la

responsabilidad social del
hombre de negocios necesita
ser proporcional con su
poder social”(p.70-71)

Discrecion

Politica

La sociedad en
general

Friedman
(1970)

Responsabilidad
Social de la
empresa

Usa sus recursos y participa
en actividades designadas
para incrementar sus
ganancias, asi como para
permanecer dentro de las
reglas del juego: participa
en una competencia libre y
abierta, sin decepcionar o
defraudar (p.125)

Obligacion
Moral

Instrumental

Accionistas

Sethi (1975)

Responsabilidad
Social

Implica llevar el
comportamiento de las
empresas a un nivel donde
es congruente con las
normas sociales que
prevalecen, valores y
expecta-tivas de resultados

(p.62)

Discrecion

Integrativo

La sociedad en
general

Davisy
Blomstrom
(1975)

Responsabilidad
Social

La idea ... los tomadores de
decisiones estan obligados a
tomar acciones las cuales
protejan y mejoren la
riqueza de la sociedad junto
CON Sus propios intereses
(p.162)

Obligacion
Moral

Integrativo

La sociedad en
general

Carroll (1979)

Responsabilidad
Social de la
empresa

Abarca lo econémico, ético,
legal y expectativas
discrecionales que la
sociedad tiene de la
organizacion en un
determinado momento del
tiempo (p.500).

Obligacion
Moral

Integrativo

La sociedad en
general

Jones (1980)

Responsabilidad

social corporativa

La nocién que las
corporaciones tienen una
obligacion con los grupos de
la sociedad gue no son

Obligacion
Moral

Integrativo

Grupos
especificos de
interés
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accio-nistas y que van mas
alla de lo que prescribe la
ley 0 un contrato de union
(p.59-60)

Drucker (1984) Responsabilidad
social de la

empresa

“domar un dragon es tomar
un problema social en una
oportunidad y beneficio
econémico, dentro de las
capacidades productivas,
compe-tencias humanas,
empleo bien pagado y
riqueza (p.62)

Discrecion Instrumental

Grupos
especificos de
interés

Maclagan
(1998)

Responsabilidad
social corporativa

Es visto como un proceso en
el cual los gerentes toman
responsabili-dades por
identificar y acomodar los
intereses de los afectados
por las acciones de la
organizacion (p.147)

Discrecion Integrativo

Grupos
especificos de
interés

Comision
Europea (2001)

Responsabilidad
social corporativa

Un concepto por el cual las
empre-sas integran temas
sociales y am-bientales en
las opera-ciones de sus
negocios y en sus
interacciones con sus
stakeholders en una base
volun-taria (p.6)

Discrecion Integrativo

Grupos
especificos de
interés

McWilliams y
Siegel (2001)

Responsabilidad
social corporativa

Acciones que parecen un
bien social més alla de los
intereses de la empresa, los
cuales son requeridos por

ley (p.117)

Discrecion Integrativo

La sociedad en
general

Responsabilidad
social
corporativa
europea
(2003)

Responsabilidad
social corporativa

La forma en la cual una
compafiia administra y
mejora su impacto social y
ambiental para generar
valor para ambos, sus
accionistas y stakeholders,
al innovar su estrategia,
organizacion y operacion.

Discrecion Integrativo

Grupos
especificos de
interés

Kotler y Lee
(2005)

Responsabilidad
social corporativa

Un compromiso a mejorar el
bie-nestar de la comunidad,
a través de las préacticas de
negocios discrecional y
contribuciones de recursos
corporativas (p.3)

Discrecion Integrativo

La sociedad en
general

Fuente: Maon, Lindgreen y Swaen, 2010, p.24.

AUTOR

TERMINOLOGIA

DEFINICION

Barnett (2007)

Responsabilidad
social corporativa

Asignacion de recursos que ayudan al bienestar social y que mejoran las
reacciones con los grupos de interés claves (p.801)

Bhattacharya
et al., (2008)

Responsabilidad
social corporativa

Se refiere al compromiso de la empresa para mejorar el bienestar de la
sociedad mediante practicas de negocios discrecionales y contribuciones de
recursos corporativas

Aguinis (2011)
en Aguinisy
Glava (2012)

Responsabilidad
social de la empresa

Acciones y politicas empresariales de contexto especifico, que tienen en
consideracion las expectativas de los grupos de interés y la triple linea de
base de rendimiento econémico, social y medioambiental (p.855 en p.933)

Lin et al., (2012)

Responsabilidad
social de la empresa

Formas de auto regulaciéon corporativa integrada en los modelos de
negocio y organizacional

Organization Business
for Social Responibility

Responsabilidad
social de la empresa

Cumplimiento de los logros comerciales de manera acorde a valores éticos
y con respeto a las personas, las comunidades y el medio ambiente
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(BSR) citado en
Igbal et al., (2012)
Sheehy (2015) Responsabilidad RSC es un tipo de derecho internacional privado y puede definirse como un
social de la empresa | movimiento sociopolitico que genera iniciativas privadas de auto
regulacién, incorporando normas de derecho internacional publico y
privado, que buscan mejorar y mitigar los dafios sociales y promover el bien
publico por las organizaciones industriales. Una definicion corta podria ser
auto regulacion de las empresas privadas internacionales (p.639).

Fuente: Elaboracion propia

2.1.3. Conceptos relacionados

En la literatura se han utilizado diferentes definiciones de RSC con connotaciones sociales,
humanas o éticas. Estas definiciones se caracterizan por estar sesgadas a intereses especificos (Van
Marrewik, 2003), lo que no permite tener una definicion imparcial. Dahlsrud (2008), en su estudio
de las dimensiones presentes en las definiciones de RSC, sefiala los componentes social,
economico y medioambiental, como dimensiones que destacan en las definiciones de RSC,
encontrando similitudes con conceptos que incluyen estos mismos tres elementos. Estos conceptos
relacionados con la RSC pueden ser considerados términos equivalentes o complementarios, y
entre ellos se incluyen desarrollo sostenible, ciudadania corporativa, triple linea base,
sostenibilidad corporativa (Frederick, 1960; van Marrewijk, 2003; Waddock, 2004; Aguilera et
al., 2007; Dahlsrud, 2008; Carroll y Shabana, 2010; Lin et al., 2012; Farooq et al.,2014; Park y
Levy, 2014). En la tabla 2.2 presentamos los autores y definiciones de los términos
complementarios a la RSC.

Los investigadores con preferencias empresariales al incluir las dimensiones sociales y
medioambientales pudieran referirse a alguno de los conceptos anteriormente expuestos en lugar
de la RSC. Es de utilidad identificar las similitudes y diferencias que dichos términos presentan
entre si.

Desarrollo Sostenible y Sostenibilidad Corporativa

El concepto de Desarrollo Sostenible es un concepto dinamico (Berglund et al, 2014), que puede

ser entendido de varias formas de acuerdo a diversas perspectivas. La naturaleza dinamica del
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concepto, no ha permitido tener una definicion tangible del mismo (Sinakou, Boeve y van Petegen,
2019). El informe de la Comision Mundial sobre el Medio Ambiente y Desarrollo de la Comision
Brundtland de 1987 elaboré una definicion de Desarrollo Sostenible que tuvo una mayor
aceptacion. Esta definicion plantea la necesidad de atender demandas actuales como futuras que
conlleven a un equilibrio en tres aspectos interrelacionados: Social, econdmico y ambiental (Evans
et al, 2010). La mayor aportacion de esta definicion fue que trasladé el énfasis de la problematica
del desarrollo sostenible de los temas medioambientales, al ambito social. Este agregado social en
la definicidn del concepto de desarrollo, como “la satisfaccion de las necesidades esenciales”, en
particular, de los paises mas pobres, impacto en el mundo empresarial.

La sociedad empezd a demandar mayor transparencia, asi como mayor informacion publica sobre
la conduccion de los negocios bajo el contexto del desarrollo sostenible. Las empresas se
preocuparon por mejorar el gobierno corporativo y mejorar el “dar cuenta de sus acciones”, lo que
incluye desarrollo de politicas, dar cuenta del impacto social y medioambiental, mejorar el

Tabla 2.2 Términos complementarios a la RSC

CONCEPTO AUTOR DEFINICION
Gladwin et | “El desarrollo sostenible es un proceso para lograr el desarrollo humano de manera
al. inclusiva, conectada, equitativa, prudente y segura. La inclusion implica el desarrollo

(1995: 878) | humano en el tiempo y el espacio. La conectividad implica una interdependencia
ecoldgica, social y econdémica. La equidad sugiere ecuanimidad intergeneracional, intra
generacional e interespecies. La prudencia implica deberes de cuidado y prevencién:
tecnoldgica, cientifica y politica. La seguridad exige seguridad frente a las amenazas
cronicas y la proteccion contra las perturbaciones daflinas”.

World Proceso de cambio en el cual la explotacion de recursos. La direccion de las inversiones,
Commission | la orientacion en el desarrollo tecnoldgico y el cambio institucional estan todos en
DESARROLLO on armonia; y cubre el potencial actual y futuro de cubrir con las necesidades y aspiraciones
Environment | humanas. El desarrollo sostenible asegura el cumplimiento con las necesidades del
SOSTENIBLE and presente sin comprometer la habilidad de futuras generaciones de cubrir sus
Developmen | necesidades”.
t (1987)
Etzion “(...) desarrollo sostenible que, en el contexto de las empresas, se entiende comtinmente

(2007: 638) | como la integracion de las preocupaciones sociales y ambientales en los objetivos y la
mision de una empresa, sin renunciar a la vitalidad financiera”.
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Klarin El concepto de desarrollo sostenible se basa en el concepto de desarrollo (desarrollo
(2018 : 68) | socioeconémico en linea con las limitaciones ecolégicas), el concepto de necesidades
(redistribucion de recursos para garantizar la calidad de vida para todos) y el concepto de
generaciones futuras (la posibilidad de un uso a largo plazo de los recursos para garantizar
calidad de vida necesaria para las generaciones futuras).
Maigna et “Medida en que los negocios cumplen con las responsabilidades econdmicas, legales,
al., éticas y discrecionales que les asignan sus grupos de interés”.
(1999: 457)
European “La gestion de la totalidad de las relaciones entre una empresa y sus comunidades de
CIUDADANIA Commission | acogida, a nivel local, nacional y mundial”.
(2001: 24)
CORPORATIVA Maignany | “...designa las actividades adoptadas por las empresas para integrar las demandas
Ferrell sociales en sus actividades”.
(2001: 458)
Matten y “....describe el papel de la corporacion en la administracion de los derechos de
Crane ciudadania para los individuos”.
(2005:173)
Garberg y “...son inversiones estratégicas, como [+D o publicidad, que permiten crear activos
Fombrun intangibles y ayudan a la empresa a pasar barreras nacionales, facilitan la globalizacion
(2006) y construyen ventajas competitivas”.
Elkington Escenario en el que las empresas armonizan sus esfuerzos y recursos para la obtencion
(1997) de resultados econémicamente viables, mientras son a la wvez social y
TRIPLE medioambientalmente responsables.
European “Idea de que el rendimiento de una empresa debe medirse en funcion de su contribucion
LINEA Commission | combinada a la prosperidad econémica, la calidad ambiental y el capital social”.
BASE (2001:26)
Marshall y | “Las organizaciones que persiguen la sostenibilidad deberian tomar decisiones basadas
Toffel no solo en el rendimiento econémico, sino también en la proteccion del medio ambiente
(2005:674) | y la justicia social”. Estos tres pilares estaran representados por los conceptos de eco
eficiencia (aspecto econdmico), comercio justo (aspecto social), y justicia
medioambiental (aspecto ecoldgico).
Bansal El concepto de desarrollo sostenible corporativa traslada al nivel de la empresa los tres
(2005) principios del desarrollo sostenible, que son integridad medioambiental, prosperidad
SOSTENIBILIDAD econdmica y equidad social.
CORPORATIVA Neubaum y | “Capacidad de una empresa para nutrir y apoyar el crecimiento a través del tiempo,
Zahra mediante el cumplimiento eficaz de las expectativas de los diversos grupos de interés”.
(2006:111)

Fuente: Elaboracién propia

gobierno corporativo, el sistema de gestion, establecer metas sociales y ambientales, y mejorar el

dialogo con sus grupos de interés. (www.accaglobal.com, 2004: 4-5).

Los conceptos de desarrollo sostenibles y sostenibilidad corporativa aparecen estrechamente

vinculados (Sharma y Henriques, 2005). El término sostenibilidad es una derivacion del concepto

de desarrollo sostenible elaborado en el reporte de la Comision Brundtland de 1987, el cual se ha

relacionado con conceptos como desarrollo humano, ciudadania corporativa, responsabilidad

social, gestiobn ambiental, ética y compromiso en grupos de interés (Visser 2007: 445).
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Sostenibilidad corporativa a su vez puede tener dos enfoques, uno que combina los factores
economico, medioambiental y social, y otro que enfatiza especialmente el aspecto
medioambiental, referido al entorno en general, en cuyo caso se aproximaria mas al concepto de
sostenibilidad ecoldgica (Montiel, 2008).

El modelo de sostenibilidad corporativa (se presenta en la figura 2.3) asume la integracion de los
tres componentes (econdmico, social y medio ambiental); en contraste, la responsabilidad social
corporativa, separa el rendimiento financiero del resultado social (y medio ambiental) de la
empresa.

La sostenibilidad corporativa incluye los asuntos medioambientales y sociales en las operaciones
de la empresa y sus relaciones con los grupos de interés, con el énfasis de generar la capacidad
para perdurar y generar beneficios en el largo plazo (van Marrewijk, 2003), ya que permite a la
empresa adaptarse estratégicamente a los cambios del entorno y considerar la complejidad de su
contexto social.

Ciudadania Corporativa

El término ciudadania corporativa se refiere a las actividades, realizadas por la empresa, para
cumplir con las demandas de la sociedad de manera responsable. Una empresa de acuerdo a su
actuar puede ser considerado un buen o mal ciudadano corporativo (Maignan et al., 1999). Es
buen ciudadano corporativa, por ejemplo, cuando cumple las leyes y disposiciones sociales de
forma sistematica e incluso se anticipa a las demandas de la sociedad. Se considera un mal

ciudadano corporativa, por ejemplo, cuando intenta evitar responsabilidades o trata de influir en
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Figura 2.0.3 Modelo de sostenibilidad corporativa

SOSTENIBILIDAD CORPORATIVA \
/ RESPONSABILIDAD CORPO RATIVA\

RESPONSABILIDAD RESPONSABILIDAD
MEDIO AMBIENTAL

RESPONSABILIDAD

Fuente: van Marrewijk (2003)
su entorno, con practicas de lobby (Maignan et al., 1999; Maignan y Ferrell, 2001). La dimension

de civismo enfatiza el rol de la empresa como agente social, a través del cual, su actuar afecta a
otros miembros de la sociedad y a sus derechos de ciudadano (Matten y Crane, 2005). Por ejemplo,
se espera que una empresa global aplique sus politicas y procedimientos de manera absoluta en
todas las areas o regiones donde opera, como si se tratase de un ciudadano global (Rupp et al.,
2011). En relacién a la RSC, la ciudadania corporativa tiene una vision practica de la empresa y
su relacién con el entorno (Valor, 2005).

Triple Linea Base

La Triple Linea Base o tres cuentas de resultado, es parte de la filosofia de direccion empresarial,
que busca armonizar los resultados de la empresa en tres dimensiones, ambiente, sociedad y

econémico, a diferencia de la filosofia clasica empresarial, que busca tan solo la obtencién de
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resultados positivos en los econémico y financiero. En la figura 2.4 se presenta el modelo de la
triple linea base.

Esta filosofia empresarial se presenta bajo tres resultados: i) Economico, se enfoca en la obtencién
de utilidad. Contempla la sostenibilidad econémica del negocio; ii) Ambiental, se enfoca en tener
un proceso de produccion lo mas respetuoso posible al ambiente, implica usar el concepto de
ecoeficiencia y uso de tecnologia limpia; iii) Social, se relaciona al desarrollo social, ya sea en lo
laboral como el respeto a la diversidad de género, horarios de trabajo, entre otros. (Schwalb y
Malca, 2004).

Figura 2.0.4 Modelo comparativo de la Vision Clasica empresarial y la Triple linea Base
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Fuente: Schwalb y Malca, 2004: 25
2.2 DIMENSIONES, ENFOQUES Y PRINCIPIOS EN EL ESTUDIO DE LA RSC

2.2.1 Dimensiones de la RSC

Los primeros estudios de las dimensiones de la RSC lo encontramos en Sethi (1975), quien discutio
las "dimensiones del desempefio social corporativa”. En su esquema la obligacion social es el
comportamiento empresarial "en respuesta a las fuerzas del mercado o las restricciones legales™

(Sethi, 1975 p. 70, citado en Carroll, 1999:279). Los criterios aqui son meramente econémicos y
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legales. En el proceso distinguio tres dimensiones en el comportamiento corporativa que podria
Ilamarse "obligacion social”, "responsabilidad social" y "capacidad de respuesta social”. Para Sethi
(1975), “la responsabilidad social va més alla de la obligacién social. Afirmé: "Por lo tanto, la
responsabilidad social implica llevar el comportamiento corporativa a un nivel en el que sea
congruente con las normas, valores y expectativas sociales vigentes" (Sethi, 1975 p. 62 citado en
Carroll, 1999: 279). Sethi (1975) afirmé que mientras la obligacion social es de naturaleza
prescriptiva (obligatoria), la responsabilidad social es descriptiva (guia o regula). La tercera etapa
en el modelo de Sethi es la capacidad de respuesta social, la cual consideré como la adaptacion del
comportamiento empresarial a las necesidades sociales.

Posteriormente, Carroll (1979, 1983 y 1999), quien se inspira en el esquema de Sethi (1975), y
luego Lantos (2001), relacionaron la RSC con las expectativas de la sociedad sobre el
comportamiento de la empresa, que se expresan a través de demandas sociales; esto contrasta con
Bowen (1953), quien relacion6 la RSC con los objetivos y valores de los duefios de los negocios.
Carroll retoma el concepto de Bowen (1953) y amplia la definicion de RSC al relacionarlo con
cuatro aspectos: “la responsabilidad de los negocios abarca las expectativas econdmicas, legales,
éticas y filantropicas que la sociedad tiene de una organizacion en un determinado momento”
(1983:604). Esta definicion implica un negocio econémicamente rentable, respetuoso de las leyes
y que contribuye con la sociedad. Bajo esta vision ser socialmente responsable significa que la
empresa descansa sobre la rentabilidad y obediencia de las leyes, como condiciones fundamentales
para su actuar ético y filantrépico.

Lantos (2001) analiz6 la vision de Carroll (1983) a la luz de lo que denominé “dimensiones de la

responsabilidad social”, las cuales se presentan en la figura 2.5.
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La dimension economica es la base que sustenta el quehacer empresarial, sostiene que la empresa
debe proveer los bienes y servicios que los consumidores necesiten, y en compensacion obtendra
una ganancia en el proceso. La responsabilidad legal se relaciona con el cumplimiento de las leyes
y reglas bésicas sobre las cuales operan las empresas. La dimension ética obliga a un actuar
correcto, justo y minimizando el dafio que podria ocasionar a la sociedad. La filantropia, se refiere
a las acciones voluntarias que realiza la empresa buscando contribuir a determinados objetivos
sociales.

Figura 2.0.5 Dimensiones de la responsabilidad social corporativa segun Carroll (1983)

DIMENSIONES DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA SEGUN

precios justos para los
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CARROLL (1979)
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elaboracion de una conducta moral respectar los Iasl persona§ que
prqductos de buena en el negocio derechos morales.de estan  relacionadas
calidad, que tengan las personas y evitar con la empresa.

consumidores prevenir el dafio que

\ ]\ J \_otros pudieran causar /

/
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Fuente: Carroll, 1979,1983; Lantos, 2001

En 2005, la Organizacion Internacional de Normalizacion (1ISO en inglés) establecié un grupo de
trabajo que se encargd de desarrollar el "Estdndar Internacional de Orientacion sobre
Responsabilidad Social - 1ISO 26000", el cual reunié aproximadamente 300 expertos nominados
de 54 paises miembros de ISO y 33 organizaciones de enlace, que representaban a seis grupos de
interés principales: industria, gobierno, consumidores, trabajo, organizaciones no gubernamentales
y servicios, apoyo, investigacion y otros, para establecer el 1ISO 26000 en el 2010. De acuerdo con
esta ISO, hay seis dimensiones (ISO, 2010), en que la empresa debe trabajar si desea obtener la

certificacion 1SO 26000, cuyo objetivo es proporcionar directrices a organizaciones de todos los
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tamafos y sectores de actividad sobre como desarrollar la responsabilidad social: i) gobierno
organizacional, ii) derechos humanos y comportamiento ético de una organizacién, iii) recursos
humanos, iv) practicas operativas justas, v) relacion con la comunidad; y, vi) la gestion ambiental
(Para-Gonzalez y Mascaraque-Ramirez, 2019). Estas dimensiones han sido tomadas por
organizaciones como CSRHub, que brinda acceso a calificaciones e informacion sobre
responsabilidad social corporativa y sostenibilidad sobre 17.268 empresas de 134 industrias en
143 paises, agrupadas en cuatro categorias: empleados, comunidad, ambiente y gobierno
corporativa (CSRHub 2017)

Algunos autores como Gonzalez-Masip y Valifio (2018) distinguen entre la RSC y la
Responsabilidad Medioambiental Corporativa (RMC), la cual esta relacionada “con el deber de
la empresa de hacerse cargo de las implicaciones medioambientales de sus operaciones, productos,
servicios e instalaciones; eliminar los desechos y la emision de los mismos; maximizar la eficiencia
y productividad de sus recursos; y minimizar practicas que pudieran afectar negativamente al uso
de los recursos por futuras generaciones” (Mazurkiewicz, 2004 citado en Gonzalez-Masip y
Valifio, 2018: 58). Los mismos autores sefialan que la distincion entre RSC y RMC se realiza
cuando el tema social se subordina al tema medioambiental.

En general, se considera que la responsabilidad social, entendida desde la perspectiva de la RSC,
incluye una actuacion respetuosa de las empresas hacia el medio ambiente, por lo que la
responsabilidad medioambiental queda inmersa en lo social (Kim et al, 2015; Lyon y Maxwell,
2008; Gonzalez-Masip y Valifio, 2018; Montiel, 2008; Park y Levy, 2014; Rahman y Post, 2012).
2.2.2 Enfoquesy perspectivas en el estudio de la RSC

La RSC ha sido analizada desde diversas perspectivas y enfoques, destacando dos principalmente.

Por una parte, una visién préactica e instrumental, donde la RSC es vista como un medio que la
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empresa utiliza para alcanzar o mejorar sus propios resultados, con estudios orientados a la gestion
y el rendimiento de la empresa. Bajo esta perspectiva, las acciones de la empresa se orientan
exclusivamente a maximizar los beneficios de los accionistas, e interactian con otros grupos de
interés cuando permiten lograr su propdsito empresarial (Friedman, 1970; Goodpaster, 1991). Por
lo cual, no contempla una respuesta moral, pero si una iniciativa de caracter estratégico que
conlleve a obtener mejores resultados, ganar legitimidad, reputacion e imagen (Dhanesh, 2012;
Gonzalez-Masip y Valifio, 2018; McWilliams et al, 2006).

En contraposicion tenemos el enfoque de caracter normativo orientado a los fundamentos éticos
morales del actuar empresarial (Lindgreen y Swaen, 2010). Este enfoque hace referencia “a lo que
las empresas deberian o no hacer” (Swanson, 1999: 506). La filosofia normativa se centra en la
evaluacion moral y el juicio de la actuacion humana (Gonzélez-Masip y Valifio, 2018:54). Se
asume que las empresas no estan libres de las obligaciones morales o éticas atribuibles a cualquier
miembro de la sociedad (Bauman y Skitka, 2012 citado en Gonzalez-Masip y Valifio, 2018). Entre
ambos enfoques existe una amplia gama de perspectivas que conforman un continuo basado en las
diversas combinaciones posibles (Garriga y Melé, 2004; Gonzalez-Masip y Valifio, 2018).

Las practicas de RSC que se realizan de forma forzada (reactiva) por presiones externas de la
sociedad o marcos regulatorios se consideran de caracter instrumental; mientras que se considera
de caracter normativo la realizacién voluntaria (proactiva), que si bien se puede realizar con
objetivos economicos (naturaleza instrumental), puede considerar asimismo motivos éticos o
morales (Aguinis y Glavas, 2012; Gonzalez-Masip y Valifio, 2018). Para Gonzalez-Masip y Valifio
(2018) el enfoque normativo se ajusta con la teoria de grupos de interés (Freeman, 1984), segin la

cual la empresa debe atender las demandas y expectativas de los diversos grupos de interés.
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Van Marrewijk (2003), basandose en los enfoques instrumental y normativo, establece tres
categorias de estudio: accionistas, sociedad y grupos de interées (ver tabla 2.3). La primera categoria
tiene un caracter instrumental-econdémico, mientras que la segunda es de caracter normativo-moral.
La tercera categoria, referida a los grupos de interés, podria ser instrumental o normativa
dependiendo de los objetivos 0 motivaciones perseguidas por la empresa. Esta clasificacion no
considera estrictamente criterios éticos o morales.

Tabla 2.3 Categorias de la RSC

ENFASIS DE LA RSC ENFOQUE DESCRIPCION

ACCIONISTAS INSTRUMENTAL | RSC bajo vision clésica, se busca maximizar beneficios econémicos y
crear valor a largo plazo para los accionistas. Riqueza se redistribuye
entre la sociedad, segun marco regulatorio y criterios de los accionistas.

SOCIEDAD NORMATIVO Empresa es parte de la Sociedad, y opera por el reconocimiento del aporte
que realiza a la misma. Punto de coincidencia con concepto de
sostenibilidad corporativa.

GRUPOS DE INTERES | INSTRUMENTAL O | Empresa debe rendir cuenta tanto a sus accionistas, como a los grupos de
NORMATIVO interés.

Fuente: Van Marrewijk (2003)

Greenwood (2001) combind las dimensiones instrumental y normativa para presentar una
taxonomia con cuatro enfoques de la RSC. Al combinar el nivel de compromiso de la empresa
(dimensién normativa) con el grado de actuacion social, medido por el nimero de grupos de interés
(dimensidn instrumental), esta clasificacion pone de manifiesto la motivacion de la empresa al
relacionarse con el entorno (figura 2.6).

Si analizamos los cuadrantes de la figura 2.6, vemos que el cuadrante (1) presenta presenta alto
grado de compromiso y actuacion social responsable, dimensiones que se consideran en los ejes,
presenta un enfoque normativo al presentar una estrategia social y ético responsable. El cuadrante
(2) muestra bajo grado de compromiso con grupos de interés y alto grado actuacion social
responsable, la empresa presenta un comportamiento paternalista, aunque plantea un enfoque
ético, no atiende las necesidades de los grupos de interés (coloquialmente: actuar para el pueblo,

69



pero sin el pueblo). En el cuadrante (3) con bajo grado de compromiso con los grupos de interés y
una actuacion baja en responsabilidad social la estrategia es puramente econémico sin beneficio
para otros grupos de interés (enfoque representado por Friedman). El cuadrante (4) presenta alto
grado de compromiso con los grupos de interés y una actuacion baja en responsabilidad social
(escasos grupos de interés), aqui encontramos una estrategia orientada a la busqueda de ventajas
competitivas (reputacion, legitimidad, capacidad de influencia) utilizando estrategias de gestion
de grupos de interés o, llevado al extremo, actuaciones de irresponsabilidad social por considerar
mucho compromiso con algunos grupos de interés (probablemente inversores). Los cuadrantes con
bajo nivel de involucracién de los grupos de interés (véase cuadrantes 3 y 4) corresponden a un
enfoque instrumental, al priorizar la busqueda de beneficio empresarial.

Figura2.0.6 Modelo de compromiso con los grupos de interés

GRAN NUMERO DE GRUPOS
DE INTERES

PATERNALISMO RESPONSABILIDAD

BAJO NIVELDE ALTO NIVELDE
COMPROMISO COMPROMISO

ECONOMICO ESTRATEGIA

BAJO NUMERO DE GRUPOS
DE INTERES

Fuente: Greenwood (2007:322)
Barnett (2007) presenta una clasificacion similar a la propuesta por Greenwood (2007). Al
combinar las dimensiones normativas e instrumental, delimita aquellas acciones y desembolsos

que estan fuera de los limites de la RSC. Establece dos dimensiones de anélisis en la asignacion

70



de recursos: i) orientados a generar bienestar social y ii) orientado a las relaciones con los grupos
de interés (a través del cual se incrementa el resultado financiero). De la interrelacion de las dos
dimensiones (figura 2.7) se determinan tres tipos de asignacion de recursos que no formarian parte
de la RSC. En primer lugar, tenemos los casos de pérdida de agencia, que se caracterizan por
orientar los recursos a conseguir un alto bienestar social, pero bajo beneficio financiero para el
accionista -por ejemplo, las donaciones o actos de caridad- y corresponderian a las acciones de
filantropia. Segundo, encontramos los procesos de mejoras, por ejemplo, la conservacion de
energia o reduccion de polucion (Hart, 1995 citado en Barnett, 2007: 799). En estos casos los
beneficios se obtienen directamente por ahorros en las mejoras de procesos; y, no necesariamente
genera mejora en las relaciones con los grupos de interés. Tercero, encontramos las tacticas de
influencia directa, por ejemplo, los lobbying politicos o donaciones orientadas a obtener
influencias de reguladores. Si bien se busca mejorar relaciones con grupos de interés claves, no se
logra mejorar el bienestar de la sociedad (Baron, 1995 citado en Barnett, 2007: 799). Finalmente,
tenemos las acciones de RSC, orientadas a mejorar el bienestar de la sociedad, a la vez que buscan
mejorar la relacién con los grupos de interés claves, para lograr impactar en los resultados
financieros del negocio al generar confianza.

La responsabilidad social corporativa (RSC) es uno de los enfoques relevantes dentro de la
literatura empresarial y social (Mele, 2008). Este enfoque sostiene que las empresas y la sociedad
interactGan, y, como resultado de esta interaccion se genera responsabilidad de la empresa ante la
sociedad. Este enfoque se plasma en el modelo propuesto por Wood (1991), donde presenta una
sintesis que incluye (1) principios de responsabilidad social corporativa (RSC); (2) procesos de
respuesta social corporativa; y (3) resultados del comportamiento corporativa. EI modelo RSC

comprende: i) una base normativa o principios de RSC, que expresan lo que las empresas deben
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hacer; ii) un elemento descriptivo que se centra en lo que las empresas hacen en respuesta a los
principios de RSE; v, iii) un elemento instrumental que Ilama la atencién sobre los resultados reales
de la RSE. El modelo RSC demuestra la interrelacion entre estos tres temas (Whetten et al., 2002
citado en Blindheim y Langhelle, 2010).

La teoria RSC y el modelo de Wood (1991) han sido criticados por ser una clasificacion que
muestra una relacion poco clara entre los principios, procesos y resultados del modelo, lo que
proporciona pocas posibilidades para generar explicaciones y predicciones (Mitnick, 1993;
Husted, 2000; Whetten et al., 2002). También se ha dicho que carece de una teoria normativa clara
capaz de prescribir un comportamiento comercial apropiado de las empresas en la sociedad
(Swanson, 1995; 1999; Whetten et al., 2002; Scherer y Palazzo, 2007; van Oosterhout y Heugens,
2008).

Figura 2.7 Tipos de asignacion de recursos corporativas
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DE AGENCIA

ORIENTADO AL

BIENESTAR
SOCIAL PROCESO DE TACTICAS DE
DIRECTA
BAJO
BAIO ALTO

ORIENTADO A LAS RELACIONES CON LOS
GRUPOS DE INTERES

Fuente: Barnett, 2007: 799
En un articulo seminal Wood (1991) organizd las ideas de Davis (1967), Preston y Post (1975) y
Carroll (1979) en los principios de la RSE que han llegado a constituir el fundamento normativo

para el modelo completo de RSC.
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2.2.3 Principios de la RSC

La RSC se basa en un conjunto de principios sobre los cuales las empresas establecen politicas y
procesos y generan resultados (Gonzélez-Masip y Valifio, 2018). Para Wood (1991) un principio
expresa algo fundamental que se cree es verdad, es un valor basico que motiva a actuar. Para
Carroll (1979) ser una empresa ““socialmente responsable” significa tener rentabilidad y obediencia
a las leyes (condicion basica) para discutir la ética de la empresa y su nivel de apoyo a la Sociedad
en la cual opera y contribuye con dinero, tiempo y talento. Este planteamiento, conocido como la
teoria de la piramide (ver figura 2.8) identifico cuatro principios fundamentales: econémico, legal,
ético y filantrépico, son la base de la construccion del modelo de RSC.

Wood (1991) reorganiza los principios de RSC propuestos por Carroll (1979) en tres niveles (ver
figura 2.9), e invierte el orden en su cumplimiento, colocando el componente econémico como el
altimo en el orden de importancia (Kang y Wood, 1995).

El modelo de Wood (1991), plantea que las acciones de la empresa orientadas a la busqueda de
legitimidad se pueden clasificar en tres tipos: pragmatica, moral o cognitiva (Suchman, 1995). Se
considera de tipo pragmatico cuando los comportamientos de la empresa se orientan a obtener
aprobacion de los grupos de interés con los que se relacion directamente, mientras que la
orientacion de tipo moral se manifiesta cuando el comportamiento de la empresa se realiza
teniendo como referente “hacer lo que considera correcto” (Bhattacharya y Cummings, 2015). Las
acciones de la empresa, en primera instancia, se orientan a la obtencion de legitimidad del tipo
pragmatico, al afectar las relaciones con los grupos de interés, quienes evallan con criterios
diferenciados el actuar empresarial. Este valor sera contrastado con la legitimidad moral, que es el
referente de lo comunmente aceptado y no responde a las reclamaciones de algunos grupos de

interés (Blindheim y Langhelle, 2010).
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Este enfoque (ver figura 2.10) pone de manifiesto un nuevo orden en el actuar de la empresa, donde
se priorizan las responsabilidades morales, el cumplimiento de las normas legales, y, por ultimo,
las econdmicas (se invierte el orden de prioridades respecto a Carroll). Bajo este modelo, la
rentabilidad econdémica no es posible, si previamente no se ha cumplido con las obligaciones
morales y legales, en caso contrario se estaria adoptando una actitud fraudulenta y se perderia
legitimidad (Gonzalez-Masip y Valifio, 2018).

La figura 2.10 presenta de forma comparativa la evolucion de los principios de RSC de Carroll
(1979) y Wood (1991) y los tres niveles de anélisis de la RSC segun lo planteado por Kang y Wood
(1995). Segin Wood (1991), la “responsabilidad discrecional” (nivel individual) es fundamental
por ello constituye la base de la piramide y es lo primero que debe cumplirse. Luego las empresas

Figura 2.0.8 Los principios de RSC segun Wood (1991)
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Fuente: Wood (1991) y Wood (2010)

deben cumplir con la “responsabilidad publica” que incluye los aspectos legales y éticos (nivel

organizacional) y por ultimo las empresas deberan cumplir con las responsabilidades de tipo
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economicas (nivel institucional). De esta manera, la rentabilidad econémica no es posible, si no se
ha cumplido previamente con las obligaciones morales y legales, en caso contrario, estaria
adoptando una actitud engafiosa y perderia su legitimidad para existir (Gonzalez-Masip y Valifio,
2018).

2.3 EL DEBATE SOBRE LA RELACION ENTRE EL RSC Y LOS RESULTADOS
EMPRESARIALES

2.3.1 Argumentos tedricos

Aguinis y Glavas (2012), basandose en la revision de 588 articulos y 102 capitulos de libros sobre

temas de RSC desde 1970 al 2011, sefialan haber encontrado una literatura fragmentada. Una
posible explicacion de la fragmentacion viene dada por diferentes enfoques disciplinarios y
conceptuales como, por ejemplo, marketing (Enderle y Murphy, 2009; Maignan y Ferrell, 2004;
Nyarku y Oduro, 2019), comportamiento organizacional, gestion de recursos humanos y

Figura 2.0.9 Evolucion de Principios de RSC
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Segun Carroll (1979)
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Fuente: Basado en Wood (2010) tomado de Gonzalez-Masip y Valifio (2018:55)
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psicologia industrial y organizacional, (Aguinis, 2011; Gonzalez_Masip, Martin de Castro y
Hernandez, 2019), operaciones (Brammer, Hoejmose y Millington, 2011), y sistemas de
informacidn, entre otros (Elliot, 2011). Esta fragmentacion de disciplinas imita el desarrollo de un
cuerpo comun de conocimientos, por lo que se hace necesario, que futuras investigaciones
contribuyan a integrar los conocimientos de los diferentes enfoques conceptuales.

Posteriormente, Frynas y Stephen (2015), en un analisis de contenido realizado en 146 articulos
académicos, proveniente de 18 revistas del campo de la politica y negocios!, por un periodo de
catorce afios, entre 2000 y 2013, identificd que el avance en temas de RSC, desde el punto de vista
de la direccion de empresas, se ha dado mayoritariamente por la teoria institucional (52 articulos),
la teoria de grupos de interés (28 articulos) y en menor medida por la teoria de recursos y
capacidades (6 articulos); los resultados se recogen en la tabla 2.4. Para Branco y Rodriguez (2006)
la teoria de recursos y capacidades y la teoria de la legitimidad, que se desprende de la teoria
institucional (Suddaby, 2010) pueden ser comprendidas como enfoques que, a su vez, se
desprenden de la narrativa de la teoria de los grupos de interés. Siguiendo a Campbell et al. (2003,
p. 559 citado por Branco y Rodriguez, 2006:126), la teoria de la legitimidad [al igual que la teoria
de recursos y capacidades] se concibe como "una teoria subsidiaria de la meta-narrativa de la
Teoria de los grupos de interés [partes interesadas] en el sentido de que se reconocen una serie de
circunscripciones™ que "tienen una vision mas descriptiva de como una empresa aborda y trata
esas circunscripciones "”. Por lo tanto, ambos enfoques teoricos, en el caso de la RSC, pueden ser

analizados mediante los fundamentos tedricos de la teoria de los grupos de interés.

! Las revistas revisadas fueron: Academy of Management Journal (AMJ), Academy of Management Review (AMR), Accounting, Organizations and Society (AOS),
Administrative Science Quarterly (ASQ), Business y Politics (ByP), Business y Society (ByS), Business Ethics Quarterly (BEQ), Corporate Governance: an International
Review (CGIR), International Affairs (IA), Journal of Business Ethics (JBE), Journal of Economics y Management Strategy (JEMS), Journal of International Business
Studies (JIBS), Journal of Management (JM), Journal of Management Studies (JMS), Organization Science (OSci), Organization Studies (OS), Socio-Economic Review
(SER) and Strategic Management Journal (SMJ). (Frynas y Stephens, 2015:488)
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La relativa poca presencia de importantes enfoques tedricos como la teoria de la agencia o la teoria
de los costes de transaccion podria estar indicando que el centro de atencidn de la investigacion,
en este periodo, se ha orientado a un nivel macro de analisis, tomando la organizacion como unidad
de analisis, y prestando en cambio poca atencion al nivel micro, referido a la dinamica de
comportamiento entre actores, o la relacion entre las caracteristicas de los tomadores de decisiones
(Frynas y Stephen, 2015).

En la Tabla 2.4 se presentan los articulos académicos relacionados por tipo de enfoque tedrico y
las revistas por campo de accion que fueron seleccionadas. Cabe aclarar que, si bien la muestra
revisada fue de 146 articulos, algunos de ellos usaron méas de un enfoque teorico, por lo cual la
tabla suma un total de 173 articulos.

Tomando como referencia los enfoques tedricos, de la tabla 2.4, que han realizado mayor aporte a
la investigacion de RSC, buscamos los aportes y hallazgos significativos que han contribuido a un
mayor entendimiento de los efectos de la RSC en los resultados de la empresa. Los hallazgos
obtenidos mostraron una falta de consenso en los resultados obtenidos, lo que pone de manifiesto
la brecha de investigacion aun no resuelta.

En la tabla 2.5 se presenta una sintesis de los principales aportes tedricos bajo el enfoque de
negocios y de los tipos de asociaciones gque establecen entre la RSC y los resultados financieros
de la empresa: relacion lineal con efectos positivos (Garay y Font, 2012; Servaes y Tamayo, 2013;
Theodoulidis et al, 2017; Franco et al, 2020), negativos (Khan et al, 2020; Kim y Kim, 2014), o
no significativos (Lee et al, 2013a; Youn et al, 2015); relacion de segundo grado en forma de U
(Franco et al, 2020; Park y Lee, 2009) o de U invertida (Barnett y Salomén, 2012; Font y Lynes,

2018). Se pone en evidencia una falta de consenso en el tipo de relacion, de manera que los
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argumentos tedricos sobre los impactos de la RSC en los resultados de la empresa no son en
absoluto concluyentes.

Tabla 2.4 Articulos relacionados a la RSC por enfoque tedrico desde el 2000 al 2013

Enfoques Tedricos Numero de Avrticulos relacionados del 2000 al 2013
articulos
Teorias Relacionales
e  Teoria Institucional 52 Detomasi, 2007; Kang y Moon, 2012; Ungericht y Hirt, 2010
e Teoria de Grupos de 28 Crane et al., 2004; Logsdon y Wood, 2002; Gilbert y Rasche,
interés 2008*, Reed, 2002
e  Teoriade Legitimidad 5 Blasio, 2007; Cashore et al., 2003
e Otros 20
Teorias Politicas
e  Rawlsiana 6 Bishop, 2008; Cohen, 2010
e Otras
Teorias Instrumentales
e  Capacidades y Recursos 6 Chan, 2005; McWilliams et al., 2002
e Otras 18
Total Teorias 173

En la Tabla 2.6 presentamos a manera de sintesis las principales contribuciones de las teorias de
mayor relevancia bajo el enfoque de negocios. Presentamos las premisas fundamentales de cada
teoria, y la vision sobre las practicas de RSC.

En los siguientes apartados explicaremos cada uno de estos enfoques tedricos, sus premisas basicas
y su relacion con la relacion RSC y resultados de la empresa.

2.3.2 Evidencia empirica

La evidencia empirica sobre la RSC presenta una vision amplia de la empresa como una entidad
que deberia considerar sus relaciones con los grupos de interés y no solo con los accionistas, como
propuso Friedman (1970). Los estudios que han utilizado la teoria de grupos de interés (Freeman,
1984) confirman la presencia de una relacion positiva con los resultados empresariales (por
ejemplo, Barnett y Salomon, 2012; Lee y col, 2013; Lioui y Sharma, 2012; Ruf et al, 2001; Servaes
y Tamayo, 2013; Waddock y Glave, 1997; Van der Laan y col., 2008), y sefialan que las practicas
socialmente responsables permiten generar sinergias en sus relaciones con los grupos de intereés,

atendiendo a sus expectativas y preocupaciones (Adegbite, Guney, Kwabi et al, 2019).
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Tabla 2.5 Aportes de los enfoques teoricos a la relacion RSC y Resultado de la empresa

ENFOQUE
TEORICO

REFERENCIAS EN RSC-RFC

TIPO DE RELACION

PRINCIPAL RESULTADO

TEORIA DE LOS

Waddock y Grave (1997)
Lee y Park (2009)

Garay y Font (2012)
Servaes y Tamayo (2013)
Theodoulidis et al (2017)

Lineal Positivo
Lineal Positivo
Lineal Positivo
Lineal Positivo
Lineal Positivo

Alto resultados de RSC mejoran
rendimientos; y mayores beneficios
permiten mayores inversiones en
RSC

McWilliams & Siegel (2001, 2010)
Kang et al (2010)

Lee et al (2013a)

Lee et al (2013b)

Kim & Kim (2014)

Youn et al (2015)

Lineal No significativo
Lineal Positivo/ Negativo
Lineal No significativo
Lineal Positivo
Lineal Positivo/ Negativo
Lineal No significativo

Diferentes actividades de RSC
pueden tener diferentes efectos en
los resultados de las empresas

Diferentes dimensiones de RSC
tienen diferentes impactos en los

INSTITUCIONAL

GRUPOS DE Inoue & Lee (2011) Lineal Positivo/ Negativo resultados de las empresas.
INTERES
Park & Lee (2009) Forma de U Los grupos de interés necesitan
tiempo para reconocer los esfuerzos
Franco, Caroli, Cappa & Del Forma de U de RSC de las empresas y poder
Chiappa (2020) premiar.
Barnett & Salomon (2012) Forma de U invertida Los impactos de RSC son positivos
hasta un punto , después del cual
Font & Lynes (2018) Forma de U invertida los costos sobrepasan los beneficios
de realizar RSC
Adegbite, Guney, Kwabi et al No lineal (clbica) Empresas ajustan periédicamente
(2019) su compromiso social para cumplir
metas
Scott (1987, 2008, 2013) Lineal Positivo/ Negativo Decisiones empresariales se
adaptan a expectativas y
Scott y Davis (2015) requerimiento del entorno. No
necesariamente son econémicas
TEORIA Suchman (1995)

DiMaggio & Powell (1983)
Powell & DiMaggio (2012)

Lineal Positivo/ Negativo

Reconocimiento (Legitimidad) del
entorno Imitacion es un mecanismo
de Legitimidad

Kilksberg (2013)
Arminen et al (2018)

Lineal Positivo/ Negativo

RSC generar legitimidad social.
RSC dependen del contexto,

TEORIA DE
RECURSOS Y
CAPACIDADES

Barney (1991)
Porter (1980, 1990)
Prahalad & Hamel (1990)

Lineal Positivo

RSC capacidad interna dificil de

imitar, genera activos intangibles

(reputacion, imagen, capacidad de
influencia).

TEORIA DE LA
AGENCIA

Friedman (1970)
Fama & Jensen (1983)
Bendickson et al (2016)

Lineal Negativo

RSC solo si maximiza beneficios de
los inversores.

Fuente: Elaborado tomando como referencia Franco et al (2020); Scott (2008, 2013); DiMaggio
y Powell (1983), Porter (1980, 1990); Friedman (1970); Fama y Jensen (1983); Adegbite et al,

(2019).

79




Tabla 2.6 Perspectivas tedricas sobre la RSC

(Stakeholders)

demandas y necesidades de los diversos grupos de interés claves
para que la empresa, para garantizar su éxito.

ENFOQUE PRINCIPALES CONTRIBUCIONES A RSC AUTORES
TEORICO
Premisa base: La empresa interact(ian con diversos grupos de Freeman (1983, 2010), Waddock vy
Teoriade los | interés (no solo inversores), con los cuales establece una relacion Grave  (1997), Carroll  (1989),
grupos de bidireccional, es decir; las acciones de la empresa impactan en los | Donaldson y Preston (1995, Berman et
interés grupos de interés; y éstos a su vez impactan en la empresa. al, (1999), Wood (1991, 2010), Barnett
relevantes La RSC es el nivel de compromiso de la empresa en atender las (2007, 2014, 2016), Barnett y Salomon

(2006, 2012); Servaes y Tamayo (2013);
Theodoulidis et al (2017); Fonty Lynes
(2018), Franco et al, (2020).

Premisa base: Las empresas buscan reconocimiento de su entorno
(Legitimidad) para asegurar su continuidad y permanencia en el

Parsons (1960); Maurer (1971); Weber
(1978); DiMaggio y Powell, (1983);

de informacion, no permite que el principal ejerza un control total
sobre el agente. La RSC es un problema de agencia, al distraer
recursos de la empresa para fines distintos a la maximizacion de
beneficios del inversor.

Teoria mercado. La RSC es un medio para obtener reconocimiento social | Suchman (1995); Scott, (1987, 2008,
Institucional del medio donde operan. 2013); Scott y Davis (2015); Powell y
DiMaggio (2012); Kilksberg (2013);
Arminen et al, (2018)
Premisa base: Las empresas generan ventajas competitivas Penrose (1959); Chandler (1962); Hofer
Teoria de sostenidas en el tiempo cuando poseen recursos que son raros, y Schendel (1978); Fisher y Peterson
Recursos y valiosos y no sustituibles, es decir, generan barreras a la imitacion. | (1976); Porter (1980, 1990); Barney
Capacidades | La RSC es un capacidad interna de la empresa, dificil de imitar, (1991); Prahalad y Hamel (1990); Hart
que genera activos intangibles como reputacion, imagen o valor de | (1995).
marca, que permite generar ventaja competitiva.
Premisa base: Existe una relacion contractual entre el principal Smith (1776); Barnard (1938); Weber
(propietario) y el agente (directivos, trabajadores), cada uno tiene (1947); Simons (1965); Arrow (1971);
Teoria de la sus propios intereses, por lo que se establece un posible conflicto Ross (1973); Famay Jensen (1983);
Agencia de intereses. La presencia de informacion imperfecta y asimetrias Friedman (1970); Bendickson et al,

(2016)

Fuente: Elaboracion propia con base en los articulos referenciados

Los estudios de Brammer y Millington (2008) y Barnett y Salomon (2012) encontraron que las

practicas de RSC tienen efectos ambivalentes, y que en algunas ocasiones pueden ser rentables y

en otras no, por ejemplo, empresas con muy bajos 0 muy altos niveles de RSC registraron mayores

beneficios; mientras un bajo nivel de RSC generd beneficios de corto plazo, un alto nivel de RSC

generd beneficios de largo plazo. Por su parte, Barnett (2007) encuentra que la variacion del

impacto de RSC de una empresa a otra depende de la capacidad de influencia sobre los

stakeholders que desarrolle y acumule en el tiempo.

Ante la falta de argumentos univocos, la literatura ha explorado los efectos moderadores que sobre

la relacion entre la RSC y los resultados de la empresa ejercen una diversidad de variables, las
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cuales pueden agruparse en demograficas, como el tamafio y la edad. Asi, Van Beurden y Gossling
(2008) encontro que las empresas mas grandes o maduras, al tener mayores recursos (financieros,
visibilidad, reputacion), tienen mayor probabilidad de invertir en RSC y tener mayores beneficios
(efecto moderacion positivo). D"Amato y Falivena (2020) corroboré este hallazgo. Aguinis y
Glavas (2012) en la realizacion de su metaanalisis, encontraron resultados similares en estudios
anteriores. Sin embargo, Dixon-Fowler et al (2013) sugirio que las empresas pequefias son mas
flexibles y reaccionan rapidamente ante los desafios del entorno, en comparacion con las empresas
grandes, lo que les permite tener mayores beneficios de la RSC. Wang y Bansal (2012) observaron
que las empresas jovenes, comparativamente con pocos conocimientos y recursos financieros, son
propensas a ver un efecto adverso de RSC, en comparacion a las empresas con mayor edad, sin
embargo, a largo plazo la orientacion estratégica compensa este impacto negativo, al ayudar a
generar retornos positivos.

Otros estudios usaron dimensiones estratégicas como innovacion. Las investigaciones de
McWilliams y Siegel (2000) encontraron que el nivel de I+D, como un indicador del nivel de
innovacion, es un determinante del desempefio de la empresa. La innovacion se ha considerado
como mediador (Reverte et al, 2016) y como moderador (Hull y Rothenberg, 2008). Van Beurden
y Gossling (2008) encontraron que la inversion en I+D afecta a la relacion entre RSC y resultados
financieros, mientras que Hull y Rothenberg (2008) hallaron que las empresas con menor inversién
en innovacion se benefician de mayores niveles de inversién en RSC, que las empresas que realizan
mayor nivel de innovacion. Lioui y Sharma (2012) observaron que la interacciéon de RSC e 1+D
tiene un impacto positivo y significativo en el valor de la empresa. Aguinis y Glavas (2012)

concluyeron que los mayores niveles de inversiones en | + D dan como resultado un mayor
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beneficio financiero, mientras que Wang y Choi (2013) observaron que la relacion entre RSC y
resultados financieros es mas pronunciada en un entorno de mayor innovacion. Wagner (2010)
encontré que 1+D no debilita ni fortalece el vinculo de RSC y resultado financiero. Lee y col.
(2016) corroboraron estos hallazgos.

Finalmente, otras investigaciones utilizaron dimensiones de politica social, como cambios en el
compromiso de RSC, incertidumbre y complejidad, ritmo, trayectoria y coherencia, consciencia
del consumidor). Por ejemplo, Li y Col (2020) encontraron un efecto negativo del compromiso
responsable ambiental en el valor de la firma, cuando las empresas adoptan las regulaciones. Las
investigaciones han mostrado la importancia de dar a conocer las acciones socialmente
responsables a los grupos de interés y la forma en como lo realizan. Servaes y Tamayo (2013)
encontraron que la conciencia del consumidor (medida por la intensidad de la publicidad) modera
la relacion entre RSC y resultado financiero. Por lo tanto, las empresas que mantienen informados
a sus clientes al tanto de sus practicas de RSC se benefician financieramente, a diferencia de las
que no lo hacen. Flammer (2015) observé que las empresas con altos niveles de RSC registraron
una pequefia reaccion positiva en sus resultados, al considerar el compromiso e involucramiento
de la empresa en sus politicas de RSC, aspectos que hacen una pequefia diferencia con aquellas
otras empresas que realizan RSC, quizas no son niveles muy altos. Tang y Col. (2012) mostraron
que las empresas que practican RSC de forma regular obtienen mayores ganancias financieras, que
aquellas que no lo hacen. Wang y Choi (2013) hallaron que la consistencia temporal fortalece la
relacién positiva de RSC y resultados financieros. Van der Laan et al. (2008) encontraron que una
mala reputacién de RSC ejerce mayor impacto en los resultados, que una buena reputacion de

RSC. Asimismo, las dimensiones de la RSC referidas a los grupos de interés primarios (clientes,
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proveedores, empleados y comunidad) presentan mayor relacion con el resultado financiero, en
comparacion con las dimensiones que se refieren a los grupos de interés secundarios.

Martin de Castro et al (2015) afirma que las empresas han comenzado a considerar con mayor
seriedad los problemas “verdes” (ecoldgicos) y se preocupan por minimizar su impacto negativo
en el medio ambiente. Esto, junto con la presion de los diferentes grupos de interés para que las
empresas inviertan mas en proyectos socialmente responsables, mantiene el interés de seguir
investigando cémo se relaciona la RSC y el desempefio financiero de la empresa.

Tabla 2.7 Trabajos empiricos de la RSC
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REFERENCIA TEORIA VARIABLE VARIABLE INDEPENDIENTE Y MUESTRA RESULTADOS
DEPENDIENTE MODERADORA
Russo y Fouts Teoria de Rendimiento Rendimiento ambiental corporativa | Rating ambiental | RAC influye positivamente en RFC,
(1997) recursos y financiero (RAC); moderado por el crecimiento | de FRDC para 243 | crecimiento de la industria refuerza relacion.
capacidades | corporativa (RFC) de la industria empresasde 1991y
1992
Waddock y Teoria de los | Desempefio Desempefio social corporativa (RSC) | KLD Stats, 500 | RSC impacta positivamente en DFC, y a mayor
Grave (1997) grupos de financiero S&P de 1990 a | DFC mayor inversion en RSC.
interés corporativa (DCF) 1996
McWilliams y Teoriade la | Rendimiento Desempefio social corporativa (RSC) Nivel ideal de RSC determinado por costo-
Siegel (2001) perspectiva | financiero beneficio. Relacion neutral RSC-RFC.
de la firma corporativa (RFC)
Rufy col Teoriade los | Rendimiento sobre | Responsabilidad social corporativa | KLD Stats. 1991 a | Relacion positiva entre RSC e RFC.
(2001) grupos de los activos (ROE); | (RSC); moderado por cambios en el | 1995 para 500 | Perspectiva de los grupos de interés modera
interés Rendimiento sobre | compromiso de RSC. empresas S&P positivamente RFC.
las ventas (ROS);
crecimiento en
ventas.
Orlitzky y col. Teoria de los | Contable, Mercado | Responsabilidad Social Corporativa | 52  estudios y | RSC-RFC asociacion positiva bidireccional y
(2003) grupos de y Perceptual (RSC); moderado por medicion de | 33,878 simultanea. La estrategia de medicion modera
interés; estrategia. observaciones esta relacion.
Recursos y
Capacidades
Aragon-Correa Teoria de Rendimiento Responsabilidad ambiental Ciertas caracteristicas del ambiente general de
y Sharma recursos y financiero corporativa (RAC); moderado por negocios, como incertidumbre, complejidad y
(2003) capacidades; incertidumbre y complejidad generosidad moderan  positivamente  la
Contingencias relacion.
Capacidades
dindmicas
Hully Teoriade los | Retorno de activos | Responsabilidad social corporativa | KLD Stats 1998 a | La interaccion de la innovacion empresarial y
Rothenberg grupos de (ROA) (RSC); moderado por innovacion y | 2001 la  diferenciacion con  RSC influye
(2008) interés; diferenciacion industrial positivamente en la RFC.
Recursos y
Capacidades
Brammer y Teoriade la | Desempefio Filantropia (donaciones); moderado | Data 1990 a 1999 RSC-RFC en forma de U, empresas con RSC
Milington Perspectiva | financiero por la intensidad de RSC con valores muy altos y bajos registran mayores
(2008) de la Firma. beneficios. Una baja ejecucion RSC benefician
a corto plazo y los altos a largo plazo.
Wang y col. Teoria Retorno de activos | Filantropia; moderado por | Panel data 817 | Relacion RSC-RFC se invierte en formade Uy
(2008) dependencia | (ROA) y Q de | dinamismo ambiental. empresas listadas | el entorno dindmico modera positivamente la

de recursos;
Stakeholders;
de Agencia

Tobin

en Taf t Corporate
Giving Directory
1987 a 1999

relacion.
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Van der Laany Teoria Retorno de activos | Responsabilidad social corporativa | Panel data 1997 a | RSC-RFC  asimétrica, interaccion  con
col. (2008) Stakeholders; | (ROA) EPS (RSC); moderado por interacciéon con | 2002 S&P 500 stakeholders  primarios  tienen  mayor
Decision diferentes stakeholders. recompensa financiera.
Prospectiva;
Dependencia
de recursos
Van Beurdeny | Meta analisis | Rendimiento Responsabilidad social corporativa Relacién positiva CSP-CFP, moderada por el
Gossling (2008) | varias teorias | financiero (RSC); moderado por el tamafio de la tamafio de la empresa, 1+D y Riesgo.
empresa, 1+D, Riesgo.
Wagner (2010) | Sostenibilidad | Q de Tobin Sostenibilidad corporativa (SC); | KLD Stats. Panel | Relacion SC -RFC positiva intensidad

moderado por 1+D e Intensidad de
Publicidad

data 1992 a 2003.

publicitaria modera esta relacion, pero 1+D no.

Lioui y Sharma | Teoria de los | Retorno de activos | Responsabilidad social corporativa | Panel Datade 1993 | Relacion RSC-RFC negativo y con 1+D, RSC
(2012) grupos de | (ROA) y Q de | (RSC); moderado por I+D. a 2007 17,000 | influye positivamente en RFC.
interés Tobin firmas afios
(KLD).
Tangetal., Teoria de | Retorno de activo | Responsabilidad social corporativa | Panel data 1995 a | Relacion RSC-RFC positiva, se fortalece
(2012) Recursos 'y | (ROA) y Q de | (RSC); moderado por Ritmo, | 2007 130 | cuando esta consistentemente comprometida en
Capacidades | Tobin trayectoria, coherencia y relacion de | empresas. RSC y comienza con los aspectos de RSC méas
RSC. interno de la empresa
Wang y Bansal | Teoria de | Desempefio global | Responsabilidad social corporativa | Encuetas a CEO’s | Relacion RSC-RFC negativa y orientacion
(2012) Recursos y | de lafirma (RSC); moderado por orientacion | de 149 empresas | largo plazo modera positivamente.
Capacidades estratégica nuevas
Aguinisy Meta andlisis | Resultado Responsabilidad social corporativa | 588 articulos y 102 | Literatura dispersa RSC-RFC y muchos
Glavas (2012) | varias teorias | organizacional (RSC); moderado por factores a nivel | capitulos de libros | factores moderan la relacion.
individual, institucional y
organizacional.
Barnett & | Teoria de los | Rendimientos Rendimiento  social  corporativa | Panel data 1998 a | Relacién no lineal en forma de U no simétrica.
Salomon (2012) | grupos de | financieros (RSC) 2006 1214 firmas y
interés y de la | corporativa (RFC) 4730 firma afio.
Agencia

Servaes y | Teoria de | Valor de la firma y | Responsabilidad social corporativa | Panel Data KLD | Relacién RSC-RFC positiva, se refuerza con
Tamayo (2013) | Recursos y | Q de Tobin, (RSC); moderado por conscienciadel | Stats. 1991 a 2005. | una alta consciencia del consumidor.
Capacidades consumidor
y de los
grupos de
interés.
Wang y Choi | Teoria de los | Q de Tobin Responsabilidad social corporativa | 622 firmas y 2365 | Relacion RSC-RFC positiva, se modera
(2013) grupos de (RSC); moderado por consistencia | firmas-afios. KLD | positivamente por la consistencia temporal e

interés

temporal, consistencia interdominio
e intensidad del conocimiento

Stats.

interdominio y se refuerza con una mayor
intensidad de conocimiento
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Lee y col
(2013)

Teoria de los
grupos de

Q de Tobin

Responsabilidad social corporativa
(RSC); moderado por condiciones

KLD, panel data
1991 a 2009 US

Relacién positive RSC no operativo y RFC
multiples implicaciones durante recesion.

interés, y de econdmicas restaurants
Recursos
flojos
Flammer (2015) | Teoria de | Retorno de las | Responsabilidad social corporativa Relacion RSC-RFC positiva, se modera
Recursos y | acciones (RSC); moderado por tipo de RSC positivamente por la calidad de RSC
Capacidades
Martin de | Teoria de | Desempefio de la | Sistema de gestién medio ambiental | 733 empresas | Relacion positiva entre madurez EMS y
Castro et al, | Recursos y | empresa (EMS) basado en ISO 14001 y | espafiolas de | desempefio financiero, imagen “verde” media
(2015) Capacidades mediado por la imagen corporativa | produccion relacion madurez EMS-desempefio financiero.
verde. (NACE 24) vy
transformacion
(NACE 25) de
metales
Lee y col. | Teoria de | Retorno sobre los | Desempefio ambiental perceptual, | Empresas coreanas | Desempefio ambiental influyé positivamente
(2016) Recursos vy | activos (ROA) moderadopor 1+D 2011-2012 en el desempefio de la empresa, la intensidad de
Capacidades, | Retornos sobre la R&D no modero esta relacion.
y de | inversion (ROE)
Stakeholders
Reverte et al., | Teoria de | Desempefio de la | Responsabilidad social corporativa | 133 PYMES | Innovacion media relacion RSC-CFP en
(2016) Recursos y | empresa (CFP) (RSC); mediado por innovacion espafiolas eco | empresas manufactureras. Efectos directos
Capacidades, responsables positivos RSC e Innovacion.
y de
Stakeholders
Adegbite, Teoria de los | Desempefio Desempefio social corporativa (DSC) | Datos de panel 314 | Impacto RSC en DFC no lineal (cubico)
Guney, Kwabi, | grupos de | financiero (DFC) empresas de Reino | Presencia de un “circulo virtuoso” RSC-DFC.
etal., (2019) interés, y Unido. 2002 al | Relacion rezagada entre los dos y el nivel
Recursos 2015, 3242 afios- | Gptimo de RSC.
flojos firmas.
D’Amarato y | Teoria de los | Valor de la Firma Responsabilidad social corporativa | Panel Data de 252 | RSC y valor de la firma moderada

Falivera (2020) | grupos de (RSC); moderado por tamafio de la | empresas cotizan | negativamente por el tamafio y la antigiiedad de
interés, y T. empresa y antiguedad en bolsa europeas | lafirma.
Neoclasica. 2008 al 2018.
Li, Liao y | Teoria de los | Valorde la Firma Compromiso responsabilidad | 496 empresas | Efecto negativo en CER, valor de la firma al
Albikar (2020) grupos de ambiental (CER); mediado por | cotizan acciones | adoptar regulaciones, luego en un nivel
interés innovacion tipo A en bolsa de | especifico CER tiene efecto positivo,
China, 2008 al | innovaci6n media la relacion.
2016.
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Peifer y
Newman (2020)

Teoria de los
grupos de
interés

Integridad
percibida

Comunicacién de RSC

Experimento  en
linea, dos grupos
separados

La justificacion del caso de negocio de RSC
reducir la confiabilidad de la benevolencia
entre los empleados, aumenta la confiabilidad
de la capacidad entre los inversores, y no tiene
ningun efecto sobre la confianza percibida
entre los consumidores.
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CAPITULO 3
MARCO TEORICOE HII?OTESIS DE
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3.1 LAS DINAMICAS DE LA RSC, LA CAPACIDAD DE INFLUENCIA SOBRE LOS
GRUPOS DE INTERES Y LOS RESULTADOS DE LA EMPRESA

3.1.1 Lagestion de los grupos de interés como fundamento de la RSC

La teoria de los grupos de interés (stakeholders en inglés) fue propuesta por Freeman quien

establece los grupos de interés como “cualquier grupo o individuo que puede afectar o se ve
afectado por el logro de los objetivos de la empresa” (1984:46). El término “afectar” sefiala la
posibilidad de generar impactos, tanto positivos como negativos, y crear sinergias con los grupos
de interés. Posteriormente se da mayor precision al concepto, determinando dos tipos de grupos
de interés: i) estratégicos, aquellos que afectan a la empresa; ii) morales, aquellos grupos que son
afectados por la empresa (Goodpaster, 1991). Carroll (1979) distingue entre grupos de interés
primarios y secundarios. Los primeros son aquellas partes interesadas que influyen directamente
en las actividades y supervivencia de la empresa, como, por ejemplo, accionistas, empleados,
clientes, proveedores, gobierno. Los grupos de interés secundarios influyen o son afectados por la
empresa, pero no tienen transacciones directas, ni son esenciales para su supervivencia, por
ejemplo, medios de comunicacién, ONGs, parte de la comunidad. La literatura de RSC se ha
centrado especialmente en analizar los grupos de interés estratégicos y el grado en que pueden
afectar a la empresa, determinando tres atributos primordiales de relacion entre la direccion de la
empresa y los grupos de interés (Mitchell, Agles y Wood, 1997). En ese sentido, Clackson (1995)
tomando la aportacion de Mitchell et al (1997) precisa que la direccién de la empresa considera
tres atributos para evaluar el impacto de los grupos de interés, estos tributos son : i) Poder,
entendido como la capacidad que un actor A, pueda influir en otro actor B, a través de la persuasion
(Weber, 1947); ii) Legitimidad, reconocimiento [por parte de la empresa] del derecho de uso del
poder por aquellos grupos que realicen reclamos a la empresa, se vincula con la institucionalidad

organizativa dentro de un conjunto de creencias, valores y definiciones (Schuman, 1995); vy iii)
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Urgencia, grado de criticidad para atender demandas o reclamos de un grupo de interés (Frynas y
Yamahaki, 2016; Mitchell, Agles y Wood, 1997). Estos tres atributos estan presentes de forma
consciente en la relacion de la direccion de la empresa y los grupos de interés.

Segun la perspectiva de la teoria de los grupos de interés, la empresa no puede considerarse
meramente como una caja negra en la cual ingresan materiales facilitado por proveedores, para ser
transformados por los trabajadores en productos (bienes o servicios). Por el contrario, se contempla
a la empresa como una organizacién que se interrelaciona de manera reciproca con varios grupos
de interés, tales como entes supervisores o reguladores, localidad, gobiernos o grupos politicos
(Freeman, 1984; Donaldson y Preston, 1995) mas alla de los mencionados anteriormente. Todos
estos colectivos, que se relacionan con las empresas de manera individual o agrupada son los
Ilamados grupos de interés.

Asi, el enfoque de los grupos de interés surge como respuesta al modelo clasico de negocio, que
coloca a la empresa como el centro del modelo de entrada — salida (ver Figura 3.1). La empresa
elabora las “entradas” —las flechas indican relacion unidireccional- que recibe de los inversores
(capital), de sus proveedores (insumos) y empleados (mano de obra), para transformar en una
“salida” (bienes o servicios) que crea valor para sus clientes. A cambio, la empresa captura parte
del valor creado para los clientes, lo cual genera un retorno financiero para los inversores, quienes
aportaron el capital para que la empresa opere. Bajo este modelo, el objetivo de la empresa se
orienta exclusivamente a maximizar el retorno sobre la inversion realizada por los inversores,
como titulares de la empresa (Friedman, 1970); los demas grupos que participan en la actividad de
la empresa (como empleados, proveedores y clientes) se consideran meramente instrumentales en

la obtencion de dichos retornos (Donaldson y Preston, 1995).
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Figura 3.0.1 Modelo Entrada — Salida (Input-Output)

INVERSORES

. 4

PROVEEDORES ‘ EMPRESA ‘ CLIENTES

TRABAJADORES

Fuente: Donaldson y Preston (1995: 68)

La teoria de grupos de interés (ver figura 3.2) incorpora dos cambios fundamentales en el modelo
clasico de entrada-salida: Primero, reconoce la presencia de otros grupos que interactian con la
empresa y que tienen legitimos intereses en ella, y sobre los cuales tiene responsabilidad. Estos
otros grupos, adicionales a los ya considerados en el modelo clasico de entrada-salida, son las
entidades gubernamentales, organizaciones internacionales y asociaciones comerciales, cuyo
objetivo primario es supervisar el buen funcionamiento de la empresa, acorde con la legislacién y
normatividad vigente en el pais y sector industrial al que corresponde; asimismo, la comunidad
constituye otro grupo de interés, por cuanto la empresa interactta y opera dentro de un determinado
contexto geografico y cultural. Segundo, la relacion contractual que se establece entre la empresa
y cada grupo de interés es bidireccional y equidistante; es decir, la empresa afecta a los grupos de
interés, y los grupos afectan, a la empresa en igual medida, por lo que se hace necesario atender
sus demandas y requerimientos. Freeman y Evan lo expresan de la siguiente manera: “los gerentes
administran contratos entre empleados, propietarios, proveedores, clientes y la comunidad. Dado

que cada uno de estos grupos puede invertir en transacciones especificas de activos que afectan a
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los otros grupos, se deben encontrar métodos de resolucion de conflictos o salvaguardas™ (Freeman
y Evan, 1990: 352). La empresa no solo recibe “entradas”, sino que reconoce explicitamente que
las actividades son afectadas por el entorno en el cual operan (interrelacién mutua) (Freedman,
1984; Donaldson y Preston, 1995). Los intereses de los diferentes grupos no son meramente
instrumentales para la empresa, sino que tienen un valor intrinseco y merecen consideracion en si
mismos, no solo por el simple hecho de que puedan favorecer los intereses de otro grupo, como
los inversionistas (Donaldson y Preston, 1995).

Figura3.0.2 Modelo de grupos de interés (Stakeholders Model)

GOBIERNO INVERSORES ORGANIZACIONES

INTERNACIONALES

PROVEEDORES “[ EMPRESA }“ CLIENTES

TRABAJADORES COMUNIDAD

ASOCIACIONES
COMERCIALES

Fuente: Donaldson y Preston (1995: 69)

El enfoque de los grupos de interés, por lo tanto, pone de manifiesto que existe un conjunto amplio
de partes interesadas con intereses diversos con los cuales la empresa interactla y que pueden
aportar beneficio a la empresa (Freeman y Phillips, 2002). Desde el punto de vista de esta teoria,
la diferencia entre un comportamiento apropiado o inapropiado de la empresa esta en funcién de
como administra sus relaciones con cada uno de los grupos de interés (Campbell, 2007).

El concepto de grupo de interés nos permite tener una mayor comprension de la naturaleza de la

responsabilidad social corporativa, por formar parte del entorno donde operan las empresas y
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condicionan su comportamiento social. Los grupos de interés o stakeholders permiten responder a
la pregunta “;ante qui€n es responsable la empresa?” (Maignan et al.,1999:457) e influyen en la
manera en que las empresas desarrollan sus estrategias de responsabilidad social vy
medioambiental. La RSC se relaciona con el nivel de compromiso de la empresa con el entorno
donde interacta y su ambito social (Bansal y Roth, 2000). De esta forma, ambos conceptos —
RSC y grupos de interés— estan interrelacionados entre si, y resalta el interés de la empresa por
obtener un beneficio que va mas alla de lo econémico, y que se expresa en atender las necesidades
y demandas de los diversos grupos (Bansal y Roth, 2000).

Aguilera et al (2007) afirm6 que los grupos de interés tienen tres motivos principales para
demandar a las empresas el desarrollo de politicas socialmente responsables: i) por intereses
propios (instrumental); ii) preocupacion por relaciones con los miembros de un grupo, como
consumidores o empleados, entre otros (relacional); iii) preocupacion por las normas éticas y
principios morales (moral). La RSC puede incidir en los grupos de interés de diversas formas. Por
ejemplo, Sen y Bhattacharya (2001) encontraron que los clientes influyen en las empresas a través
de sus evaluaciones y compra de productos. Godfrey, Merrill y Hansen (2009) determinaron que
la RSC favorece las relaciones de intercambio, al generar confianza en los grupos de interés
primarios, quienes ven con buenos o0jos a las empresas que consideran a otros y no acttan solo por
interés propio. Barnett (2016) explica cdmo y qué tan bien los grupos de interés toman decisiones
para premiar la RSC, o castigar por falta del mismos. Ademas, Greening y Gray (1994)
descubrieron que los grupos de interés usan las declaraciones publicas, como un mecanismo para
que las empresas, atiendan los problemas sociales que les atafien. En resumen, los grupos de interés

ejercen presion, al impactar sobre los ingresos y reputacion de la empresa.
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De este enfoque se fundamenta la direccion de los grupos de interés, incluyendo practicas,
enfoques y organizacion, y se relaciona dicha gestion con la obtencion de ciertos beneficios para
la empresa (Donaldson y Preston, 1995). No resulta sorprendente, por tanto, que la teoria de los
grupos de interés sustente buena parte de la literatura de gestion sobre el desempefio social de la
empresa en las Gltimas décadas (Stieb, 2009). Wood (1991) afirma que esta teoria ofrece un marco
conceptual para ayudar a las empresas a pensar concretamente sobre su responsabilidad con cada
grupo de interés. Mas tarde, Rowley y Berman (2000) sugirieron reemplazar RSC por gestion de
grupos de interés (stakeholders); por cuanto, bajo su vision, gestionar RSC implica gestionar las
demandas de los grupos de interés.

De lo expuesto, se desprende, por una parte, que la empresa debe crear valor econdmico (Friedman,
1970) con responsabilidad y compromiso social (Kliksberg, 2013); y por otra, que la RSC permite
construir y mantener relaciones beneficiosas con los grupos de interés que contribuyen al
reconocimiento y aceptacion de la empresa (Barnett, 2007, 2016; Freeman et al, 2010; Kliksberg,
2013).

En la Tabla 3.1 presentamos una sintesis de las aportaciones teoricas de la teoria de grupos de
interés al RSC. Partimos de la definicion de grupo de interés, distinguiendo los grupos de interés
cuya respuesta afecta a la empresa (denominado “estratégico”, “primario”, “claves’), como, por
ejemplo, los clientes, de aquellos que no se ven afectados directamente por la empresa (“moral”,
“secundario”, “indirecto”), al no tener una relacion de intercambio con la empresa (Clarkson,
1995; Donaldson y Preston, 1995; Goodpaster, 1991; Mitchell, 1997). La RSC es susceptible de
contribuir a los resultados de la empresa en la medida en que genere y fortaleza la confianza con
los grupos de interés claves, lo que retribuye en beneficios a la empresa mediante las relaciones de

intercambio (Berman et al, 1999; Servaes y Tamayo, 2013; Van der Laan et al, 2008). Sin embargo,
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los beneficios de desarrollar politicas responsables no son directos ni inmediatos, de forma que las

empresas deben desarrollar capacidad de influencia para poder impactar en los resultados (Barnett,

2007, 2016; Barnett y Salomon, 2012; Franco et al, 2020).

Tabla 3.1 Aportaciones teoricos de la teoria de grupos de interés al RSC

PRINCIPALES
ARTICULOS

PRINCIPALES APORTES TEORICOS

Freeman (1984)

Un grupo de interés es cualquier grupo o individuo que puede afectar o se ve afectado por la
empresa.

Goodpaster (1991);
Donalson y Preston (1995)

Distingue entre grupos de interés estratégico, aquel que afecta a la empresa; y, grupo de interés
moral, aquel que es afectado por el actuar de la empresa.

Carroll (1979); Clakson
(1995); Mitchell (1997)

Distingue stakeholders primarios, los que mantienen relaciones de intercambio con la empresa; y
stakeholders secundarios o indirectos, no tienen relacion de intercambio con la empresa. Precisa
que stakeholders secundarios carecen de urgencia, poder y legitimidad.

Berman, Wicks, Kotha y
Jones (1999); Servaes y
Tamayo (2013)

Encontraron relacion positiva entre RSC y resultados al tener apoyo de los empleados y clientes
por bienes que percibieron mas seguros y de calidad.

Hillmas y Klein (2001);
Van der Laan, Van Ees y
Van Witteloostujin (2008)

Encontr6 relacion positiva de RSC con resultados, cuando se atendieron demandas de
stakeholders primarios, mientras que encontro relacion negativa cuando se atendieron demandas
de stakeholders secundarios.

Barnett (2007, 2016),
Barnett y Salomon (2012);

Stakeholders observan comportamiento RSC de la empresa, genera confianza y mejora relacion,
impacta resultados hasta un punto de quiebre, donde los costos de RSC superan los beneficios que

Fonty Lynes (2018);
Franco et al., (2020)

generan.

Fuente: Elaboracion propia en base a los articulos referenciados
3.12

La capacidad de influencia sobre los grupos de interés

La capacidad de influencia sobre los grupos de interés (Stakeholder Influence Capacity, o SIC, de
acuerdo con sus siglas en inglés) es un constructo creado por Barnett (2007) para explicar el
mecanismo por el cual la RSC se traduce en mejores relaciones con los grupos de interés de la
empresa. Para elaborar este constructo, Barnett (2007) tomd como referencia el caso de las
inversiones en 1+D y sus efectos en los resultados de la empresa, relacion que pone de manifiesto
el vinculo entre el aprendizaje organizacional y la innovacion.

Hasta hace unas décadas la literatura en innovacion se cuestionaba el por qué tantas empresas
invierten en determinados programas de 1+D a pesar de que los resultados de tales esfuerzos, al

menos parcialmente, son bienes pablicos (Adams, 1990; Arora, Belenzon, y Sheer, 2017; Sheen,

2020). La respuesta a esta inquietud fue dada por Cohen y Levinthal (1990) a traves del constructo
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"capacidad de absorcion”, que definieron como "la capacidad de una empresa para reconocer el
valor de la informacion externa nueva, asimilar y aplicarla a fines comerciales” (1992: 128). Esta
aportacion permitio comprender como la investigacion basica puede servir como una forma de
aprendizaje organizacional que medie y modere los retornos financieros. Para Lane, Koka y Pathak
(2002) la capacidad de absorcion aclard la naturaleza acumulativa y dependiente de la ruta del
aprendizaje organizacional, mostrando que cuanto mas fuerte es la base del conocimiento en el
aprendizaje, mayor es la recompensa para futuras inversiones en el aprendizaje. Para Cohen y
Levinthal, (1990) "El conocimiento previo permite la asimilaciéon y la explotacion del nuevo
conocimiento ..La acumulacion de capacidad de absorcion en un periodo permitira su
acumulacion mas eficiente en el proximo” (acumulacion de activo) (135-136). Sin capacidad de
absorcion, el nuevo conocimiento no tiene contexto, no hay forma de asociarse e integrarse.

Para Barnett (2007) y Barnett y Salomon (2006, 2012) la relacion entre el RSC y los resultados de
la empresa es similar a la relacion entre el aprendizaje organizacional y la innovacion; vy, en la
forma como se aborda en la literatura sobre capacidad de absorcion. Asi, el problema de la RSC
es analogo al de la I+D: “una de las cuestiones fundamentales en la literatura de RSC es explicar
por qué tantas empresas dedican recursos al RSC dado gue los beneficios son pablicos y los costos
privados” (Barnett, 2007:802). La capacidad de influencia se presenta como una respuesta a ese
dilema, en la medida en que representa “la capacidad de una empresa para identificar, actuar y
aprovechar las oportunidades para mejorar las relaciones con los grupos de interés a través de la
RSC. Similar a la forma en que la capacidad de una empresa para notar, asimilar y explotar nuevos
conocimientos depende de su conocimiento previo, la capacidad de una empresa para notar y

explotar de manera rentable las oportunidades para mejorar las relaciones con los grupos de interés
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a través del RSC depende de sus relaciones anteriores con los grupos de interés” (Barnett,
2007:803).

En resumen, el desempefio social de una empresa y las respuestas de sus grupos de interés con
respecto a un nivel determinado de RSC, producto de sus historias pasadas por cuanto los efectos
de la RSC son path dependent, es lo que explica que diferentes empresas puedan obtener diferentes
resultados de iniciativas sociales similares. La capacidad de influencia de grupos de interés (SIC)
es un constructo que da cuenta de los factores que forjan esta historia y que influyen en la forma
en que los interesados reaccionan a las nuevas iniciativas de RSC, ademas de limitar el rango de
iniciativas de RSC que una empresa llevara a cabo.

Pese a lo avanzado por la literatura, en relacion a los efectos de RSC en los resultados
empresariales, existe la necesidad de una mayor evidencia empirica que analice los efectos de las
dindmicas internas y externas de RSC que subyacen en el proceso mismo de su ejecucion a lo largo
del tiempo. En efecto, RSC es un concepto aln en construccién, debido que no se sabe que otras
variables constituyen antecedentes o consecuentes, cuando se analiza su desarrollo en el tiempo.
La falta de una definicion Gnica de RSC no ha permitido determinar la naturaleza de sus
componentes e identificar todas sus dimensiones, que facilite su operacionalizacion de forma
consistente. En otras palabras, la falta de especificacion respecto a la naturaleza misma del
constructo de RSC, ha limitado la identificacién de todos sus componentes, mecanismos Yy
dindmicas para generar activos intangibles (por ejemplo, capacidad de influencia, legitimidad,
reputacién, innovaciones éxitosas), como mecanismos mediadores que influyen en los resultados
empresariales. Esta situacién evidencia un vacio tedrico que hasta el momento ha sido muy poco
estudiado. Por eso en este estudio se elabora un modelo para explicar los efectos de las dindmicas

internas y externas de la RSC en los resultados de la empresa. Dado la complejidad del tema, se
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abordara tres efectos por separado. Los dos primeros corresponden a la dinamica interna, y el
tercero a la dindmica externa de la empresa.

En el siguiente epigrafe se analiza un primer efecto de la dindmica interna de la RSC, que
corresponde al nivel de cambio y la estabilidad en el tiempo de las practicas de RSC. Las teorias
de grupos de interés y recursos y capacidades determinan que la RSC permite construir activos
relacionales, como la capacidad de influencia, los cuales se desarrollan paulatinamente en el
tiempo, por lo que se hace necesario conocer como afecta a los resultados el aumentar o disminuir
las practicas de RSC (nivel de cambio), asi como su permanencia (estabilidad) en un periodo de
tiempo. Para explicar lo expuesto en el parrafo precedente, a continuacion, presentamos las bases
tedricas que soportan las hipotesis de investigacion.

3.1.3  Efectos de las dindAmicas de Responsabilidad Social Corporativa: Hipoétesis de

Investigacion

En el proceso de interaccion entre la empresa y los grupos de interés, éstos percibiran y evaluaran
el comportamiento de la empresa, incluyendo sus iniciativas de RSC, y adaptaran su
comportamiento en consecuencia. Desde esta perspectiva, resulta evidente que, para que dichas
iniciativas puedan generar reacciones positivas en los grupos de interés, y con ellas un efecto
favorable en los resultados, han de ser conocidas por los mismos (Battacharyay Sankar, 2004). No
es posible reaccionar a algo que no se percibe. Barnett (2007) afirma que, si una empresa desea
generar un cambio en la relacion con sus grupos de interés, ellos deben primero notar el cambio
por la informacion que reciben sobre ellos, esto es, informacidn sobre la nueva actuacion e RSC,
interpretarla y actuar segin esa nueva informacién de RSC. Todo ello han de disponer de

informacion suficiente.
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La nocién de “intensidad de la informacion” fue introducida por Schuler y Cording (2006), quienes
exploraron los factores que influyen en la probabilidad de que los consumidores (como actores
clave) tomen consciencia de la informacion sobre las politicas sociales (Iéase RSC) de la empresa
y adapten su comportamiento de compra como consecuencia de ello. En particular, los autores
afirman que la credibilidad de la informacion es una condicion necesaria para desencadenar una
reaccion positiva. Los consumidores evalGan los mensajes y acciones conocidas con el fin de
discernir si las empresas son fiables o actian por motivos de interés propio. Es decir, con base en
la informacion recibida de la RSC, atribuyen si la motivacion percibida se centra en valores u
obedecen a razones egoistas, por presion externa o por temas estratégicos del negocio (Vlachos et
al, 2009). Este argumento se puede aplicar por analogia a los restantes grupos de interés.

A este respecto, Servaes y Tamayo (2013) encontraron que la consciencia del consumidor, en
relacion a la RSC, modera positivamente la relacion entre la misma y los resultados financieros de
la empresa. Es decir, mantener a los consumidores informados de la RSC genera beneficios
financieros al desarrollar mayor confianza porque perciben a la empresa comprometida con su
actuar social. En otras palabras, para tener efectos positivos en los resultados de la empresa, la
RSC debe contribuir a la creacion de un vinculo basado en la confianza y la credibilidad entre la
organizacion y sus grupos de interés (Peifer y Newman, 2020). Este proceso puede venir soportado
por una creciente exposicion a diversos medios de comunicacion, lo que ha permitido lograr mayor
eficiencia en el flujo de informacion (Wang y Chio; 2013),

Los grupos de interés perciben e interpretan la RSC empresarial en funcién del historial de
experiencias pasadas (path dependent); es decir, de como la empresa los ha tratado antes (Barnett,
2007; Barnett y Salomon, 2012), o en su defecto, por como han visto que han tratado a otros grupos

de interés (referente). Por ejemplo, un proveedor tomara como referencia el cumplimiento en el
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pago que la empresa realice a otro proveedor (referente) para inferir un comportamiento futuro.
Las actitudes de confianza, credibilidad, e identificacion que puede desarrollar cada grupo de
interés estan en funcion de la evaluacion que realicen de la RSC (Barnett, 2007; Barnett y Salomon,
2012; Wang y Choi, 2013). Sin embargo, predecir el comportamiento social futuro de la empresa,
en base a experiencias individuales o de motivacion (Mitchell, Agle y Wood, 1997), puede no ser
tarea facil, por lo que conlleva evaluar el nivel de cambio y estabilidad de su actuar social.

Con base en todo lo expuesto, examinamos el nivel de cambio del RSC respecto a su desempefio
medio de los Gltimos tres afios, para evaluar como impactan en los resultados financieros de la
empresa. Wang y Chio (2013) afirma que el nivel de cambio en el RSC, al igual que la consistencia
del RSC, son nuevos constructos, que han sido poco estudiados, e inciden en la relacion RSC y
resultados financieros.

En esta investigacion planteamos las mejoras en la RSC -nivel de cambio de la RSC mayor al RSC
promedio de los ultimos tres afios-, que generen notoriedad (intensidad de informacion) estimulara
comportamiento deseable de los grupos de interés, al tomar consciencia del cambio favorable,
quienes premiaran a las empresas por dicha mejora (Barnett, 2014). Caso contrario, si hubiese un
deterioro del RSC (nivel de cambio del RSC menor al RSC promedio), los grupos de interés
podrian desarrollar un comportamiento poco favorable para la empresa. EI comportamiento
favorable de los grupos de interés, basado en la confianza y credibilidad del compromiso social de
la empresa, fortalecerd sus relaciones de forma que no se puedan replicar facilmente, lo que
permitiria lograr mayor SIC (Barnett, 2007; Barnett y Salomon, 2012). A través de un nivel de SIC
es como una empresa puede transformar su inversion social en mayores beneficios, y a la vez
reforzar e influir en cdbmo los grupos de interés reaccionan a nuevas iniciativas de RSC (Barnett,

2007); es decir, se generara un “circulo virtuoso” que se retroalimenta a medida que el RSC mejora
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en el tiempo. Por todo ello, esperamos que cuanto mayor sean las mejoras en el RSC, todo ello
dentro del desempefio global de la empresa, tendra mejores resultados financieros.

En funcidn de estos argumentos, proponemos la siguiente hipdtesis:

H1: El nivel de cambio en las précticas de la responsabilidad social corporativa tiene un efecto
directo sobre sus resultados financieros. De esta forma, la mejora o el deterioro de las practicas
sociales tendran un impacto positivo o negativo, respectivamente, sobre los resultados financieros

de la empresa.

Sin embargo, la reaccién de los diversos grupos de interés con respecto a las iniciativas que
mejoran el RSC, presenta rendimientos marginales decrecientes. Los grupos de interés reduciran
el grado de respuesta, en empresas cuya reputacion social esta establecida, cuando se generen
mejoras sucesivas en el RSC, en razén que la notoriedad (intensidad de informacion) se reduce,
por tanto, es menor la reaccion de los grupos de interés a las nuevas iniciativas que mejoran el
RSC (Schuler y Cording, 2006). En contraste, cuando las nuevas iniciativas sociales impliquen un
deterioro en el RSC (menor nivel de cambio), el impacto en los resultados financieros sera mayor,
por cuanto la menor iniciativa de RSC se hara notar frente a un comportamiento ya establecido de
la empresa, y, por ende, la reaccion de los diversos grupos de interés serd mayor. Cuando las
empresas tienen un elevado nivel de RSC, la dinamica de sucesivas mejoras se hace algo mas
complejo y se necesita de un periodo de tiempo para poder absorber el conocimiento que genera
el vinculo empresa — grupos de interés. Revisemos algunos conceptos de la capacidad de
absorcion.

Vermeulen y Barkema (2002) indicaron que la manera en que una empresa realiza nuevas
actividades de RSC puede afectar significativamente a la cantidad de conocimiento que se puede
obtener y absorber de estas actividades, y eventualmente afectar al beneficio generado. Cualquier

actividad destinada a acumular conocimiento esta sujeta a dos fuerzas principales: eficiencias de
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masa de activos y deseconomias de compresion de tiempo (Dierickx y Cool, 1989; Pacheco-de-
Almeida y Zemsky, 2007; Vermeulen y Barkema, 2002). La eficiencia masiva de activos enfatiza
la importancia de los puntos de partida del proceso de RSC, es decir, es mas facil agregar
incrementos a un conocimiento existente o stock de activos cuando una empresa tiene un punto de
partida exitoso. Mientras que, las deseconomias de compresion de tiempo ponen de manifiesto la
importancia del ritmo y la consistencia [de dicho ritmo], es decir, 'ley de rendimientos decrecientes’
(Dierickx y Cool, 1989). Las deseconomias de comprension temporal afirma que a mayor
celeridad en desarrollar un recurso, mayor sera el costo del mismo (Pacheco-de-Almeida y
Zemsky, 2007; Scherer, 1967).

La aplicacion de estas dos fuerzas al RSC, sugieren que las empresas pueden obtener mayor
beneficio de la RSC que se acumula lenta y gradualmente, en comparacién con aquel que se
acumula rapidamente, ya que acortar tiempos conlleva mayores costos financieros. Ademas, una
pausa larga en la RSC puede interrumpir la capacidad de la empresa para absorber y comprender
completamente eficiencia de los comportamientos relacionados (credibilidad y compromiso
social).

En consecuencia, la teoria de dependencia de ruta refuerza lo anterior al sefialar que se obtiene
mayor beneficio de las experiencias de RSC, cuando la empresa ha ganado ya una reputacion
social, al permitir absorber y acumular conocimiento de los grupos de interés de forma secuencial
“...cuanto mas grande es la acumulacion de conocimiento, mayor beneficio se obtendra [de
inversiones de RSC futuras], dado que el conocimiento previo permite la asimilacion y
explotacion de nuevos conocimientos...acumular capacidad de absorcion en un periodo, permitird
acumular mayor eficiencia en el siguiente” (Cohen Yy Levinthal, 1990: 135-136); generar

aprendizajes, construir recursos complementarios (como SIC, confianza, credibilidad, identidad
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entre otros) de una forma sistematica, lenta y consistentemente, brindar a los diversos grupos de
interés la imagen de seriedad y compromiso con lo social y medioambiental. Por el contrario, las
nuevas experiencias de RSC que realicen las empresas con una reputacion social en construccion
(realicen de forma irregular o aceleradas en el tiempo) no permiten absorber y adquirir
conocimiento de forma estable, y no llegan a generar una imagen de seriedad y compromiso a sus
grupos de interés (Husted y Salazar, 2006; Vergne y Durand, 2010).

Resumiendo, vemos que el impacto en los resultados financieros, como resultado de su nivel de
cambio en el RSC, depende de las iniciativas de RSC previas para generar y fortalecer la capacidad
de influencia e impulsar un comportamiento deseable en los grupos de interés.

A partir de lo expuesto proponemos las siguientes hipotesis:

H: El nivel previo de responsabilidad social modera negativamente la relacion entre los cambios
subsiguientes en dicha responsabilidad social y los resultados financieros de la empresa. De esta
manera, el impacto de dichos cambios ser4 menor cuanto mayor sea la responsabilidad social

previa de la empresa.

La literatura reconoce que las empresas que mantienen un ritmo gradual en el nivel de cambio
(mejora continua) del RSC, es decir, no registran picos o quiebres importantes en su RSC en el
tiempo, dan sefiales a los grupos de interés de estabilidad y coherencia temporal (Wang y Choi,
2013). La percepcion de estabilidad, permite que los grupos de interés desarrollen confianza y
credibilidad, elementos basicos para construir y acumular SIC (Barnett, 2007; Barnett y Salomon,
2012), mejorar reputacion (Fombrun, 2005; Pérez, 2015) y lograr mayor compromiso de éstos
(Tang et al., 2012) para impactar favorablemente en los resultados financieros. Peifer y Newman
(2020) sostienen que la fiabilidad es un mecanismo clave que explica porque las empresas que

realizan RSC tienen mayor rentabilidad en comparacion con las que no lo hacen.
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En contraste, un ritmo acelerado en el nivel de cambio del RSC, es percibido por los grupos de
interés como inestabilidad, y podria reducir la credibilidad del actuar social. Asimismo, puede ser
costoso para la empresa. Por ejemplo, las tecnologias de control y los sistemas de gestion de la
contaminacion, suelen requerir grandes inversiones para actualizar los sistemas operativos y la
infraestructura relacionada (Klassen y Whybark, 1999 citado en Tang et al., 2012). En
consecuencia, acelerar el nivel de cambio de RSC puede hacer que la empresa no tenga tiempo
suficiente para desarrollar tecnologias complementarias que le permitan tener las mejores practicas
en temas ambientales (Christmann, 2000). Por lo tanto, si una empresa desea desarrollar un activo
con rapidez, tendra que incurrir en mayores costos para acortar los tiempos de aprendizajes
(Pacheco-de-Almeida y Zemsky, 2007).

En la dinamica externa, las reacciones de los grupos de interés varian en funcion a sus percepciones
y los motivos que atribuyen a la empresa, por los cuales realizan acciones de RSC (Ellen et al.
2006). Por ejemplo, es probable que los consumidores no tengan en cuenta acciones responsables
aisladas, sin evidencia previa (historia) que demuestre de forma consistente y estable una
preocupacion social real de la empresa (Barnett, 2007); o desconfien de los motivos reales de la
empresa cuando las acciones de RSC son incompatibles con las operaciones diarias del negocio y
cuando la propia empresa los publica, sobre todo si exagera su importancia (Yoon, Girhan-Canlin
y Schwarz, 2006; 2003).

El grado de ajuste o coherencia y estabilidad percibida, entre las acciones de RSC que la empresa
realiza y la imagen de marca, linea de producto o mercado objetivo, va a determinar el grado de
atribucion que realizan los grupos de interés (Menon y Kahn, 2003). Asi, por ejemplo, un alto
grado de ajuste, se atribuye a una motivacion de valores o de indole estratégico. Para los grupos

de interés es importante identificar la motivacion del actuar de la empresa, ya que reduce el nivel
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de suspicacias y genera credibilidad en el actuar de la empresa. En contraste, acciones de RSC que
manifiestan un cambio brusco en el actuar social (falta coherencia temporal), generan un bajo nivel
de ajuste e incrementarian la suspicacia y pueden llegar a crear dudas sobre los motivos reales de
la realizacion de las acciones sociales (Yang, Lai, y Kao, 2015).

El tiempo también un elemento determinante de atribucion. Las acciones de RSC desarrolladas
gradualmente a lo largo del tiempo (largo plazo), se perciben como estables y consistentes, y
generan compromiso con el bienestar social. EI compromiso con el bienestar social proporciona
un mayor nivel de evidencia que genera un mayor SIC (Barnett y Salomon, 2012; Barnett, 2007),
lo que se atribuye a drivers de valor y de indole estratégico. Las acciones de RSC que se realizan
por cortos periodos de tiempo, o de forma inmediata que obedecen a cambios extremos en el actuar
social, se perciben como inestables y poco consistentes; por lo que no proporcionan evidencia de
un interés social real por parte de la empresa, sino que obedece a un mero interés en aumentar
ventas (driver egoista) o de responder a la presion de los grupos de interés (Yang et al., 2015). Por
ejemplo, para Schuler y Cording (2006) los consumidores—aqgrupo de interés clave—son propensos
a creer y aceptar informacion que es coherente con sus valores morales y creencias previas (sesgo
de confirmacion), los cuales pueden influir en sus actitudes y decisiones al optar por un
comportamiento que apoye o perjudique su accién de compra.

En este sentido, las acciones de RSC sostenidas en el tiempo de forma gradual (estables) que
responde asertivamente a las crecientes demandas sociales y que se orientan esencialmente a
preservar el bienestar de la persona y la sociedad en su conjunto (consistente), logran mayor
aceptacion individual y social (Weaver, Trevifio, y Cochran, 1999; Palazzo y Richter, 2005), y por
ende fortalecen SIC. Un SIC fortalecido, determina cuanto beneficio puede obtener la empresa por

realizar nuevas acciones de RSC. En contraste, tenemos aquellas empresas que no se esfuerzan por
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atender las exigentes demandas de sus grupos de interés o que han reducido o generan cambios
bruscos en sus acciones de RSC por periodos prolongados de tiempo, reduciendo su nivel de
consistencia y estabilidad, por lo que interrumpen su capacidad de absorber nuevos beneficios
generados por la comprension de nuevos conocimientos adquiridos (Tang et al., 2012).

A partir de lo expuesto proponemos las siguientes hipotesis:

Hs: La estabilidad de las practicas de responsabilidad social a lo largo del tiempo tiene un efecto

positivo sobre los resultados financieros de la empresa.

A nivel de dinamica interna, el proceso de aprendizaje es relevante en la construccién de activos
estratégicos o complementarios, como, por ejemplo, SIC, reputacion, conocimiento (know how),
identidad. Activos que no se pueden comprar, sino que se desarrollan a lo largo del tiempo, como
resultado de una acumulacion de inversiones (Barney, 2001). Es por ello, que el nivel de cambio
y la estabilidad del mismo es condicion necesaria para que se logre un aprendizaje social, que
incremente los niveles de SIC y mejore las relaciones con los diversos grupos de interés,
permitiendo ganar eficiencia en el manejo de sus recursos (Garud et al, 2010; Vergne y Durand,
2010). Generar niveles de cambio de RSC acelerados, implica el uso de mayores recursos
financieros durante un periodo corto de tiempo, con una recuperacion lenta de la inversion. Por lo
cual, el resultado financiero, especialmente en el corto plazo, se vera afectado.

La perspectiva dinamica de la teoria de recursos y capacidades sefiala que niveles de cambios de
RSC acelerados (inestables), pueden exceder la capacidad de absorcion (Cohen y Levinthal, 1990)
0 capacidad de aprendizaje (Hull y Covin, 2010). No obstante, si una iniciativa de RSC se
interrumpe antes de generar un aprendizaje confiable, se transfiere poco conocimiento al siguiente
paso (Harlow, 1959 citado en Tang et al., 2012). De esta forma, un actuar inestable del nivel de

cambios de RSC (alta volatilidad en un periodo corto de tiempo), pueden superar la capacidad de
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utilizar y comprender plenamente estos cambios, al no poder obtener beneficios completos del
compromiso RSC o incluso no lograr ser absorbido. Graves (1989) sefiala que el comprender, y
usar el conocimiento generado por el nivel de cambio de RSC en un periodo de tiempo, no puede
ser igualado por otra empresa en un menor tiempo (no pueden replicarse de un momento a otro).
Por lo tanto, el ritmo del nivel de cambio del RSC (estabilidad o inestabilidad) esta limitado por la
capacidad de absorcion de la empresa (Tang et al, 2012).

En resumen, un nivel de cambio de RSC acelerado (inestable) puede causar costos elevados y un
bajo nivel de absorcion del conocimiento generado por el cambio de RSC, por lo cual es poco
probable que se beneficie de sus iniciativas de RSC. En consecuencia, proponemos la siguiente
hipétesis:

A partir de lo expuesto proponemos las siguientes hipotesis:

Ha: La estabilidad de las practicas de responsabilidad social modera positivamente la relacion

entre el nivel de cambio en la responsabilidad social y los resultados financieros de la empresa.

3.2 EL AJUSTE ENTRE LAS PRACTICAS DE RSC DE LA EMPRESA Y DEL
SECTOR INDUSTRIAL
3.2.1 La RSC desde la perspectiva de la teoria institucional

La teoria institucional es vista como una macro teoria de las organizaciones, y ha sido utilizada
frecuentemente en el &mbito académico para obtener una vision socioldgica de como las empresas
operan, se estructuran y relacionan con su entorno (Greenwood, Oliver, Sahlin y Suddaby, 2008).
Suddaby (2010:14) dice que su “proposito central es: comprender como las estructuras y procesos
organizacionales adquieren significado y continuidad mas alla de sus objetivos técnicos”. Por lo
cual, su vision central gira en torno que toda accion esta inserta en una estructura institucional,

que, en simultaneo, produce, se reproduce y transforma (Lawrence, Suddaby y Lecca, 2010).
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La teoria institucional surge como respuesta a la teoria econdmica neocléasica, la cual enfatiza que
el proceso de toma de decisiones se orienta a satisfacer objetivos meramente técnicos o
economicos. Para los seguidores de esta teoria, la toma de decisiones empresariales considera, por
lo menos, uno de los siguientes elementos identificados por Scott (2008) como los pilares

institucionales:

1) Normativo, considera el cumplimiento de las normas, estandares y leyes. Por ejemplo,
Chatterji y Toffel (2010) encontr6 que una mayor regulacion fortalece la relacion entre
RSC y resultados financieros

i) Cultural-cognitivo, referido al conjunto de creencias, valores, simbolos de la sociedad en
su conjunto y de los grupos de interés. Por ejemplo, los consumidores pueden evalGar
favorablemente a las empresas que realizan RSC, al considerar que, si la empresa se
preocupa por los temas sociales, es honesta y confiable (Brown y Dacin, 1997; Ellen, Mohr
y Webb, 2000; Sen y Bhattacharya, 2001). Ademas, Maignan, Ferrell y Hult (1999)
encontré como efecto mayor lealtad de los consumidores, que se desprende de la confianza
generada.

iii) Regulatorio, referido a presiones del entorno. Por ejemplo, Chiu y Sharfman (2011)
encontraron que la relacion entre RSC vy resultados financieros es mas fuerte en las
industrias que mostraron mayor visibilidad a los grupos de interés, y Russo y Fouts (1997)

encontrd que la relacion se fortalece con el crecimiento de la industria.

Una perspectiva del enfoque institucional se centra en la necesidad de las empresas de ser
legitimadas por su entorno, en el cual interactuan. Es la denominada teoria de la legitimidad
(Deegan, 2006; Powell y DiMaggio, 2012). La legitimacion puede ser entendida como un proceso

de reconocimiento, por el cual una organizacion justifica su derecho a existir ante sus pares o
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sistema dentro del cual opera, (Lindblom, 1994; Suchman, 1995, Maurer, 1971). Una definicion
amplia de este concepto la presenta como la percepcion generalizada de los actores sociales
(consumidores, trabajadores, proveedores, entidades publicas entre otros) respecto a las acciones
que realizan las empresas; Y, si las mismas son deseables y apropiadas dentro del sistema social en
el cual operan, conformado por normas, valores y creencias, (Diez, Blanco-Gonzalez, y Prado-
Roman, 2010). Es decir, refleja el nivel de congruencia entre el comportamiento de la empresa
legitimada, y las creencias y valores compartidos por la sociedad o grupo social (Diez et al, 2010;
Kliksberg, 2013). En otras palabras, podemos decir que es la basqueda por parte de la empresa de
crear valor material (resultados tangibles financieros, entre otros) y no material (capacidad de
influencia, reconocimiento, confianza, imagen, reputacion entre otros).

La necesidad de legitimacion de la empresa se pone de manifiesto, en la toma de decisiones de la
direccion de la empresa, cuando es orientada a crear valor econémico con responsabilidad y
compromiso social; y, evitar comportamientos de los directivos de la empresales que, si bien
pueden tener aparentemente una racionalidad econémica (maximizar beneficios), puedan generar
malestar entre los actores sociales (por practicas empresariales deshonestas o abusivas que buscan
incrementar ingresos o reducir costos) y erosionar la legitimidad de la empresa (Lanis y
Richardson, 2013; Kliksberg, 2013). Es decir, muchas de las decisiones que toman las empresas
pueden no obedecer estrictamente a una racionalidad técnica o econdémica—al menos no
directamente—sino que se adaptan a las expectativas o requerimientos del entorno donde
interactlan, teniendo como objetivo principal sobrevivir y legitimar la existencia de la
organizacion (Lanis y Richardson, 2013; Scott, 1987; Powell y DiMaggio, 2012). Se ponen asi de
manifiesto los motivos reales del comportamiento humano, los cuales no se ajustan del todo a los

del homo economicus (Suddaby, Seidl, y L€, 2013; Meyer y Rowan, 1977), sino que también se

110



orientan en un sentido interpretativo de lo percibido por los sentidos, se contrasta con los valores
éticos, creencias personales y del entorno en la busqueda del bien coman, en el cual es importante
ser aceptado y reconocido por el entorno local, nacional e internacional. (Diez-Marin, Blanco-
Gonzalez, y Prado-Roman, 2013; Scott, 2008; Meyer y Rowan, 1977).

La teoria institucional permite comprender “por qué las organizaciones adoptan comportamientos
que se adaptan a demandas normativas, pero chocan con la consecucion racional de objetivos
econémicos, 0 como objetos puramente técnicos o productivos se ven infundidos con sentidos y
significados mas alld de su valor de utilidad” (Suddaby, 2010: 15). Desde el punto de vista
institucional, la aparente dicotomia entre la naturaleza economica de la empresa como ente
productivo y su responsabilidad social no es tal, sino que responde a sus necesidades de
legitimacion institucional como organizacion.

Parsons (1960) y Weber (1978) en sus trabajos seminales mostraron como la legitimacion es un
elemento central que empodera a los diversos actores sociales. La dinamica diaria de interrelacion
reciproca entre empresa y actores sociales genera y construye colaboracion. En este proceso, no
solo las empresas se ven afectadas por cémo el pablico responde a sus acciones, sino también por
cdémo las empresas perciben y empatizan con los intereses y preocupaciones de la sociedad y dan
respuesta a ellos.

Las presiones institucionales son una parte esencial de la interaccion dinamica entre la empresa y
su entorno, y se convierte en una fuerza que impulsa a las organizaciones a realizar ajustes en sus
disefios, estrategias y procesos internos (Miranda, 2015). Estos ajustes pueden comprenderse
mediante la busqueda de legitimidad y los procesos de homogenizacion mediante los cuales las
empresas bajo las mismas condiciones se parecen unas a otras (isomorfismo) (DiMaggio y

Powell,1999; Lanis y Richardson, 2013; Meyer y Rowan, 1999).
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DiMaggio y Powell (1983) en su articulo seminal sefialan tres procesos por los cuales se genera
isomorfismo, los cuales son: i) Coercitivo, se asume un comportamiento como respuesta a las
normas o leyes vigentes, como por ejemplo, las empresas que generan beneficios en un periodo
deben pagar impuestos, por ser una obligacion legal; ii) Mimético, se copia o imita lo que se
considera aceptado por el entorno, por ejemplo, financiar la adquisicién de maquinaria con
arrendamiento financiero; vy, iii) Normativo, las autoridades académicas y profesionales fijan las
normas directas o indirectamente para legitimar, por ejemplo, contratar colaboradores con grado
académico de maestria. Como resultado de los procesos de isomorfismo, las organizaciones que
estan sujetas a las normativas, presiones y expectativas similares por parte de sus entornos
institucionales, tenderan a adoptar politicas, estructuras y practicas igualmente similares
(dependencia del contexto) (Jones, 1999), y en otros casos, tenderan a dar forma y cambiar los
arreglos de su entorno institucional (Dacin et al, 2002; Greenwood y Suddaby, 2006; Lawrence et
al, 2011).

El enfoque institucional de la RSC se basa, por tanto, en que las empresas deben velar por el
bienestar de la sociedad (Lanis y Richardson, 2013; Lindgreen et al., 2009), o ésta, en el largo
plazo, le retira su apoyo y reconocimiento (legitimidad). La RSC esta relacionada con el nivel de
compromiso y el comportamiento social y medio ambiental de las empresas dentro del entorno
donde operan (Bansal y Roth, 2000). Las empresas para poder legitimizar sus actos deben
mantener un comportamiento responsable (Campbell, 2007).

La legitimidad presenta tres dimensiones, se presentan en la figura 3.3, las cuales permiten a las
organizaciones identificar elementos socialmente legitimados, que, “al incorporarlo en sus
estructuras formales, les permite maximizar su legitimidad y aumentar sus recursos y capacidades

de supervivencia” (Meyer y Rowan, 1999: 93), asi como mejorar la comprensién por parte de la
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sociedad de las actividades de la empresa, dentro de un sistema institucionalizado de creencias y
valores (Aldrich y Fiol, 1994; Cruz-Suarez, Diez-Martin, Blanco-Gonzalez, y Prado Roman, 2014;
Parsons, 1960).

Figura 3.0.3 Dimensiones de la Legitimidad

DIMENSIONES
DE LA
LEGITIMIDAD

/ \/ \/ COGNITIVO \

PRAGMATICA MORAL

o ) Llos grupos de interés
Los’ objetivos empresariales los grupos de interés consideran que la empresa
Testan acordes clon. los consideran deseables los ejecuta acciones de la mejor
Intereses .de Ic35 principales objetivos de la empresa. forma  posible, con los
grupos c.ie Interes. ) Independientemente  del mejores sistemas, procedi-
Las acciones se orientan al logro de beneficios. mientos y recursos.

\ logro de esos objetivos /\ /\ /

Fuente: Elaboracion Propia tomando el articulo de Meyer y Rowan (1999)

En resumen, la teoria institucional pone de manifiesto que las decisiones y comportamiento de las
empresas, no obedecen solo a criterios técnicos de maximizar beneficios, sino que también
responden a un conjunto de valores y creencias del entorno y de los diversos grupos de interés
propios de cada sector donde operan (dependencia del contexto). EI comportamiento de la empresa
es contrastado con un nivel ético social esperado que impera en su entorno. Si la empresa no
obtiene un nivel minimo de aceptacidn, se le retira el apoyo y su continuidad en el mercado se ve
afectada. Por el contrario, un comportamiento ético y responsable de la empresa, le da
reconocimiento (legitimada) y le permite continuidad en el mercado.

A pesar de lo avanzado por la literatura de la teoria institucional en relacion a RSC, la cual

complementa los avances realizados por la teoria de grupos de interés y recursos y capacidades
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revisadas en los epigrafes anteriores (véase epigrafe 3.1 en pag. 90), existe la necesidad de una
mayor evidencia empirica. En efecto, no se conoce los impactos de imitar o no las practicas
sociales aceptadas en su sector industrial y los efectos que genera segun el tipo de industria o por
categorias que conforman los indicadores de RSC (politicas sociales orientadas a empleados,
comunidad, ambiente y gobierno corporativa). En otras palabras, existe un vacio teérico que
permita conocer en que contexto es favorable la imitacién de las practicas sociales del sector
industrial (pertenecer al rango medio), explicar que pasa con las empresas que destacan
socialmente (estan sobre el rango promedio), y que ocurre con aquellas empresas cuyas practicas
de RSC se encuentran por debajo de lo esperado por los grupos de interés de su sector industrial.
Para cubrir este vacio, se presenta un modelo que explica estas inquietudes.

En el siguiente epigrafe se andliza un segundo efecto de la dindmica interna de la RSC, que
corresponde a la distancia con respecto a la media del sector (grado de similitud de las practicas
de RSC del sector industrial). A continuacion, presentamos las bases tedricas que soportan las
hipétesis de investigacion.

3.2.2 Efectos de la distancia con respecto a la media del sector: Hipotesis de Investigacion
Las politicas de RSC que realicen las empresas en diferentes sectores industriales tendran un
impacto distinto a nivel social y ambiental, debido a que satisfacen diversas expectativas y
demandas que provienen de diferentes grupos de interés (Arminen et al., 2018). La actividad de
los diferentes sectores se enmarca dentro de sus propios sistemas de creencias y valores (Arminen
et al., 2018), que condicionaran las expectativas de los grupos de interés. Por ejemplo, los sectores
que producen bienes de consumo tienden a ser mas sensibles a factores medioambientales y de
seguridad del producto que aquellos que producen bienes industriales (Jones, 1999). El sector de

alimentos tiende a verse afectado por problemas sociales y las expectativas de sus consumidores
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son altas respecto la RSC (Wiese y Toporowski, 2013), debido a la naturaleza misma de los
productos y a la complejidad de la cadena de suministros (Maloni y Brown, 2006 citado en
Tuppura y col, 2016). Las practicas de seguridad alimentaria generan preocupacion, y hay una
creciente exigencia porgue estas empresas rindan cuenta y compartan responsabilidad sobre temas
como obesidad, bienestar animal y uso de ingredientes genéticamente modificados (Deblonde et
al, 2007; Lamberti y Lettiere, 2009 citados en Tuppura et al.,2016).

Tal y como hemos mencionado anteriormente (ver pag. 64-67), el constructo de RSC es
multidimensional (por ejemplo, CSRHub incluye categorias como empleados, comunidad,
ambiente y gobernanza). Como se explicé en los parrafos precedentes, cada sector involucra una
diversidad de practicas orientadas a diferentes valores, grupos de interés, y objetivos sociales. Por
lo cual, no sélo el nivel de exigencia social difiere entre sectores, sino que también lo hace la
importancia que se otorga a las distintas dimensiones de la RSC. En determinados sectores, como
la extraccidn y refinamiento del petréleo y la mineria, la seguridad y la salud de los trabajadores,
la aceptacion de la comunidad donde operan, asi como el impacto ambiental, son aspectos claves
(Jones, 1999) para obtener y mantener la legitimidad. Por ejemplo, para las empresas mineras
peruanas tener la aprobacion de la comunidad donde operan (licencia social) es crucial para la
sostenibilidad de sus operaciones y continuidad del negocio, sin licencia social de la poblacion la
empresa minera podria enfrentar fuertes conflictos sociales, e incluso cerrar sus operaciones en la
localidad (Saenz, 2019); En otras industrias, como por ejemplo la moda y la produccion textil, se
pone atencion en el impacto social y el bienestar de los trabajadores (Belz y Schmidt-Riediger,
2010), aunque la sostenibilidad medioambiental también a cobrado relevancia.

Utilizando la terminologia institucional planteada inicialmente por DiMaggio y Powell (1983), las

empresas de un mismo sector industrial se enfrentan generalmente a similares retos sociales
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(Jackson y Apostolakou, 2010) y se encuentran sujetas a procesos de isomorfismo que favorecen
que respondan con politicas sociales igualmente analogas para ser legitimadas; en este sentido, y
a modo de ejemplo, cabe considerar las practicas de compensacion de emisiones de CO> que las
aerolineas, impulsadas por IATA, estan poniendo en marcha como presunta respuesta a la creciente
preocupacion social por los efectos del transporte aéreo sobre el cambio climatico. Sin embargo,
también podrian coexistir un cierto grado de disimilitud en las politicas sociales, debido a la
percepcidn ética de la direccion de la empresa (Schlegelmilch y Robertson, 1995). De esta forma
la RSC es una forma de hacer visible los diversos grados de recursos, objetivos y motivaciones de
las empresas de un mismo sector industrial (Fellnhofer, 2017; Chiu y Sharfman, 2011).

Por lo que respecta a los efectos de la RSC sobre los resultados empresariales, la teoria institucional
aporta una vision diferente, en la que lo relevante no es simplemente en qué medida la empresa es
socialmente responsable o qué nivel de RSC ha desarrollado (Barnett, 2007; Barnett y Salomon,
2012) de acuerdo con criterios éticos supuestamente objetivos, sino si su perfil social se adecla a
las presiones y demandas institucionales de su sector. Dichas presiones serian condicionadas por
las expectativas, creencias, y sistemas de valores de los diversos grupos de interés de la industria
donde opera y, en ultima instancia, de la sociedad del pais donde tenga una filial (Campbell, 2007).
En otras palabras, seran esas mismas expectativas, creencias, y valores las que determinen los
criterios éticos y sociales con los que los grupos de interés y la sociedad juzgara el comportamiento
de la empresa y los que determinardn aquello que se considera socialmente responsable
(dependencia del contexto) (Tuppura et al, 2016) y, en Gltima instancia, la reaccion de los distintos
grupos de interés.

Abreu y Badii (2007) define la RSC como “el estado de conciencia de la empresa en el cual para

su toma de decisiones se compromete a hacer lo correcto, en el momento correcto, en el lugar
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correcto y con los medios correctos para obtener resultados correctos dentro de un marco de
desarrollo sostenible que respete el equilibrio entre la sociedad, naturaleza y rentabilidad
empresarial.” (2007: 967). La definicion de lo que se considera ‘correcto’ en cada contexto, no
pueden desvincularse del entorno institucional en el que la empresa opera. Diez et al. (2010)
afirman que “los grupos de interés desean que las empresas se ajusten a determinadas normas de
comportamiento socialmente aceptadas” (p.131). Dichas normas de comportamiento, y las
expectativas que generan en los diversos grupos de interés, vienen condicionadas por el sector
donde opera la empresa. Sera, por tanto, la adecuacion de la empresa al perfil de desempefio social
que los diversos grupos de interés propios del sector, esperan de ella, la que permitird crear
legitimidad y reputacion y, como resultado de las anteriores, ventaja competitiva (Fombrun, 1996;
Baird y col., 2012).

De lo expuesto anteriormente, podemos inferir dos conclusiones: primero, que, como resultado de
los procesos de isomorfismo, las empresas que operan en un mismo sector industrial tenderan a
desarrollar politicas sociales semejantes—y, a su vez, diferentes de otros sectores sujetos a
diferentes presiones institucionales. Dichas politicas seran un reflejo de las expectativas y
demandas de los grupos de interés. Segundo, como corolario de lo anterior, las empresas cuyas
politicas de RSC se ajusten a aquellas que se consideran cominmente como deseables en su sector,
logran ser aceptadas y reconocidas por su entorno (legitimadas) en mayor medida que aquellas que
se distancian de las practicas sectoriales. Para un mismo nivel de compromiso social, las empresas
legitimadas generan mayor confianza y credibilidad en sus grupos de interés, por lo que pueden
obtener mejores resultados.

Por lo tanto, se formulan las siguientes hipétesis:
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Hs: El sector industrial en el que opera una empresa explica parcialmente sus politicas de
responsabilidad social, de forma que se encuentran diferencias intersectoriales significativas en

las précticas de RSC.

He: La similitud entre las practicas de responsabilidad social de la empresa y lo cominmente
aceptado en su sector, medido por la menor distancia de las diferentes dimensiones con respecto

a la media sectorial, tendra un impacto positivo en los resultados financieros.

Si bien las empresas requieren ser rentables para atender las demandas de sus accionistas, también
es cierto que los grupos de interés exigen que las empresas sean responsables y cuiden el medio
ambiente (Patéri et al, 2014). Por lo que las empresas que invierten en politicas de RSC, incurren
en un coste o inversion para mejorar su desempefio social, con el objetivo de ser reconocidas
(legitimadas) por su entorno, y en particular, por sus diversos grupos de interés, para asi poder
obtener retornos positivos de dicha inversion social. La percepcion de los grupos de interés sobre
la ética corporativa es un elemento clave que conforma la imagen de la organizacion (Siltaoja,
2006) y su identidad social, ambos constituyen aspectos relevantes y generan un elemento
diferenciador que influyen en los resultados financieros de la empresa. Sin embargo, no todas las
empresas logran obtener reconocimiento social (legitimidad), lo que pone de manifiesto la
coexistencia dentro de un mismo sector de diferentes niveles de recursos, motivaciones sociales y
ética de los directivos (Schlegelmilch y Robertson, 1995; Fellnhofer, 2017).

La incertidumbre y cambios constantes del entorno también fuerzan a las empresas a buscar
reconocimiento social como una forma de tejer una red de seguridad, por lo que se ven motivadas
a adecuar su perfil social a las normas y demandas propias del sector industrial en el que operan
(Arminen 2018; Diez, 2010). En este sentido, el isomorfismo refuerza el efecto legitimador del
RSC. Por su parte, las empresas que invierten en su RSC, pero no se ajustan a las expectativas y

demandas institucionales de su sector, obtienen un menor retorno en términos de legitimidad
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(resultan menos creibles); y, consiguientemente menor capacidad de influencia y menores
resultados financieros. Es decir, las empresas que no satisfacen las expectativas de los grupos de
interés de su sector, no optimizan su inversion (Malgastan recursos), al no obtener maximos
retornos. En contraste, aquellas empresas que no invierten en RSC, no persiguen ser reconocidas,
por lo que no resulta relevante su reconocimiento en el sector. Sin embargo, el coste de no ser
responsable (“ser malo”) es mucho mayor al coste de realizar practicas de RSC. Barnett (2016:5)
afirma “...RSC muestra que se paga para ser bueno [“ser bueno” cuesta], pero mucho mas, cuesta
ser malo [ser “malo” cuesta mas que ser bueno]”. Como ejemplo de la afirmacion de Barnett
podemos citar las empresas que operan de forma informal con situaciones inseguras e insalubres
para sus trabajadores que no solo incurren en mayores gastos cuando ocurre un accidente, sino que
pierden valor de mercado, y generan rechazo en la poblacion (Barnett y King, 2008). Estas
empresas generalmente desembolsan mayor cantidad de recursos para “apagar incendios”, e
incurren en altos costes de transaccion, reduciendo sus resultados. Las empresas aprenden a ser
buenas por prueba y error. En la medida que sus grupos de interés castigan los actos de mala
conducta, las empresas las extinguen y se vuelven responsables con el tiempo. Las empresas que
no han aprendido a ser responsables es porque no han recibido premio o castigo de sus grupos de
interés (Barnett, 2016).

En resumen, las empresas que invierten en RSC es necesario obtener reconocimiento (legitimidad)
social de sus grupos de interés, para impactar positivamente en sus resultados financieros. Mientras
que, para las empresas de alto desempefio social, acercarse a las practicas del sector no solo permite
obtener legitimidad, sino también consolidar su identidad social en el sector. En contraste, para las
empresas que no han aprendido a ser responsables, “apagar incendios” resulta ser mas costoso que

realizar acciones sociales.
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De lo expuesto, formulamos la siguiente hipotesis:

H7: La similitud entre las practicas de responsabilidad social de la empresa y lo cominmente
aceptado en su sector modera positivamente la relacion entre el nivel de RSC y los resultados
financieros de la empresa, sensu contrario, la distancia a la media del sector modera

negativamente dicha relacion.

3.3 LA COMPLEMENTARIEDAD ENTRE LA RSC Y LAS INVERSIONES EN
TECNOLOGIA EN LAS ESTRATEGIAS DE INNOVACION DE LA EMPRESA

3.3.1 LaRSC desde la perspectiva del enfoque basado en los recursos

La teoria de la empresa basada en los recursos, conocida por sus siglas en inglés RBT (resource-
based theory) tomé forma como tal en las décadas de los ochenta y, principalmente, los noventa
del siglo XX (Barney, Ketchen y Wright, 2011). Trabajos anteriores (por ejemplo, Penrose, 1959)
reconocieron la importancia de los recursos en el crecimiento de la empresa. El argumento central
de esta teoria sefiala que los desempefios heterogéneos de las empresas estan influenciados por
recursos y capacidades internas que la empresa puede explotar para obtener una ventaja
competitiva sostenible (Barney, 1991, 1997). En contraste, con el enfoque anterior de la gestion
estratégica donde la empresa debia adaptarse al ambiente externo. Barney (1997) ayudo a
comprender como se puede configurar una ventaja competitiva sostenible cuando la empresa posee
recursos o capacidades que son valiosos, raros, no se pueden imitar (inimitables) y puede
explotarlos.

El argumento principal de RBT que se relaciona con la RSC lo encontramos en el estudio teorico
de Hart (1995) quién propone una vision de la empresa basada en recursos naturales (NRBT), el
articulo desarrolla las condiciones bajo las cual las empresas pueden desarrollar competencias
sociales y ambientales especificas con referencia a la gestion ambiental. Su argumento principal

fue que los modelos de ventaja competitiva sostenible deben incluir las limitaciones y desafios que
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impone el medioambiente a la empresa; y como los recursos y capacidades generados de la
interaccion de la empresa con su medio ambiente puede conducir a una ventaja competitiva
(fundamento de la vision basada en recursos naturales). Es decir, la RSC acttia como una habilidad
0 capacidad que permite generar una ventaja competitiva.

Russo y Fouts (1997) usando los ratings ambientales de 243 empresas mostro que el desempefio
ambiental y el desempefio econdmico estan vinculados positivamente y que los rendimientos
economicos son mas altos en las industrias de alto crecimiento. De esta forma, la inversion en RSC
puede justificarse como el desarrollo de capacidades internas que permite a la empresa
diferenciarse de sus competidores y mejorar su desempefio. Dichas capacidades internas pueden
incluir innovaciones ecoldgicas (Chen et al, 2006), gestion de stakeholders y proactividad
estratégica (Barnett, 2006; Barnett y Salomon, 2012; Torugsa, O’Donohue, y Hecker, 2012) o
reputacién para liderazgo en sostenibilidad (Lourenco, Callen, Branco, y Curto, 2014).

La evolucion de este marco tedrico facilitd a McWilliams y Siegel (2001, 2011) analizar la captura
de valor social por parte de las empresas que adoptan estrategias de RSC, las mismas que se dan
mediante la generacidn de recursos y capacidades internas y externas como innovacién (Klassen
y Whybark, 1999), recursos humanos (Russo y Harrinson, 2005), reputacién (Strong, Ringer y
Taylor, 2001) y cultura organizativa (Howard, Grenville y Hoffman, 2003). McWilliams y Siegel
integraron la RBT y los modelos econémicos de la provision privada de bienes publicos para
determinar el valor estratégico del RSC vy discutir las condiciones que permiten que el RSC
contribuya a la ventaja competitiva de una empresa, asi como también aludir a las posibles
desventajas que se desprenden de un comportamiento irresponsable (Barney et al, 2011).

Barney et al (2011) sefiala como derrotero de la RBT respecto al RSC, la necesidad de comprender

los mecanismos que garanticen un comportamiento positivo del RSC de socios contractuales por
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alianzas o subcontratas, que escapan del control de la empresa. Por ejemplo, en Peri muchas
empresas contratistas se han visto afectadas por haber establecido alianzas y ser subcontratadas
por la empresa Odebrecht, empresa brasilefia que se beneficio de licitaciones mediante pagos a las
autoridades politicas del pais.

Otra aportacion significativa de esta teoria es el reconocimiento de los activos intangibles, como
la capacidad de influencia en stakeholders, la reputacion (Barnett, 2007, 2016; Barnett y Salomon,
2012; Fombrum, 2000), como parte de los activos estratégicos de la empresa (Amit y Schoemaker,
1993; Branco y Rodriguez, 2006). Hess et al (2002) afirman que “el nuevo factor del mercado
moral [asociado a una mayor percepcion de moralidad empresarial]...constituye una nueva fuente
de ventaja competitiva” (citado en Branco y Rodriguez, 2006:126). Se ha demostrado que los
activos intangibles pueden llegar a ser de mayor valor que los activos tangibles dentro de la
empresa, Si son escasos (raros), no se pueden imitar ni sustituir (Barney, 1991; Hulten y Hao, 2008;
Surroca et al, 2011). Se puede decir que cuanto mas activos intangibles posee una empresa, mayor
capacidad de creacion de ventaja competitiva tiene (Barney, 1991; Drucker, 1999).

Branco y Rodriguez (2006) proponen que invertir en actividades de RSC tiene consecuencias
importantes en la creacidn o el agotamiento de recursos intangibles fundamentales, como aquellos
asociados con los empleados o la reputacion. Surroca et al (2010) encontrd, en una muestra de 599
empresas pertenecientes a 28 paises, que la relacion entre RSC y los resultados financieros estaba
mediados en ambas direcciones causales por recursos intangibles como innovacion, recursos
humanos, reputacion y cultura organizacional. Estos mismos autores afirman “Invertir en RSC
mejora los activos intangibles que conducen a niveles superiores de resultados financieros, que a

su vez deben reinvertirse en intangibles para mejorar RSC” (Surroca et al, 2010: 464).
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Para Frynas y Yamahaki (2016) si bien los estudios que han usado RBT, para probar que las
capacidades sociales y ambientales pueden mejorar el desempefio de la empresa, son ambiguos
sobre si la RSC puede generar “rendimientos anormales” y conducir a una ventaja competitiva
sostenible frente a los competidores. Asimismo, los autores sefialan que si bien los estudios de
McWilliams y Siegel (2001, 2011) sugieren que la RSC genera ventajas competitivas (como
diferenciando productos o creando barreras de entrada para competidores), es poco probable que
sean ventajas competitivas sostenibles, a diferencia por ejemplo de las capacidades tecnoldgicas
(Huang et al, 2015), porgue las practicas de RSC son visibles y pueden ser imitables.

En resumen, el impacto de la RSC en el resultado financiero se puede comprender a través del
analisis de los activos intangibles, como conocimiento, reputacion entre otros. EI RSC crea o agota
los activos intangibles, los cuales permiten obtener niveles mayores de ingresos. En la medida que
estos recursos intangibles se caractericen por ser escasos (raros), no se pueden imitar ni sustituir,
van a ser una fuente de creacion de valor que pueden generar ventajas competitivas sostenibles.
A pesar de lo avanzado por la literatura, de la teoria de recursos y capacidades, en relacion a las
capacidades de RSC de crear o agotar activos intangibles, existe la necesidad de una mayor
evidencia empirica que analice los efectos de la dindmica externas de RSC en la creacién de
innovaciones éxitosas. En efecto, existe un vacio tedrico sobre el rol de la RSC en la relacion
innovacion — resultados, y como la empresa puede hacer un mejor uso de sus préacticas sociales
para generar nuevos productos 0 procesos exitosos.

En el siguiente epigrafe se analiza la relacion entre el capital tecnolégico de la empresa y su
impacto en los resultados, asi como el rol moderador de RSC en esta relacion. A continuacion,

presentamos las bases tedricas que soportan las hipotesis de investigacion.
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3.3.2 La RSC como moderadora de los efectos del capital tecnoldgico sobre los resultados
de la empresa: Hipotesis de Investigacion

El capital tecnologico se define como la capacidad para emplear diversas tecnologias (Afuah,
2002), promover el aprendizaje y generar innovacion (Cohen y Levinthal, 1990; Moornan y
Slotgroaf, 1999) que tiene impacto importante en los resultados de la empresa (Abazi-Alili et al.
2014; Fritsch y Franke 2004; Ramadani et al. 2013a, b; Ratten 2016). La literatura ha identificado
que se relaciona con la productividad y los resultados de la empresa (Burgelman,1991; Revilla y
Fernandez, 2012), a la que proporciona una mayor capacidad de absorcion (Cohen y Levinthal,
1990; Zahra 'y George, 2002), lo que brinda mayores oportunidades para aprender y generar nuevos
conocimientos que a su vez redunden en nuevas innovaciones, generando un “circulo virtuoso”
que se retroalimenta a si mismo. EI mecanismo por el cual opera se manifiesta cuando las empresas
generan mayores beneficios de sus acciones de innovacidn, al reconocer el valor del conocimiento,
lo internalizan, acumulan y explotan con fines comerciales (capacidad de absorcion) (Cohen y
Levinthal, 1990). La capacidad de absorcion facilita el desarrollo de nuevos aprendizajes y
modifica las practicas y conocimientos ya existentes (Kostoupolos et al., 2011), lo que permite a
la empresa buscar nuevos productos y/o extender sus lineas de productos (Kazanjian, 2002),
generando mayor retorno financiero y ayudando a la creacion de ventajas competitivas (Lane,
Koka y Pathak, 2006; Zahra y George, 2002).

Al examinar la relacion entre capital tecnoldgico y los resultados financieros de la empresa, la
literatura sugiere que la innovacion esta endégenamente relacionada con los resultados; y, los
resultados estan influenciados por el conocimiento y la innovacion (Ramadani et al., 2017).
Asimismo, el capital tecnoldgico tiene un rol central en la innovacidn, al fomentar la explotacion

de innovacién (referido al uso y refinamiento de conocimientos y habilidades existentes) a un ritmo
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acelerado, mientras que un alto nivel de capacidad tecnoldgica impide las actividades exploratorias
de innovacion (busqueda de conocimientos y habilidades completamente nuevos) (relaciéon en
forma de U invertida) (Zhou y Wu, 2010; March, 1991). Pocas investigaciones abordan los
mecanismos detras de estos efectos y las condiciones bajo las cuales son més fuertes o propensos
a ocurrir.

Cuando el nivel de capital tecnoldgico aumenta de bajo a moderado, esperamos que aumenten los
resultados. Las empresas que acumulan experiencia técnica valoran, tener mayor acceso a la
tecnologia, conocimiento y capacidad de aprendizaje (Cohen y Levinthal, 1990), asi como el
desarrollo de habilidades empresariales y la estructura flexible logran un mejor desempefio
(Castany et al, 2005; Pagés, 2010). Cuantas mas actividades de innovacion realice una empresa,
mayor sera la creacién de conocimiento nuevo, y adquirird mayor competencia en un dominio
especifico debido a la dinamica de retroalimentacion entre experiencia y aprendizaje (Levinthal y
March, 1993; Ramadani et al, 2017). La aplicacion de conocimientos similares en dominios ya
existentes, permiten refinar los productos y procesos organizacionales actuales, por lo que el
capital tecnoldgico facilita la mayor explotacion de los conocimientos existentes (Stuart y Podolny,
1996) y fomenta el desarrollo de habilidades empresariales. EI conocimiento y la capacidad de
aprendizaje tienen un rol importante en el desempefio de la empresa y constituye una fuente de
ventaja competitiva (Bascavusoglu-Moreau y Li, 2013; Fernades et al. 2013; Rexhepi, 2015), por
lo que las empresas estan motivadas a gestionarlo para asegurar un proceso continuo de obtencion.
Esta gestion del conocimiento (referidas a inversiones en I+D) mejoraria la eficiencia de sus
procesos de negocio, productividad y calidad de produccién (Donate y Sanchez de Pablo, 2015),

y su desempefio en innovacion (Alegrem et al. 2011).
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Sin embargo, asimilar nuevos conocimientos tecnologicos es dificil cuando se ha adquirido una
solida experiencia tecnoldgica, por lo que se hace necesario desaprender lo ya aprendido, para
asimilar nuevos conocimientos (Levinthal y March, 1993). Los altos costos fijos asociados al
aprendizaje de los nuevos conocimientos, la revision y reestructuracion de los ya existentes,
podrian reducir las acciones exploratorias (March, 2006). La RSC puede ayudar a reducir los
costos asociados a la actividad exploratoria, a través de la construccién de recursos intangibles de
tipo relacional y reputacional, lo que Barnett (2007, 2016) denomino capacidad de influir en los
grupos de interés (SIC), por ejemplo, el mantener una buena relacién con los consumidores facilita
el obtener informacion de primera fuente y a bajo costo sobre necesidades y deseos de potenciales
consumidores. De otro lado, aplicar conocimientos totalmente nuevos a fines comerciales es dificil
para empresas con una solida base tecnolégica existente. Debido a los altos costes asociados a la
inversion en tecnologia y el alto riesgo que conlleva la eleccidén de un nuevo disefio dominante,
los beneficios de la exploracion son mucho menos seguros en comparacién con los beneficios de
la explotacion (Zhou y Wu, 2010). A modo de ejemplo, podemos citar la industria farmacéutica,
la cual se beneficia mas de la explotacidn de sus recursos complementarios de tipo reputacional
(Novartis en productos de cardiologia), que de la exploraciébn misma de nuevas tecnologias
(Rothaermel, 2001). A manera de resumen, las inversiones en I+D que generan nuevo capital
tecnoldgico son costosas para la empresa y detraen recursos que podrian usarse para otras
actividades. Las practicas de RSC que generan recursos intangibles como SIC, pueden reducir
costos que beneficien en la adquisicién de nuevos conocimientos y en generar innovaciones
exitosas. Por tanto, su efecto neto sera positivo si y sélo si los beneficios obtenidos superan a los

costes de los mismos (Lokshin, Belderbos, y Carree, 2008; Cohen y Levinthal, 1990).
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A medida que aumenta el capital tecnologico mas alla del umbral, debemos esperar que también
aumenten sus costes y la complejidad de los mecanismos de aprendizaje. Primero, la capacidad de
transformar nuevos conocimientos en oportunidades de negocio implica desarrollar un conjunto
habilidades, aptitudes, circunstancias determinadas que no se encuentran generalizadas en la
poblacién (Acs et al, 2009), y que influyen en el desarrollo de la capacidad de absorcion (Aghion
y Jaravel, 2015). A nivel interno, contar con trabajadores calificados es clave en este proceso
(Benjamin 1961; Acs et al, 2009; Fernandes et al, 2011). Segundo, el proceso de aprendizaje de
nuevos conocimientos se desarrolla de forma acumulativa con base en los conocimientos previos
que provienen de fuentes internas (Knowhow, procesos sistematizados) o externos (alianzas con
universidades, buenas relaciones con consumidores) a la empresa (dependencia de la ruta)
(Levinthal y March, 1993; Mowery, Oxley y Silverman, 1996), por lo que desarrollar e integrar el
conocimiento nuevo que llega de diversas fuentes (interno como externo) toma tiempo y genera
costos (Cassiman y Vengelers, 2001). Mucha informacion podria ralentizar el proceso o desviar el
proceso de aprendizaje de sus rutas actuales (Bettis, Bradley y Hamel, 1992). A nivel externo, ser
el primero en llevar al mercado y comercializar un producto nuevo, también toma tiempo y genera
costos de aceptacion, maniobrabilidad y uso por parte de los consumidores. Por lo tanto, un
aumento adicional en el nivel de capital tecnolégico mas alld de un umbral eventualmente se
asociara negativamente con la eficiencia en la asignacion y uso de recursos, y se podra ver afectado
por la existencia de rendimientos marginales decrecientes (Ahuja y Katila, 2001; Leiponen y
Helfat, 2010). Es decir, no se puede invertir en I1+D y esperar que los resultados obtenidos crezcan
de forma lineal. Existe un punto en que el coste de generar nuevo conocimiento se eleva, (o, en
sentido opuesto, se reduce el nuevo capital tecnoldgico efectivamente generado por unidad de

I+D), es decir, los costes superan los beneficios, dando lugar a una U invertida (e.g. Acs y Isberg,
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1991; Lokshin, 2008; Ugur, 2016;). En este sentido, existe evidencia en la literatura de los efectos
potencialmente negativos de la I+D sobre el rendimiento empresarial, lo cual sugiere que niveles
muy elevados de inversion en 1+D pueden resultar contraproducentes (Yeh et al., 2010), cuando
la empresa invierte en exceso en nuevo capital tecnoldgico, a costa de los beneficios obtenidos y
de los retornos para el accionista (Mank y Nynstrom, 2001).

En la Figura 3.4, presentamos los efectos esperados de las inversiones en capital tecnoldgico sobre
los resultados financieros de la empresa.

Figura3.0.4 Efecto esperado de las inversiones en capital tecnologico sobre los resultados

s — = =Beneficios

p; PPid e Ffecto neto

Tomados en conjunto, los argumentos anteriores sugieren una relacién invertida en forma de U
entre el nivel de capital tecnoldgico y los resultados de la empresa. De forma que los beneficios
de introducir innovaciones exitosas en el mercado, en el tiempo van a ir decreciendo, por los altos
costes asociados a la obtencién de nuevos conocimientos y adopcion de nuevos productos, por lo
que hace necesario apoyarse en recursos complementarios como activos relacionales o
reputacionales que reduzca el costo de una nueva innovacion. Asi, planteamos la siguiente

hipotesis:

Hg: La inversion en capital tecnoldgico tiene un efecto no lineal, en forma de U invertida, sobre

los resultados financiero de la empresa.

128




Los estudios académicos en el ambito estratégico han mostrado que aprovechar el capital
tecnoldgico tiene efectos diferenciados en los rendimientos en empresas con alto nivel de
desempefio social (en comparacion con las que no tienen alto nivel de desempefio social) (por
ejemplo, McWilliams y Siegel, 2000; Husted y Allen, 2007; Trebucq y Ervaert, 2008). Siguiendo
esta l6gica, examinamos cdmo la relacion propuesta en forma de U invertida entre el capital
tecnoldgico y los resultados se modera en las empresas con alto nivel de RSC.

Creemos que la RSC mejora el efecto positivo del capital tecnoldgico en los rendimientos, al actuar
como una capacidad esencial para generar activos intangibles de tipo relacional y reputacional
(McWilliams y Siegel, 2011; Ruso y Fouts, 1997). Es decir, cuando RSC es alta, un fuerte capital
tecnoldgico conduce a mayor rendimiento para la empresa (en comparacion con las empresas con
bajos niveles de responsabilidad social). En este sentido, la RSC es una capacidad complementaria
que puede ayudar a la empresa a potenciar los efectos positivos de las inversiones en el desarrollo
de capital tecnologico y de innovacion cuando ambas se usan en combinacion (Barney, 1997; Zhou
et al., 2008). La razén fundamental es que la RSC crea diferentes contextos para obtener y crear
conocimiento (Baisal, 2005; Gallegos Alvarez et al., 2011; Siegel, 2001), detectar necesidades y
oportunidades de mejora (“sefiales débiles”) para innovar (Austin, 2000; Bessant y von Stamm,
2007;) y reducir costos de transaccion al facilitar obtencion de conocimiento externo y la
aceptacion y adopcion de nuevos productos (Gallegos Alvarez et al., 2011; Miles, 2002). En cierto
sentido, la RSC genera una organizacion mas “alerta” y conectada con su entorno, lo que ofrece
fuentes de informacion complementarias del conocimiento tecnolégico y permite detectar e
identificar oportunidades (cambio en las preferencias, necesidades o tendencias) para la

innovacion que mejoran el buen vivir de las personas.
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Segundo, la RSC crea vinculos con sus grupos de interés que generan confianza y compromiso,
facilita cooperacion e intercambio de informacion para obtener diferentes conocimientos y
habilidades que agilizan la innovacion (Pittaway et al., 2004). La confianza y compromiso de y
con los grupos de interés es un mecanismo esencial para buscar “sefiales débiles” (detectar
oportunidades de mejora, necesidades implicitas o poco evidentes a simple vista de los grupos de
interés, pero que a mediano plazo pueden resultar en productos o servicios innovadores) de cambio
(Haeckel, 2004) que impulsen la creacion de nuevos productos y/o procesos que conlleven a
mejorar el bienestar de la sociedad. Detectar “sefiales débiles” de cambio se asocia con las acciones
de exploracion para innovar, las cuales permiten obtener nuevos conocimientos y desarrollar
nuevos aprendizajes (Bessant y von Stamm, 2007). La RSC al construir activo intangible de tipo
relacional, genera mayor confianza y compromiso de los grupos de interés, lo que facilita una
actitud de cooperacion entre las partes, y permite la obtencion de nuevos conocimientos, a la vez
que genera condiciones para innovar (Austin, 2000). Una estrecha relacion con sus grupos de
interés crea una red activa de socios externos, permite tomar consciencia de las competencias y
conocimientos Unicos de cada uno, motivando a construir mayor capacidad de absorcion (Cohen
y Levinthal, 1990). Para Van Wijk y col. (2001) las empresas que colaboran de forma intensiva en
la obtencién de conocimiento tienen mayor probabilidad de aumentar la amplitud y profundidad
de sus competencias internas y habilidades de procesamiento de conocimientos (Kumar y Nti,
1998).

Tercero, las buenas relaciones con los grupos de interés permiten generar una actitud positiva, y
una mayor aceptacién de los nuevos productos que se lancen al mercado (Lin y Hsiu-Fen, 2011),
superar las reticencias o las dudas que muchos consumidores sienten hacia los productos nuevos

(Garcia et al., 2007; Ram, Sundaresan y Sheth, 1989), en particular aquellos productos que
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introducen cambios radicales (Laukkanen et al., 2007). La RSC al facilitar la construccién de
vinculos basados en la confianza mutua entre la empresa y sus grupos de interés, promueve un
aprendizaje experiencial que se genera a partir del intercambio de los mayores flujos de
informacion (Fosfuri y Tribd, 2008). Todo ello ayuda a la empresa a identificar cambios en las
preferencias de sus clientes, para adecuar sus productos y/o procesos, logrando una mayor
satisfaccion, fidelidad y respuesta rapida a las necesidades de los consumidores para evitar “efectos
de bloqueo” y/o “trampas de la competencia” (Zahra y George, 2002). El vinculo basado en la
confianza actla, asi como una red de seguridad para aceptar nuevos productos y/o procesos como
resultados exitosos del proceso de innovacion, y protege a la empresa de las acciones de la
competencia (Fombrun, Gardberg y Sever, 2000). Brown y Dacin (1997) demostraron que las
empresas que invierten en RSC reciben evaluaciones positivas de parte de los consumidores, la
misma que incide en la aceptacion de sus productos, al generar una predisposicion favorable hacia
las actividades que realizan (Eller, 2000). Este efecto positivo resulta tanto mas importante cuanto
mas énfasis ponga la empresa en la introduccion de innovaciones en el mercado.

Tomados en conjunto, con los argumentos anteriores proponemos la siguiente hipétesis:

Ho: La responsabilidad social modera positivamente la relacion entre el capital tecnoldgico y los

resultados financieros de la empresa.

3.3.3 RESUMEN DE LAS HIPOTESIS: PROPUESTA DE MODELO DE ANALISIS DE LA
RELACION ENTRE LA RSC Y LOS RESULTADOS DE LA EMPRESA

Tomando como referencia los marcos teoricos presentados en los acapites anteriores, proponemos
un modelo teorico (ver figura 3. 5), basado en la Teoria de los grupos de interés. De acuerdo con
Aguinis y Glavas (2012) el modelo propuesto corresponde a un nivel de analisis institucional, que
se apoya en construcciones culturales-cognitivas (Scott, 1995) como confianza, compromiso,

fidelidad y colaboracion. Construcciones cognitivas elaboradas por los grupos de interés por
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motivos relacionales, como por ejemplo, la reaccion favorable por parte de los consumidores a la
RSC (Sen y Bhattacharya, 2001), evaluaciones favorables de la empresa y sus productos (Brown
y Dacin, 1997; Ellen, Mohr y Webb, 2000; Sen y Bhattacharya, 2001), o mayor lealtad (Maignan,
Ferrell y Hult, 1999), que facilitan la obtencion de mayores beneficios para la empresa, al tener
impacto directo en los ingresos o mediante reduccién costos (facil acceso a recursos financieros,
aceptacion de nuevos productos entre otros).

El meta analisis de Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003) puso de manifiesto que la RSC mejora la
reputacién y genera buena voluntad de los grupos de interés. Sin embargo, no se sabe mucho sobre
los mecanismos internos de la RSC. Al respecto, Aguinis y Glavas (2012) como resultado de su

(13

meta andlisis sefiala “...parece haber una ‘“caja negra” con respecto a la relacion entre los
predictores y los resultados de la RSC a nivel de andlisis institucional, (...) rara vez, o nunca, se
investiga en este nivel particular de andlisis” (2012: 940).

El modelo que proponemos intenta explicar, en parte, como las politicas de RSC que se realizan
de forma estable, permanente, y guardan similitud con las practicas sociales aceptadas por el
sector, pueden facilitar la acumulacién de capacidad de influencia sobre los grupos de interés
(Barnett, 2007), al generar visibilidad, credibilidad y ajuste con respecto a las expectativas. Una
mayor capacidad de influencia permitiria lograr mayor compromiso, fidelidad y colaboracién de
los grupos de interés, se esperaria un impacto positivo en los resultados. Asimismo, planteamos
un efecto indirecto (moderacién) de la RSC, en la relacidn entre innovacibn—medida por las
inversiones de la empresa en I+D y la consiguiente acumulacion de capital de conocimiento
tecnolégico—y resultados financieros. Especificamente, las empresas que realizan mayor RSC

pueden beneficiarse, por un lado, de relaciones de confianza con su entorno que les otorguen una

mayor capacidad para adquirir conocimiento externo, (saber de primera fuente que necesitan sus
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clientes, proveedores, reguladores) para mejorar sus procesos o productos. De otro lado, se facilita
la adopcion de nuevos productos o procesos, generando un ahorro de costos, lo que redundaria en
mayores beneficios. La figura 3.5 recoge y sintetiza de manera grafica los argumentos teéricos que
sustentan el modelo de analisis que subyace a la presente tesis doctoral.

Figura3.0.5Resumen del marco conceptual
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Asimismo, como propuesta empirica de investigacion, a continuacion, se presenta el modelo que

se propone analizar (ver Figura 3.6) y una tabla resumen de las hipotesis (Tabla 3.2). Este modelo

empirico de investigacion recoge las hipdtesis planteadas, que conectan mediante relaciones

directas e indirectas (efecto moderador) las practicas de responsabilidad social corporativa con los

fendmenos de consistencia y estabilidad, similitud con las practicas de RSC del sector, y los

procesos de innovacion de las empresas.

Tabla 3.2 Hipdtesis de la investigacion

H

HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

EFECTO

SIGNO

H1

El nivel de cambio en las practicas de la responsabilidad social de la empresa tiene un efecto
directo sobre sus resultados financieros. De esta forma, la mejora o el deterioro de las
practicas sociales tendra un impacto positivo 0 negativo, respectivamente, sobre los
resultados financieros de la empresa.

Directo

Positivo

H2

El nivel previo de la responsabilidad social modera negativamente la relacion entre los
cambios subsiguientes en dicho desempefio y los resultados financieros de la empresa. De
esta manera, el impacto de dichos cambios sera menor cuanto mayor sea la responsabilidad
social previo de la empresa.

Moderacion

Negativo

H3

La estabilidad de las practicas de responsabilidad social a los largo del tiempo tiene un efecto
positivo sobre los resultados financieros de la empresa.

Directo

Positivo

H4

La estabilidad de las préacticas de la responsabilidad social modera positivamente la relacion
entre el nivel de cambio de la responsabilidad social y el rendimiento financiero de la
empresa.

Moderacion

Positivo

H5

El sector industrial en el que opera una empresa explica parcialmente sus politicas de
responsabilidad social, de forma que, se encuentran diferencias intersectoriales significativas
en las diferentes dimensiones de la responsabilidad social.

Directo

H6

La similitud entre las practicas de responsabilidad social de una empresa y el cominmente
aceptado en el sector, medido por la menor distancia de las diferentes dimensiones con
respecto a la media sectorial, tendra un impacto positivo en los resultados financieros.

Directo

Positivo

H7

La similitud entre las préacticas de responsabilidad social de la empresa y el cominmente
aceptado en su sector modera positivamente la relacion entre el nivel de responsabilidad
social y los resultados financiero de la empresa, sensus contrario, la distancia a la media del
sector modera negativamente dicha relacion.

Moderacion

Negativo

H8

La inversion en capital tecnoldgico tiene un efecto no lineal, en forma de U invertida, sobre
los resultados financieros de la empresa. Los beneficios de introducir innovaciones exitosas
al mercado, en el tiempo van a ir decreciendo por los altos costos asociados a la obtencion
de nuevos conocimientos y la adopcién de nuevos productos, por lo que se hace necesario
apoyarse en activos complementarios como activos relacionales y reputacionales que ayuden
a reducir el costo de una nueva innovacion

Directo

Positivo
Negativo

H9

La responsabilidad social corporativa de la empresa modera positivamente la relacion entre
el capital tecnoldgico y los resultados financieros de la empresa.

Moderacién

Positivo
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Figura3.0.6 Modelo empirico de investigacion
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CAPITULO 4.
METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION
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4.1 DISENO GENERAL DE LA INVESTIGACION

Para lograr los objetivos de esta tesis doctoral y contrastar las hipotesis establecidas, se plantea un
estudio de naturaleza cuantitativa estructurado en dos aspectos. El primer aspecto explora los
efectos de las dinamicas de la responsabilidad social empresarial y la similitud de dichas practicas
con aquellas comunmente aceptadas por el sector industrial al cual pertenece la empresa, como
caracteristicas del desempefio social, y los efectos que podria tener en los resultados financieros.
El segundo aspecto, examina el efecto de la RSC en la relacion de innovacion exitosa y los
resultados empresariales.

Para proceder al contraste de las hipotesis planteadas en este estudio se adopta el método
hipotético-deductivo que es el procedimiento establecido para la prueba empirica de teorias, es
decir, para evaluar la correspondencia entre la teoria y la realidad (Eisend y Kuss, 2019). Se
reconoce las debilidades en relacidn con la validez interna de los estudios de corte longitudinal.
Por esa razon se incluyeron variables de control pertinentes de acuerdo con la literatura como se
explica adelante. La validez interna se refiere al grado en que las variaciones observadas en la
variable dependiente resultan de las variaciones en las variables independientes y no de otros
factores, es decir, poder tener confianza en las conclusiones respeto de la relacion causal (Creswell,
2009; Straits y Singleton, 2011; Trochim y Donnelly, 2008). Siguiendo las recomendaciones de
Brewer y Crano (2000), se ha disefiado un estudio que puede ser replicado en el futuro; se utilizan
bases de datos secundarias de acceso publico, y los métodos de andlisis empleados se reportan con
suficiente detalle para asegurar que otros investigadores puedan replicarlos.

Para contrastar el modelo y las hipdtesis formuladas, se utilizan un conjunto de datos panel
cuantitativo longitudinal incompleto o no balanceado (unbalanced, segun terminologia empleada

en inglés). Los paneles son estudios longitudinales, donde se registra el comportamiento de la
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muestra a lo largo del tiempo, y la caracteristica clave es la recopilacién de medidas repetidas de
la misma muestra en diferentes momentos. Sus bondades residen en que permite trabajar con varios
periodos de tiempo, incorporar los efectos individuales, y a su vez, tratar la endogeneidad (Labras
y Torrecillas, 2018).

La ventaja del uso de paneles es tener varias mediciones de la misma unidad de analisis, en este
caso la empresa a lo largo del tiempo, y permite determinar si estas son variaciones aisladas o
permanecen en el tiempo. La principal ventaja de esta técnica para la investigacion es ayudar a
encontrar patrones que pueden ocurrir durante largos periodos de tiempo. Los cambios se pueden
rastrear de manera que se pueden descubrir las relaciones de causa y efecto (Straits y Singleton,
2011).

La validez externa de este estudio esta limitada por la poblacién de la cual se tomd la muestra y se
refiere al grado que los resultados y conclusiones de la investigacion son generalizables a otros
individuos y geografias. Una de las fuentes mas frecuentes de falta de validez externa se refiere a
errores en la definicién y seleccion de la muestra (Creswell, 2009; Straits y Singleton, 2011;
Trochim y Donnelly, 2008). El presente estudio fue realizado tomando como empresas que cotizan
en el ranking Standard and Poor’s 500 (S&P 500); se trata, por tanto, de empresas de gran tamario,
cotizadas en mercados de valores en Estados Unidos—donde la mayoria tienen su sede—y con
implantacion internacional; en 2017, Gltimo afio de nuestra muestra, el 70,9% de la facturacion de
las empresas del S&P500 provenia del mercado doméstico de Estados Unidos, correspondiendo el
29,1% restante a otros mercados internacionales (Brzenk, 2018).

La presente investigacion utilizo el periodo anual para suavizar las variaciones en los registros de

las firmas, las cuales ocurren en el corto plazo, y se denominan cambios idiosincrasicos. Esta
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practica es comun en las investigaciones donde se utilizan variables financieras y de
responsabilidad social (Katsikeas et al., 2016).

4.2 MUESTRA, MEDICION Y DEFINICION DE VARIABLES

4.2.1 Muestra y datos seleccionados

La unidad de andlisis del presente estudio corresponde a empresas que cotizan acciones en el
mercado financiero estadounidense. EI marco muestral utilizado fue un panel representativo de
esta poblacién provienen de las quinientas empresas pertenecientes al indice S&P 500 de EE.UU.
(ver Anexo A), cuya caracteristica principal de las empresas que conforman la muestra consiste en
cotizar acciones en bolsa, tener mayor visibilidad en el gasto de RSC e 1+D al ser informacion
publica proporcionada a la Bolsa de Valores de New York (New York Stock Exchange), y la
muestra contiene todas las empresas para las cuales hay informacion completa disponible. El uso
de muestras basadas en el indice S&P500 es préctica habitual en la literatura sobre RSC; asi, por
ejemplo, cabe citar los trabajos de Servaes y Tamayo (2013), Sun y Rakhman (2013), Gutsche,
Schulz, y Gratwohl (2017), o Alareni y Hamdan (2020), entre otros. Al tratarse de empresas
cotizadas de gran tamafio, sus politicas de RSC son susceptibles de generar una mayor visibilidad
entre los grupos de interés (Servaes y Tamayo, 2013), y por ello la muestra se adapta a los
argumentos y objetivos de este estudio. Por otra parte, la disponibilidad de informacion facilita la
evaluacion externa de las politicas de RSC por parte de analistas s inversores, lo que constituye un
factor clave de cara a la elaboracion de ratings fiables que midan el desempefio social de la
empresa, lo cual es un factor clave en la medicion de nuestra variable independiente, tal y como
se explica mas adelante.

La revision de la literatura de RSC mostro que es una practica comdn el uso de bases de datos

secundarias para la obtencion de informacion que permita el analisis y respectiva validacion de
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hipdtesis. En la tabla 4.1 se presenta una breve revision de los estudios empiricos y la fuente de
informacidn utilizada. Como se puede apreciar, la base de datos de RSC mas usada hasta el afio
2012, fue KLD Stat., posteriormente se han usado otras bases de datos como CSRHub y el indice
de sostenibilidad Dow Jones (cuyas siglas en inglés son DJSI).

Los datos financieros se recopilaron manualmente del sitio web de la bolsa de valores de New
York a través de la plataforma en linea de Bloomberg de acceso via conexién privada, y la
informacidn financiera se cruzo con los estados financieros publicados en los sitios web de las
empresas cuando estaban disponibles. Los datos de responsabilidad social se recopilaron
manualmente de la base de datos en linea CSRHub. Se eligio6 CSRHub por ser la herramienta de
agregacion de informacion de RSC mas completa que se identificd. Se trata de una base de datos
relativamente novedosa en este campo, que esta siendo adoptada rapidamente por la investigacion
académica (por ejemplo, Vaia et al, 2017; Mohamed y Salah, 2016; Bouvain et al., 2013; Gidwani,
2013). Esta base de datos presenta como minimo cuatro fortalezas distintivas:

Se trata de la base de datos mas amplia a nivel global en materia de RSC, proveyendo informacion
de mas de 7,000 empresas con sede en 91 paises y que corresponden a mas de 135 industrias (Cruz,
Larraza-Kintana, Garcés-Galdeano, y Berrone, 2014).

Cada una de las cuatro areas mencionadas anteriormente se divide en tres subcategorias; de esta
forma, se ofrecen datos para un total de doce subcategorias, las cuales se describen en la tabla 1,
lo cual permite llevar a cabo un andlisis mas detallado del perfil social de cada empresa.

A diferencia de KLD Stats, las puntuaciones de cada categoria y subcategoria se calculan como
variables continuas, en un rango de 0 a 100. Es decir, se pueden interpretar como porcentajes

relativos de desempefio social. Se trata de una ventaja clave para este estudio, puesto que permite
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la realizacion de los diversos analisis empiricos cuyos resultados se presentan en el presente
capitulo.

Las puntuaciones para cada una de las categorias, asi como la global, se obtienen a partir de la
media ponderada de las diferentes subcategorias. Las ponderaciones se calculan a partir de la
importancia otorgada a cada elemento por el usuario promedio de la base de datos. Se relaja asi el
supuesto restrictivo de otorgar el mismo peso a las diversas dimensiones de RSC.

La metodologia de las calificaciones de CSRHub utiliza 125 fuentes de informacion de RSC, con
la mayor contribucion de datos provenientes de la agregacion de cinco de las ocho principales
empresas de investigacion en Gobernanza (ESG). CSRhub es una base de datos que proporciona
ratings de desempefio social en cuatro areas: empleados, medioambiente, comunidad y gobierno
corporativa (Ver Anexo B).

La recopilacién de los datos, en ambas bases de datos, se realizé desde julio del 2018 hasta abril
del 2019. Los datos provienen de nueve afios, especificamente se tomd informacion del 2009 al
2017, con cuya informacion se construyé un panel de datos para la investigacion. Adicionalmente,
los modelos se probaron con un panel data de 20 afios, del 1990 a 2009, conformado con datos
tomados de las bases de datos proporcionado por la firma Kinder, Lydenberg, Domini (KLD Stats)
y Compustat, lo cual incrementa la validez externa del estudio en el contexto de la investigacion.
En la conformacion del panel de datos se incluyeron las compafiias que cumplian dos condiciones.
Primero, las empresas debian haber realizado e informado datos de sus practicas de RSC durante
al menos siete afios consecutivos para obtener estimaciones sélidas. Segundo, las empresas que
cotizan sus acciones en el mercado de capitales debian haber informado los datos de I+D por
separado de los gastos operativos. Estas dos condiciones limitaron el tamafio de la muestra 2758

observaciones al 61.41% de todas las empresas comprendidas en el indice S&P.
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Tabla 4.1 Fuentes de informacion para la investigacion de RSC

AUTOR

FUENTE DE
DATOS

DETALLE DE LA FUENTE DE DATOS

Graves y Waddock
(1994)

Base de datos

Base de datos KLD stast.

Turban y Greening
(1997)

Base de datos

Base de datos KLD stast.

Russo y Fouts (1997)

indices y estandares

Puntuacion asignada por Franklin Research and Development Corp. (asesor
para inversiones responsables y sostenibles)

Waddock y Grave
(1997)

Base de datos

Base de datos KLD stast.

Base de datos

Aragén-Correa Encuestas Encuestas a directores generales de empresas espafiolas
(1998)
Agle et al. (1999) Encuestas Encuestas a CEQ’s para evaluar importancia otorgada a grupos de interés.

Base de datos KLD stast.

Encuestas

Christmann (2000) Encuestas Encuestas a directivos con capacidad de decision estratégica en unidades de
negocio
Sharma (2000) Encuestas Encuesta a altos directivos de empresas canadienses
Bansal (2005) Informes y reportes | Informes anuales publicados por las compafiias en varios periodos
voluntarios
Sharma y Henriques | Informes y reportes | Andlisis del contenido de informes anuales y portales corporativas (entrevistas
(2005) voluntarios previas exploratorias).
Clarkson et al (2008) | Informes y reportes | Global Report Initiative (GRI)
voluntarios
Delmas y Toffel | Base de datos Base de datos TRI de la US Environmental Protection Agency (EPA) Protection
(2008) indices y estdndares | Agency (EPA). Tenencia de la certificacion 1ISO 14001. Encuestas a directivos

sobre practicas de medioambiente y motivos de adopcion.

Van der Laan et al
(2008)

Base de datos

Base de datos KLD stast.

Barnett y Salomon
(2012)

Base de datos

Base de datos KLD stast.

Hughey y Sulkowski
(2012)

Base de datos

Base de datos en linea CSRHub

Lee et al. (2013)

Encuestas

Encuestas a empleados sobre la percepcién de su empresa.

Servaes y Tamayo
(2013)

Base de datos

Base de datos KLD stast.

Baumann, Hamin,
Bouvain,y

Lundmark (2013)

Base de datos

Base de datos en linea CSRHub

Cai y He (2014)

Base de datos

Base de datos KLD stast.

Jones et al. (2014)

Encuestas

Encuestas a estudiantes sobre su percepcion sobre précticas de RSC

Rodriguez-
Fernandez (2016)

indices y estandares

Informes y reportes
voluntarios

Dow Jones Sustainability Index (DJSI), Cumplimiento de Recomendaciones de
Buen Gobierno Corporativa, UN Global Compact (GC).
Global Report Initiative (GRI)

Lin, Hung, Chou, &
Lai (2019)

Base de datos

Base de datos en linea CSRHub

Gonzélez (2019)

Base de datos

Base de datos en linea CSRHub

Conway (2019)

Base de datos

Base de datos en linea CSRHub

Adegbite,Guney,
Kwabi, et al (2019)

Base de datos

Thomson Reuters Datastream y Thomson Reuters modulo “Asset”

D’Amato y Falivena
(2020)

Base de datos

Los indices de la familia DJSI Europeo

Li, Liao y Albikar

Base de datos

Bolsa de valores de China, como Shenzhen y Shanghai.

(2020)
Peifer y Newman | Experimento en | Dos grupos separados,
(2020) linea

Fuente: Elaboracién propia
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Finalmente, construimos un panel de datos longitudinales de 2,758 afios-empresas. Las empresas
de la muestra conformada por un total de 4, 491 observaciones pertenecen a una amplia gama de
sectores En la tabla 4.2 se presenta el nimero de observaciones por tipo de sector y porcentaje.
Los sectores con mayor porcentaje fueron tecnologia de la informacion e industriales con 14%,
seguido de consumo discrecional y servicios Financieros 13%, salud 12%, productos basicos de
consumo (7%), energia, bienes raices, y servicios publicos con 6%; y, finalmente, materiales con
5% y servicios de comunicacion (4%).

Tabla 4.2 Datos por tipo de sector industrial

SECTOR (GICS) OBSERVACIONES %
Industria 630 14%
Tecnologia de la Informacion 612 14%
Financiero 603 13%
Consumo Discrecional 567 13%
Cuidado de la Salud 558 12%
Consumo de Productos Basicos 297 7%
Bienes Raices 288 6%
Energia 261 6%
Servicios 252 6%
Materiales 225 5%
Servicios de Comunicacion 198 4%

Total 4,491 100%

4.2.2 Medicion y definicion de las variables del modelo
En esta seccidon se presenta el proceso utilizado para la operacionalizacion de las variables
incluidas en este estudio, las cuales se resumen en la tabla 4.3: las medidas se basan todas ellas en

fuentes de informacidn secundarias, estan soportadas por la literatura y han sido ya utilizadas con
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anterioridad en contextos similares (ver tabla 4.3, literatura de soporte), con lo cual se garantiza la

validez y la confiabilidad de las mediciones.

Tabla 4.3 Definiciones, Medidas y Literatura de soporte de las variables del modelo

tiempo

VARIABLES DEFINICIONES MEDIDAS LITERATURA DE SOPORTE
Nivel de Cambio | Refleja si los cambios en las | (RSCt - PROM (RSC de | Harrinson y Klein, 2007; Wang y
(NCAMBIO) practicas de RSC son | los tres afios anteriores) Choi, 2013; Tang, Hull vy

sistematicos, regulares vy Rothemberg, 2012
coherentes, en diferentes
situaciones a lo largo del

Estabilidad (ESTABIL)

Refleja si los cambios en las
practicas de RSC se separan
del patron de respuesta en el
tiempo

Desviacion estandar

Harrinson y Klein, 2007; Wang y
Choi, 2013

Distancia (DISTANC)

Mide la distancia entre la RSC
de una empresa y el promedio
de RSC de la industria, por
cada categoria que conforma el
ranking global de CSRHub

Distancia euclidea de
RSC respecto a la media
de RSC del sector por
cada dimension de RSC

Harrinson y Klein, 2007; Kurki,
Boyle y Aladjem, 2006; Muafi, 2016;
Wang, Lee y Sun, 2012

Capital Tecnoldgico (Ki)

Cantidad de conocimiento
acumulado en un afio, ajustado
por la tasa de obsolescencia

Stock de capital
tecnoldgico ajustado por
la tasa de obsolescencia

Kwon & Inui, 2003; Revilla y
Fernandez, 2012

Responsabilidad  Social
Corporativa (RSC)

Indicador  multidimensional,
agrega de forma ponderada
cuatro categorias: Comunidad,

Ranking  global  de
CSRHub

Baumann, Hamin, Bouvain y
Lundmark, 2013; Lin, Hung, Chou y
Lai, 2019; Gonzélez, 2019; Conway,

depreciacion y amortizacion
son una medida del desempefio
operativo de las empresas, sin
considerar los costos de
financiamiento, contabilidad o
impuestos.

Empleados, Gobierno 2019

corporativa y Ambiente
Resultado financiero de | Los beneficios antes de | EBITDA escalado por | Barnett y Salomon ,2012; Hull y
la empresa (RFC) intereses, impuestos, | activos totales Rothenberg, 2008; Lee et al, 2016;

Lioui y Sharma, 2012; Tang, Hull y
Rothenberg, 2012; Waddock vy
Grave, 1997

Tamafio de la empresa
(SIZE)

Dimension de la firma

Logaritmo Numero de
empleados

Barnett y Salomon, 2012; Menne,
Winata y Hossain, 2016; Waddock y
Graves, 1997.

Industria (SECTOR)

Variables ficticias (Dummy)

Valores 0, 1

Ao (ANO)

Variables ficticias (Dummy)

Valores 0, 1

Fuente: Elaboracion propia

Con el objetivo de proporcionar mayor claridad al rol de cada variable considerada en el modelo

propuesto, a continuacion, se presentan las definiciones conceptuales y su operacionalizacion de

la variable dependiente, de las variables independientes, variables moderadoras y de las variables

de control.

145




Variable dependiente
Resultado financiero de la empresa (ROA)

La medicién del rendimiento de la empresa es un concepto multidimensional, cuyos indicadores
pueden ser relacionados con la produccién, las finanzas o el marketing (Katsikeas et al.,2016;
Sohn, Joo y Han, 2007; Murphy et al., 1996). Wolff y Pett (2006) sugirieron que los indicadores
de desempefio son consecuentes, relacionados con el crecimiento y las ganancias, por esta razon
se propone utilizar una medida en la que los accionistas consideran una fuente de valor de la
empresa. Siguiendo a Barnett y Salomon (2012) y Waddock y Graves (1997) usamos el retorno
sobre los activos (Return on Assets, 0 ROA, segun las siglas en inglés, cominmente aceptadas)
como una medida contable de rendimiento de la empresa, que sirve a los accionistas para formarse
expectativas de retornos futuros (Mizik y Jacobson, 2008). Esta medida es muy utilizada en los
trabajos de RSC y estrategia (Barnett y Salomon, 2012; Derfus y col., 2008; Hull y Rothemberg,
2008; King y Zeithaml, 2001; Lavie, 2007; Lee et al, 2016; Lioui y Sharma, 2012; McNamara,
Luce y Tompson, 2002; McNamara, Haleblian y Dykes, 2008; Waddock y Graves, 1997; Wan y
Hoskisson, 2003). ROA se mide la ratio entre el beneficio operativo antes de intereses,
amortizacion, impuestos y depreciacion, para el cual se emplea habitualmente el acrénimo inglés
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization)) y los activos totales
de la empresa, tal y como se recogen en los estados contables de la empresa:

ROA: = EBITDA:/ ACTIVO TOTAL;
Variables independientes

Responsabilidad social corporativa (RSC)
La literatura afirma que la mejor forma de medir la RSC es a traves de indicadores
mutidimensionales (McWilliams y Siegel, 2011; Waddock and Graves 1997). Como lo sugieren

Sheehy (2015) y Siegel y Vitaliano (2007), existe una necesidad de una medida multidimensional
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que se pueda aplicar en una muestra grande de empresas y una gama amplia de industrias. Adegbite
et al, (2019) destaca que tener una medida general de RSC es dificil por su complejidad y porque
una medida unica limite el conocimiento de como se desempefia socialmente una empresa. Para la
presente investigacion tomamos el ranking global proporcionado por CSRHub, por ser un
indicador utilizado desde 2013 en estudios de investigacion (Cruz et al, 2014; Conway, 2019;
Gonzalez, 2019; Lin, et al, 2019; Yasser, Al-Mamun, y Ahmed, 2017; Yeh y Hsieh, 2017;).
CSRHub considera cuatro dimensiones o categorias principales: Comunidad, Ambiente,
Empleados y Gobernanza, las cuales, utilizando un esquema de ponderacion, se agregan formando
un ranking total por comparfiia por mes. Cada dimension se mide utilizando un "puntaje de
realizacion de acciones sociales”, basado en el desempefio social de un total de doce subcategorias
(tres subcategorias para cada dimensién).

Para evaluar cada subcategoria, CSRHub considera entre dos a seis fuentes diferentes de
informacién (bases de datos, compafiias que preparan sus indices, informacion pudblica, entre
otras), compara las puntuaciones de diferentes fuentes de datos para las mismas empresas, y sus
sesgos se determinan mediante el andlisis de las variaciones entre las fuentes segln el tema. Todas
las puntuaciones de una fuente se ajustan para eliminar el sesgo y crear una puntuacién mas
consistente. CSRHub normaliza la informacion en una escala de 100, por lo tanto, el ranking de
RSC esta entre 0% (menor compromiso con RSC) y 100% (mayor compromiso con RSC). Cada
fuente se pondera de acuerdo con una estimacion de su credibilidad y valor asignado por la empresa
CSRHub. CSRHub publica puntuaciones con periodicidad mensual; en el presente estudio, se
obtiene un valor anual a partir de la media de los doce meses para cada afio natural.

Nivel de Cambio de RSC (NCAMBIOt)
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Dado que el nivel de cambio es un constructo nuevo en la literatura de la RSC (Wang y Choi,
2013), y se carece de una terminologia compartida por los académicos, la definicion de diversidad
es poco clara (Harrison y Klein, 2007).

Definimos el nivel de cambio, como la variacion del nivel de RSC de un afio t con respecto a la
media de RSC de los ultimos tres afios (de t-3 a t-1 afios), medidos por el valor global del indice
CSRHub. Valores mayores que uno indicarian que en el afio t la empresa mejoras en el desempefio
de RSC de la empresa mientras que valores menores a uno, indicarian que, en dicho afio, hubo un
deterioro de la RSC respecto al promedio de los tres Gltimos afios. La métrica fue construida en

base al ranking global de CRSHub. Operativamente se define como:

NCAMBIO, = (RSC, — MRSCy_3, at-1)

Donde MRSCt-3 es la media de los valores acumulados en los ultimos tres afos.

Estabilidad de la RSC (ESTABILt)

La estabilidad es un constructo relativamente en la literatura de la RSC (Wang y Choi, 2013).
Suiendo a Harrison y Klein (2007) identificamos que la naturaleza de la estabilidad del nivel de
cambio de RSC es de separacion, dado que la respuesta de RSC, en una misma unidad empresarial,
pueden variar en el tiempo (Diener y Larsen, 1984; Kirchner et al, 2010). La estabilidad de la RSC
se evidencia mediante el desarrollo gradual de las mismas, lo que permite generar lentamente
confianza y aprendizaje por parte de los stakeholders; es decir, para un determinado cambio.

Para medir la estabilidad se generd un indicador que determina el nivel de volatilidad o dispersion
de los valores del nivel de cambio de RSC. De acuerdo a lo sugerido por Harrison y Klein (2007)
la desviacion estandar (SD) refleja mejor las distancias acumulativas, y a diferencia de otras
medidas de diversidad, la SD maxima no aumenta con el tamafio de la muestra. Esta medicion es
similar a como se mide el riesgo o la volatilidad de los precios de los activos financieros, en un

afio t. Operativamente la estabilidad fue definida como:
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ESTABIL; = Desv.Stand.RSC; * (—1)

Donde valores bajos de desviacion estandar indicarian un desarrollo y acumulacion gradual del
nivel de cambio de RSC, que permitiria desarrollar confianza y aprendizaje y manifestar una fuerte
capacidad de influencia de stakeholders (Barnett y Salomon, 2012); mientras que valores altos,
indicarian niveles de cambio de RSC irregulares (inestable) en el tiempo. La inestabilidad dificulta
mostrar credibilidad y compromiso a sus stakeholders. La percepcién de un bajo nivel de
compromiso, no permite desarrollar confianza. Asimismo, la inestabilidad del nivel de cambio de
RSC no permiten absorber y adquirir conocimientos de forma confiable, lo que limita el
aprendizaje externo (Husted y Salazar, 2006; Vergne y Durand, 2010).

Distancia de las acciones sociales (DISTANC:):

El objetivo es medir la distancia de las practicas sociales de la empresa con respecto a las practicas
comunes en el sector. Siguiendo a Harrison y Klein (2007), se generd un indicador DISTANCt
que compara el RSC de la empresa respecto a las practicas aceptadas de RSC del sector
correspondiente en un determinado afio, mediante la distancia euclidiana al promedio del sector
(variabilidad de separacion). Para ello, creamos un indicador que mide la distancia euclidiana del
desempefio social por categoria (Comunidad, Empleados, Ambiente y Gobernabilidad) de la
compaiiia i en un afio t respecto al promedio del desempefio social del sector organizado en las
mismas cuatro categorias. La métrica fue construida con base en el ranking de las categorias de

CRSHub. Operativamente se define como:

1 R R — —
DISTANC;; = 2t \/(COMl-t — COM)?2 + (EMP;; — EMP)? + (ENV;; — ENV)2 + (GOV;; — GOV )?
Valores altos de DISTANC indicarian que el RSC de la empresa es diferente al promedio del sector
(disimilitud o maxima separacion), mientras que, valores pequefios indicarian que RSC de la

empresa son similares a las practicas sociales de la industria (minima separacion).
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Para efectos de la formulacién del modelo dinamico se considero el valor rezago de la variable, es
decir, Dit-1, por ser una variable endogena (Evans y Honkapohja, 2001).
Capital Tecnologico (Kit):
Para operacionalizar el capital tecnoldgico, utilizamos una variable de stock obtenida mediante un
método de inventario continuo, propuesto originalmente por Griliches (1979). La literatura de
innovacion acepta como un proxy de medicion, las inversiones pasadas en 1+Dx, por constituir una
forma de cuantificar la cantidad de conocimiento tecnoldgico acumulado, por una empresa en el
tiempo y de aplicacién vigente. Es decir, no solo mide grado de acumulacién sino también de retiro
del conocimiento obsoleto (Burgelman, 1991), para ello las inversiones en I+Dt.1 tienen que ser
amortizadas por pérdida de su valor en el tiempo (fendmeno de obsolescencia). De acuerdo a la
literatura de innovacion, los resultados del conocimiento se pueden manifestar en afios posterior
(hasta tres afos) a la inversion realizada (Kostopoulos, et al., 2011). Para incluir el efecto del
tiempo en la acumulacion de conocimiento usamos el retardo de Ki en un afio (Revilla y Fernandez,
2012). Partimos del modelo de inventario permanente, para medir el capital tecnolégico, en el cual
el stock de capital tecnoldgico de la empresa i en el tiempo t se obtiene de la siguiente ecuacion:

Kit = (1-d) Kit.1 + Rita
donde Kit1 representa el stock de capital tecnoldgico de la empresa i en el afio anterior, Rit1 las
inversiones en | + D en t-1 y d la tasa de amortizacion. La reserva inicial de Ki, es decir la
contabilizacién de todos los gastos en | + D anteriores al periodo muestreado, se estim6 como Rig-
1 (e.g. Goel, 1990). El modelo ampliado seria:

Kii=Ripd*

Una suposicion implicita de este modelo es que las inversiones en | + D son constantes antes del
periodo observado; d! también podria ser sustituido en la expresion por (d-g)?, suponiendo una
tasa de crecimiento g constante de I+D previa at =0 (Kwon y Inui, 2003). Esta suposicion, puede
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ser arbitraria si existe suficiente informacion que no esta disponible. Sin embargo, 1+D pierde
valor rdpidamente y el impacto en las estimaciones de capital tecnologico actual y las inversiones
anteriores es limitado.

Un segundo aspecto a considerar es el valor de d, la tasa de obsolescencia del capital tecnoldgico.
Si bien se han realizado algunos estudios para estimar las tasas especificas a partir de datos
empiricos, como las renovaciones de patentes (Bosworth, 1978; Pakes y Schankerman, 1984) o
encuestas especificas orientadas a la tecnologia (Goto y Suzuki, 1989). Estos enfoques son
limitativos al apoyarse en una vasta informacion que generalmente no esta disponible (Revilla y
Fernandez, 2012). La mayoria de los investigadores han adoptado una tasa de obsolescencia
convencional y ampliamente aceptado de 15% (e.g. Griliches, 1979; Jaffe, 1988; Revilla y
Fernandez, 2012). En el presente estudio, de forma coherente con esta literatura, se asume una tasa
de depreciacién del 15%. Para efecto del presente estudio, el stock de capital tecnolégico se mide
en millones de dolares.

Variables moderadoras

Una variable moderadora es una variable que afecta la direccion o fuerza de la relacion entre una
variable independiente y la dependiente (Baron y Kenny, 1986; Holmbeck, 1997; James y Brett,
1984). La moderacién ocurre si una tercera variable, Z, afecta la relacion entre X e Y de tal manera
gue cambia para valores variables de Z (Haans, Pieters, y He, 2016).

Las fuerzas latentes que impulsan la relacion observada vuelven a ocupar un lugar central cuando
se quiere teorizar sobre la moderacién, especialmente en una relacion en forma de U. El moderador
puede afectar uno o ambos mecanismos latentes y, a su vez, la relacién observada en forma de U.
Las relaciones en forma de U pueden ser moderadas por Z de dos maneras distintas: puede cambiar
el punto de inflexion de la curva hacia la izquierda o hacia la derecha, y puede aplanar o inclinar
la curva (Haans, Pieters, y He, 2016).
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La hipdtesis de moderacion es comprobada, si el coeficiente de la interaccion es significativo.
Puede haber efectos directos significativo para los predictores (DISTANC, Kiii y Ki%i) vy el
moderador (RSEt.1), pero estos no son conceptualmente relevantes para probar la hipotesis del
moderador (t). Ademas de estas consideraciones principales, es deseable que la variable
moderadora no esté correlacionada con el predictor y la variable dependiente para poder interpretar
el efecto de la interaccidn. Otra propiedad de la variable moderadora es que estan al mismo nivel
que los predictores, como variables independientes. A continuacién, presentamos las interacciones
generadas para probar el efecto de moderacion.

Interaccion entre el Nivel de Cambio y Estabilidad del nivel de cambio con el RSC del afio previo.
Operativamente la interaccién fue definida como el producto del efecto retardado del desempefio
social (RSCt.1) por los indicadores de Nivel de cambio (NCAMBIO) y estabilidad (ESTABIL).

NCAMBIO_LagRSC, = NCAMBIOt x LagRSC
ESTABIL_LagRSC, = ESTABIL x LagRSC

Interaccion entre la distancia de las practicas sociales y el desempefio social corporativa
Operativamente la interaccién fue definida como el producto del efecto retardado del desempefio
social (RSCt.1) por el retardo de la distancia de las acciones sociales (DISTANC:.1).

INTER, = RSE,_, x DISTANC,_,

Interaccidn entre el capital tecnolégico y el desempefio social corporativa
Operativamente la interaccion fue definida como el producto del efecto retardado del desempefio
social (RSCt.1) por el retardo del capital tecnolégico (Kit-1).

LagKi LagRSC; = LagKi * LagRSC
LagKi?_LagRSC, = LagKi? * LagRSC

Variables de control
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Las variables de control son un tipo especial de variable independiente que se considera en el
modelo por su potencial influencia en la variable dependiente. Se "controlan” para conocer su
influencia y asi determinar de manera mas confiable la relacion entre la(s) variable(s)
independiente(s) sobre la(s) dependiente(s) (Creswell, 2009), incrementando la validez interna.
Utilizamos variables extraidas de la literatura, que han demostrado tener efectos en la relacién
RSC y RFC. Primero, se considera el retardo de los ingresos obtenido (medido por ROAit.1) por
considerar que las empresas que tengan mejor RFC, pueden tener mayor capacidad de ser
socialmente responsables (Preston y O’Bannon (1997). Shahzad y Sharfman (2015), quienes
sugieren que la direccion de la causalidad puede ir de RFC a RSC. Segundo, el tamafio de la
empresa (TAMANO) tiene efectos significativos en el RSC como en RFC (Pava y Krausz, 1996;
Waddock y Graves, 1997). Por lo cual, utilizamos el logaritmo natural del nimero de empleados
para controlar por tamafio. Short et al (2016) afirma que RSC esté asociada con las caracteristicas
de laindustria. Considerando esto, empleamos once dummy de la industria (INDUSTRIA) y nueve
de los afios (ANO) segun la clasificacion proporcionada en la Tabla 4.4 y 4.5.

Variable dependiente retardada (LagROA)

Los resultados son un elemento relevante en la obtencién de legitimidad (Deephouse, 1996). Los
resultados mejoran al mostrar mayor eficiencia en el manejo de los recursos, ya que se transforman
en bienes y servicios que la sociedad valora (Meyer y Rowan, 1977). Las empresas que presentan
mejor desempefio financiero en afios anteriores disponen de mayor cantidad de recursos para
destinarlo a actividades sociales y filantrépicas, lo que les permite establecer una estrategia de
amplia visibilidad publica, lo que redunda en fortalecer de manera positiva sus politicas sociales y
los resultados financieros (Barnett y Salomon, 2012; Wang, Dou, y Jia, 2016). Adicionalmente,
las politicas sociales ayudan a las empresas a obtener legitimidad sociopolitica, permitiendo
obtener respuestas positivas de los grupos de interés y obtener acceso politico (como ejemplo
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podemos citar el caso de las empresas chinas que no son propiedad del gobierno ni estan
politicamente bien conectadas) (Wang, Dou, y Jia, 2016).

Tabla 4.4 Tabla Dummy por Sector

SECTOR (GICS) DUMMY (S)
Servicios de Comunicion S1
Consumo Discrecional S2
Consumo de productos basicos S3
Energia S4
Financiero S5
Cuidado de la salud S6
Industrial S7
Tecnologia de la Informacién S8
Material S9
Bienes Raices S10
Servicios S11

Tabla 4.5 Dummy por Afio

ANO DUMMY (A)
2009 Al
2010 A2
2011 A3
2012 A4
2013 A5
2014 A6
2015 A7
2016 A8
2017 A9

La introduccién de la variable dependiente retardada en el modelo permite controlar por multitud
de posibles efectos que impactan en los resultados de la empresa, minimizando el riesgo de
relaciones espurias al tiempo que se mantiene la parsimonia del modelo. De este modo, se permite
controlar por efectos fijos de empresa (Roodman, 2009); es decir, por todas aquellas variables que
no cambian a lo largo del periodo de anlisis. Adicionalmente, la introduccion de un retardo de la
variable dependiente, junto con la utilizacion de técnicas econométricas de panel dinamico (tal y

como se explica en el apartado siguiente), permite considerar la posible simultaneidad de las
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variables. Los coeficientes de regresion se deben interpretar, por tanto, como el efecto adicional
de las variables en el resultado financiero de un afio determinado, controlando por la parte de los
resultados del afio anterior que persiste en el tiempo (Mueller y Cubbin, 2005).

Sector industrial (S) y Afio (Ao)

El sector es un elemento relevante en la obtencién de legitimidad (Deephouse, 1996). Campbell
(2007) afirma que existe una mayor propension a actuar socialmente responsable si las empresas
encuentran fuerte regulacion estatal, autorregulacion industrial colectiva, ONG y organismos
independientes que los controlan y entorno institucional normativo que fomente el RSC. Por
consiguiente, el comportamiento empresarial socialmente responsable es probable en la medida
que la empresa pertenezca a una industria (sector) y entablen dialogo institucional con sus grupos
de interés. Desde el punto de vista institucional, la literatura considera que los entornos sociales
con mayor numero de empresas jovenes y pequefias, al crear mas empleo que las empresas grandes
y establecidas en el tiempo (Kirchhoff, 1994 citado en LiPuma, Scott, y Doh, 2013) son mas
dindmicas y permiten generar mayor bienestar social a largo plazo (LiPuma, Scott, y Doh, 2013).
Para controlar el efecto industria creamos 11 variables ficticias (S). Asimismo, controlamos por el
efecto afio, para lo cual se crearon 9 variables ficticias de Afio. El detalle de las variables ficticias
(dummy) se encuentran en la tabla 4.4.

Tamario (Log_Employ)

El tamafio de una empresa es un determinante de RSC, legitimidad (Deephouse, 1996) y el capital
tecnoldgico (Zhou y Wu, 2010). Las empresas de mayor tamafio tienen mayor probabilidad de
aprobacion al establecer lazos sociales con su entorno externo (Galaskiewicz, 1985), factor

potencialmente relevante en su desempefio financiero. Con el fin de controlar el tamafio de la
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empresa, usamos el logaritmo del nimero de empleados (Asimakopoulos, Revillay Slavova, 2020;
Menne, Winata, y Hossain, 2016; Barnett y Salomon, 2012; Waddock y Graves, 1997).

4.3 DESCRIPCION DE LA TECNICA Y ESTIMACION DE LOS MODELOS
4.3.1 Descripcion de la técnica

Para estimar y probar los modelos, utilizamos como técnica los datos de panel y modelamiento
dindmico, conocido también como datos de panel dindmicos. De acuerdo a la literatura
economeétrica el trabajar con datos de panel facilita i) reducir la multicolinealidad, la variacion de
la data se puede descomponer en variacion individual (between) y variacion dentro de cada
individuo (within); ii) Facilita el estudio de los fendmenos dinamicos, al permitir identificar
diferentes efectos temporales y analizar su evolucion dindmica; iii) Mayores posibilidades de
modelamientos, por ejemplo trabajar modelos con retardo al haber variabilidad permite trabajar
con menos restricciones y mejorar el analisis; iv) Eliminar sesgo de agregacion, por lo general los
datos que se agregan individualmente presentan sesgos importantes. Sin embargo, también existen
dificultades y limitaciones. Por ejemplo, un problema es el disefio y recoleccion de datos (falta de
respuesta, missing values, errores de medicion), otro problema puede ser el sesgo de medicion
(muestral, autoseleccion, pérdidas de individuos entre otros). Otro aspecto importante a tener en
consideracion son las dimensiones del panel, lo que influye en las propiedades asintéticas de los
estimadores. (Wooldridge, 2016).

Existen dos tipos de datos de panel: estaticos y dindmicos. Los paneles estéticos, a diferencia de
los paneles dindmicos, no consideran los efectos de las variaciones en el tiempo (conocido como
endogeneidad), son usados para la estimacion de modelos estaticos, y se clasifican en modelos con
efectos fijos o aleatorios, segin como se consideren los efectos individuales (en ambos casos el
supuesto es que los efectos son constantes en el tiempo). En contraste, el beneficio principal de los

paneles dinamicos es tratar la endogeneidad del modelo y las variables independientes con
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variables instrumentales, asi como también, tratar la heterogeneidad de las practicas de RSC de las
empresas a lo largo del tiempo (Greene, 2008).

Si bien los paneles dindmicos son beneficiosos para tratar la endogeneidad, presentan también
limitaciones. La principal limitacion es el analisis por periodos largos de tiempo (tipicamente t >
15) y pocos individuos (n < 100), lo que podria llevar a la sobreidentificacion del modelo (Labra
y Torrecilla, 2018; Roodman, 2009a, b; Wooldridge 2013). En estos casos, Pesaran (2006) sugiere
usar un sistema de ecuaciones de regresion aparentemente no relacionadas (siglas en inglés de
system of seemingly unrelated regression equations SURE) y luego estimar el sistema mediante
técnicas de minimos cuadrados generalizados (GLS). Sin embargo, se recomienda usar datos de
panel dindmicos para una gran cantidad de individuos (n>100) y periodos pequefios de tiempo
(t<15 e idealmente t < 10), para tener grados adecuados de libertad y evitar la sobreidentificacion
(Roodman, 2009). El presente estudio cumple con lo recomendado sobre el uso de datos de panel
dindmicos al estar conformado por 434 empresas (n>100) y un periodo de 9 afio (t< 15).

La endogeneidad se define como la presencia de correlacion entre la variable dependiente (Yit) y
el término de error (Mileva, 2007; Wooldridge 2013). Desde una oOptica economica, la
endogeneidad se puede interpretar como el efecto del pasado sobre el presente, tanto sobre el
modelo (variable dependiente ROAjt.1) como sobre las variables independientes. Es decir, se hace
referencia a una relacion causal entre las variables, las cuales quedan explicadas dentro del modelo.
Es decir, Yi: depende de Xit, y simultineamente Xi: depende de Y (Dosi, 1988). Por ejemplo, en
el caso de negocios de RSC, el resultado financiero (ROA) depende del RSC e innovacion (Ki),
pero a la vez la realizacion de RSC e innovacion dependen de la asignacién de recursos generados
en un periodo anterior (ROAit.1) para su respectiva realizacion; es decir, se establece una relacion

biunivoca donde ambas variables dependen una de otra.
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En sus inicios esta relacion bidireccional se trato de resolver con variables instrumentales (proxys),
las cuales no llegaron a dar una respuesta completa al problema (Cameron, 2009). Por lo que, un
primer paso en la solucién de este problema, fue incluir directamente el retardo de la variable
dependiente (Yitn) como variable explicativa (la cual puede tomar la forma de una variable
independiente Xit, o de control).

Estadisticamente, el incluir directamente Yit en el modelo puede presentar un problema mayor
como es la presencia de correlacion. Arellano y Bond (1991) desarrollo un primer método para
tratar el problema de endogeneidad, el cual utiliza las variables instrumentales obtenidas a través
de los rezagos de las variables enddgenas en las diferencias y se le conoce como Diferencia GMM
(Difference GMM). Posteriormente, Arellano y Bowen (1995) desarrollaron un estimador que
utiliza como variables instrumentales los rezagos tanto en diferencias como en niveles, por lo que
se le llamo Sistema GMM (System GMM). Este método permitié trabajar con paneles formados
por pequerios periodos de tiempo y, por tanto, con un reducido nimero de instrumentos. Un tercer
método fue desarrollado por Roodman (2006, 2009), conocido como xtabond2, sigue la I6gica de
Sistema GMM, pero incluye mayores opciones en el uso de los instrumentos y permite trabajar
por separado la endogeneidad de las variables dependientes e independientes.

Con la incorporacién del retardo de la variable dependiente (Yit.n) como una variable explicativa
mas, dado que afectamos temporalmente la causalidad. La funcion lineal puede expresarse

entonces como:

Yie = X Yie-n +fi Xit +uit

Donde, Yt es la variable dependiente del individuo i en el tiempo t; Yie », €s la variable dependiente

del individuo i en tiempo t-1. Observe que ahora es un regresor; Alfa (x) es la constante del
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modelo; Beta (5:) es el coeficiente de la variable i; y, Xt es la variable dependiente o regresor de
i en el tiempo t (Arellano y Bond, 1991; Arellano y Bover,1995; Blunder y Bond, 1998).

De acuerdo con la teoria econométrica, una variable exdgena, es aquella que se determina fuera
del modelo; y, por lo tanto, no tiene relacion con los otros regresores (Xit). Estadisticamente, no
existe correlacion entre los errores de la variable y los errores del modelo (Greene, 2008). A
diferencia de una variable endogena, que si esta determinada dentro del modelo. Es decir, existe
relacion de causalidad en ambos sentidos (Xi explica o es regresor de Yi; y, Yi explica Xj)
(Wooldridge, 2016).

Lo anterior nos permite considerar dos tipos de endogeneidad: Uno, la endogeneidad del modelo,
el cual considera el efecto de la variable dependiente (Yit) sobre si misma. En otras palabras, el
modelo esta determinado por su pasado (Yit1), por ejemplo, en el caso de RSC, los resultados
financieros (ROA:) de un periodo estan determinados por los resultados obtenidos en periodos
previos, ya gque de ello depende la asignacion de recursos para la realizacion de RSC y de sus
operaciones varias. Dos, la endogeneidad de las variables independientes (Xit), ocurre cuando el
regresor esta determinado por su condicion pasada (Xitn), por ejemplo, en el caso que presentamos,
el resultado financiero (ROAI:) depende de la estabilidad del RSC (STABILi1), y esta mejora a su
vez depende de la asignacion de recursos obtenido en periodos previos. Cabe indicar, que también
puede existir relacion entre las variables independientes, lo que podria dar lugar a
multicolinealidad que se reflejaria a través de un alto coeficiente de correlacion entre las variables
(Wooldridge, 2016).

4.3.2 Estimacion del modelo estadistico

Para analizar empiricamente nuestras hipétesis, empleamos tres modelo dinamico y estocastico

(EGDE) dado el caracter endogeno de los modelos y de las variables independientes. Nelson y
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Winter (1982) y Dosi (1988) indicaron gque los modelos enddgenos son altamente dependientes
del pasado y de su proceso acumulativo. La inclusion de la variable dependiente como regresora
(Yit-1) se realiza, de acuerdo a los trabajos de Arellano y Bond (1991), Arellano y Bover (1995) y
Blundell y Bond (1998), para evitar problemas de correlacion entre variables. Usamos un enfoque
de regresion jerarquica gradual en cada uno de los modelos para evaluar el poder explicativo de
cada conjunto de variables (Aiken y West, 1991).

Para probar las hipotesis y modelo propuesto empleamos estimadores GMM (Wooldridge 2016),
através del comando Xtabond2 STATA (StataCorp 2012) para obtener estimaciones validas. Dado
que la utilizacion de GMM en la estimacion puede presentar dos tipos de problemas: Uno, la
proliferacion de instrumentos; y, dos, la auto correlacién en serie de errores. EIl primero, la
proliferacion de instrumentos se refiere a la presencia de un nivel mayor de instrumentos, lo que
provocaria sobreidentificacion en los modelos como consecuencia de la generacién de variables
instrumentales. Para comprobar que el nimero de instrumentos sean los adecuados, verificamos la
prueba de Hansen, cuyo uso es recomendado cuando se trabaja con matrices heterocedastica y la
opcién Twostep de Xtabond2 (Roodman, 2009). Para tratar el segundo problema, autocorrelacion
en serie de errores, lo que indica que los instrumentos no son consistentes. Se usoé las pruebas de
Arellano y Bond (1991) proporcionada por la opcién xtabond2 de forma predeterminada como
orden 1y 2 (Ar (1) y Ar (2)). Ambas pruebas se verificaron en cada uno de los modelos y se
reportan en cada tabla donde se presentan los resultados.

En latabla 4.6 se presenta un resumen de las variables dependiente, independiente, moderadora de

los modelos propuestos, asi como su respectivo tratamiento como enddgena o instrumental.
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Tabla 4.6 Resumen de las variables usados en los modelos

VARIABLE

REGRESION | DEPENDIENTE | INDEPENDIENTE | MODERADOR | ENDOGENAS INSTRUMENTAL

Lineal ROA NCAMBIO, RSC ROA, RSC, Log Emp, dummy
ESTABIL ESTABIL Sector y Afio

Lineal ROA DISTANC RSC ROA,RSC, Log Emp, dummy
DISTANC Sector y Afio

Cuadratica ROA Ki Ki2 RSC ROA, RSC, Ki, Log Emp, dummy
Ki2 Sector y Afio

En el siguiente capitulo, Resultados de la investigacion, de acuerdo con el marco conceptual, se

formalizan las hipétesis con las respectivas ecuaciones econométricas.
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CAPITULO 5.
RESULTADOS DE LA
INVESTIGACION
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5.1 RESULTADOS DE LOS EFECTOS DE LAS DINAMICAS DE LA RSC

Se presenta los resultados luego de constrastar las hipétesis 1, 2, 3 y 4, las cuales tiene como
proposito explicar como el nivel de cambio y estabilidad de RSC en el tiempo impactan en los
resultados empresariales (Objetivo 1). A continuacion, mostramos para cada hipotesis, la
estimacion del modelo, seguido de los descriptivos estadisticos y correlacion, y finalmente el
analisis y discusion de los resultados obtenidos de los modelos.

5.1.1 Estimacion del modelo estadistico (I)

A continuacion, presentamos las ecuaciones de los modelos estadisticos para cada una de las
hipotesis:

Hipdtesis 1y 3:

H1: El nivel de cambio en el desempefio social de la empresa tiene un efecto directo sobre sus
resultados financieros. De esta forma, la mejora o el deterioro del desempefio social tendra un

impacto positivo o negativo, respectivamente, sobre los resultados financieros de la empresa.

H3: La estabilidad del desempefio social a lo largo del tiempo tiene un efecto positivo sobre los

resultados financieros de la empresa.

ROAi= Paso 1 (M1): fo + p1 Log_Employit + 2 ROAit.1 + 3 RSCit + f4 A2it + f5A3it + feAdit +
BrASit + BsABit + SoATit + S10A8it + f11A% + 1252t + S13S3it + S14S4it + S15S5it + P16S6it + S17S Tt
+ S18S8it + f19S9it + S20S10it + S21S11it

Paso 2 (M2): + f22nNCAMBIOj: + f23ESTABILt1 + eit

Hipotesis 2:

H2: El nivel previo de desempefio social modera negativamente la relacion entre los cambios
subsiguientes en dicho desempefio y los resultados financieros de la empresa. De esta manera,
el impacto de dichos cambios serd menor cuanto mayor sea el desempefio social previo de la

empresa.
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ROAi= (M3): fo + p1 Log_Employit + 2 ROAir.1 + 3 RSCit + fa A2it + [sA3it + feAdit + S7Abi +
P8ABit + LoATit + S10A8it + [11Ait + [12S2it + f13S3it + [14S4it + S15S5it + S16S6it + f17S7it + 1858it
+ (1989t + [20S10it + S21S11it + f2o0NCAMBIOi + S23ESTABILit-1 + 24 (NCAMBIOi*RSCit-1) +
eit

Hipotesis 4:

H4: La estabilidad del desempefio social modera positivamente la relacion entre el nivel de

cambio en el desempefio social y el rendimiento financiero de la empresa.

ROAi= Paso 1 (M4): o + p1 Log_Employit + 2 ROAit.1 + 3 RSCit + f4 A2it + f5A3it + feAdit +
B1ASit + BeABit + PoATit + S10A8it + S11A%i + S12S2it + S13S3it + P14S4it + S15S5it + P16S6it + S1757 it
+ [18S8it + S19S9%t + L20S10it + f21S11it + f22NCAMBIOit + f23ESTABILit1 + f24 (ESTABILit-
1*RSCit1) + it

Paso 2 (M5): + Bos (NCAMBIOi*RSCit.1) + Bas (ESTABILit1*RSCir.1) + it

Donde para cada empresa i y afio t, ROA;: representa el resultado financiero de la empresa, RSCit
es el indicador de responsabilidad social; NCAMBIOit es el nivel de cambio del RSC; ESTABILit
1 es la estabilidad de RSC; (NCAMBIOi*RSCit.1), (ESTABILi+1*RSCit-1) son las interacciones del
RSC respecto al nivel de cambio y la estabilidad respectivamente, y it es el error de las variaciones
de las variables no incluidas en el modelo. Los coeficientes 22 a 26 son las pendientes de los
pardmetros de las principales variables, y 0 es la constante de la ecuacion.

Las variables de control son Log_Employit, ROAIt.1, A2it, A3it, Adit, ASit, ABit, ATit, A8it, A9it, S2it, S3it,
S4it, S5it, S6it, S7it, S8it, S9it, S10it, S11it, que corresponden al tamafio de la empresa, el valor
rezagado de los resultados financieros, y las variables ficticias de afio, y sector respectivamente y

&it €S el error, y representa las variaciones en otras variables no incluidas en el modelo.
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Los coeficientes 1, B2, B4, B5, B6, B7, B8, B9, p10, B11, p12, P13, 14, p15, pl6, p17, B18, P19,
B20, B21, son los parametros de las pendientes de cada variable de control. Las hipotesis se
respaldaran si los coeficientes son significativos y con el signo propuesto. Las hipdtesis y los
respectivos signos de los coeficientes de las ecuaciones se muestran en la Tabla 5.1.

Tabla 5.1 Resumen de las hipotesis del modelo de investigacion (1)

HIPOTESIS EFECTO SIGNO
H1 Directo +
H2 Moderacion
H3 Directo +
H4 Moderacion +

5.1.2 Descriptivos y correlaciones

Los descriptivos y la matriz de correlacion de las variables independientes y de control aparece en
la Tabla 5.2. EI RSC tienen un valor medio de 52.54, y una desviacion estandar de 6.54. EIl nivel
de cambio y la estabilidad del RSC tienen un valor medio de 0.05 y 1.66 respectivamente, y una
desviacion estandar de 3.47 y 1.23 respectivamente.

Las asociaciones positivas mas altas se presentan entre RSC con el tamafio de la empresa (0.21) y
nivel de cambio (0.19); asi como, resultado financiero con RSC (0.07) y la estabilidad (0.04), lo
que confirma la teoria que resultados sociales estables en el tiempo y econdémicos altos en un
periodo anterior tienen impacto directo sobre el desempefio actual. Asimismo, el desempefio social
alto tendria un impacto directo en las empresas de mayor tamafio.

De acuerdo con la Tabla 5.2 de correlaciones, los modelos muestran una relacién positiva entre la
variable dependiente (ROA), y el nivel de cambio (NCAMBIO). EI RSC registra relacién positiva
con el nivel de cambio (NCAMBIO), y las interacciones de moderacién. Lo que es consistente con
la literatura (Barnett y Salomon, 2012, McWilliams y Siegel, 2001, 2011; Waddock y Grave, 1997;
Van Beurden y Gossling, 2008), las empresas que generan mayores rendimientos econémicos
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asignan mas recursos para sus acciones sociales, lo que se refuerza si el DSR de un periodo anterior
fue mayor (mejora en el RSC por niveles de cambio mayor a 0), ya que deben mantener el mismo
nivel de desempefio del periodo anterior o mejorarlo. El tamafio de la empresa muestra una relacion
positiva con el rendimiento financiero (ROA) y el desempefio social (RSC), lo que es consistente
con una mayor asignacion de recursos por parte de las empresas mas grandes. La estabilidad del
RSC presenta una relacion negativa con el nivel de cambio, las interacciones de moderacion y el
tamano de la empresa, lo que mostraria que las empresas mas grandes tenderian a presentar menor
estabilidad (mayor volatilidad) por cuanto deben responder a la cada vez mas exigente demanda
del entorno.

Tabla 5.2 Descriptivos y Correlacion del modelo de investigacion (1)

ROA RSC ESTABIL | NCAMBIO | NCAMBIO ESTABIL Log_Employ
__LagRSC _LagRSC

ROA 1.00
RSC 0.07 1.00
ESTABIL 0.04 -0.02 1.00
NCAMBIO 0.01 0.19 -0.09 1.00
NCAMBIO_x 0.01 0.19 -0.13 0.99 1.00

LagRSC
ESTABIL_x 0.00 0.15 -0.14 0.79 0.81 1.00
_LagRSC
Log_Employ 0.01 0.21 -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 1.00
OBS 3,704 3,704 3,704 3,269 3,269 3,269 3,548
MEDIA 6.28 52.54 1.67 0.05 -5.08 -1.08 9.76
STD DESV 6.75 6.55 1.23 3.48 188.19 14.32 1.50
MINIMUM -61.82 27.56 0.16 -21.43 -1,440.38 -218.78 4.37
MAXIMUN 42.28 77.33 12.38 16.93 736.38 104.63 14.65

La tabla 5.3 presenta de forma comparativa los resultados de la regresion. Los tres modelos
planteados utilizaron el rezago de los resultados financieros (ROAi1) y el RSC (RSCit.1) como
instrumentos de la variable dependiente (GMM). EI modelo 1 es un modelo de control. EI modelo
2 mide el efecto directo de las variables NCAMBIO y ESTABIL. EI modelo 3 prueba el efecto

moderador de la variable RSC. La prueba de Hansen mostré que los instrumentos utilizados son
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validos y no existen sobre identificacion y se encuentran dentro del rango 6ptimo de instrumentos

(Roodman, 2009). La consistencia de las estimaciones de cada uno de los modelos se verifico con

la prueba de Arellano-Bond (1995), confirmandose que no existe auto correlacion. Realizamos la

prueba de factor de inflacion de varianza (VIF) y 1/ VIF y no encontramos evidencia de que la

multicolinealidad sea un problema en nuestros modelos (VIF<10). La Tabla 5.4 muestra los

valores de factor de inflacion de varianza (VIF) (Hair et al, 1999). De acuerdo a la teoria

econométrica los modelos retnen las condiciones requeridas para ser validos (Wooldridge, 2015).

Tabla 5.03 Resultados de la regresion lineal del modelo (1)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
ROA ROA ROA
Variable de Control

Log_Employ "0.0016 (0.985) “-0.0096 (0.892) "0.0018 (0.980)

Lag ROA 0.5256 (0.000) 0.4963 (0.000) 0.4918 (0.000)

Lag RSC "-0.1172 (0.024) “-0.0762 (0.018) “-0.0942 (0.004)

Efectos Directos
NCAMBIO 0.0679 (0.183) 1.3493 (0.015)

Lag ESTABIL ”-0.1793 (0.001) ”-0.1666 (0.019)

Efectos Interaccion

NCAMBIO_Lag RSC

7-0.0282 (0.018)

LagESTABIL_LagRSC

7-0.0606 (0.033)

CONST 8.8459 (0.000) 6.6233 (0.000) 7.3203 (0.000)
Efecto Afio Sl Sl Sl
Efecto Industria Sl Sl Sl
Efecto Firma No No No
Prueba de Hansen
Chi2 / p>Chi2 49.77/.040 80.43/.126 78.40/.123
AR(1) z(p) "-7.27 (.000) ”-6.90 (.000) ’-7.03 (.000)
AR(2) z(p) “-0.08 (.938) "-0.31 (.754) -0.33 (.742)
No. Obs 3159 3159 3159
No. Firmas 434 434 434
No. Instrumentos 55 90 90
Wald Chi 2 1150.05 (0.000) 1573.82 (0.000) 1575.61 (0.000)
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Los hallazgos del modelo 2 en la tabla 5.3, muestran un impacto no significativo de la variable
NCAMBIO, con lo cual la Hipotesis 1, no se llega a confirmar. Sin embargo, observamos que el

Tabla 5.4 Factor de inflacidn de la varianza (VIF) del modelo (I)

VARIABLE VIF 1VIF
NCAMBIO 1.09 0.918793
ESTABIL 1.05 0.953311
RSC 1.01 0.991248
Media VIF 1.05

Los hallazgos del modelo 2 en la tabla 5.3, muestran un impacto no significativo de la variable
NCAMBIO, con lo cual la Hipdtesis 1, no se llega a confirmar. Sin embargo, observamos que el
efecto es positivo y significativo para al menos algunos valores de RSC, como indica el coeficiente
del modelo 3 en la tabla 5.3. Los hallazgos muestran que el nivel de cambio (NCAMBIO) es
significativo cuando se asocia a mejoras significativas de RSC, es decir, los cambios que generen
intensidad de informacion frecuente (alta variabilidad del nivel de cambio) en el RSC respecto a
su comportamiento promedio de los ultimos tres afios (Barnett y Salomon, 2012; McWilliams y
Siegel, 2001, 2011).

En el caso de la variable ESTABIL (Hipotesis 3) y la moderacién del RSC en la relacion ESTABIL
y RFC (Hipdtesis 4), los modelo 2 y 3 muestran en ambos casos un efecto significativo y negativo,
lo que es consistente con la tabla 5.2 de correlaciones. Si bien la Hipotesis 4 se acepta, observamos
que el signo es contrario a lo que se esperaba (moderacion positiva). Se evidencia que una mayor
estabilidad en el tiempo del RSC impactan en los resultados financieros reduciéndolo, siendo el
efecto mayor cuando las empresas tienen un alto RSC, lo que llamamaos reputacion social ganada.
Lo que es consistente con la Ley de rendimientos marginales decrecientes, donde unidades

adicionales no generan notoriedad como las primeras acciones sociales.
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En las empresas con bajo RSC, es decir, estan construyendo recién su reputacion social, el
implementar nuevas politicas sociales (mayor volatilidad de los cambios del RSC), genera
notoriedad y le permite tener resultados financieros positivo; sin embargo, a medida que la empresa
desarrolla mayor estabilidad en el nivel de cambio de RSC (menor volatilidad), los resultados
financieros son menores e incluso pueden llegar a tomar valores negativos. La mayor estabilidad
en el nivel de cambio es percibida por los grupos de interés, como inercia en el RSC o una falta de
reaccién proactiva a los exigentes cambios del entorno (Barnett, 2016). Mientras que, los cambios
inesperados (mayor variabilidad respecto al promedio de los tres Gltimos afios) en las politicas de
desempefio social se podrian asociar a adaptaciones competitivas del desempefio social a las
demandas del entorno (dinamica competitiva), con lo que podria generar notoriedad (mayor
consciencia), e impactar positivamente en los resultados financieros.

Este resultado es consistente con lo planteado por Dierickx y Cool (1989) sobre las deseconomias
de descomprension del tiempo y el ritmo. En otras palabras, en aquellas empresas con una
reputacién social ganada, el beneficio marginal de una unidad adicional de mejora de RSC en el
corto plazo, sera cada vez mas pequefio, y existira un punto donde el beneficio adicional se iguale
a cero. No obstante, la mejora continua del RSC, de forma gradual y sostenida, permite ganar y
acumular mayor cantidad de SIC en el largo plazo. Barnett (2007, 2014, 2016, 2019) sostiene que
mejoras en el RSC repentinas, que surgen como respuesta reactiva, sugiere que la empresa actla
de una manera no planificada, aleatoria o incluso oportunista, por lo que no son creibles; y se
perciben como respuestas a presiones del entorno o acciones egoistas, que busca solo auto servirse,
por lo que los grupos de interés reaccionan castigando este tipo de comportamientos.

En contraste, el actuar proactivo, entendido como respuesta rapida a las demandas y cambios

exigentes del entorno, da sefiales de altruismo y compromiso de la empresa con sus valores
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sociales. Tang et al (2012) sugiere que orientar las acciones sociales a los grupos de interés
externos, como clientes, comunidad, medioambiente, son mas visible y podrian ganar mayor
notoriedad para el pablico, que aquellas orientadas para los grupos de interés internos, como
empleados e inversionistas, con lo cual tendrian un impacto directo en la reputacion de la empresa,
pero podrian ser efimero. En este caso, la reaccion de los grupos de interés seria favorable en el
corto plazo, quienes tenderan a premiar a la empresa, generando una mejor relacion. Sin embargo,
un RSC que primero se centre proactivamente en los trabajadores e inversionistas, contribuye a
mejorar el RSC general y puede conducir luego a una participacién exitosa con grupos de interés
externos (clientes, comunidad, medioambiente entre otros) y hacerlo sostenible en el tiempo
(Rothenberg y Hull, 2008).

Por el contrario, si inicialmente se enfoca en los grupos de interés externos, como por ejemplo
responder a un problema ambiental, puede aumentar temporalmente su resultado financiero
(Klassen y McLaughlin, 1996), pero se diluira rapidamente, si el conocimiento y la capacidad que
se genere no lleve a mejoras en los procesos o rutinas (internalice) (Cohen y Levinthal, 1990). Es
decir, para obtener un beneficio completo de una iniciativa externa, es esencial involucrar la parte
interna “para la integracion del proceso corporativa responsable en las actividades cotidianas de
las organizaciones” (Weaver et al, 1999:550). Es importante, sefialar que, si las empresas con alto
RSC decidieran reducir la inversion en RSC en el corto plazo, esto podria causar perjuicios, mas
que beneficios a la empresa. La interrupcion de la inversion en mejoras de RSC, podria llevar a
los grupos de interés a una pérdida de confianza y credibilidad del compromiso social ya ganado
de la empresa, llevando a ralentizar en el tiempo la acumulacién de SIC, y, en consecuencia,

limitando el alcance de crear mayores oportunidades futuras del RSC (Barnett y Salomon, 2012;
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Fombrun, 2001). Un ritmo constante de cambio crea impulso y, con el tiempo, las habilidades
para mantener ese impulso (Eisenhart y Brown, 1998).

En resumen, los resultados permiten aceptar las hipotesis 2, 3 y 4 y rechazar la hipdtesis 1. Los
resultados son coherentes con lo teorizado por Barnett (2016) al sefialar que la relacion entre
empresa y grupos de interes, depende de como la empresa gestione las demandas sociales y medio
ambientales del entorno institucional; mientras que, la reaccion de los grupos de interés, dependen
de cdmo la empresa perciben o ignoran las demandas o problemas sociales en ausencia de presion
del entorno institucional (atribucién de motivos), del tiempo en que reaccionan (proactivo o
reactivo) y de los recursos limitados que asigna. En este sentido, ampliamos el conocimiento al
determinar que las mejoras en el RSC que tengan notoriedad para los grupos de interés generan
SIC y mejoran los resultados financieros en el corto plazo. Los impactos seran mayores para las
empresas que tienen bajo RSC y que estan construyendo SIC y reputacion social, que para aquellas
que tienen alto RSC y una reputacién social ya ganada. En este caso, las mejoras continuas que
generen notoriedad son percibidas como respuestas proactivas frente a los cambios y exigentes
demandas del entorno en el corto plazo, razén por la cual tienen impacto directo en los resultados;
mientras que, aquellas mejoras que no tienen notoriedad contribuyen a construir SIC en el largo
plazo. Un mayor SIC genera oportunidades futuras que se traducen en mayores ingresos 0 menores
costos, lo que contribuye a obtener mayores beneficios.

Como afirma Wang y Choi (2013) la construccion de buenas relaciones no es de un dia para otro,
por lo general toma tiempo y requiere experiencia y esfuerzo durante un largo periodo de tiempo
(Fombrun, 1996; Hillman y Keim, 2001; Wang y Choi, 2013). Es decir, la realizacién de politicas
de RSC de forma sostenida en el tiempo, es una sefial de compromiso y credibilidad de su actuar

social, razén por la cual le otorgan su confianza, y la empresa puede construir y acumular
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capacidad de influencia (Barnett y Salomon, 2012), lo que mejora su reputacion (Brammer y
Pavelin, 2006; Fombrun y Shanley, 1990) y facilita que los grupos de interés realicen evaluaciones
favorables de sus productos (Brown y Dacin, 1997; Ellen, Mohr y Webb, 2000; Sen y
Bhattacharya, 2001), genere mayo lealtad (Maignan, Ferrell y Hult, 1999).

En la tabla 5.5 se presenta un resumen comparativo del efecto y signo esperado y los resultados
obtenidos.

Tabla 5.5 Resumen comparativo de los resultados del modelo (1)

HIPOTESIS EFECTO SIGNO RESULTADO SIGNO
H1 Directo + Rechaza +
H2 Moderacion Acepta
H3 Directo + Acepta
H4 Moderacion + Acepta

Prueba de pendiente simple (efectos de interaccion de moderacion)

Para probar los efectos de la interaccion de los efectos moderadores seguimos el procedimiento
descrito por Cohen, West y Aiken (2014). Primero, nos enfocamos en los predictores (RSC,
NCAMBIO y ESTABIL) y lo introdujimos en el primer paso de la ecuacion de regresion (Modelo
2 de la Tabla 5.3). Segundo, multiplicamos los predictores centrados e incluimos la interaccién
resultante (NCAMBIO_LagRSC y Lag_ESTABIL_LagRSC) en el segundo paso de la ecuacién
(Modelo 3 de la tabla 5.3). Posteriormente, los efectos combinados (NCAMBIO_LagRSC y
Lag ESTABIL_LagRSC) se relacionaron significativamente con el rendimiento (f = -0.0282,
p=0.018 <0.05; p =-0.0606, p=0.033 <0.05 respectivamente).

Para examinar con mayor profundidad la direccion de este efecto, trazamos la interaccion usando
el procedimiento de Aiken, West y Reno (1991) y los datos siguiendo a Dawson (2014) (ver Figura

5.1 y 5.2 respectivamente) para realizar un analisis simple de pendiente. En el caso del nivel de

173



cambio del RSC, las empresas que estdn empezando a construir su reputacion social (bajo RSC),
al implementar politicas sociales generan notoriedad y les permite desarrollar y acumular SIC,
logrando tener un impacto positivo en sus resultados financieros.

En contraste, las empresas que mantiene un nivel de RSC dentro del patron de comportamiento, la
mejora continua es dificil que generan notoriedad, por ser parte del comportamiento social que se
esperan que tengan (inercia), no generan impacto positivo en el corto plazo; sin embargo, si
contribuyen a la acumulacién del stock de SIC lo que permite tener oportunidades futuras en el
largo plazo y consolidar su reputacion social. El realizar mejoras continuas de forma sostenida en
el tiempo, permite que los grupos de interés perciban su compromiso social coherentes con sus
valores empresariales y respondan manteniendo su confianza y credibilidad en la empresa.

Figura 5.1 Prueba del efecto moderador de RSC en la relacion Nivel de cambio-RFC

RFC
o

—— Bajo RSC

---l--- Alto RSC

Bajo Nivel Cambio Alto Nivel Cambio
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Figura 5.2 Prueba del efecto moderador de RSC en la relacion Estabilidad-Resultados
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El modelo estimado da lugar a una ecuacion diferente para las empresas que realizaron mejoras
continuas con notoriedad, realizando pequefios cambios de un afio a otro, de aquellas que no lo
fueron, y que mejoraron esporadicamente su RSC. En el primer caso, la ecuacion seria:

ROAit = 7.32 + 0.49 ROAit1 + 1.35 NCAMBIOit - 0.17 ESTABILit.1 + 0.002 Log_Employit +
2.04 S2it+ 2.2 S3it - 1.89 S4it — 1.67 S6it + 1.64 S7i + 2.11 S8it — 1.34 S11it + it

El efecto de las interacciones (NCAMBIO_LagRSC y LagESTABIL_LagRSC) muestra una
relacion negativa con ROA, es decir, el efecto de mostrar mejoras 0 no que generen notoriedad,
independientemente de su DSE en el periodo t, se compensa con el efecto multiplicador que afecta
a la pendiente, disminuyendo su valor en 0.028 para el nivel de cambio (NCAMBIO) y 0.06 para
la estabilidad (ESTABIL), es decir, una menor productividad marginal de cada accion social
adicional.

La ecuacion seria:
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ROAit = 7.23 + 0.49 ROAit1 - 0.028 NCAMBIOit - 0.06 ESTABILjt1 + 0.002 Log_Employit +
2.04 S2it+ 2.2 S3it - 1.89 S4it — 1.67 S6it + 1.64 S7it + 2.11 S8it — 1.34 S11it + &it

Las mejoras pequefias y sostenidas del RSC en comparacion con afios anteriores, es percibido
como compromiso sincero y honesto, y se atribuye que las acciones de RSC estan motivadas por
valores altruistas, y no por oportunismo o intereses propios empresariales. Si bien en el corto plazo,
las mejoras que no generen notoriedad, no tiene efectos positivos inmediatos en los resultados
financieros, el no realizar estas mejoras, o generar deterioros (nivel de cambio menor a cero) en el
RSC, puede llevar en el largo plazo a limitar las posibilidades de oportunidades futuras al limitar
laacumulacion de SIC. Estas pérdidas econdmicas pueden estar relacionadas a incurrir en mayores
costos de operacion, o asociado a incrementar riesgos operativos. Por ejemplo, una empresa que
frente a la crisis econdmica actual no reconoce los beneficios sociales de sus trabajadores, esta
accion puede ser percibida como un deterioro del RSC y ver reducida la fidelidad a su marca. De
esta manera, tendria que incurrir en mayores costos operativos para impulsar la venta de sus
productos, sumando mayores costos a sus pasivos contingentes.

5.2 RESULTADOS DE LOS EFECTOS DE LA DISTANCIA DEL SECTOR

Se presenta los resultados luego de constrastar las hipdtesis 5, 6y 7, las cuales tiene como propoésito
explicar como la similitud o desimilitud de las préacticas de RSC, respecto a las practicas sociales
comunmente aceptadas en su sector industrial, impactan en los resultados empresariales (Objetivo
2). A continuacion, mostramos para cada hipotesis, la estimacion del modelo econométrico,
seguido de los descriptivos estadisticos y correlacion, y finalmente el analisis y discusion de los

resultados obtenidos de los modelos
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5.2.1 Estimacion del modelo estadistico (I1):
A continuacion, presentamos las ecuaciones de los modelos estadisticos para las hipotesis H5, H6
y H7.

Hipotesis 5 y 6:

H5: El sector industrial en el que opera una empresa explica parcialmente el desempefio social,
de forma que, se encuentran diferencias intersectoriales significativas en las diferentes

dimensiones de desempefio social.

H6: La similitud entre el desempefio social de una empresa y el comunmente aceptado en el

sector, medido por la menor distancia de las diferentes dimensiones con respecto a la media

sectorial, tendra un impacto positivo en los resultados financieros.

Ecuacion de la hipotesis 6

ROAi= Paso 1 (M1): fo + p1 Log_Employit + 2 ROAit.1 + 3 RSCit + f4 A2it + f5A3it + feAdit +
B1ASit + BeABit + PoATit + S10A8it + S11A% + S12S2it + S13S3it + P14S4it + S15S5it + P16S6it + S1757 it
+ B18S8it + S19S9it + F20S10it + 21511t

Paso 2 (M2): + [22DISTANCi1 + eit

Hipdtesis 7:

H7: La similitud entre el desempefio social de la empresa y el cominmente aceptado en su
sector modera positivamente la relacion entre la distancia del desempefio social y los resultados
financiero. En otros términos, la distancia a la media del sector modera negativamente dicha

relacion.

ROA:= (M3): o + 1 Log_Employit + B2 ROAi1 + B3 RSCit + fia A2t + fsA3it + foAdit + S7A5i +
P8A6it + PoATit + f10A8it + P11A9i + S12S2it + f13S3it + f14S4it + 15550t + S16S6it + f17S7it + S18S8it

+ f19S9it + 20510t + $21S11it + f22DISTANCit1 + f23 (DISTANCit.1 * RSCit-1) + it
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Donde para cada empresa i y afio t, ROAj: representa el resultado financiero de la empresa, RSCit
es el indicador del desempefio social; DISTANC:: es la distancia al sector del RSC; (DISTANC;t *
RSCit.1), es la interaccion del RSC con la distancia al sector, y it es el error de las variaciones de
las variables no incluidas en el modelo. Los coeficientes S22 y B2z son las pendientes de los
parametros de las principales variables, y foes la constante de la ecuacion.

Las variables de control son Log_Employi:, ROAIt.1, A2, A3it, Adit, ASit, A6it, ATit, A8it, A9it, , S2it,
S3it, S4it, S5it, S6it, S7it, S8it, S9it, S10it, S11it, que corresponden al tamafio de la empresa, el valor
rezagado de los resultados financieros, y las variables ficticias de afio, y sector respectivamente y
eit€s el error, y representa las variaciones en otras variables no incluidas en el modelo.

Los coeficientes B1, B2, B4, BS, p6, B7, B8, B9, B10, p11, 12, B13, B14, B15, B16, B17, B18, B19,
B20, B21, son los parametros de las pendientes de cada variable de control. Las hipotesis se
respaldaran si los coeficientes son significativos y con el signo propuesto.

Las hipotesis y los respectivos signos de los coeficientes de las ecuaciones se muestran en la Tabla
5.6.

Tabla 5.6 Resumen de las hipotesis del modelo de investigacion (1)

HIPOTESIS EFECTO SIGNO
H5 Directo
H6 Directo +
H7 Moderacion

5.2.2 Descriptivos y correlaciones del modelo (1)

La tabla 5.7 presenta los descriptivos por sector. El valor promedio intersectorial es de 47.69. El
Sector de Servicios tiene una media mas alta (52.76) con menor grado de dispersion (Std Dsv 9.9)
en un Intervalo de Confianza (IC) pequefio. En contraste, el sector de Comunicaciones presenta

una media (41.74) por debajo de los valores medios de los sectores, pero con un mayor grado de
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dispersion (18.00) dentro de un IC mas amplio. Los sectores que registran valores medios superior
a lamedia intersectorial son: Consumo de productos basicos (51.34), Tecnologia de la informacion
(49.33), Materiales (48.48) e Industrial (48.08). Mientras que los sectores con valores medios
menores a la media intersectorial son: Bienes Raices (45.82), Energia (45.37).

Tabla 5.7 Estadisticos Descriptivos por Sector industrial de la variable RSC

Sector (GICS) Obs Mean StdDsv Max Intervalo Confianza
Servicios de Comunicacion 198 41.744 18.001 65.059 39.221 44.26677
Consumo Discrecional 567 47.099 14517 70.121 45901 48.29632
Consumo de productos basico 297 51.341 15.466 69.313 49.575 53.10694
Energia 261 45369 14.484 64.598 43.604 47.13473
Financiero 603 47.076 13.261 70.104 46.015 48.1366
Cuidado de la salud 558 47.488 17.046 167.583 46.071  48.9057
Industrial 630 48.079 15.908 69.898 46.835 49.32403
Tecnologia de la Informacidn 612 49.334 17.005 72909 47.984 50.68343
Material 225 48.484 15.665 64.734 46.426 50.54222
Bienes Raices 288 45,815 14.297 68.055 44.157 47.47309
Servicios 252 52,757 9.900 73.313 51528 53.98479

La tabla 5.8 presenta los descriptivos estadisticos por sector dentro de cada categoria de RSC, asi
como el Anova de un factor y el coeficiente de correlacion intra clases (ICC). La categoria
Empleados presento la media mas alta (54.8) y su dispersion es de 2.56, mientras que Comunidad
presentd el valor medio mas bajo (49.96) con una dispersion de 1.95. Lo que mostré que las
empresas de todos los sectores en general, orientaron principalmente sus acciones sociales a su
grupo de interés interno (categoria Empleados), y en menor medida a grupos de interés externo
como Comunidad, esto es consistente con la literatura que sefiala que las mejoras en RSC pueden
atraer y retener empleados calificados, reducir costos y aumentar la eficiencia operativa (Gonzélez-

Masip, Martin de Castro y Hernandez, 2019; Hart y Ahuja, 1996).
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Sin embargo, las acciones sociales tuvieron una mayor variacion entre los diversos sectores
industriales en la categoria Empleados, que en la categoria Comunidad. Es decir, los temas
relacionados a derechos laborales, beneficios y compensacién sociales, entrenamiento y
capacitacion, salud y seguridad laboral difieren de un sector a otro. Mientras que los temas
relacionados a los derechos humanos, proveedores, calidad y seguridad de los productos,
desarrollo de la comunidad y filantropia mostraron menor variacion entre los diversos sectores
industriales. Dentro de la categoria Comunidad, el sector de Tecnologia de la informacion (T1)
presenta la media mas alta (53.10), seguido de productos de consumo discrecional (52.28).
Mientras que, dentro de las categorias de Empleados y Gobernanza, el sector Servicios presenta
los mayores valores medios (59.14 y 56.35 respectivamente), y dentro de la categoria Ambiente,
el valor medio maés alto estuvo en la industria de productos de consumo bésico (55.28).

En la tabla 5.8 se presentan los descriptivos estadisticos por categorias que conforman el ranking
de la responsabilidad social corporativa y cada uno de los sectores industriales. Esta tabla también
presenta el Anova y los coeficientes de correlacién intraclases.

Para validar los resultados del estadistico F y Barletts Test (Eq. Var) del Anova de un factor se
corrio la prueba alternativa de Kruskal-Wallis (KW), las mismas que mostraron ser significativas.
Lo que permitid corroborar nuestra hipétesis 5 (H5), que sefiala que las practicas sociales entre los

diversos sectores son diferentes.

180



Tabla 5.8 Descriptivos, ANOVA y Coeficiente de correlacion intra-clases (ICC) por categorias

Comunidad Empleados Ambiente Gobernanza
GICS Sector Media Std Err IC Media Std Err IC Media Std Err IC Media Std En IC
Servicios de Comunicacidn 4934 0934 47505117 5293 1393 50.19-5567 4946 1.085 4733-5159 4746 1.349 44.80-50.11
Consumo Discrecional 4965 0631 48415089  53.06 085451385474 50.63 0828 49005226 52,11 0.692 50.75-53.47
Consumo de productos bdsicos 52.28 1.078 50.16-54.39  57.19 14325438-60.01 5528 0997 5332-57.24 54.24 0.991 52.29-56.18
Energia 4593 0685 44584728  51.83 12244942-5424 48,68 0952 46.81-50.55 5141 0.878 49.68-53.13
Financiero 4877 0514 47764978 5443 0.81852.82-56.04 4729 0.827 45674892 5127 0.551 50.19-52.35
Cuidado de la salud 5147 0672 50.15-52.79 5526 09185346-57.06 5057 0.930 4873-5240 52,89 0.643 51.62-54.15
Industrial 50.60 0554 4952-51.69 5451 0.8725280-5622 53.13 0.807 5154-5471 5298 0.611 51.78-54.18
Tecnologia de la Informacién 53,10 0731 51.66-54.54  57.54 0906 55.76-5932  54.00 0.881 52.27-5573 53.64 0.676 52.31-54.97
Material 4901 0797 47455058 5652 1.0005455-5848 5290 1278 50.39-5541 54,52 0.999 52.56-56.48
Bienes Raices 4898 0634 47735023 5094 09994897-5290 49.63 1038 4759-51.67 5164 0.746 50.17-53.11
Servicios 5042 0.674 49.10-51.75  59.14 0.8455748-60.80 54.28 1010 52.29-56.27 56.35 0.537 55.30-57.41
ICC 0.1184 0.0837 0.1244 0.0943
Eg. Var NO S| Sl NO
ANDVA [F, p-value) F=6.73; p-value 0.000 F=4.90; p-value 0,002 F=7.07; p-value 0.000 F=5.45; p-value 0.000
KW {Chi2, p-value) Chi2=53.328; p-value 0.0001 Chi2=46.882; p-value 0.0001 Chi2=58.903; p-value 0.0001 Chi2=47.887; p-value 0.0001

El ICC describe el porcentaje de variacion total debido a la variacion entre los sectores. Asi, por
ejemplo, la categoria Ambiente presentd mayor variacion (12.44%) entre los sectores, seguido de
la categoria Comunidad (11.84%). La categoria que presentd menor variacion en sus acciones
sociales entre sectores fue Empleados (8.37%), seguido de Gobernanza (9.43%). La menor
variacion en las categorias Empleados y Gobernanza, podrian obedecer a la presencia de mayor
regulacion que rige para todos los sectores industriales en los temas laborales y de transparencia,
composicion del Directorio y reportes financieros e inhibe la realizacion de RSC (Buehler y Shetty,
1974; Fineman y Clarke, 1996). Mientras que en las categorias Ambiente y Comunidad, la
regulacion y buenas practicas sociales se caracterizan por ser de indole sectorial.

A nivel de empresas dentro de un mismo sector, la categoria Empleados presenta mayor variacion
(91.63%), seguido de Gobernanza (90.57%); mientras que las menores variaciones en RSC se dan
en las categorias de Ambiente (87.56%) y Comunidad (88.16%). La mayor variacion de RSC
dentro de un sector industrial podria obedecer a que las empresas siguen politicas de diferenciacion

(Porter, 1980; Porter y Kramer, 2002) para atraer y retener al talento humano (Gonzélez-Masip,
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Martin de Castro y Hernandez, 2019; Turban y Greening, 1997); y mejores accionistas (David,
Bloom y Hillman, 2007). Esta menor variacion en las categorias de Ambiente y Comunidad dentro
de un mismo sector, podrian obedecer a la fuerte regulacion sectorial, entes supervisores,
reguladores y demandas de los grupos de interés de la propia industria, que son comunes para todas
las empresas del mismo sector industrial. Al respecto Chatterji y Toffel (2010) encontré que una
mayor regulacion fortalece la relacion de RSC y resultados. Mientras que la mayor variacion entre
empresas en las categorias Empleados y Gobernanza, se explico por qué cada empresa esta sujeta
a las demandas de sus propios empleados, direccion de la empresa, directores e inversores, los
cuales no necesariamente comparten las mismas necesidades, expectativas y demandas entre si, y
que permitiria tener un rango de holgura para que las empresas que cumpliendo con las normas
sociales del sector y lo deseen puedan ejercer su opcion de diferenciarse.

Realizamos la prueba de factor de inflacion de varianza (VIF) y 1 / VIF y no encontramos
evidencia de que la multicolinealidad sea un problema en nuestros modelos (VIF<10). La Tabla
5.9 muestra los valores de factor de inflacion de varianza (VIF).

Tabla 5.9 Factor de inflacion de varianza (VIF) del modelo (1)

VARIABLE VIF UVIF
RSC 1.38 0.7228
DISTANC 1.68 0.5966
ROA 1.23 0.8111
Media VIF 1.43

Latabla5.10 presenta los resultados comparativos de los modelos dinamicos, donde el rendimiento
financiero (ROA) es la variable dependiente. Los modelos utilizaron las variables retardadas como
instrumentos de las variables dependiente e independientes enddgenas (GMM). La prueba de

Hansen mostrd que los instrumentos utilizados en los modelos 2 y 3 de la tabla 5.10 son validos,
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no existen sobre identificacion y se encuentran dentro del rango Optimo de instrumentos
(Roodman, 2009). La consistencia de las estimaciones de cada uno de los modelos se verificd con
la prueba de Arellano-Bond (1995), mostro que no existe auto correlacion. De acuerdo con la teoria
econométrica los modelos que analizan los efectos directos (Modelo 2) y moderador (Modelo3)
retnen las condiciones requeridas para ser validos (Wooldridge, 2016).

Tabla 5.10 Resultados de la regresion lineal del modelo (1)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
ROA ROA ROA
Variable de Control
Log_Employ “0.4022 (0.004) “-0.3652 (0.001) “0.0136 (0.862)
LagROA 0.3508 (0.000) 0.3701 (0.000) 0.5006 (0.000)
LagRSC “-0.0182 (0.651) “-0.0427 (0.023) “-0.0584 (0.002)
Efectos Directos
LagDISTANC “0.0040 (0.324) “0.0454 (0.016)
Efectos Interaccion
LagDISTANC_LagRSC “-0.0008 (0.030)
CONST 0 (0.000) 4.3506 (0.002) 4.5769 (0.000)
Efecto Afio SI Sl Sl
Efecto Industria SI Sl Sl
Efecto Firma No No No
Prueba de Hansen
Chi2 / p>Chi2 46.75/.020 78.47/.091 76.64/.100
AR(1) z(p) “-6.20 (.000) “-5.84 (.000) “-5.92 (.000)
AR(2) z(p) ‘0.72 (.473) 0.79 (.428) 0.91 (.364)
No. Obs 2414 2414 2414
No. Firmas 347 347 347
No. Instrumentos 51 86 86
Wald Chi 2 2903 (0.000) 1010.44 (0.000) 1091.34 (0.000)

Los modelos muestran una relacion positiva entre la variable dependiente (ROA) , su rezago (Lag
ROA) vy el rezago de la distancia del sector (Lag DISTANC); y una relacion negativa con la
interaccion de la moderacion (LagDISTANC_LagRSC), lo que es consistente con la literatura
(Barnett y Salomon, 2012; Wang, et al., 2016), dado que las empresas que generan mayores
rendimientos financieros asignan mas recursos para sus RSC, lo que se refuerza si el desempefio
social de un periodo anterior fue bueno y genero notoriedad, lo cual fue bien recibido y generd una

reaccion favorable de los grupos de interes fortaleciendo la confianza en la empresa y su capacidad
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de influencia (SIC). El tamafio de la empresa mostré una relacion negativa con el rendimiento
financiero (ROA), lo que es consistente con una mayor asignacion de recursos de pequefias
empresas con un fuerte compromiso social con sus grupos de interés, con el propdsito de mantener
un nivel minimo de desempefio social como una alternativa de diferenciarse en su sector.

Los hallazgos mostraron que el RSC de un periodo anterior por si mismo (modelo 1 de la tabla
5.10) no tuvo efecto directo en RFC, asi como la distancia no tuvo impacto significativo en los
resultados financieros de un periodo t (Modelo 2 de la tabla 5.10); sin embargo, si se evidencid
para ciertos valores de RSC un impacto directo negativo cuando se asemeja a las practicas
aceptadas del sector (Modelos 2 y 3 de la tabla 5.10). No se prob0 la hipétesis 6. Lo que mostrd
que las empresas que realizaron altos niveles de RSC en un afio anterior y no guardaron similitud
con las practicas del sector, afectaron su flujo de caja sin impacto favorable en sus resultados, si
previamente no desarrollaron capacidad de influencia en sus grupos de interés (Barnett, 2007) y
reconocimiento social. Mientras que las empresas con bajos niveles de RSC, pudieron afectar
favorablemente sus resultados, si hubieron desarrollado capacidad de influencia en periodos
previos (Barnett, 2007; Barnett y Salomon, 2012) y obtuvieron reconocimiento (legitimidad) al ser
similares a las practicas de RSC aceptadas por el sector donde operan (Tuppura y col.,2016).

El modelo 3 de la tabla 5.10, mostro la presencia de un efecto directo positivo entre la distancia
(DISTANC) vy los resultados financieros (ROA); y, un efecto moderador negativo del RSC (ver
figura 5.3). Se aceptd nuestras hipotesis 7, lo cual es consistente con la literatura Institucional
(Brammer, Jackson, y Matten, 2012; DiMaggio y Powel, 1999). Se confirmo que las empresas que
realizaron acciones de RSC e imitaron las practicas sociales aceptadas del sector (menor distancia),
fueron reconocidas socialmente (legitimadas) y obtuvieron mayor confianza y capacidad de

influencia de los grupos de interés (Barnett, 2007: Barnett y Salomon, 2012).
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Lo que es consistente, con la literatura de Grupos de interés, al sefialar que una de las
consecuencias inmediatas del RSC es la creacion de confianza entre la empresa y sus grupos de
interés (Pivato et al, 2008). Las empresas legitimadas obtuvieron credibilidad y confianza de sus
grupos de interés, impactando positivamente en sus resultados (efectos directos positivos).
Asimismo, los hallazgos mostraron que las empresas legitimadas (condicion necesaria) con alto
desempefio social (alto RSC y menor distancia en figura 5.3) desarrollaron una fuerte identidad
social lo que permitio destacar en el sector y obtener un impacto favorable en sus resultados (véase
Lag RSC, Lag DISTANC y LagRSC_x_LagDISTANC Modelo 3 de la tabla 5.10). La identidad
social es un proceso psicoldgico que facilita un estado cognitivo de proximidad y conexién entre
los grupos de interés y la empresa (Scott y Lane, 2000), se genera al compartir valores y creencias
similares, y permite que los grupos de interés se sientan vinculados a la empresa y se preocupen
por ella (Bhattacharya y Sen, 2004).

De acuerdo con Gond, El Akremi, Swaen y Babu (2017) quienes senalan: “Cuando las personas
evallan las acciones, tienden a juzgar no solo los hechos tangibles sino también los motivos que
asignan a otras partes” (2017: 232). Es asi que, la ayuda desinteresada dio sefiales de una fuerte
identidad social, y fue bien aceptada por los grupos de interés, quienes se identificaron con los
valores sociales de la empresa (sesgo de confirmacion) y reaccionaron premiando a la empresa
(Godfrey, 2009). Mientras que las empresas con bajo desempefio de RSC, no lograron satisfacer
las expectativas de sus grupos de interés, y en consecuencia consolidar una identidad social (bajo
RSC y menor distancia). A manera de ejemplo, Perrini, Castaldo, Misani y Tencati (2010)
encontraron que los consumidores confian mas en los productos adquiridos a empresas que

consideran socialmente responsables, y estan dispuestos incluso a pagar un mayor precio, en
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contraste con los productos que podrian adquirir a empresas que no consideran socialmente

responsable, y por lo cual no tienen la suficiente confianza para adquirir sus productos.

En contraste, las empresas que se distanciaron de las practicas del sector, no solo no obtuvieron

legitimidad social, sino que se volvieron vulnerables a quejas y reclamos de la sociedad, lo que

aumento sus costes al atender demandas urgentes, generando un comportamiento de “amague de

incendio” (sindrome de bombero), lo que afecta negativamente su flujo de caja y perjudica sus

resultados. Asi, por ejemplo, Jahn y col. (2020) encontré que los grupos de interés atribuyeron

motivaciones extrinsecas a las empresas que buscaron un beneficio propio de su RSC, en oposicion

al compromiso altruista esperado, y, en consecuencia, la percepcion de motivos extrinsecos afecto

la legitimidad institucional y su credibilidad.

Figura 5.3 Relacion entre Distancia y RSC

Desempefo Social

Alto Bajo
Mayor
Sindrome del Minimo
“Bombero” Esfuerzo
Social
Distancia
Legitimidad e
Ejentidad Legitimidad
Social
Menor

En latabla 5.11 se presenta un resumen comparativo del efecto y signo esperado y los resultados

obtenidos.
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Tabla 5.11 Resumen comparativo de los resultados obtenidos en el modelo (11)

HIPOTESIS EFECTO SIGNO RESULTADO
H5 Directo Acepta
H6 Directo + Rechaza
H7 Moderacién - Acepta

Prueba de pendiente simple (efectos de interaccién de moderacién) modelo (I1)

Para probar los efectos de la interaccién del efector moderador seguimos el procedimiento descrito
por Cohen, West y Aiken (2014). Primero, nos enfocamos en los predictores (RSC y DISTANC)
y lo introdujimos en el primer paso de la ecuacién de regresion (Modelo 2 de la Tabla 5.10).
Segundo, multiplicamos los predictores centrados e incluimos la interaccion resultante
(LagDISTANC _LagRSC) en el segundo paso de la ecuacion (Modelo 3 de la tabla 5.10).
Posteriormente, el efecto combinado (LagDISTANC_LagRSC) del rezago de RSC vy la distancia
(DISTANC) se relacionaron significativamente con el rendimiento ( = -0.00084, p <0.05).

Para examinar con mayor profundidad la direccion de este efecto, trazamos la interaccion usando
el procedimiento de Aiken, West y Reno (1991) y los datos siguiendo a Dawson (2014) (ver Figura
5.4) para realizar un andlisis simple de pendiente. A medida que los actores sociales perciben que
el desempefio social de una empresa se diferencia de las practicas socialmente aceptadas del sector,
tienden a mirar con buenos 0jos y le otorgan mayor reconocimiento, lo que se traduce en mayor
confianza, apoyo, compromiso y aceptacion, que se materializa en mayor aceptacion de su gestion
social, y por consiguiente en el desarrollo de mayor lealtad y/o fidelidad a sus productos, aspectos
que terminan impactando en los resultados financieros de la empresa. Esto solo ocurre cuando
perciben que su buen actuar es diferente del buen actuar social aceptado en el sector en el que

opera.
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El impacto en el resultado financiero es ligeramente mayor cuando la distancia (DISTANC) es
mayor respecto a afios anteriores (mayor diferenciacion) (z = -2.17, p <0.05). Un cambio brusco
en la distancia en el afio anterior (DISTANC) es percibido por los grupos de interés como un signo
de inestabilidad en RSC, al atribuirse que obedece a motivaciones oportunistas o de respuesta a la
presion social. Como respuesta los grupos de interés actian con cautela o castigan a la empresa,
reduciendo su lealtad a sus productos o generando mayores costos al restar apoyo a su gestion, lo
gue impacta negativamente en los resultados econdmicos. Estos resultados confirman nuestra

hipétesis 7.

El modelo estimado da lugar a una ecuacién diferente para: a) las empresas que realizaron buena
gestion social y se diferenciaron de las practicas del sector al realizar pequefios cambios de un afio
a otro; b) empresas que tuvieron un cambio esporadico en su grado de disimilitud o mostraron

inestabilidad al realizar grandes cambios de un afio a otro.

Figura 5.4 Prueba del efecto moderador de RSC en la relacion Distancia-Resultados
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En el primer caso, la ecuacion es:
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ROAi: =1.94 +0.38 ROAit1 + 0.045 DISTANCit.1 — 0.37 Log_Employit + 1.26 A2it + 0.53 A5it
+ 4.31 S2it + 4.50 S3it + 2.80 S6it + 3.94 S7it + 4.25 S8t + it

El efecto de la interaccion (LagDISTANC_LagRSC) muestra una relacion negativa con ROA, es
decir, el efecto de mostrar la inestabilidad o no diferenciar su préactica social del sector (similitud).
Independientemente de su RSC en el periodo t, se compensa con el efecto multiplicador que afecta
a la pendiente, disminuyendo en un valor muy pequefio de 0.00084, es decir, una mayor
productividad marginal de cada accion social adicional.

La ecuacion del segundo caso es:

ROAi: =1.94 + 0.38 ROAjt.1 + 0.04416 DISTANCit.1 — 0.37 Log_Employit + 1.26 A2;; + 0.53
A5it + 4.31 S2it + 4.50 S3it + 2.80 S6it + 3.94 S7it + 4.25 S8t + eit

Para evaluar la sensibilidad y la solidez de los resultados, evaluamos la posibilidad de un efecto
cuadratico en la relacién distancia y resultados, asi como el efecto moderador de la misma. Los
resultados no permitieron concluir la presencia de una regresion polinomial de grado dos. El
efector moderador en la regresion de grado dos no fue concluyente; sin embargo, se observo la
significancia de la interaccion lineal con signo negativo, similar al efecto moderador que
presentamos. Adicionalmente probamos variantes del modelo, el modelo 1 de la tabla 5.10 se
presenta como un modelo de control. De forma similar a los modelos 2 y 3 de la tabla 5.10 se
encontrd una relacion positiva y significativa entre los rendimientos de un afio anterior y los
rendimientos actuales. Los cuatro modelos de la Tabla 5.10 muestran que las empresas mas
grandes, tienen un impacto negativo en los resultados al registrar mayores gastos para mantener

un grado de similitud social de acuerdo con lo esperado por sus grupos de interés.
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5.3 RESULTADOS DE LOS EFECTOS DE LA RSC EN EL CAPITAL TECNOLOGICO
Se presenta los resultados luego de constrastar las hipotesis 8 y 9, las cuales tiene como proposito
explicar como el efecto moderador de las practicas de RSC impactan en los resultados
empresariales (Objetivo 3). A continuacion, mostramos para cada hipotesis, la estimacion del
modelo econométrico, seguido de los descriptivos estadisticos y correlacion, y finalmente el
analisis y discusion de los resultados obtenidos de los modelos

5.3.1 Estimacion del modelo estadistico (I11):

Presentamos las ecuaciones de los modelos estadisticos para las hipotesis H8 y H9.

Hipotesis 8:

H8: La inversion en capital tecnoldgico tiene un efecto no lineal, en forma de U invertida, sobre

los resultados financieros de la empresa.

ROAi= Paso 1 (M1): fo + f1Log_Employit + 2 ROAit.1 + 3 RSCit + 4 A2it + BsA3it + SeAdit +
P7ASit + PeABit + SoATit + f10A8Bit + Sr1A% + S12S2it + S13S3it + f14S4it + P15S5it + S16S6it + S175Tit
+ f18S8it + S19S9it + S20S10it + S21S11it

Paso 2 (M2): + B22Kiit1

Paso 3 (M3): + a3 Ki?e1 + eit

Hipdtesis 9:

H9: El desempefio social de la empresa modera positivamente la relacién entre el capital

tecnoldgico y los resultados financieros de la empresa.

ROA:= (M4): fo + f1 Log_Employit + B2 ROAiu1 + B3 RSCit + fia A2t + fsA3it + foAdit + S7A5i +
P8A6it + PoATit + f10A8it + f11A9i + S12S2it + f13S3it + f14S4it + 15550t + S16S6it + f17S7it + S18S8it
+ £10S9it + S20S10it + S21511it + SooKiita + PosKifita+ foa (Kiita*RSCita) + fSos (Ki%it-1*RSCit-1) +

Eit
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Donde para cada empresa i y afio t, ROAi: representa el rendimiento financiero de la empresa, RSCit
es el indicador de desempefio social; Kiit es el capital tecnolégico; (Kii-1*RSCit-1), (Ki%it1*RSCit-1)
son las interacciones que miden el efecto moderador lineal y cuadrético, respectivamente, del RSC
de la empresa i en el tiempo t-1, y it es el error de las variaciones de las variables no incluidas en
el modelo. Los coeficientes 522 a 25 son las pendientes de los parametros de las principales
variables, y $0 es la constante de la ecuacion.

Las variables de control son Log_Employit ,ROAit1, A2it ,A3it, Adit, ASit , A6it, A7it, A8it, A9it, , S2it,
S3it, S4it, S5it, S6it, S7it, S8it, S9it, S10it, S11it, que corresponden al tamafio de la empresa, el valor
rezagado de ROAIt, y las variables ficticias de afio, y sector respectivamente.

Los coeficientes B1, B2, B3, B4, BS, B6, B7, B8, B9, p10, B11, B12, 13, B14, B15, pl16, 17, P18,
B19, B20, P21, son los parametros de las pendientes de cada variable de control. Las hipotesis se
respaldaran si los coeficientes son significativos y con el signo propuesto. Las hipétesis y los
respectivos coeficientes de las ecuaciones se muestran en la Tabla 5.12.

Tabla 5.12 Resumen de las hip6tesis del modelo de investigacion (111)

HIPOTESIS EFECTO SIGNO
H8 Directo “+/-
H9 Moderacién +

5.3.2  Descriptivos y correlaciones del modelo de investigacion (111)

Las estadisticas descriptivas y la matriz de correlacion de las variables independientes y de control
aparece en la Tabla 5.13. El capital tecnoldgico tiene un valor medio de 33.17, y una desviacion
estandar de 107.25. EI RSC tiene un valor medio de 52.41 y una desviacion estandar de 6.60.

Las asociaciones positivas mas altas se presentan entre ROA, con su primer retardo, con el primer

retardo de RSC (0.74, y 0.09 respectivamente); RSC y el Log de empleados (0.33); v, el retardo
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de RSC con el retardo de ROA (0.11), lo que confirma la teoria que resultados sociales o
econdmicos altos en un periodo anterior tienen impacto directo sobre el desempefio actual.

Asimismo, el desempefio social alto tendria un impacto directo en las empresas de mayor tamario.
Los resultados de la regresion se presentan de forma comparativa en la tabla 5.14. Los cuatro
modelos planteados utilizaron el rezago de ROA (ROAit.1) y RSC como instrumentos de la variable
dependiente (GMM). El modelo 1 de la tabla 5.14 es un modelo de control. Los modelos 2 y 3 de

Tabla 5.13 Descriptivos estadisticos y correlacion

ROA | LagROA LagKi LagKi2 LagRSC LagKi LagKi2 Log
_LagRSC _LagRSC _Employ
ROA 1.0000
LagROA 0.7418 | 1.0000
LagKi 0.0077 | 0.0002 1.0000
LagKi2 0.0005 | -0.0052 0.8115 1.0000
LagRSC 0.0929 | 0.1111 0.0075 -0.0062 1.0000
LagKi_LagRSC | 0.0071 | 0.0012 0.9943 0.7806 0.0499 1.0000
LagKi2_LagRSC | -0.0005 | -0.0059 0.8238 0.9991 -0.0026 0.7961 1.0000
Log_Employ 0.1034 | 0.1351 -0.0399 -0.0170 0.3278 -0.0300 -0.0174 1.0000
OBS 3,697 3,263 2,324 2,324 3,263 1.75 0.65 3,541
MEDIA 6.26 6.29 0.033 0.013 52.41 5.57 13.60 9.77
STD DESV 6.74 6.80 0.107 0.276 6.60 0.00 0.00 1.50
MINIMUM -61.82 -61.82 0.000 0.000 0.00 175.46 632.00 4.37
MAXIMUN 42.28 42.28 3.600 12.963 77.33 1.75 0.65 14.65

la tabla 5.14 mide el efecto directo de la variable Ki. En el modelo 2 se prueba la relacion lineal;
mientras que, en el modelo 3 se prueba la relacién no lineal (cuadréatica) de la variable Ki. El
modelo 4 de la tabla 5.14 prueba el efecto moderador de la variable RSC.

La prueba de Hansen mostré que los instrumentos utilizados son validos y no existen sobre
identificacion y se encuentran dentro del rango éptimo de instrumentos (Roodman, 2009). La
consistencia de las estimaciones de cada uno de los modelos se verific con la prueba de Arellano-

Bond (1995), confirmandose que no existe auto correlacion.
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Realizamos la prueba de factor de inflacion de varianza (VIF) y 1 / VIF y no encontramos
evidencia de que la multicolinealidad sea un problema en nuestros modelos (VIF<10). La Tabla
5.15 muestra los valores de factor de inflacion de varianza (VIF). De acuerdo a la teoria
econométrica los tres modelos retnen las condiciones requeridas para ser validos (Wooldridge,
2015).

El Modelo 1 de la tabla 5.14 es el modelo base e incluye solo el efecto de las variables de control.
Como mostramos en la tabla 5.14, LagROA (b=0.5238, p=0.000) afecta positivamente y LagRSC
(b =-0.1373, p =0.008) afecta negativamente los resultados. Lo que es consistente con la literatura.
El modelo 2 de la tabla 5.14 presenta el efecto lineal del capital tecnoldgico (Ki) (b = 0.0005, p
=0.042) el cual no es significativo.

El Modelo 3 de latabla 5.14 se utiliza para probar la hipotesis ocho (H8), prediciendo una relacion
en forma de U invertida entre el capital tecnoldgico y los resultados financieros. El coeficiente de
capital tecnoldgico es positivo y significativo (2.4266, p = 0.000), mientras que el coeficiente

Tabla 5.14 Resultados de la regresion lineal del modelo (111)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ROA ROA ROA ROA

Variables de Control
Log_Employ “0.1609 (0.206) “0.0488 (0.635) “0.0136 (0.862) ’0.0173 (0.827)
LagROA 0.5238 (0.000) 0.5254 (0.000) 0.5006 (0.000) 0.4999 (0.000)
LagRSC "-0.1373 (0.008) “-0.0626 (0.068) “-0.0584 (0.002) “-0.0600 (0.001)
Efectos Directos
Lag Ki 0.5221 (0.042) 2.4266 (0.000) "-18.5051 (0.000)
Lag Ki2 “-0.562 (0.000) "27.8032 (0.000)

Efectos Indirectos

LagKi_LagRSC

’0.4575 (0.000)

LagKi2_LagRSC

”20.5896 (0.000)

CONST 7.1712 (0.000) 4.3506 (0.002) 45769 (0.000) 4.0481 (0.000)
Efecto Afio SI Sl Sl Sl
Efecto Industria SI Sl Sl Sl
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Efecto Firma NO NO NO NO
Prueba de Hansen

Chi2 / p>Chi2 53.11/.020 78.38/.183 122.53/.081 117.23/.115
AR(1) z(p) “-7.30 (.000) "-5.26 (.000) "-5.20 (.000) “-5.20 (.000)
AR(2) z(p) “-0.05 (.961) "0.26 (.795) 0.16 (.873) "0.16 (.869)
No. Obs 3175 2258 2258 2258

No. Firmas 434 382 382 382

No. Instrumentos 55 90 125 125

Wald Chi 2 1185.75 (0.000) 1754.85 (0.000) 19202.10 (0.000) 28795.57 (0.000)

Tabla 5.15 Factor de inflacion de la varianza (VIF) del modelo (I11)

VARIABLE VIF UVIF

Ki2 3.97 0.25182

Ki2 3.97 0.25183

RSC 1.00 0.99939
Media VIF 2.98

de capital tecnologico al cuadrado es negativo e igualmente significativo (-0.562, p = 0.000), lo
que confirma nuestra primera hipotesis. Graficamente, la relacion en forma de U invertida entre el
capital tecnoldgico y los resultados financieros se presenta en la Figura 5.5. La curva alcanza su
méaximo a un nivel de capital tecnoldgico igual a 2,283. 83, con méas de dos tercios (97.11%) de

las observaciones ubicadas a la izquierda de este punto.
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Figura 5.5 Relacion en forma de “U” invertida de Capital tecnolégico y resultados de la
empresa (Hipotesis 8):

5.000
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Evaluamos atin mas la existencia de la relacion en forma de U invertida entre el capital tecnoldgico
y los resultados financieros al dividir la muestra en el punto de inflexion de la curva y estimar las
pendientes por separado para ambas submuestras (Haans, Pieters y He, 2016). Los resultados
(disponibles a pedido) confirman una relacién positiva y significativa entre el capital tecnoldgico
y los resultados financieros a la izquierda del punto de inflexion, y una relacién negativa y
significativa a la derecha del punto de inflexién. En resumen, estos resultados proporcionan
soporte para aceptar la hipotesis 8 (H8).

En lo que respecta a la novena hipotesis (H9), evaluamos el rol moderador del RSC sobre los
efectos del capital tecnologico. Como muestra el Modelo 4 de la tabla 5.14, la interaccion de primer
orden entre RSC vy capital tecnologico positivamente (b = 0.4575, p =0.000) afecta los resultados
de la empresa, mientras que su interaccion de segundo orden se relaciona negativamente (b = -
0.5896, p=0.000), lo que indica que el RSC fortalece los efectos positivos del capital tecnoldgico
en los resultados empresariales (Aiken y West, 1991).
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En la tabla 5.16 se presenta un resumen comparativo del efecto y signo esperado y los resultados
obtenidos.

Tabla 016 Resumen de los resultados obtenidos del modelo de investigacion (111)

HIPOTESIS EFECTO SIGNO RESULTADO
H8 Directo “+/- Acepta
H9 Moderacién + Acepta

Prueba de pendiente simple (efectos de interaccion de moderacién) modelo (I11)

Para obtener més informacion sobre los efectos de interaccion de la Hipotesis 9, seguimos el
procedimiento de Aiken y West (1991) para descomponer los términos interactivos. En H9,
predecimos que la relacion invertida en forma de U entre el capital tecnoldgico y los resultados
empresariales fortalecen los efectos positivos y se vera aplanada en los sectores de alta tecnologia.
La prueba de aplanamiento es equivalente a probar si el coeficiente estimado del término de
interaccion entre el capital tecnolégico al cuadrado y la responsabilidad social es positivo y
significativo (Haans, Pieters y He, 2016). Por lo tanto, podemos argumentar que se produce un
aplanamiento de la curva, lo que confirma nuestra hip6tesis de moderacion.

Examinamos los resultados determinando si se produce un cambio de forma, porque esto tiene
importantes implicaciones teoricas. El valor de la variable moderadora en la que se produce el
cambio de forma (donde la relacién entre el capital tecnoldgico y los resultados empresariales se
vuelve lineal) se determina calculando la relacion del coeficiente de la variable independiente
principal cuadrada (Ki2) sobre el coeficiente de la interaccidn entre moderador (RSC) y la variable
independiente al cuadrado (Ki2). Observamos que se produce un cambio de forma cuando la

variable moderadora llega a 47.1562.

2 Del Modelo 4 en la tabla 5.14, el ratio del coeficiente es igual a -(27.8032/ (-0.5896)) = 47.156

196



Trazamos los resultados en la Figura 5.6, que muestra la relacion del capital tecnologico (+ 2
desviaciones estandar) y los resultados de la empresa para niveles altos y bajos de RSC (x 2
desviaciones estandar). El cambio de forma ocurre dentro del rango de datos de la variable
moderadora RSC (media +2 desviaciones estandar). Por lo tanto, argumentamos que un cambio de

forma ocurre dentro de nuestro rango de datos.

Figura 5. 6 Relacion Capital tecnoldgico y resultados de la empresa para niveles altos y bajos
de RSC (+ 2 desviaciones estandar)
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La evidencia empirica encontrd que la relacion innovacion y resultados sigue un patron invertido
en forma de U. Este hallazgo es consistente con trabajos anteriores, que sugiere que una interaccion
excesiva de nuevos conocimientos podria tener consecuencias perjudiciales en los resultados de la
empresa por los altos costos que representa obtenerlos (por ejemplo, Levinthal y March, 1993;

March, 2006; Zhou y Wu, 2010). Los resultados aclaran y confirman el hecho que las empresas
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con bajo nivel de inversion en capital tecnoldgico, obtienen mejores resultados cuando optan por
practicas sostenibles, en comparacion con aquellas empresas que tienen alto nivel de inversion en
capital tecnologico, ya que enfrentan altos costos para adquirir y desarrollar capital tecnoldgico
que les permita innovar.

Investigaciones anteriores han resaltado que las empresas con alto nivel de capital tecnologico
pueden beneficiarse al generar nuevos productos, conocimientos y mejorar su productividad
(Abazi-Alili et al., 2014; Alegrem et al., 2011; Donate y Sanchez de Pablo, 2015), los hallazgos
de este estudio muestran que esto conlleva un costo, el cual llega a un valor maximo, por lo cual
unidades adicionales de capital social, reducirian los beneficios. Sin embargo, las empresas con
alto nivel de RSC, en comparacion con las que no realizan alto nivel de RSC, pueden mitigar mejor
los posibles inconvenientes asociados con los costos de introducir nuevos productos y obtener
conocimiento externo; y, mejorar los efectos positivos del capital tecnoldgico.

La evidencia empirica de esta investigacion, subraya el papel que juegan los flujos de
conocimiento y la innovacion en los resultados y crecimiento de la empresa (por ejemplo,
Allegrem et al., 2011; Donate y Sanchez de Pablo, 2015; Ramadani et al., 2013, 2017; Rattem,
2016). Y damos luces sobre los mecanismos que subyacen en la conformacion del capital

tecnoldgico y cuan eficientemente logran obtener resultados y fortalecer la posicién competitiva.
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CAPITULO 6.
CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y LINEAS FUTURAS DE
INVESTIGACION
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6.1 CONCLUSIONES Y APORTACIONES

La relacion entre la responsabilidad social corporativa (RSC) y el resultado financiero corporativa
(RFC) sigue siendo un tema controvertido después de décadas de investigacion (Aguinis y Glave,
2012; Hull y Rothenberg, 2008; McWilliams y Siegel, 2000; Orlitzky et al., 2003; Russo y Fouts,
1997; Waddock y Graves, 1997). Por un lado, los académicos de la teoria de grupos de interés
(Stakeholders); vy, recursos y capacidades (RBV) abogan por una relacion RSC-RFP positiva, ya
que RSC puede mejorar las relaciones entre la empresa y sus grupos de interés y mejorar la
reputacion de la empresa entre clientes, trabajadores, entes supervisores o proveedores (por
ejemplo, Berman et al., 1999; Sen y Bhattacharya, 2001; Orlitzky et al., 2003; Waddock y Graves,
1997). La construccidn de buenas relaciones con los grupos de interés pueden ser fuente de ventaja
competitiva si se desarrollan capacidades complementarias genuinas, valiosas y dificil de imitar,
por ejemplo, capacidad de influencia de stakeholders (SIC), legitimidad, reputacién, innovacion,
lealtad (Barnett, 2007; Barnett y Salomon, 2012; DiMaggio y Powell; 1983; Surroca et al, 2010;
McWilliams y Siegel, 2001, 2010). Por otro lado, los académicos de la teoria de la agencia
argumentan que, dado los limitados recursos que posee la empresa, la practica de RSC puede
generar altos costos que superen los beneficios que se podrian obtener, y que usen recursos que no
permita generar beneficios directos a los accionistas (Brammer y Millington, 2008; Cornell y
Shapiro, 1987; Friedman, 1970).

A pesar del intenso esfuerzo de investigacion, los vinculos entre el desempefio social y econémico
siguen sin estar claros (Aupperle et al , 1985; Aguinis y Glavas, 2012; Brammer y
Millington 2008 ; Hahn y Figge 2011; Javed, Rashid, Hussain y Ali, 2020; McWilliams y Siegel,
2001, 2010; Orlitzky et al. 2003; Waddock y Graves 1997; Wu 2006 ). Las investigaciones

contintan mostrando resultados diversos, algunos estudios sugieren un efecto positivo entre RSC
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y RFC (vedse Ahamed, Almsafir ySmadi, 2014; Servaes y Tamayo, 2013; Surroca, Tribo y
Waddock, 2010); mientras que otros encuentran una relacion negativa (vease Lioui y Sharma,
2012; Wright y Ferris, 1997; Aupperle, Carroll y Hatfield, 1985), o incluso que la relacion es
insignificante o no significativa (vease Aras, Aybars y Kutlu, 2010; McWilliams y Siegel, 2001).
La diversidad de resultados obtenidos no permite afirmar que existe una relacion concluyente entre
RSC y RFC de la empresa.

Asimismo, los resultados obtenidos han mostrado inconsistencias por falta de especificaciones en
los modelos (Godfrey, 2005; Margolis y Walsch, 2001; McWilliams Y Siegel, 2000). Mc Williams
y Siegel (2000) sefialaron la insuficiencia del modelo al introducir otras variables como 1+D y
Publicidad de la industria, observaron cambios en la direccion de la relacion RSC y los resultados
financieros de la empresa. Mas tarde se encontrd que estudios previos habian obtenido resultados
poco confiables por errores del modelo. Algunos autores (Fombrun, 2000; Godfrey, 2005) sugieren
que el resultado financiero de corto plazo puede ser una forma no adecuada de medir el resultado
social. Para estos autores el elemento clave es la habilidad para edificar y fortalecer relaciones con
los grupos de interés a través de las acciones sociales, y construir activos intangibles (Du,
Bhattacharya y Sen, 2010). También se encontrd entre los académicos una falta de acuerdo
respecto a la medicion y composicion de ambos tipos de rendimientos (social y financiero)
(Bellostas, Lopez-Arceiz y Mateos, 2016). Generalmente, los estudios se han orientado a definir
en qué contexto o qué afecta la relacion RSC y RFC. Sin embargo, se ha ignorado que puede hacer
una empresa 0 como puede participar en maximizar el rendimiento financiero de las practicas de
RSC, dado los recursos y capacidades limitados con que cuenta, (Tang et al, 2012).

En este sentido, aunque se hayan encontrado evidencias, todavia la literatura de RSC muestra

relativamente poco esfuerzo dedicado a explicar el comportamiento socialmente responsable desde

201



una perspectiva institucional y estratégica con vision de largo plazo. Esta investigacion busca
llenar este vacio en el conocimiento, al estudiar el por qué no hay consistencia en los resultados
en la relacion de las practicas de responsabilidad social corporativa y los resultados financieros de
la empresa. Con base en la Teoria de los grupos de interés de Freedman (1983) se propuso un
modelo segun el cual el nivel de cambio y la estabilidad de la RSC y la diferenciacién de las
practicas tipicas del sector industrial inciden en los resultados financieros al lograr una respuesta
positiva de los grupos de interés basada en la confianza, credibilidad, y reconocimiento social, a
la vez que, facilita la transferencia de conocimiento y adopcion de innovacion exitosa.

Esta investigacion tiene tres objetivos especificos. Primero, investigar como el nivel de cambio y
la estabilidad de las practicas de responsabilidad social de las empresas pueden impactar en el
resultado empresarial. Segundo, estudiar como la similitud de la RSC que realizan las empresas,
respecto a las practicas sociales aceptadas dentro de su sector industrial, impactan en los
resultados; y, Tercero, comprender como la RSC impacta al moderar la relacién innovaion-
resultados. Aportamos a la discusion académica al incrementar el poder explicativo de la Teoria
de grupos de interés (Stakeholders) en relacién a la responsabilidad social corporativa.

Un aspecto importante a considerar es la falta de un consenso sobre la definicion y enfoque de la
RSC entre la empresa, grupos de interés y académicos. Un metaanalisis (Peloza, 2009) encontro
36 medidas diferentes usadas para evaluar la RSC; y, 39 métricas distintas para evaluar el
desempefio financiero, lo cual limita la operacionalizacion de la variable en estudio y posiblemente
es uno de los motivos, por el cual, no se han obtenido resultados consistentes en las
investigaciones. Tomando en consideracion lo sugerido en la literatura, las practicas de RSC se

han operacionalizado mediante un indicador multidimensional proporcionado por CSRHub
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(entidad privada neutral) que evalua la RSC en estas dimensiones: empleados, comunidad, medio
ambiente y gobernanza.

De acuerdo con el enfoque instrumental de la teoria de los grupos de interés las empresas realizan
practicas de RSC por presiones institucionales de sus grupos de interés. La presion, que estos
grupos ejercen, impactan principalmente en los ingresos del flujo de caja y en la reputacion de la
empresa. Desde la perspectiva basada en recursos, las practicas de RSC mejoran capacidades de
la empresa, las cuales pueden ser fuente de ventaja competitiva, por ser raras y dificiles de imitar
cuando se desarrollan en el tiempo. Como, por ejemplo, eficiencia operativa, calidad percibida de
la gestion, capacidad de influir en los grupos de interés, lealtad a la marca o producto, legitimidad,
entre otros.

Los estudios han determinado que el disponer de mayores recursos financieros, la obtencién de
recursos adicionales por el mayor tamafio de la empresa, la presencia de mayor regulacion, el
crecimiento de la industria, asi como la visibilidad de las acciones de RSC, fortalecen la relacion
RSC —RFC. Sin embargo, atin tenemos la presencia de una “caja negra” en determinar como se
relacionan los predictores y resultados, no son claros los mecanismos que subyacen en el proceso
mismo a través de los cuales la RSC conducen a mejores resultados financieros.

De acuerdo con estos fundamentos tedrico, se propusieron nueve hipotesis. Se analiza los efectos
directos del nivel de cambio de la RSC (H1), y la estabilidad (H2). El rol moderador de la RSC en
las relaciones de nivel de cambio y estabilidad - RFC (H3 y H4). Los mismos que tienen impacto
en los resultados financieros al contribuir a generar confianza y credibilidad, construyendo y
acumulando SIC. Tomando como complemento la perspectiva institucional, proponemos que las
empresas gque operan en un mismo sector industrial tienden a desarrollar acciones de RSC similares

entre si, y a la vez diferente de las empresas que operan en otros sectores industriales (H5), esta
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similitud de las préacticas de RSC con las préacticas aceptadas en su sector tienen un efecto positivo
en los resultados financieros (H6), y esta relacion serd moderada por las nuevas acciones de RSC
(H7). Considerando la vision de la capacidad de absorcion, como aspecto dindmico de la teoria de
recursos y capacidades, proponemos que la inversion en capital tecnoldgicos tiene un efecto no
lineal, en forma de U invertida, en los resultados (H8) y es moderada por las acciones de RSC
(H9). Ademas, se considerd la influencia de la mayor disponibilidad de recursos, el tamafio de la
empresa, Yy el efecto del sector industrial, considerando que la literatura sefiala que su influencia
es controversial.

El modelo propuesto fue validado a traves de un estudio cuantitativo, basado en el analisis del
modelamiento dindmico de datos de panel conformado por las empresas pertenecientes a las 500
top del ranking de S&P, por un periodo de 9 afios comprendido entre 2009 a 2017. Los resultados
se discutieron a la luz de las contribuciones a la teoria y a la practica empresarial. Finalmente se
presentan las limitaciones encontradas durante el desarrollo de esta investigacion y las
posibilidades para futuras investigaciones.

Esta investigacidn se encuentra en el marco de analisis instrumental y normativo de la teoria de
los grupos de interés, y permite mejorar la comprension de como los mecanismos que subyacen
en la interaccién en dos niveles de analisis: Institucional (mejora en la respuesta de los grupos de
interés e impacto en los resultados financieros de la empresa) y Organizacional (Nivel de cambio
y estabilidad del RSC, similitud de RSC, legitimidad y capital tecnoldgico), permite expandir el
conocimiento e intentar explicar cdémo las practicas de RSC conducen a mejores resultados
financieros. En este sentido, se planted que las practicas de RSC orientadas a desarrollar mejoras
continuas de forma estables a lo largo del tiempo, y guardan similitud con las practicas aceptadas

en el sector industrial donde opera la empresa, permiten generar credibilidad y confianza. El grado
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de credibilidad y confianza generado favorece el nivel de respuesta de los grupos de interés, y
permite construir o mejorar la capacidad de influencia, lealtad, reputacion, legitimidad social,
transmision de conocimiento y adopcion de innovacion, aspectos que se materializan al impactar
el flujo de caja de la empresa.

De acuerdo a los resultados presentados en el capitulo 5, se puede concluir que el modelo empirico
(Figura 3.6) propuesto representa adecuadamente el modelo teérico propuesto en la Figura 3.5, al
confirmarse estadisticamente siete de las nueve hipotesis propuestas. Las hipétesis 1 y 6 no
mostraron significancia estadistica. Asimismo, se podria afirmar que los modelos dindmicos con
datos de panel (DPD) propuestos para evaluar los efectos directos y moderadores, no presentan
problemas de proliferacidn de instrumentos (sobreidentificacion del modelo) ni autocorrelacion,
por lo que son validos y permiten tratar la endogeneidad del modelo y de las variables
independientes. Los modelos analizados cumplieron todos los requisitos propuestos por la
literatura econométrica en el tratamiento de paneles dinamicos (Hausman Test, Arellano y Bond
Test en el nivel 1y 2).

Los resultados confirman la hipotesis 2, la cual propone la moderacion negativa del RSC en la
relacion nivel de cambio y RFC, pero no asi el efecto directo del nivel de cambio (hipdtesis 1).
Este hallazgo concuerda parcialmente con el argumento tedrico que los grupos de interés premian
sucesivas mejoras de RSC, porque permiten generar confianza y credibilidad del actuar social,
permitiendo construir o fortalecer la capacidad de influencia (SIC) (Barnett, 2007, 2014; Barnett
y Salomon, 2012; Diener y Larsen, 1984, 2009). Si bien los resultados de la hipétesis 1, no
permiten aceptar la hipotesis, o contradice la argumentacién teérica, referida a las mejoras o
deterioros del RSC que afectan positiva 0 negativamente a los RFC, vemos que, para ciertos

valores de RSC es significativo. Las empresas con bajos niveles de RSC, que estan construyendo
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su reputacion social, al implementar politicas sociales generan notoriedad que son visibles a los
grupos de interés, los cuales premian el actuar social, generando SIC. La generacion de SIC,
permite ahorrar costos 0 mejorar ingresos, aspectos que solo 0 en conjunto generan un mayor
ingreso financiero en el corto plazo. Mejoras sucesivas generardn impactos menores en los
resultados, por efecto de la ley de rendimientos marginales decrecientes. En el caso de las empresas
con alto nivel de RSC o una reputacién social ya establecida, las mejoras de RSC no
necesariamente causaran notoriedad, por lo que, en el corto plazo, no incrementara el RFC. Sin
embargo, en el largo plazo, las mejoras continuas que se dan de forma gradual permitiran acumular
SIC. Un mayor SIC es una fuente de ventaja competitiva para la empresa y permite generar
oportunidades futuras que impactan en sus RFC (Barnett, 2007, 2016, 2019).

Los resultados de las hipotesis 3 y 4 son significativos, pero presentan signo contrario al propuesto.
La estabilidad (baja variabilidad) del RSC se percibe como inercia, lo que no genera notoriedad y
no impacta en los resultados. Los cambios frecuentes en las politicas de responsabilidad social se
asocian a adaptacion competitiva del desempefio social a las demandas del entorno, lo que genera
notoriedad, e impacto en resultados. Los grupos de interés parecen favorecer esto, que interpretan
como un esfuerzo de mejora y adaptacion continua en el tiempo, en lugar de mejoras puntuales en
una politica generalmente estable.

Estos hallazgos son consistentes con el argumento teérico de la capacidad de absorcion, las
mejoras del RSC realizadas de forma gradual, permiten generar aprendizajes (Ghemawat, 2002) y
dan sefiales de compromiso y seriedad, lo que facilita la construccién de capacidades
complementarias, como SIC, legitimidad, entre otras. (Husted y Salazar, 2006; Vergne y Durand,
2010). La percepcion del compromiso social de la empresa, genera que los grupos de interés le

premie otorgandoles credibilidad y confianza (Tang et al, 2012), siendo la confianza un mecanismo
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claves en la obtencion de mayores beneficios (Peifer y Newman, 2020). El analisis de pendiente
simple, mostro que, ante un cambio en el desempefio social, los grupos de interés comparan con
informacidn de comportamiento previo para poder interpretar. Si la empresa registra inestabilidad
(cambios bruscos o periodos donde no realizo actos de RSC), los grupos de interés podrian atribuir
el cambio a presiones del entorno u oportunismo, por lo que reduciria SIC afectando sus relaciones
con la empresa (Barnett, 2007, 2016; Barnett y Salomon, 2012; Vlachos et al, 2009).

De igual forma, se confirmaron las hipdtesis 5y 7. La hipotesis 6 no se pudo confirmar. Estos
hallazgos, confirman los argumentos tedricos de la teoria de grupos de interés e Institucional. Las
empresas al estar bajo marcos normativos y demandas de diversos grupos de interés propios de
cada sector industrial, desarrollan practicas de RSC distintas para cada industria donde operan, y
diferenciadas por categorias social. Asi, por ejemplo, se encontrd que las practicas de RSC
vinculadas a las categorias de empleados (ICC=0.0837) y gobernanza (ICC=0.0943) registran
menor variacion entre los diferentes sectores industriales, pero mayor diferenciacion a nivel de
empresas de un mismo sector industrial (Hipotesis 5). Esto puede deberse a una regulacién laboral
y financiera homogénea para los diversos sectores industriales, mientras que la RSC se orienta a
una estrategia de diferenciacién para atraer a los mejores empleados e inversores. Otro aporte, Si
bien las empresas deben tener un cierto grado de similitud a las practicas de RSC aceptadas en el
sector donde operan para ser aceptadas y reconocidas permitiendo asegurar su supervivencia
(Legitimidad social), no es condicion suficiente para impactar en los resultados positivamente
(Hipétesis 6). Asi, como para homologar (grado de isomorfismo) sus practicas de RSC, al estar
sujetas a las mismas regulacion y demandas de los mismos grupos de interés. Encontramos que un
alto grado de compromiso social (RSC) permite distinguirse de los pares y consolidad una fuerte

identidad social, por la cual, los grupos de interés le atribuyen un comportamiento ético y una
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motivacion honesta (Yoon et al, 2003) y comprometida con el bienestar social (Barnett, 2007,
2016). Las empresas en su busqueda de sostenibilidad, pueden optar por: “camuflarse” con las
practicas sociales tipicas del sector (Isomorfismo mimético), o distinguirse de sus pares al construir
una identidad social propia. Las empresas con bajo nivel de RSC, optarian por “camuflarse”, para
no afectar sus resultados; mientras que aquellas que desarrollen un alto nivel de RSC, obtendrian
mayores beneficios al construir una identidad social propia (Hipotesis 7)

Igualmente, otro de los hallazgos importantes, fue confirmar las hipotesis 8 y 9. Encontramos la
presencia de una relacion no lineal, en forma de U invertida, en la relacion capital tecnolégico y
resultados, al dividir la muestra en el punto de inflexion de la curva y estimar las pendientes por
separado para ambas submuestras (Haans, Pieters y He, 2016) (Hipotesis 8). Asimismo, se
confirmo que el efecto moderador de la practica de RSC produce un aplanamiento en la curva y
cambio de forma dentro del rango de datos (Haans, Pieters y He, 2016) (Hipotesis 9). Utilizamos
el enfoque de la teoria del aprendizaje organizacional, teoria de grupos de interés y el enfoque de
capacidad de absorcién; y delineamos un modelo no lineal para comprender mejor la relacion entre
el capital tecnoldgico y el desempefio empresarial (Hipdtesis 8). Este hallazgo es consistente con
el trabajo anterior que sugiere que una interaccion excesiva de nuevos conocimientos podria tener
consecuencias perjudiciales en los resultados de la empresa por los altos costos que representa (por
ejemplo, Levinthal y March, 1993; March, 2006; Zhou y Wu, 2010). Ademas, al centrarse en los
resultados empresariales, nuestro estudio extiende un cuerpo de investigacion sobre los beneficios
relacionados con la innovacion (por ejemplo, Bowen et al., 2010; Fernandes et al., 2013; Ratten,
2014). Mientras que el trabajo anterior se ha centrado tradicionalmente en la innovacién y su
impacto en la ventaja competitiva (Rexhepi y Ibraimi, 2011; Suklev y Rexhepi, 2013), creacion y

difusién de nuevos conocimientos (Acs et al., 2012; Yang y Steensma, 2014) relacion con el
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proceso de aprendizaje (Asimakopoulos, Revilla y Slavova, 2020; Cohen y Levinthal, 1990;
Levinthal y March, 1993; Zhou y Wu, 2010), nuestro estudio arroja nueva luz sobre los
mecanismos que subyacen en la conformacion del capital tecnologico y cuan eficientemente logran
obtener resultados y fortalecer posicion competitiva.

Los resultados de modelo basado en contingencias (Hipotesis 9) aclara aun mas que las empresas
con bajo nivel de inversion en capital tecnoldgico, obtienen mejores resultados cuando optan por
practicas sostenibles (en comparacion con aquellas empresas que tienen alto nivel de inversion en
capital tecnoldgico) ya que enfrentan altos costos para adquirir y desarrollar capital tecnolégico
que les permita innovar. Mientras que investigaciones anteriores han resaltado que las empresas
con alto nivel de capital tecnologico pueden beneficiarse al generar nuevos productos,
conocimientos y mejorar su productividad (Abazi-Alili et al., 2014; Alegrem et al., 2011; Donate
y Sanchez de Pablo, 2015), los resultados de este estudio muestran que esto llega a un costo, y las
empresas con alto nivel de RSC (en comparacion con las que no tienen alto nivel de RSC) pueden
mitigar mejor los posibles inconvenientes asociados con los costos de introducir nuevos productos
y obtener conocimiento externo; y, mejorar los efectos positivos del capital tecnologico. Por lo
tanto, contribuimos a un debate en curso sobre el papel que juegan los flujos de conocimiento y la
innovacion en los en los resultados y crecimiento de la empresa (por ejemplo, Allegrem et al.,
2011; Donate y Sanchez de Pablo, 2015; Ramadani et al., 2013, 2017; Rattem, 2016).

De otro lado, se encontro evidencia significativa del impacto positivo de los beneficios de un afio
anterior (t-1) en los resultados. De acuerdo con la visién de recursos flojos y teoria de grupos de
interés los excedentes de recursos son reinvertidos en el RSC (Waddock y Grave, 1997).
Asimismo, se encontrd evidencia significativa del impacto negativo muy pequefio del RSC de un

afio anterior en los resultados financieros. Este resultado contradice el argumento tedrico de la
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presencia de un “circulo virtuoso”, donde mayores beneficios financieros permiten mayores
inversiones sociales (alto RSC), y altos resultados de RSC, mejoran los rendimientos financieros
(Garay y Font, 2012; Lee y Park, 2009; Servaes y Tamayo, 2013; Theodoulidis et al, 2017;
Waddock y Grave, 1997). Se confirmaria los argumentos que diferentes actividades de RSC
pueden tener diferentes efectos en los resultados financieros de la empresa (Kang et al, 2010; Kim
y Kim, 2014).

6.2 IMPLICACIONES PARA LA PRACTICA EMPRESARIAL

Este estudio tiene importantes implicaciones para la direccion de la empresa, ya que contribuye a
una comprension matizada de los beneficios que aporta el desarrollar un alto RSC cuando los
gerentes buscan desarrollar altos niveles de capacidad de influencia y capital tecnolégico en un
intento por fortalecer la posicion competitiva de la empresa. Las empresas necesitan disefiar
estrategias de RSC gue se conviertan en fuente de ventaja competitiva, innovacion y oportunidades
de crecimiento orientados a lograr los objetivos del desarrollo sostenible (Porter y Kramer, 2006).
Las actuaciones estratégicas, tacticas y operativas que realice la empresa puede convertirse en
iniciativas responsables de manera natural si toman en cuenta ciertas caracteristicas, para que
afecte de manera positiva las relaciones con sus grupos de interés.

De un lado, la estabilidad en el tiempo del RSC y la similitud con las préacticas tipicas del sector
estan positivamente vinculado a los resultados. Las empresas pueden desarrollar y fortalecer
capacidad de influencia como resultado del vinculo entre empresa y los grupos de interés y las
relaciones dinamicas que desarrollan en el tiempo y que determinan niveles de credibilidad,
confianza, y reconocimiento social. Asimismo, el capital tecnoldgico esta positivamente vinculado

a la innovacion, ya que las empresas pueden aprender y desarrollar capacidad de absorcion del
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intercambio entre individuos dentro y fuera de la empresa de ideas, conocimiento y enfoques de
resolucion de problemas, e identificar oportunidades para la innovacion.

Los gerentes deben ser conscientes de tres posibles riesgos. Uno, el implementar practicas de RSC
de forma poco constante en el tiempo puede vulnerar la confianza y credibilidad de los grupos de
interés. Asimismo, el no afrontar las diferentes demandas o expectativas sociales con una vision
similar a las tipicas del sector, puede ser percibido como una amenaza o riesgo. El conocer estos
efectos permite a los gerentes tomar medidas preventivas. Dos, no homologar las practicas de RSC
con las practicas sociales tipicas del sector puede reducir el nivel de aceptacion y reconocimiento
de sus pares y del contexto institucional donde opera, privandolo de diferenciarse de su
competencia inmediata. A nivel de estrategia competitiva, obtener el reconocimiento (legitimidad)
social de su entorno le permite, a la empresa, diferenciarse de su competencia inmediata. Tres,
depender en gran medida del capital tecnologico puede tener una asociacion negativa con los
resultados de la empresa, en razon de posibles interrupciones o redefiniciones de rutinas y
procedimientos ya aceptados por la empresa (desaprender para asimilar lo nuevo). Asi como
también, del costo fijo organizacional que desalienta implementar lo nuevo. En este sentido, los
gerentes enfrentan una tarea dificil, en orden a lograr el equilibrio adecuado entre el conocimiento
nuevo Y lo ya establecido para sus organizaciones. Nuestros hallazgos no niegan los beneficios
potenciales que el stock de capital tecnoldgico tiene sobre la innovacién a largo plazo, pero
sugieren la presencia de costos fijos organizacionales que generan una compensacion en términos
de eficiencia.

Este estudio aporta informacion a los gerentes sobre los beneficios de fortalecer la capacidad de
influencia y el capital tecnoldgico en la busqueda de mejores rendimientos empresariales. Nuestros

hallazgos muestran que las empresas que desarrollan un alto nivel de capacidad de influencia y
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capital tecnolégico obtienen mayores rendimientos, cuando desarrollan un alto nivel de RSC (en
comparacion con las empresas que desarrollan un bajo nivel de RSC). El conocimiento de estos
hallazgos facilita la toma de decisiones y ayuda a las empresas a capturar mayores beneficios de
la construccidn de capacidad de influencia y capital tecnolégico.

6.3 LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Los hallazgos de este estudio deben interpretarse a la luz de varias limitaciones. Primero,
evaluamos las limitaciones de las bases de datos utilizadas: i) La medida de RSE basada en el
ranking global de CSRHub reporta informacion basada en agregar 12 subcategorias en 4 categorias
principales (empleados, comunidad, gobierno corporativo y medio ambiente). Se puede utilizar
otras bases de datos como la puntuacion Bloomberg ESG en el desempefio de la empresa
(medioambiental, social, gubernamental). ii) Los datos disponibles de RSC fueron desde 2009 a
2017, y no todas las empresas de la muestra registraron informacion en el 2009, iii) los datos de
Bloomberg son semipanel, lo que significa que no todas sus variables estan disponibles al mismo
tiempo en todos los periodos considerados en el panel, iv) CSRHub realiz6 la recoleccion de datos
de RSE y ponderacién de las subcategorias y categorias con el fin de generar el ranking global de
RSE. La unidad de estudio es la empresa, en este caso se excluye cualquier otra variacion en la
unidad de medida. Las investigaciones futuras, sin embargo, pueden complementar la validez de
los resultados replicando los modelos con otras bases de datos y otras muestras de empresas, paises
e industrias. Asimismo, futuros estudios podran trabajar con cada una de las categorias o
subcategorias que conforman el ranking global de RSE, por separado, para evaluar el efecto de
cada dimension sobre los tipos de industria, por ejemplo, si alguna de estas categorias es mas

importante en alguno de los sectores, o los aumentos en algunas categorias se afectan mutuamente.
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Segundo, destacamos un factor contingente importante como el desempefio social que moderan
las relaciones entre: i) el nivel de cambio y estabilidad de la RSC y los resultados financieros; ii)
la similitud entre las practicas de RSC y las practicas tipicas del sector y los resultados; iii) el
capital tecnoldgico y el resultado financiero empresarial. Las investigaciones futuras, sin embargo,
puede desenredar aun mas la naturaleza contingente de las relaciones examinadas explorando
factores contextuales adicionales como la influencia de las normas y practicas sociales a nivel
sectorial, nacional e internacional.

Tercero, mientras que el uso de un conjunto de datos secundario a gran escala tiene ventajas en
términos de validez externa, no nos permite observar directamente los mecanismos tedricos que
subyacen a nuestras hipotesis. Ademas, aunque en nuestro estudio seguimos la practica de
investigacion estandar para abordar posibles problemas de endogeneidad y causalidad inversa (por
ejemplo, utilizando rezagos de tiempo), se debe tener precaucion al inferir causalidad. Esto lleva
a los investigadores a utilizar enfoques metodoldgicos alternativos o adicionales, como por
ejemplo efectos fijos de la empresa (firm fixed effects), para profundizar en como las empresas
utilizan: i) el nivel de cambio y la estabilidad del RSC para mejorar los niveles de confianza y
credibilidad con los grupos de interés y fortalecer su capacidad de influencia, lealtad, reputacion ;
ii) el reconocimiento social como estrategia de diferenciacion y fuente de ventaja competitiva; o
iii) el capital tecnologico para mejorar la productividad de sus inversiones de | + D de manera mas
eficiente y dar nueva luz sobre los mecanismos que subyacen a las relaciones observadas.

Cuarto, mientras que el considerar las 500 empresas top del ranking de S&P tiene ventajas en
términos de la representatividad de la muestra, somos conscientes que las empresas que conforman
esta muestra tienen mayor visibilidad en el gasto de RSC (Servaes y Tamayo, 2013), al ser

empresas con nivel superior de éxito, por lo que no nos permite generalizar los resultados para
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todas las empresas de un mismo sector, todos los sectores empresariales y paises. Por lo que
investigaciones futuras podrian ampliar los resultados, incluyendo empresas con menos visibilidad
en el gasto de RSC, nuevos sectores, asi como factores culturales que no son directamente
controlables, y que opera en diversos paises. En otras palabras, nuestros resultados se han obtenido
en una muestra de empresas de gran tamafio cotizadas en Estados Unidos, y no existen garantias
de validez externa que permita extrapolarlos a poblaciones de empresas con otras caracteristicas;
queda abierta, por tanto, para futuras investigaciones, la posibilidad de replicar este estudio en
distintas muestras, y evaluar los resultados que se obtengan en otros contextos.

Quinto, las medidas de estabilidad, consistencia, distancia y capital tecnolégico son proxys
imperfectos de medicién. De acuerdo a la literatura, estas variables son dindmicas y dependen de
la interaccién de las empresas con los grupos de interés de un mismo sector industrial. Las
investigaciones futuras podrian reexaminar los resultados a la luz de otras posibles mediciones de
los constructos y analizar si los tres tipos de diversidad: separacion, variedad y disparidad
propuestos por Harrison y Klein (2007), tienen impacto en la confiabilidad y credibilidad del RSC.
Adicionalmente, podrian considerar trabajar con las doce subcategorias de CSRHub de manera
independiente, para analizar con mayor grado de detalle la estabilidad, consistencia y distancia de
la empresa con respecto a las practicas sectoriales.

Sexto, nuestra medida de capital tecnologico se basa en una medida subjetiva agregada de 1+D
como proxy de conocimiento tecnolégico acumulado. Sin embargo, el capital tecnologico es un
fendmeno complejo que comprende una variedad de practicas (Spithoven, Vanhaverbeke y
Roijakkers, 2013) e involucra diferentes desafios (Van de Vrande et al., 2009). Futuras
investigaciones pueden extender este trabajo al proporcionar una descripcion detallada de los

procesos de desarrollo de capital tecnoldgico y sus efectos sobre los resultados de la empresa.
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CHAPTER 6.
CONCLUSIONS, LIMITATIONS AND FUTURE
LINES OF RESEARCH
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6.1 CONCLUSIONS AND CONTRIBUTIONS

The relationship between corporate social responsibility (CSR) and corporate financial
performance (CFP) remains a controversial issue after decades of research (Aguinis and Glave,
2012; Hull and Rothenberg, 2008; McWilliams and Siegel, 2000; Orlitzky et al., 2003; Russo and
Fouts, 1997; Waddock and Graves, 1997). The Stakeholder and Resources and Capacities theory
advocate for a positive CSR-CFP relationship. Since CSR can improve relations between the
company and its stakeholders and improve the company's reputation among clients, workers,
supervisory bodies or suppliers (for example, Berman et al., 1999; Sen and Bhattacharya, 2001;
Orlitzky et al., 2003; Waddock and Graves, 1997). Building good relationships with stakeholders
can be a source of competitive advantage if genuine, valuable and difficult-to-imitate
complementary capabilities are developed, such as stakeholder influence capacity (SIC),
legitimacy, reputation, innovation, loyalty (Barnett, 2007; Barnett and Salomon, 2012; DiMaggio
and Powell; 1983; Surroca et al, 2010; McWilliams and Siegel, 2001, 2010). On the other hand,
the academics of the agency theory argue that, given the limited resources that the firm has, the
practice of CSR can generate high costs that outweigh the benefits, and use resources that do not
allow generating direct benefits to shareholders (Brammer and Millington, 2008; Cornell and

Shapiro, 1987; Friedman, 1970).

Despite intense research efforts, the links between social and economic performance remain
unclear (Aupperle et al, 1985; Aguinis and Glavas, 2012; Brammer and Millington, 2008; Hahn
and Figge, 2011; Javed, Rashid, Hussain and Ali, 2020; McWilliams and Siegel, 2001, 2010;
Orlitzky et al., 2003; Waddock and Graves, 1997; Wu, 2006). Researchs continues to show diverse
results. Some studies suggest a positive effect between CSP and CFP (see Ahamed, Almsafir and

Smadi, 2014; Servaes and Tamayo, 2013; Surroca, Trib6é and Waddock, 2010). While others find
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a negative relationship (see Lioui and Sharma, 2012; Wright and Ferris, 1997; Aupperle, Carroll
and Hatfield, 1985), or that the relationship is insignificant or not significant (see Aras, Aybars
and Kutlu, 2010; McWilliams and Siegel, 2001). The diversity of results obtained does not allow

inferring that there is a conclusive relationship between CSR and RFC of the company.

In addition to this, the results obtained have shown inconsistencies due to the lack of specifications
in the models (Godfrey, 2005; Margolis and Walsch, 2001; McWilliams and Siegel, 2000). Mc
Williams and Siegel (2000) pointed out the insufficiency of the model when introducing other
variables such as R&D and advertising of the industry, they observed changes in the direction of
the CSR relationship and the performance of the firm. Later studies obtained unreliable results due
to model errors. Some authors (Fombrun, 2000; Godfrey, 2005) suggest that the short-term
financial result may be an inappropriate way to measure the social result. For these authors, the
key element is the ability to build and strengthen relationships with stakeholders through social
actions, and build intangible assets (Du, Bhattacharya and Sen, 2010). A lack of agreement also
found among academics regarding the measurement and composition of both types of returns
(social and financial) (Bellostas, Lopez-Arceiz and Mateos, 2016). Generally, the studies foced in
what affects the relationship between CSR - CFP. Nevertheless, it has been ignored what a firm
can do, how it can participate to maximize the financial performance of CSR practices. Giving its

limited resources and capacities (Tang et al, 2012).

In this sense, although evidence found, the CSR literature still shows relatively little effort
dedicated to explaining socially responsible behavior from an institutional and strategic
perspective with a long-term vision. This research seeks to fill this knowledge gap, by studying
why there is inconsistency in the results in the relationship of corporate social responsibility

practices and the financial results of the company. Based on Freedman's (1983) stakeholder theory,
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a model was proposed according to which the level of change and the stability of CSR and the
differentiation of typical practices in the industrial sector affects financial results, by achieving a
positive response from stakeholders, based on trust, credibility, and social recognition, while

facilitating the transfer of knowledge and adoption of successful innovation.

Overall, this study has three specific objectives. First, to investigate how the level of change and
the stability of corporate social responsibility practices can affect the performance. Second, to
study how the similarity of CSR carried out by companies, with respect to the CSR practices
accepted within their industrial sector affect the results. And, third, to understand the moderating
role of the CSR in the innovation-performance relationship. We contribute to the academic
discussion increasing the explanatory power of the Stakeholders Theory in the corporate social

performance.

An important aspect to consider is the lack of a consensus on the definition and approach of CSR
among the company, interest groups and academics. Peloza (2009) found 36 different measures of
CSR and 39 different financial performance metrics. The variety of metrics limits the
operationalization of the variable under study and is one of the reasons, for which the results are
inconsistent. The literature suggest operationalizing CSR with a multidimensional indicator. This
study use the ranking of CSR provided by CSRHub (an independent organization) that evaluates
and aggregate the CSR in four dimensions: employees, community, environment and governance.
According to the instrumental approach of the stakeholder theory, firms carry out CSR practices
due to institutional pressure from their stakeholders. The pressure exerted by these groups mainly
affect the income from cash flow and the reputation of the company. From a resource-based
perspective, CSR practices improve company capabilities, which can be a source of competitive

advantage, as they are rare and difficult to imitate when developed over time. Such as, for example,
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operational efficiency, perceived quality of management, ability to influence stakeholders, brand

or product loyalty, legitimacy, among others.

Studies have determined that having greater financial resources, obtaining additional resources due
to the larger size of the company, the presence of greater regulation, the growth of the industry, as
well as the visibility of CSR actions, strengthen the relationship CSR —CFP. However, we still
have the presence of a “black box” in determining how the predictors and results are related; the
mechanisms that underlies the process itself through which CSR leads to better financial results

are not clear.

Based on these theorical fundamentals, this study propose nine hypotheses. It analyze the direct
effects of the level of CSR’s change (H1) and stability (H2). The moderating role of CSR in the
level of change and stability relationships - CFP (H3 and H4). Both of them have an impact on
financial results by helping to build trust and credibility, building and accumulating SIC. Taking
into account the institutional perspective, we propose that firms that operate in the same industrial
sector tend to develop CSR actions similar to each other. At the same time, different from firms
that operate in other industrial sectors (H5). This similarity of practices CSR with accepted
practices in their sector have a positive effect on financial results (H6). Analyze the moderating
role of the CSR in the previous relationship (H7). Considering the vision of absorption capacity,
as a dynamic aspect of the theory of resources and capacities, we propose that investment in
technological capital has a non-linear effect, in the shape of an inverted U, on the results (H8) and
the moderating role of the CSR in this relationship (H9). In addition, we considered the influence
of the greater availability of resources, the size of the company, and the effect of the industrial

sector.
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The research proposes a model validated through a quantitative study, based on the dynamic
modeling of panel data made up of the companies belonging to the top 500 of the S&P ranking,
for the period of 9 years from 2009 to 2017. Furthermore, it discusses the contributions to business

theory and practices. Finally, it presents the limitations and the possibilities for future research.

This research is in the framework of instrumental and normative analysis of the stakeholder
theory. In addition, improves the understanding of how the mechanisms that underlies interaction
in two levels of analysis. Institutional (improvement in the response of groups of interest and
impact on the financial results of the company) and Organizational (Level of change and stability
of CSR, similarity in the sector, legitimacy and technological capital). They both allow expanding
knowledge and try to explain how the CSR practices lead to better financial results. In this sense,
the research suggests that CSR practices that aim to develop continuous improvements in a stable
way over time, and are similar to accepted practices in the industrial sector where the company
operates, allows generating credibility and trust. The degree of credibility and trust generated
favors the level of response of the stakeholders and allows to build or improve the capacity for
influence, loyalty, reputation, social legitimacy, transmission of knowledge and adoption of

innovation, factors that materialize when impacting the firm cash flow.

According to the results presented in Chapter 5, its conclude that the proposed empirical model
(Figure 3.6) adequately represents the theoretical model proposed in Figure 3.5, by statistically
confirming seven of the nine proposed hypotheses. Hypotheses 1 and 6 did not show statistical
significance. Furthermore, it could be affirmed that the dynamic models with panel data (DPD)
proposed to evaluate the direct and moderating effects, do not present problems of proliferation of
instruments (model overidentification) or autocorrelation, so they are valid and allow treating

endogeneity of the model and of the independent variables. The analyzed models met all the
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requirements proposed by the econometric literature in the treatment of dynamic panels (Hausman

Test, Arellano and Bond Test at level 1 and 2).

The results confirm hypothesis 2, which proposes the negative moderation of the CSR in the
relation level of change and CFP, but not the direct effect of the level of change (hypothesis 1).
This finding partially agrees with the theoretical argument that stakeholders reward successive
CSR improvements, because they allow generating trust and credibility of social action, allow
building or strengthening the influence capacity (SIC) (Barnett, 2007, 2014; Barnett and Salomon,
2012; Diener and Larsen, 1984, 2009). Although the results of hypothesis 1 do not allow accepting
the hypothesis, or it contradicts the theoretical argument, referring to the improvements or
deteriorations of the CSR that positively or negatively affect the CFPs, we see that, values of CSR
it is significant. Firms with low levels of CSR, which are building their social reputation, by
implementing social policies generate notoriety that are visible to stakeholders, which reward
social action, generating SIC. The generation of SIC allows saving costs or improving income,
aspects that alone or together generate greater financial income in the short term. Successive
improvements will generate minor impacts on the results, due to the law of diminishing marginal
returns. In the case of firms with a high level of CSR or an already established social reputation,
CSR improvements will not necessarily cause notoriety, therefore, in the short term; it will not
increase the CFP. However, in the long term, the continuous improvements that occur gradually
will allow the accumulation of SIC. A greater SIC is a source of competitive advantage for the
company and allows generating future opportunities that affect its CFPs (Barnett, 2007, 2016,

2019).

The results of hypotheses 3 and 4 are significant, but present the opposite sign to the one proposed.

The stability (low variability) of the CSR perceives as inertia, which does not generate notoriety
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and does not affect the results. Frequent changes in social responsibility policies are associated
with competitive adaptation of social performance to the demands of the environment, which
generates notoriety and impact on results. Stakeholders seem to favor this, which they interpret as
a continuous improvement and adaptation effort over time, rather than specific improvements in a

generally stable policy.

These findings are consistent with the theoretical argument of absorption capacity, the
improvements in CSR carried out gradually, allow the generation of learning (Ghemawat, 2002)
and give signs of commitment and seriousness, which facilitates the construction of
complementary capacities, such as SIC , legitimacy, among others. (Husted and Salazar, 2006;
Vergne and Durand, 2010). The perception of the social commitment of the company, generates
that the interest groups reward it by granting them credibility and trust (Tang et al, 2012), with
trust being a key mechanism in obtaining greater benefits (Pfeiffer and Newman, 2020). The
simple slope analysis showed that, in the face of a change in social performance, the interest groups
compare with information on previous behavior to be able to interpret. If the company registers
instability (sudden changes or periods where | do not carry out CSR acts), stakeholders could
attribute the change to environmental pressures or opportunism, thus reducing SIC, affecting their
relationships with the company (Barnett, 2007, 2016; Barnett and Salomon, 2012; Vlachos et al,

2009).

Similarly, hypotheses 5 and 7 confirmed. Hypothesis 6 did not confirmed. These findings validate
the theoretical arguments of the Stakeholder and Institutional theory. Companies, being under
regulatory frameworks and demands of various interest groups of each industrial sector, develop
different CSR practices for each industry where they operate, and differentiated by social

categories. Thus, for example, it was found that CSR practices linked to the categories of
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employees (ICC = 0.0837) and governance (ICC = 0.0943) register less variation between the
different industrial sectors, but greater differentiation at the level of companies in the same
industrial sector (Hypothesis 5). This may be due to a homogeneous labor and financial regulation
for the various industrial sectors, while CSR is oriented towards a differentiation strategy to attract
the best employees and investors. Another contribution: although companies must have a certain
degree of similarity to the CSR practices accepted in the sector where they operate in order to be
accepted and recognized, allowing them to ensure their survival (Social legitimacy), it is not a
sufficient condition to positively impact the results ( Hypothesis 6). Thus, as to standardize (degree
of isomorphism) their CSR practices, as they are subject to the same regulations and demands from
the same interest groups. We found that a high degree of social commitment (CSR) allows a strong
social identity to be distinguished from peers and consolidates, for which interest groups attribute
ethical behavior and honest motivation (Yoon et al, 2003) and are committed to social welfare
(Barnett, 2007, 2016). Firms in their search for sustainability can choose to ‘“camouflage
themselves” with the typical social practices of the sector (mimetic isomorphism), or distinguish
themselves from their peers by building their own social identity. Companies with a low level of
CSR, would choose to "camouflage themselves", so as not to affect their results; while those that
develop a high level of CSR would obtain greater benefits by building their own social identity

(Hypothesis 7).

Likewise, another important finding was to confirm hypotheses 8 and 9. We found the presence of
a non-linear relationship, in Inverted U shape, in the relationship between technological capital
and results, by dividing the sample at the inflection point of the curve and estimating the slopes
separately for both subsamples (Haans, Pieters and He, 2016) (Hypothesis 8). Furthermore, it

confirmed that the moderating role of CSR produces a flattening in the curve and change of shape
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within the data range (Haans, Pieters and He, 2016) (Hypothesis 9). We use the organizational
learning theory approach, interest group theory and the absorptive capacity approach; and we
delineate a non-linear model to better understand the relationship between technology capital and
business performance (Hypothesis 8). This finding is consistent with previous work that suggests
that an excessive interaction of new knowledge could have detrimental consequences on the results
of the company due to the high costs it represents (for example, Levinthal and March, 1993; March,
2006; Zhou and Wu, 2010). Additionally, by focusing on business outcomes, our study extends a
body of research on innovation-related benefits (eg, Bowen et al., 2010; Fernandes et al., 2013;
Ratten, 2014). While previous work has traditionally focused on innovation and its impact on
competitive advantage (Rexhepi and lIbraimi, 2011; Suklev and Rexhepi, 2013). Creation and
dissemination of new knowledge (Acs et al., 2012; Yang and Steensma, 2014) relationship with
the learning process (Asimakopoulos, Revilla and Slavova, 2020; Cohen and Levinthal, 1990;
Levinthal and March, 1993; Zhou and Wu, 2010). Our study does light on the mechanisms
underlying the conformation of technological capital. Moreover, how efficiently they achieve

results and strengthen competitive position.

The results of the contingency-based model (Hypothesis 9) further clarifies that firms with a low
level of investment in technological capital obtain better results when they opt for sustainable
practices (compared to those companies that have a high level of investment in technological
capital) since they face high costs to acquire and develop technological capital that allows them to
innovate. Previous research has highlighted that firms with a high level of technological capital
can benefit from generating new products, knowledge and improving their productivity (Abazi-
Alili et al., 2014; Alegrem et al., 2011; Donate and Sanchez de Pablo, 2015). The results of this

study show that this comes at a cost, and firms with a high level of CSR (compared to those without
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a high level of CSR) can better mitigate the potential drawbacks associated with the costs of
introducing new products and obtain external knowledge; and, improve the positive effects of
technological capital. Therefore, we contribute to an ongoing debate on the role that knowledge
flows and innovation play in the results and growth of the company (for example, Allegrem et al.,

2011; Donate and Sanchez de Pablo, 2015; Ramadani et al., 2013, 2017; Rattem, 2016).

On the other hand, there is significant evidence of the positive impact of the benefits of a previous
year (t-1) on the results. According to the vision of loose resources and stakeholder theory, surplus
resources reinveste in CSR (Waddock and Grave, 1997). In addition, significant evidence found
of the very small negative impact of a prior year's CSR on financial results. This result contradicts
the theoretical argument of the presence of a “virtuous circle”, where greater financial benefits
allow greater social investments (high CSR), and high CSR results improve financial returns
(Garay and Font, 2012; Lee and Park, 2009; Servaes and Tamayo, 2013; Theodoulidis et al, 2017,
Waddock and Grave, 1997). The arguments that different CSR activities can have different effects

on the financial results of the firm would be confirmed (Kang et al, 2010; Kim and Kim, 2014).

6.2 IMPLICATIONS FOR BUSINESS PRACTICE

This study has important implications for business practice, as it contributes to understand of the
benefits of developing high CSR when managers seek to develop high levels of influence capacity
and technological capital in a business environment attempt to strengthen the competitive position
of the company. Firms need to design CSR strategies that become a source of competitive
advantage, innovation and growth opportunities aimed at achieving the objectives of sustainable

development (Porter and Kramer, 2006). The strategic, tactical and operational actions carried out

225



by the company can become responsible initiatives in a natural way if they take into account certain

characteristics, so that they positively affect relations with its stakeholders.

On the one hand, the stability over time of the CSR and the similarity with the typical practices of
the sector are positively linked to the results. Firms can develop and strengthen influence capacity
as result of the link between the firm and its stakeholders and the dynamic relationships that they
develop over time and that determine levels of credibility, trust, and social recognition. Moreover,
technological capital links positively to innovation, since firms can learn and develop absorptive
capacity from the exchange between individuals inside and outside the company of ideas,

knowledge and problem solving approaches, and identify opportunities for innovation.

Managerial decision makers need to be aware of three possible risks. One, implementing CSR
practices inconsistently over time can undermine the trust and credibility of stakeholders.
Likewise, not facing the different social demands or expectations with a vision similar to the sector,
it perceives as a threat or risk. Knowing these effects allows managers to take preventive measures.
Two, not harmonizing CSR practices with the typical social practices of the sector can reduce the
level of acceptance and recognition of their peers and of the institutional context where they
operate, depriving them of differentiating themselves from their immediate competition. At the
competitive strategy level, obtaining the social recognition (legitimacy) of its environment allows
the firm to differentiate itself from its immediate competition. Three, relying heavily on
technological capital can have a negative association with the performance of the firm, due to
possible interruptions or redefinitions of routines and procedures already accepted by the company
(unlearning to assimilate the new). As well as the organizational fixed cost, that discourages
implementing the new. In this sense, managerial decision makers face a difficult task in order to

achieve the proper balance between new and established knowledge for their organizations. Our
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findings do not deny the potential benefits that the technological capital stock has on innovation
in the long term, but suggest the presence of organizational fixed costs that generate a trade-off in
terms of efficiency. Our findings do not deny the potential benefits that the technological capital
stock has on innovation in the long term, but suggest the presence of organizational fixed costs

that generate a trade-off in terms of efficiency.

This study provides managerial decision makers with information on the benefits of strengthening
influence capacity and technological capital in the search for better business performance. Our
findings that firms that develop a high level of influence capacity and technological capital obtain
higher performance when they develop a high level of CSR (compared to firms that develop a low
level of CSR). Knowledge of these findings facilitates managerial decision-making and helps firms

capture greater benefits from building influence capacity and technological capital.

6.3 LIMITATIONS AND FUTURE LINES OF RESEARCH

The findings of this study should be interpreted in light of several limitations. First, we evaluate
the limitations of the databases used: i) CSR measure based on the global ranking of the CSRHub
database reports information based on adding 12 subcategories in 4 major categories (employees,
community, corporate governance and environment). It can use other databases such as Bloomberg
score in ESG company performance (environment, social, government). ii) The available data of
CSR was from 2009 to 2017 and not all the firms -in the sample- registered information in the year
2009. iii) The Bloomberg data is semi-panel, which means that not all its variables are available at
the same time throughout all the periods considered in the panel. iv) CSRHub did the collection
of CSR data and weighting of the subcategories and categories in order to generate the ranking

global of CSR. The unit of study is the firm. Any other variation in the unit of measurement
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precluded. Future research, however, can complement the validity of the results by replicating the
models with other databases and other samples of firms, countries and sectors. Likewise, future
studies may work with each of the categories or subcategories that make up the ranking global of
CSR, separately, to evaluate the effect of each dimension on the types of industry, for example, if
any of these categories is more important in any industries, or the increases in some categories
affect others categories.. Second, we highlight an important contingent factor such as social
performance that moderates the relationships between: i) the level of change and stability of CSR
and financial results; ii) the similarity between CSR practices and typical industry practices and
results; iii) technological capital and corporate financial results. Future research, however, can
further unravel the contingent nature of the relationships examined by exploring additional
contextual factors such as the influence of social norms and practices at the sectoral, national, and

international levels.

Third, while the use of a large-scale secondary dataset has advantages in terms of external validity,
it does not allow us to observe directly the theoretical mechanisms underlying our hypotheses.
Furthermore, although we followed standard research practice in our study to address potential
endogeneity and reverse causality issues (for example, using time lags), should be caution
exercised when inferring causality. This leads researchers to use alternative or additional
methodological approaches, such as fixed effects, to delve into how firms use first, the level of
change and stability of CSR to improve levels trust and credibility with stakeholders and
strengthen their capacity for influence, loyalty, reputation. Second, social recognition as a
differentiation strategy and source of competitive advantage. Finally, the technological capital to
improve the productivity of your R&D investments more efficiently and shed new light on the

mechanisms underlying the observed relationships.
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Fourth, taking as the sample the top 500 firms in the S&P ranking has advantages in terms of the
representativeness. Nevertheless, we are aware that theses companies have greater visibility in
CSR spending (Servaes and Tamayo, 2013) and higher level of success. Therefore, it does not
allow us to generalize the results for all companies into the same sector, all business sectors and
countries. Therefore, future research could expand the results, including companies with less
visibility in CSR spending, new sectors, as well as cultural factors that are not directly controllable,
and that operate in different countries. In other words, our findings obtained in a sample of large
firms listed in the United States. It is not posible, that our findings extrapolate to populations of
companies with other characteristics different to the sample. Therefore, for future research, the
possibility of replicating this study in different samples and evaluating the results obtained in other
contexts remains open.Fifth, measures of stability, consistency, distance, and technology capital
are imperfect measurement proxies. According to the literature, these variables are dynamic and
depend on the interaction of the companies with the interest groups of the same industrial sector.
Future research could reexamine the results in the light of other possible measurements of the
constructs and analyze whether the three types of diversity: separation, variety and disparity
proposed by Harrison and Klein (2007), have an impact on the reliability and credibility of the
CSR. Additionally, they could consider working with the twelve subcategories of CSRHub
independently, to analyze in detail the stability, consistency and distance of the company with

respect to sector practices.

Sixth, our measure of technological capital based on an aggregate subjective measure of R&D as
a proxy for accumulated technological knowledge. However, technological capital is a complex
phenomenon that encompasses a variety of practices (Spithoven, Vanhaverbeke, and Roijakkers,

2013) and involves different challenges (Van de Vrande et al., 2009). Future research may extend
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this work by providing a detailed description of technology capital development processes and

their effects on company results.
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ANEXO A: RELACION DE EMPRESAS QUE CONFORMAN LA MUESTRA

N Symbol Security Company Name GICS Sector
1A UM Equity AgilentTechnologesne AgilentTechnologies Inc Health Care
2AAL UMW Equity  American Airlines Group Arnerican Airlines Group Industrials

2 AAPLUW Equity
4 ABBA UM Equity
5 ABCUN Equity
6 ABMD UMW Equity
7 ABT UM Equity
& ADBE UW Equity
9 ADI UW Equity

10 ADMUN Equity

11 ADP UW Equity

12 ADS UN Equity

13 ADSK UW Equity

14 AEE UN Equity

15 AEP UN Equity

16 AFLIUN Equity

17 AGN UN Equity

18 AIG UN Equity

19 AV UN Equity

20 AIZ UN Equity

21 AJG UN Equity

22 AKAMUW Equity

23 ALB UN Equity

24 ALGMN UW Equity

25 ALK UN Equity

26 ALL UN Equity

27 ALLE UNEquity

28 AN UW Equity

29 AMAT LW Equity

30 AMD UW Equity

31 AME UN Equity

32 AMG UN Equity

33 AMGN UW Equity

34 AMP UM Equity

35 ANMEN UW Equity

36 ANET UN Equity

37 ANSS UW Equity

38 ANTMUN Equity

39 AGS UN Equity

40 APAUN Equity

41 APCUN Equity

42 APD UM Equity

43 APHUN Equity

44 APTV UN Equity

45 ARE UN Equity

46 ARNCUN Equity

Apople Ing

Abbvie Inc
AmerisourceBergen Corp
ABICNWED Inc

Abbott Laboratories
Adobe Systems Inc

Analog Devices, Inc
Archer-Daniels-Midland Co
Automatic Data Processing
Alliance Data Systemns
Autodesk Inc,

Ameren Corp

American ElectricPower
AFLACInC

Allergan, Plc

Armerican Internatonal Group

ApartmentInvestment & Management

Assurant

Arthur ), Gallagher & Co,
Akamai Technologies Ing
Albernarle Corp

Align Technology

Alaska Air Group Inc
Allstate Corp

Allegion

Alevion Pharmaceutical s
Applied Materials Inc,
Advanced Micro Devices Inc
AMNETEK Inc.

Affiliated Managers Group Inc
Amgen Inc.

Armeriprise Finandal
Amazon.com Inc.

Arista Networks

AMSYS

Anthem Inc,

2,0, Smith Corp

Lpache Corporation
Anadarko Petroleumn Corp
Air Products & Chemicals Inc
Armphernol Corp

Aptiv Pl

AlexandriaReal Estate Equities
Arconiclnc

Apple Ing,

Abkvie Inc,
AmerisourceBergen Corp
ABICKWED Inc

Abbott Laboratories

Adobe SystemsIng

Anal og Devices, Inc,
Archer-Daniels-Mdland Co
AutomaticData Processing
Alliance Data Systems
Autodesk Inc

Ameren Corp

American ElectricPower
AFLACInC

Allergan, Plc

Armerican International Group
Apartment I nvestment and kan:
Assurant

Arthur 1, Gallagher & Co,
Akarma Technologies Inc
Albermarle Corp

Align Te chnol ogy

Alaska Air Group Inc

Allstate Corp

Allegion

Alexion Pharmaceuti cals
Applied Material s Inc,
Advanced Micro DevicesInc
AMETEK Inc.

Affiliated Managers Group Inc
Amgening

Ameriprise Financial
Amazon.com Inc.

Arista Netw orks

AMNEYS

Anthem Inc,

8,0, Smith Corp

Apache Corporation
Anadarko Petroleurn Corp
Air Products & Chemicals Inc
Amphenol Corp

Aptiv Ple

Aleyandria Real Estate Equities
Arconiclnc

Information Technology
Health Care

Health Care

Health Care

Health Care

Information Technology
Information Technology
Consurmer Staples
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Utilities

Utilities

Financial s

Health Care

Financial s

Real Estate

Financial s

Financial s

Information Technaology
Materials

Health Care

Industrials

Financials

Industrials

Health Care

Information Technology
Information Technology
Industrials

Financials

Health Care

Financial s

Consumer Discretionary
Information Technology
Information Technology
Health Care

Industrials

Energy

Energy

haterials

Information Technology
Consumer Discretionary
Real Estate

Industrials
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N

Symbol

Security

Company Name

GICS Sector

47 ATV LW Equity
42 AWB UM Equity
49 AVGD LW Equity
S0 AY UM Equity
1 AWK UM Equity
52 AP UM Equity
53 AZ0 UM Equity
24 BAUN Equity

55 BAC UM Equity
56 BAX UM Equity
57 BBT UM Equity
52 BBY LN Equity
59 BOX UM Equity
£0 BEM UM Equity
&1 BIIB LMW Equity
62 BK LN Equity

£3 BKNGIUW Equity
B4 BLK UM Equity
65 BLL UM Equity
£5 BIY UM Equity
67 BRE/B UM Equity
623 BSX LN Equity
69 BWA UM Equity
0 BXP UM Equity
71 CUM Equity

T2 CAGIUM Equity
73 CAHUN Equity
74 CAT LN Equity
75 CB LN Equity

76 CBOE UF Equity
77 CBRE UM Equity
78 CCLUM Equity
T COMS L Equity
20 CE LN Equity

g1 CELG LY Equity
82 CERM LW Eqquity
83 CF UM Equity

24 CRG LN Equity
85 CHD UM Equity
8% CHRW LW Equity
87 CHTR LMY Equity
83 O UM Equity

9 CIMF LW Equity
S0 CL UM Equui by

9l CL UM Equity
92 ChAB LN Equity
93 CWE LW Equity

Activigion Blizzard
AvalonBay Communities Inc
Broadcormn

Ayvery Dennison Corp
American Water Works Company Inc
American Express Co
AutoZone [ne

Boeing Company

Bank of America Corp
Bauter International Inc,
BEET Corporation
BestBuy Cao. Inc.

Becton Didkinson
FranklinResources
BiogenInc

The Bank of New York hellon Corp,
Booking Holdings Inc
BlackRock

Ball Corp

Bristol-hvers Squiblk
Berkshire Hathaway
Boston Scientific
BorgWarner

Boston Properties
Otigroup Inc.

Conagra Brands

Cardinal HealthInc
Caterpillar Inc,

Chubb Limited

Thoe Global Markets
CBRE Group

Carnival Corp.

Cadence Design Systerms
Celanese Corp,

Celgene Corp.

Cerner

CF Industries Holdings Ing
Ctizens Finandal Group
Church & Dwight

C H. Robinson Worldwide
Charter Communications
OGEMA Corp.

Cncinnat Financial
Colgate-Palmolive

The Clorox Comparny
Comericalng

MWE Group Inc,

Activision Blizzard

AvalonBay Communities, Inc

Broadcom
Ayveary Dennison Corp

Utlities

Communication Services
Real Estate

Informat on Tedinel ogy

American Water Works Company Materials

American Express Co
AutoZone [ne

Boeing Company

Bank of America Corp
Baxter International Inc,
BB&T Corporation
BestBuy Ca. Inc.

Becton Dickinson
FranklinResources
BiogenInc.

The Bank of Mew York Mellon

Booking Holdings Inc
BlackRock

Ball Corp

Bristal-hWyars Squibl
Berkshire Hathaway
Boston Scientific
BorgWarner

Boston Properties
Citigroup Inc.

Conagra Brands

Cardinal HzalthInc
Caterpillar Inc.

Chubb Limited

Choe Global Markets
CBRE Group

Carrival Corp.

Cadence Design Systems
Celanese Corp,

Celgene Corp.

Cerner

CF Industries Holdings Inc
Citizens Finandal Group
Church & Dwight

C. H Robirson Worldwide
Charter Communications
CIGMA Corp.

Cincinnat Financial
Colgate-Palmolive

The Clorox Comparny
Comericalnc

CMWE Group Ing,

Utilities

Fimancials

Consumer Discretionary
Industrials

Fimancials

Health Care

Financials

Consumer Discretionary
Health Care

Energy

Health Care

Financials

Consumer Discretionary
Fimancials

Materials

Informaton Tecdhnol ogy
Fimancials

Health Care

Consumer Discretionary
Real Estate

Fimancials

Consumer Staples
Health Care

Industrials

Financials

Financials

Real Estate

Consumer Discretionary
Informaton Tecdhnol ogy
haterials

Health Care

Health Care

haterials

Fimancials

Consumer Staples
Industrials
Communi cation Services
Health Care

Financials

Consurmer Staples
Consumer Staples
Communication Services
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Symbol

Security

Company Name

GICS Sector

% CWIG UN Equity
95 ChA UM Equity
% CME IUN Equity
97 CNCUN Equity
% COF UN Equity
9 COGIUN Equity

100 COP UM Equity

101 COST UW Equity

102 CPE UM Equity

108 CRIUM Equity

104 CSC0 UW Equity

105 CS}IUW Equity

106 CTAS UW Equi ty

107 CTLUN Equity

108 CTSH UW Equi ty

108 CTS UW Eqquity

110 CVS UM Equity

111 CV}UN Equity

112 CXO UM Equity

113 D UN Equity

114 DAL UM Equity

115 DE UM Equity

116 DFS UM Equity

117 DGUN Equity

118 DGX UM Equity

119 DH UM Eqquity

120 DHR UM Equity

121 DIS UM Equity

122 DISH UM Equity

123 DLR UM Equity

124 DLTR UW Equity

125 DOV UM Equity

126 DRE UM Eqquity

127 DRI UM Equity

128 DTE UM Equity

129 DVA UM Equity

130 DVM UM Equity

131 DWDP UN Equity

132 DXC UN Equity

133 EA UW Equity

134 ERAY UW Equi ty

135 ECL UM Equity

136 ED UN Equity

137 ER{ UM Equity

138 EI% UN Equity

139 EMMN UN Equity

140 EMR UM Equity

Chipote Mexican Grill
Cummins Inc.

MS Energy

Centene Corporation
Capital One Financial
Cabot Oil & Gas
ConocoPhillips
Costoo Wholesale Corp,
Campbell Soup
Salesforce, corm

Osoo Systems

C5¥ Corp.

Cintas Corporation
CanturyLink Inc

Cognizant Technol ogy Solutions

Ctrix Systems

WS Health

Chevron Corp,

Concho Resources
Dominion Energy
Delta fir Lines Inc,
Deere & Co,

Discaver Financial Services
Dollar General
QuestDiagnostics

0. R. Horton

Danaher Corp,

The Walt Disney Compansy
Dish MNe tivork

Digital Realty Trusting
Dollar Tree

Dover Corp.

Duke Realty Corp
Darden Restaurants
DTE Energy Co.
Davitalne

Devon Energy
DowDuPont
DHCTechnol ogy
Electronic Arts

eBay Inc.

Ecolab Inc,
Consolidated Edison
Equifax Inc

Edison Int

Eastrman Chermical
Emerson Electric Comparry

Chipote Mexican Grill
Cummins Inc.

ChE Energy

Centene Corporation
Capital One Finandial
Cabot Qil & Gas
ConocaPhillips
Costco Wholesale Corp,
Camnpbell Soup
Salesforce, corm

Cisco Systems

CS Corp.

Cintas Corporation
Centurylink Inc

Cognizant Technol ogy Solutions

Citrix Systems

CWS Health

Chevron Corp,

Concho Resources
Dominion Energy
DeltaAir Lines Inc,
Deere & Co.

Discover Firancial Services
Dollar General
QuestDiagnostics

D. k. Horton

Danaher Corp,

The Walt Disney Compansy
Dish Metwork

Digital Realty Trusting
Dollar Tree

Dover Corp.

Duke Realty Corp
Darden Restaurants
DTE Energy Co.
Davitalnc.

Devon Energy Corp,
DowDuPont
DHCTechnology
Electronic Aris

eBay Inc

Ecolab Inc.
Consolidated Edison
Equifax Inc,

Edison Intl

Eastrman Chermical
Emerson Electric Comparry

Financials

Consumer Discretionary
Industrials

Utilities

Utlites

Financials

Health Care

Energy

Consumer Staples
Industrials

Irformat on Tadinol ogy
Informat on Tedinol ogy
Industrials

Industrials
Communication Services
Infarmat on Tedinol ogy
Irformat on Tadinol ogy
Health Care

Energy

Energy

Utlites

Industrials

Industrials

Financials

Consumer Discretionary
Health Care

Consumer Discretionary
Health Care
Communication Services
Communication Services
Real Estate

Consumer Discretionary
Industrials

Real Estate

Consumer Discretionary
Utilities

Health Care

Energy

katerials

Irformat on Tadinol ogy
Communication Services
Consumer Discretionary
Material s

Utilities

Industrials

Consumer Staples
Materials
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N Symbol Security Company Name GICS Sector
141 EQGIUN Equity EQGResources EQGResources Industrials
142 EQIC UMW Equity  Equinix Equinix Energy
143 ESS UM Equity Essex Property Trust, Inc Essex Property Trust, Inc Utilities
144 ETFC LW Equity  E*Trade E*Trade Real Estate
145 ETM UM Equi by Eaton Corporation Eaton Corporation Financials
146 ETR UM Equity Entergy Corp. Entergy Corp. Industrials
147 EWY UM Equity Echwards Lifesdences Echwvards Lifesdences Utilities
148 EXCUN Equity Exelon Corp. Exelon Corp, Health Care
149 EXPD UMWY Equity  Expeditors Expeditors Utilities
150 EXR UM Equity Extra Space Storage Extra Space Storage Consumer Discretionary
151 F LN Equity Ford kotor Ford kAotor Real Estate

152 FANG UMW Equity
153 FAST UW Equity
154 FB UW Equity
155 FEHS UM Equity
156 FOX UM Equity
157 FOX UM Equity
158 FE UN Equity
159 FFIV IUW Equity
160 FIS UM Equity
161 FISV W Equity
162 FITE UMY Equity
163 FLUM Equity
164 FUR LW Equity
165 FLR UM Equity
166 FLS UM Equity
167 FLT UM Equity
168 FIMIC UM Equity
169 FOX W Equity
170 FRCUM Equity
171 FRT UM Equity
172 FTI UM Equity
173 FTNT UW Equity
174 FTV UN Equity
175 GD UM Equity
176 GE UM Equity
177 GILD UW Equity
178 GIS UM Equity
179 GLW UM Equity
180 GM UM Equity
181 GOOG UMY Equity
182 GPCUN Ecuity
183 GPM UM Equity
184 GRMWN UW Equity
185 GWW LN Equity
186 HAL UM Equity
187 HAS UW Equity

Diamondback Energy
Fastenal Co
Facebook, Inc,

Fortune Brands Home & Security

Freeport-MchvioRan Inc
FedEx Corporation
FirstEnergy Corp

F5 Metw orks

Fidelity National Irformation Services

Fisery Inc

Fifth Third Bancorp

Foot Locker [ne

FLIR Systems

Fluor Corp,

Flowserve Corporation
FleetCor Technologies Ing
FrAC Corporation

Twenty-First Century Fox ClassB

First RepublicBank

Federal Realty Investment Trust

TechripFhAC
Fortinet

Fortive Corp
Gereral Dynamics
Gereral Electric
Gilead Sciences
Gereral Mlls
Corning Inc.

General Motors
Alphabetinc Class C
Genuine Parts
Global Payments ing
Garmir Ltd,
Grainger (W.W.) Inc,
Halliburton Co,
HashbroInc,

Diamondback Energy Inc
Fastenal Co
Facebook, Inc,

Consumer Discretionary
Energy
Industrial s

Fortune Brands Home & Security Communication Services

Freeport-hbchvioRan Inc
FadEx Corporation
FirstEnergy Corp

F5 MNetworks

Industrials
Material s
Industrials
Utilities

Fidelity Matonal Information Ser Informat on Tedingl ogy

Fisery Inc

Fifth Third Bancorp
FootLocker Inc

FLIR Systems

Fluor Corp,

Flowserve Corporation
FleetCor Technologies Ing
FMAC Corporation

Tw enty-First Century Fox Inc

First RepublicBark

Federal Realty Investment Trust

TechnipFRAC
Fortinet

Fortive Corp
Gereral Dynamics
Gereral Electric
Gilead Sciences
Gereral hlls
Corning Inc.

General Motors
Goode, Inc,
Genuine Parts
Glokal Payments Ing
Garmin Ltd,
Grainger (W, W.) Inc.
Halliburton Co,
Hashbro Inc,

Informat on Tedhnol ogy
Informat on Tedinol ogy
Financials

Consumer Discretionary
Informat on Tedinol ogy
Industrials

Industrials

Informat on Tedinol ogy
katerials
Communication Services
Financials

Real Estate

Energy

Informat on Tedhnol ogy
Industrials

Industrials

Industrials

Health Care

Consumer Staples
Irformat on Tadinol ogy
Consumer Discretionary
Communi cation Services
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Industrials

Energy

Consumer Discretionary
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Security
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GICS Sector

188 HEAM IUW Equity
189 HEI UM Equity
190 HCA UM Equity
191 HCP UN Equity
192 HES UM Equity
198 HFC UM Equity
194 HIl UM Equity
185 HLT UM Equity
196 HOG UM Equity
197 HOLX UMW Equity
198 HOMN UN Equity
198 HP UM Equity
200 HPE UM Equity
201 HPQ UM Equity
202 HRB UN Equity
208 HRLUM Equity
204 HRS UM Equity
205 HSIC UW Equity
206 HST UM Equity
207 HSY UM Equity
208 HUM UN Equity
209 IBM UN Equity
210 1CE UM Equity
211 10304 UWY Equity
212 1L UW Equity
213 INCY UMY Equity
214 INFO UW Equity
215 INTC UMY Equity
216 INTIU UW Equity
217 IP UM Equity
218 PGP UW Equity
219 1SRG UW Equity
220 IT UM Ecjuity
221 ITW UM Equity
222 IVZ UM Equity
223 JBHT UMW Equity
224 )01 UM Equity
225 JEC UM Equity
226 JEF UN Equity
227 JKHY UW Equity
228 INJUN Equity
229 JNPR UM Equity
230 JPMUN Equity
231 JWN UM Equity
232 K UM Equity

233 KEY UM Equity
234 KEYS UN Equity

Hurtington Bancshares
Haneshbrands Inc

HCA Holdings

HCP Inc.

Hess Corporation
HollyFrontier Corp
Hurtington Ingalls Industries
Hil tor Worl dwi de Holdings Inc
Harl ey -Davidson

Hologic

Horeywell Int Ine,
Helmerich & Payne
Hewlett Packard Enterprise
HP Inc.

Block HE&R

Horrmel Foods Corp.

Harris Corporation

Heriry Schein

Host Hotels & Resarts

The Hershey Compary
Humanalnc.

Internat onal Business Machines
Intercontinental Exdhange
IDEXX Laboratories
Muminalnc

Incyte

IHS MAarkit Ltd,

Intel Corp,

Intuitinc

Internat onal Paper
IPGPhotonics Corp,
Imtuitive Surgcal Inc
Gartnerinc

ingis Tool Works

Irvesco Ltd.

1 B. HuntTransport Services
lohnson Controls International
lacobs Engineering Group
lefferies Financial Group
lack Henry & Assodates Ing
lohnson & lohnson

Juniper Metworks
IPkAorgan Chase & Co.
MNardstrorm

Kellogg Co.

KeyCorp

Keysight Technologies

Hurtington Bancshares
Haneshrands Inc

HCA Haldings

HCP Inc.

Hess Corporation
HollyFrontier Corp
Hurtington Ingalls Industries
Hil tor Worldwide Holdings Inc
Harley-Davidson

Hologic

Horeywell Int] Tnc,
Helmerich & Fayne

Hewlett Packard Enterprise Co
HP Inc.

Block HE&R

Hormel Foods Corp.

Harris Corporation

Henry Schein

Host Hotels & Resorts

The Hershey Compary
Humanalnc.

International Business Machines
Intercontinental Exchange
IDExX Laboratories

IHurnina e

Incyte

IHS MAarkit Ltd,

Intel Corp.

Intuitinc

Internatonal Paper
IPGPhotonics

Intuitive Surgcal Inc
Gartherlnc

Hinois Tool Works

Irvesco Ltd,

1B Hunt Transpart Services
Johnson Controls International
Jacobs Engineering Group
Jefferies Financial Group
Jack Henry & Assodates Ing
Johnson & Johnsomn

Juniper Networks

IPMAcrgan Chase & Co.
MNordstrom

Kellogg Co.

KeyCorp

Keysight Technologies

Financials

Consumer Discretionary
Health Care

Real Estate

Energy

Energy

Industrials

Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Health Care

Industrials

Energy

Informat on Tedinol ogy
Informat on Tedhnol ogy
Consumer Discretionary
Consurmer Staples
Industrials

Health Care

Real Estate

Consumer Staples
Health Care

Informat on Tedinol ogy
Financials

Health Care

Health Care

Health Care

Industrials

Informat on Tedinol ogy
Informat on Tedinol ogy
Material s

Informat on Tedhnol ogy
Health Care

Infarmat on Tedinol ogy
Industrials

Financials

Industrials

Industrials

Industrials

Financials

Irformat on Tadinol ogy
Health Care

Infarmat on Tedinol ogy
Financials

Consumer Discretionary
Consumer Staples
Financials

Informat on Tedhnol ogy
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Symbol

Security

Company Hame

GICS Sector

235 KIMUN Equity
236 KLAC LW Equity
237 KMB UN Equity
238 KMI UN Equity
239 KMX UN Equity
240 KO UN Equity
241 KSS UN Equity
242 KSU UN Equity
243 LUN Equity

244 LB UN Equity
245 LH UN Equity
246 LKO UW Equity
247 LLL UN Equity
248 LLY UN Equity
249 LMT UN Equity
250 LNC UN Equity
51 LNT UWEquity
252 LOW UN Equity
253 LRCX UW Equity
254 M UN Equity
255 MA UN Equity
56 MAR UW Equity
257 MAS UN Equity
258 MAT UW Equity
259 MCD UN Equity
260 MCHP U Equity
261 MCK UN Equity
262 MCO UN Equity
263 MDLZ UW Equity
264 MGM UN Equity
265 MHK UN Equity
266 MLM UN Equity
267 MMC UN Equity
268 MMM UN Equity
269 MNST W Equity
270 MO UN Equity
271 MPC UN Equity
272 MRO UN Equity
273 MS UN Equity
274 MSCIUN Equity
275 MSFT UW Equity
276 MSI UN Equity
277 MTE UM Equity
278 MTD UN Equity
279 MU U Equity
280 MXIM UW Equity
281 MYLUW Equity
282 NBL UN Equity
283 NCLH UN Equity
283 NDAQ UM Equity
285 NEE UN Equity
285 NEM UN Equity
287 NFLX UMV Equity
28% NEXC LW Equity
289 NI UN Equity
290 NKE UN Equity
291 NKTR UW Equity
292 NLSN UN Equity
293 NOC UN Equity
291 NOW UN Equity
296 NRG UM Equity
296 NSC UN Equity

Kimco Realty
KL&-Tencaor Corp.
Kimberly-Clark
Kinder Margan
Carmaxinc
Coca-Cola Company
Kohl's Carp.

Kansas City Southern
Loews: Corp.
LBrands Inc.

Laboratory Corp. of America Holding

LK Corpaoration

L-3Communications Haldings

Lilly {Eli} & Ca.
Lockheed Martin Comp.
Lincoln National
Alliant Energy Corp
Lowe's Cos.

Lam Research

Macy's Inc.

Mastercard Inc.
Marriott Int'l.

Maseo Corp.

Mattel Inc.,
McDonald's Corp.
Microchip Techn ol omy
Mekesson Corp.
Moody's Carp
Maondelez International
MG Resarts International
Mohawlk Industries
Martin Marietta Materials
Marsh & MeLennan

M Campany

Monster Beverage
Altria GroupInc
Marathon Petroleum
Marathaon Oil Corp.
Maorgan Stanley
MSClHInE

Microsoft Corp.
Matorala Solutions Inc.
M&T Bank Corp.
Mettler Toledo

Micron Techn ol ogy

Maxim Integrated Products Inc

Mylan N

MNoble Energy Inc
Narwegian Cruize Ling
NMasdag, Inc.

MextEra Energy

Newmont Mining Corporation

Metflix Inc.

Mewfield Exploration Company

MNisource Inc.

Nike

Nektar Therapeutics
Nielsen Holdings
Narthrop Grumman Corp.
Natianal Qilwell Varco Inc.
NRG Enengy

Norfolk Southern Corp.

Kimco Realty
KLA-Tencor Carp.
Kimberly-Clark
Kinder Morgan
Carmax Inc
Coca-Cola Company
Kohl's Corp.

Kansas CitySouthern
Loews Carp.
LBrandsInc

Real Estate

Information Technology
ConsumerStaples
Energy
ConsumerDiscretionary
ConsumerStaples
ConsumerDiscretionary
Industrials

Financials
ConsumerDiscretionary

Laboratory Corp. of America Hole Health Care

LKQ Corporation

L-3 Communications Holdings

Lilly Eli) & Co.
Lockheed Martin Corp.
Lincoln Mational
Alliant Energy Corp
Lowe's Cos.

Lam Research

hMacy's Inc.
MastercardInc.
Marriatt Int'l.

Masco Corp.

Mattel Inc.

MeDonald's Corp.
Micrachip Technology
Mt essan Corp.
Moody's Corp
Maondelez International
MG Resarts International
Mohawlk Industries
Martin Marietta Materials
Marsh & dMd.ennan

I Campany

Monster Beverage
Altria Groupinc
Marathon Petroleum
Marathon Qil Corp.
Maorgan Stanley
MSClIne

Microsoft Corp.
Maotarola Solutions Inc.
M&T Bank Corp.
Mettler Toledo

Micron Technology

Maxim Integrated Products Inc

Mylan M.

Noble Energy Inc
Morwegian Cruise Line
Nasdag, Inc

MextEra Energy

Newmont Mining Corporation

Netflix Ine.

Mewfield Exploration Company

Nisource Inc.

Nike

Nektar Therapeutics
Nielsen Holdings
Narthrop Grumman Corp.
National Qilwell Varco Inc.
NRGEnergy

Norfolk Southern Corp.

ConsumerDiscretionary
Industrials

Health Care

Industrials

Financials

Utilities
ConsumerDiscretionary
Information Technology
ConsumerDiscretionary
Information Technology
ConsumerDiscretionary
Industrials
ConsumerDiscretionary
ConsumerDiscretionary
Information Technol oy
Health Care

Financials
ConsumerStaples
ConsumerDiscretionary
ConsumerDiscretionary
Materials

Financials

Industrials
ConsumerStaples
ConsumerStaples
Energy

Energy
Financials

Financials

Information Technology
Information Technology
Financials

Health Care
Information Technol oy
Information Technology
Health Care

Energy
ConsumerDiscretionary
Financials

Utilities

Materials
Communication Services
Utilities
ConsumerDiscretionary
Health Care

Industrials

Industrials

Energy

Utilities

Industrials

Information Technology
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N Symbol Security Company Name GICS Sector
297 NTAP WY Equity  Metfpp Metipp Financials
298 NTRS UMWY Equity  Morthern Trust Corp. Morthern Trust Corp. Materials

299 MUE UN Equity
300 MvDA UW Equity
30L MWL LW Equity
302 NWS UV Equity
308 O UN Equity

304 OKE UM Equity
305 OMC UN Equity
306 ORCL UM Equity
307 ORLY UW Equity
308 OXY UN Equity
309 PAYX UW Equity
310 PRCT UW Equity
311 PCAR UW Equity
312 PEGIUN Equity
313 PEP UW Equity
314 PFE UM Equity
315 PFG LW Equity
316 PGR UM Equity
317 PHUN Equity
318 PHWMILIN Equity
319 PKG UN Equity
320 PKI UM Equity
321 PLD UM Equity
322 PMUMN Equity
323 PNW UN Equity
324 PP UN Equity
325 PPL UM Equity
326 PREC UM Equity
327 PRUUN Equity
328 PSAUN Equity
329 PSX UM Equity
330 PVH UM Equity
331 PWR LN Equity
332 PXD UM Equity
333 PYPL LW Equity
334 QCOMUW Equity
335 QRVO UW Equity
335 RCLUNEquity
337 RE UM Equity
338 REG W Equity
339 REGM UW Equity
340 RF UM Equity
341 RH UM Equity
342 RHT UM Equity
343 RJF UM Equity

Muoor Corp,

Mvidia Corporation

Mewell Brands

Mews Corp, Class B

Realty Income Corporation
OMECK

Omnicom Group

Oracle Corp,

O'Reilly Automotive
Oaocidental Petroleum
Paychex Inc,

People's United Finandal
PACCAR Inc,

PublicServ, Enterprise Inc.
PepsiColnc,

Pfizer Inc

Prindpal Financ al Group
Progressive Carp,
Parker-Hannifin

Pulte Homes Inc
Packaging Corporation of America
PerkinElmer

Prologis

Philip Morris Internat onal
Pinnade West Capital

PPG Industries

FPL Corp.

Perrigo

Prudential Finandal
PublicStorage

Phillips &&

FwH Corp.

Cuanta Services Inc.
Pioneer MNatural Resources
PayPal

QUALCONBA NG,

Jorvo

Roval Caribbean Cruises Ltd
Everest Re Group Ltd,
Fegency Centers Corporation
Regeneron

Regions Finandal Corp.
RobertHalf Internati onal
Red HatIne,

Raymond lames Finandal Inc

Muoor Corp,

Myidia Corporation
Mewell Brands

Mews Corporation

Realty Income Corporation
OMNECK

Omnicom Group

Oracle Corp,

O'Reilly Automotive
Oocidental Petroleum
Paychex Inc,

People's United Finandal
PACTAR Inc.

Publicserv, Enterprise Inc.
PepsiColnc

Pfizer Inc

Prind pal Financial Group
Progressive Carp.
Parker-Hannifin

Pulte Homes In

Information Tednol ogy
Consumer Discretionary
Communication Services
Communication Services
Energy

Communication Services
Information Tedhnol ogy
Consumer Discretionary
Energy

Information Tedhnol ogy
Financials

Industrials

Utilites

Consurmer Staples
Health Care

Financials

Consumer Staples
Industrials

Consumer Discretionary
Material s

Packaging Corporation of Americ Health Care

PerkinElmer

Prologis

Philip Morris Internati onal
Pinhad e West Capital

PP&E INdustries

FPL Corp.

Perrigo

Prudential Finandal
PublicStorage

Phillips 66

FwHCorp.

Quanta ServicesInc
Pioneer Natural Resources
PayFal

QUALCOMA 1N,

Qorvo

Royal Caribbean Cruises Ltd
EverestRe Group Ltd.
Regency Centers Corporation
Regeneron

Regions Finandal Corp,
Robert Half International
Red Hatlne,

Raymond James Finandal Inc

Real Estate

Consumer Staples
Financials

Material s

Utilities

Health Care

Financials

Real Estate

Energy

Consumer Discretionary
Industrials

Energy

Information Tednol ogy
Information Technol ogy
Information Tednol ogy
Consumer Discretionary
Financials

Real Estate

Health Care

Financials

Industrials

Information Tednol ogy
Financials

Consumer Discretionary
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N Symbol Security Company Name GICS Sector
344 RL UM Equity Polo Ralph Lauren Corp. Folo Ralph Lauren Corp. Health Care
345 RvD UM Equity  Reshed Reshled Industrials
346 ROK UN Equity Rockwell Automation Inc, Rockwell Automation Inc, Industrials
247 ROL UM Equi ty Rollins Inc, Rolling Inc, Industrials

348 ROP UN Equity
349 ROST UW Equity
350 RSG UM Equity
351 RTN UM Equity
352 SBAC UW Equity
353 SBUX UW Equity
354 SEE UN Equity
355 SHW UN Equity
356 SIVE UW Equity
357 SLB UN Equity
358 SLG UN Equity
359 SMA LN Equity
360 SMPS UW Equity
361 SPGUN Equity
362 SPGI UM Equity
363 SRE UN Equity
364 STI UM Equity
365 STT UM Equity
366 STHC UMW Equity
367 STZ UNEquity
368 SWK UN Equity
369 SWKS LW Equity
370 SYF UN Equity
371 SYK UN Equity
372 SYMC UW Equity
373 SYY UNEquity
374 T UN Equity

375 TR UN Equity
376 TGT UN Equity
377 TIF UM Equity
378 TMK UN Equity
379 TG UN Equity
380 TPR UM Equity
381 TRIP UW Equity
382 TROW UW Equity
383 TSCO UW Equity
384 TSN UN Equity
385 TS5 UN Equity
386 TWTR UN Equity
387 TN UW Equity
388 THT UN Equity
389 UAL UW Equity
390 UDR UN Equity

Roper Technologies
Ross Stores
RepublicServices Inc
Raytheon Co.

SBA Communications
Starbucks Corp.
Sealed Air
Sherwin-williams
5B Finandal
Schlumberger Lid,

5L Green Real ty
Shap-on

Synopsys Inc,

simon Property Group Inc
S&P Global, Inc,
sempra Energy
SunTrust Banks

state Street Corp,
Seagate Technology
Constellation Brands
Stanley Bladk & Decker
Skyworks Solutions
Synchrorey Finandal
Stryker Corp.
Symantec Corp.

Sysco Corp,

ATET Inc.

Teleflex Inc

Target Corp,

Tiffary & Co.
Torchrmark Corp.
Thermo Fisher Scientific
Tapestry, Inc
Trip&dyisor

T. Rowe Price Group
Tractor Supply Company
Tyson Foods

Total Systern Services
Twitter, Inc.
TexasInstruments
Textron Inc.

United Continental Holdings

DR Inc

Roper Technologies
Ross Stores
RepublicServices Inc
Raytheon Co.

SBA Communications
Starbucks Corp,
Sealed Air
Sherwin-williams
SWB Financial
Schlumberger Ld,

5L Green Realty
Shap-on

Synopsys Inc,

simon Property Group Inc
S&F Global Inc
sempraEnergy
SunTrust Banks

state Street Corp.
Seagate Technology
Constellation Brands
Stanley Black & Decker
Skyworks Solutions
Synchrory Finandal
Stryker Corp.
Symantec Corp.

Sysco Corp.

ATET Inc,

Teleflex Inc

Target Corp.

Tiffary & Co,
Torchrmark Corp.
Thermo Fisher Scientific
Tapestry, Inc
Trip&dvisor

T. Rowe Price Group
Tractor Supply Company
Tyson Foods

Total System Services
Tweitter, Inc.

Texas Instruments
Textron Inc.

United Continental Holdings

DR Inc

Consumer Discretionary
Industrial s

Industrials

Real Estate

Consumer Discretionary
Financials

Materia s

Financials

Consumer Staples

Real Estate

Industrials

Information Technol ogy
Litlites

Financials

Litlites

Financials

Financials

Information Technol ogy
Consumer Staples
Industrials

Information Technol ogy
Financials

Health Care
Information Technol ogy
Consumer Staples
Comrmuni cati on Services
Consumer Staples
Consurmer Discretionary
Consumer Discretionary
Consurmer Discretionary
Health Care

Consurmer Discretionary
Comrmuni cati on Services
Financials

Financials

Consumer Staples
Information Technol ogy
Communi cation Services
Information Technol ogy
Industrial s

Consumer Discretionary
Real Estate

Health Care
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Security

Company Name

GICS Sector

391 UHS UN Equity
392 ULTA UW Equity
393 UNM UN Equity
394 UNP UN Equity
395 UPS UN Equity
396 URI UN Equity
397 1SB UN Equity
398 UTX UN Equity
299 V UN Equity
400 VAR UN Equity
401 VFC UN Equity
402 VIAB UW Equity
403 VLO IUN Equity
404 YNO UN Equity
405 VRSK UW Equity
406 VRSN LW Equity
407 VRTX UW Equity
408 VTR UN Equity
409 VZ UN Equity
410 WAT UN Equity
411 WBA UW Equity
412 WCG UN Equity
413 WOC UW Equity
414 WEC UN Equity
415 WELL UN Equity
416 WFC UN Equity
417 WHR UN Equity
418 WLTW UW Equity
419 WMIN Equity
420 WMB UN Equity
421 WMT UN Equity
422 WRK UN Equity
423 WU UN Equity
424 WY UN Equity
425 WYNN LW Equity
426 XEC UN Equity
427 XEL W Equity
428 XLNX W Equity
429 XOM N Equity
430 XRAY UW Equity
431 XRX UN Equity
432 YIUM UN Equity
433 ZBH UN Equity

Universal Heal th Services, Inc.

Ulta Beauty

Unum Group

Union Pacific

United Parcel Service
United Rentals, Inc.

LS, Bancorp

United Technolcgies
Visa Inc.

Varian Medical Systems
V.F. Corp.

Viacom Inc.
ValeroEnergy

Vornado Real ty Trust
WVerisk Analytics
WVerisign Inc.

WVertex Pharmaceutical s Inc
Ventas Inc

Verizon Communications
Waters Corporation
Walgreens Boots Alliance
WellCare

Western Digital

Wec Energy Group Inc
Welltower Inc.

Wells Fargo

Whirlpool Comp.

Willis Towers Watson
Waste Management Inc.
Williams Cos.

Walmart

WestRock

Western Union Co
Weyerhaeuser

Wynn Resorts Ltd
Cimarex Energy

Xcel Energy Inc

Xilinx

Exxon Mobil Corp.
Dentsply Sirona

Herox

Yum! Brands Inc
Zimmer Biomet Holdings

Universal Health Services, Inc.
U ta Beauty

Lhum Group

Uhion Pacific

Uhited Parcel Service
Lhited Rentals, Inc.

LS, Bancorp

Lhited Technologies
Visalne.

Varian Medical Systems
V.F. Corp.

WViacom Inc.

Valero Energy

Vornado Realty Trust
WVerisk Analytics

WVerisign Inc.

WVertex Pharmaceuticals Inc
Ventas Inc

WVerizon Communications
Waters Corporation
Walgreens Boots Alliance
WellCare

Western Digital

Wec Energy Group Inc
Welltower Inc.

Wells Fargo

Whirlpool Corp.

Willis Towers Watson
Waste Management Inc.
Williams Cos.

Walmart

WestRock

Western Lhion Co
Weyerhaeuser

Wynn Resorts Ltd
Cimarex Energy

Xcel Energy Inc

Xilinx

Exxon Maobil Corp.
Dentsply Sirona

Herox

Yum! Brands Inc

Zimmer Biomet Holdings

Consumer Discreti onary
Health Care

Industrials

Industrials

Industrials

Financial s

Industrials

Informati on Technology
Health Care

Consumer Ciscretionary
Communication Services
Energy

Materials

Industrials

Informati on Technol ogy
Health Care

Real Estate
Communicati on Services
Industrials

Health Care

Consumer Staples
Health Care

Information Technology
Ldlities

Real Estate

Financials

Consumer Discreti onary
Financial s

Industrials

Enemey

Consumer Staples
Materials

Informati on Technology
Real Estate

Consumer Ciscretionary
Energy

Lilities

Informati on Technol ogy
Energy

Health Care
Information Technology
Consumer Ciscretionary
Health Care
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ANEXO B: CATEGORIAS Y SUBCATEGORIAS DE CSRHUB

Variable

Definicion Fuente

Variable Dependiente
ROA

Variables Independientes

Data RSC:
Ranking general RSC

RSC: Comunidad

RSC: Empleados

RSC: Ambiente

RSC: Governanza

Variables de Control
Tamafo de laempresa
GICS

Ingresos antes de intereses e impuestos  Bloomberg
divididos por el total ativos

Ranking general de RSC {incluyen todas las CSRHub (2009al 2017)
dimensiones)

incluyed: Derechos humanos, proveedores, CSRHub (2009 al 2017)
calidad y seguridad de producto, productos

sostenibles, desarrollo de la comunidad

y filantropia

incluye: Diversidad, derechos laborales,  CSRHub (2009al 2017)
beneficios y compensacion laboral, entre-

namiento, salud, seguridad laboral

incluye: politica ambiental, reporte am-  CSRHub (2009al 2017)
biental, administraciéon de residucs, de

recursos, uso de energia y politicas de

cambio climatico

incluye: eticadel lider, composiciondel ~ CSRHub (2009al 2017)
Directorio, compensacion gerencial, trans-

parencia y reporte, relacion stakeholders

Medido por numero de empleados Bloomberg
Sector inudstrial Bloomberg
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ANEXO C: SALIDAS ESTADISTICAS DE STATA 12.0
MODELO 1: HIPOTESIS H1, H2, H3 Y H4

1 . use "E:\CALL FOR PAPERS\TESIS\Capituloc Z\ENE 2020\25 feb Z0Z0\FINAL\1042020 FINALL.dta", clear

. gen NSx=3=x*-1
(318 missing values gen=srated)

Employ 22 A3 24 25 RE AT 28 25 32 33 34 35 36 37 38 35 =31
39 310 311) twostep
ick on mata: mata set matafavor speed, perm.

3 . mtabond? ROZ 1.ROZ 1.C8R & 1.N3x To
> iv (Log_Employ 32 53 54 55 36 37 3
Favoring space over spesd. To switch, type or c
A5 dropped dus to collinsarity
Warning: Two-step sstimated covariance matrix of moments is singular.

g
8

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimaticn, two-step system GMM
Group varlabkls: N Numbsr of obs = 3159
Time wvariakles : Ro Number of groups = 434
instruments = 80 Obs per group: min = 3
2(22) = 1573.82 avg = 7.28
chi?2 = 0.000 max = a8
ROR coef. std Exrxr =z P>|z [25% Conf. Interwval]
ROR
Ll .4962618 .0232832 21.31 0.000 4506276 .5418961
CER
Ll. -.0762206 .0320971 -2.37 0.018 -.135812958 -.0133113
G .0679688 .0509968 1.33 0.183 —-.0319283 1679206
N3x
Ll. -.1793174 .052266 —-3.43 0.001 —.2817568 —-.076878
Log_Employ -.0096468 .070937 -0.14 0.892 —.1486807 .1293871
RZ 4662603 .264808 1.76 0.078 —.0527539 . 9852746
B3 -.097656 .1812469 -0.54 0.590 -.4528935 .2575815
4 -.2676232 .2373201 -1.13 0.259 —-.T732762 .1975156
né -.2458134 .1992797 -1.23 0.217 —.6363044 .1447677
L7 -.4813221 .226691 -2.12 0.034 -.09256282 -.037016
22 .0009979 .2581416 0.00 0.997 -.5043503 506946
L9 .0334863 .2695443 0.12 0.901 -.4948108 .5617834
32 1.943593 4866743 3.99 0.000 .9897293 2.897458
33 2.023864 .5920201 3.41 0.001 .B61LT617 3.185966
24 -1.933708 .4772721 -4.05 0.000 -2.8608144 -.9982714
33 -1.674175 .4157522 -4.03 0.000 —2.489034 -.8593152
36 .6014328 4226351 1.4z 0.155 —.2269168 1.429782
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42020 CONSI2T ¥ STAEBIL VIF Wodno
37 1.481876 . 4472384

aR 1.R8700F6A 4950044

33 .6300E88 4865991

310 —.B115EE2 SAB0ETTZ

311 —1.3H9%¥5 .4364146

cons 6.62329 1.506542

oday Scptocmbor & 11:5
3.31 0.001
3.7R n.oon
1.42 0.156

-2 .02 0.043
-3.41 0.001
4.40 0.000

8:53 2020 Cagc 2
. 6054045 2.,358547
_R99A9AR ?.R40433
—-.20636279 1.643806
-1.T7448¢7 -. 028275
—Z.3445H2 —.b33H682
3.870523 3.576050

Warnling: Uncurrsclbsd Lwoe—sbsp sbanda
-nstrum=ats fcr first
Etandard
D.(Log_Engploy 32 33 34 85 36 37
MM type [nissing=0, =2ecparate inst
L{l/3) .L.CSR collapsed

differences eq

L(1/3). !L.ROR L.NSX)
Inetrumsnts for levsls sguabtion
Standard
Log_Zmploy 82 23 24 85 825 287 £8
_cons
GMM-Lype [missing=0, =zecparale lunsl

D.L._C3B ccllapsed
Do (L.RU& L.NSX)

rd sriurs ars

uation

S8 3% 310 s11)

ruments for =ach

8% 210 &11

rumenls Lfor =zach

unreliabls,

pericod unleas

period unless

collapsed)

cullapsed)

Ar=llano-Bond test tor RER(1) imn tirst ditfersncss: z = —-6.%0 Pr > =z = 0.000
Arcllanc-Bond toot for BR(2) in firot diffcrcneco: z — -0.31 'r > = — ©0.754
Sargan test of overid. restrictions: chiz (67) - 277.42 FProb chiz - 0.000
(Not robuet, but not weaksned by many instrumentse.)
Hansen test of overid. restrictions: chiZ (67) = 80.43 Frob chiz = 0.126
(Rebuot, but woakencd by many inotrumecnta.)
Dillfercuse-lon—Hanssn Lezols ol sauvyensily ol losbrumenl subsses:
GMM dinatTumenta far levels
Hansen test excluding group: cniz (52) - 69.12 Prob chiz - 0.056
Diffsresnce (null H = smxogsneous): chi2[(1E) = 11.32 Prok zhiZ = ©0.730
gmm (L.C3R, collaose lag(l .))
Ilansen test excluding group: 75.98 Prob chi2z = 0.068
Difference (null H = exogenous): = 4.46 Prob chiZ2 = 0.814
iv{Iwy Enpluy 32 33 34 357 36 37 38 35 310 311)
Hansen test ex=luding group: =hi?2 (5&) = T74.50 Prob zhi2 = 0.050
Difference (null H = exogencus): chiz(11) = 5.94 Frob chiz = 0.B78
xtakbondl ROZ 1.RO0A 1.COR & 1.NJdx G x ZagCdF Log Cmploy 22 ARJ 24 BS 26 A7 a0 AD DZ
> R, callapse) 1w (Ting_Fmplny a2 83 34 A5 3¢ 87 231 39 210 811 twnstep
Favoring space over spesd. To switch, type or click on mata: mata set matafavor speed,
A5 dropped due to collinsarity

Warning:

Two-step sstimated covariance matrix of moments is singular.

83 04 as

perm.

Using a gencraliscd inversc te calculate optimal weighting matrix for twe-—astcp catimation.

LDifference-in—-Sargan/HEansen statis

tics may be negative.

nyramih panal-data aatimatinn, twe—aten awvatem GMM
Group variakls: N Nuamker of obe = 3159
Time wvariable Lo Number of groups = 434
Humbker of instrumsnss 90 obs per group: min = 3
Wald chi2(23) = 1538 .54 avg = 7.28
Prch » chil - 0.C00 max — 8
ROL Coegtl. 3td, Err 2 B>z L¥2% Ccni. Iaterval]
ROL
Li. . 4360077 L0238204 20.77 0.000 L 4500046 . 5437700
—.0B21672 .0326778 -2.82 0.005 —.1562145 -.0281198




992020
=]

NOx
Ll.

G_x_LagC3R
Log_Employ
nZ

B3

n4

Lo

T

aR

na

22

33

34

33

856

37

38

39

z10

s1L

_cons

CONATAT

¥ ATRARTT.

.A076887

—.1498843

-.0064123
-.0022593
.4780557
-.0500043
-.2795784
-.2287194
-.38988814
1201691
1250918
2.006353
2.130034
-1.%33101
-1.683004
LB3T79483
1.5%584583
1.996142
. 7496813
-.9127753
-1.419072
7.295883

VIF Wednesday Septemher

.3691392

.0613G689

LOUTLYLS
0718385
.2682568
.1928977
.2389%803
2027702
L2333307
L2T719295
.2700414
LA892311
LGO24323
LAEL10137
.4218403
L4264723
LA549906
.504%108
LA4%23637
LAEET166
.4445428
1.509516

1.02 0.

=Y

=1

a
cooooCcCooocCooDooooooc

S 11:5R:=54 20720
307 -.3746068
015 —.27016%1
371 —.UZ046H2
975 -.1430607
075 -.0477179
785 -.4280774
242 -. 7479711
259 -.6261418
.08g5 -.8472082
.hEQ -.412R03
.64d3 —-.40d17¢8
.00o 1.027883
.000 . 9492002
.000 -2.87587
.0C0 —2.509756
.144 —.2175211
L0u1 .BbbH1HZ
.000 1.006535
.128 -.2153333
.045 -1.BO059€3
.001 -2.29036
.000 4,337283

Page 3

1.186987

-.DZ86035

LU a3y
.1385411
1.003829
.32B0678
.1E88143
LLEBT029
0674314
.BE3T14712
654363
2.484833
3.310779
-.8%03311
-.BEG2118
1.493419
2.450344
2.985749
1.714697
-.0195872
-.5477837
10.25449

Warning: Uncorrected two-step standard esrrors ars

Inotrumcnto for f£irst diffcronccos cquation

Standard

O. (Loc_Employ 322
(missing=0,
L(lL/B).L.C8R collapsed

GMM-type

L{l1/8).(L.ROA L.NSx)
Instrunents for levels squatiorn

Standard

Log Employ 32

_cons
GMM-tvype

(missing=0,

D.L.CER collapsed

53 54 83

33 8¢ 35 B¢

56 57 S8 339
separate instruments for sach

g7 88 8% 810 311

separates instruments for sack

310 311)

urrelizbls.

period unless collapsed)

period unless collapsed)

N.(T.ROX T..NSx%)
Zrocllanco—Eond tcoot ] in firast diffcroacco: = -6.02 Lr > = 0.000
Zrellanc Dond test ] iz first differences: z = 0.26 FPr » = 0.795
Sargan test overid. restrictions: chil (66) - 272.53 frob » chiZ — 0.000
(Not robust, but not weakened by many ilnstrumsnts.)
Hanzen test of overid. restrictions: chil (66) = &U0.23 Prob > chiZ = 0.112
(Rokbust, but wsakened by many instruments.)
Difference—-in-Hansen tests of exogeneity of iastrument subsets:
GMM instruments for levels
Hanser zest =xcluding group: chiZ (51) = €9.85 prob » chi2 = 0.041
Nifferance (null H = exagerana): ~hi? (15) = 10. 3R Brah > £hi2 = 0.7495
gmm (L.25R, collap=ze lag(l .))
Hansgesrn sesst sucluding groug: zhil (59) = 75,90 Pzrok > chil = 0,057
Diffcrones (null H — cxogonous): chil (8) - 4,23 Crxobk > chil — 0.82¢
iv (Luvy Bmpluoy S22 33 34 35 86 37 38 353 8310 511)
Hanser test =xcluding group: chiz (55) - 75.16 Prob » chiz 0.037
vifference (null H = exogercus): chiZ(l1) = 5.07 vrrob » chiz = 0.928
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$5%2020 SONSIST Y S3TAREIL WIF

yen F_x LhayNdx=G*l.N3x
733 mlss=iry values yeuscaled
4 Y

¥tabondZ RuAa 1.Bus 1.C88 ©
> 3K, collapss) iv (Log_s=mplo

ficdos

L.NEx
v o832 33

sdoay Soplembsr % 11:38:54 2020

¥ Laghsx

54 83 dHe

Favoring space over speed. To switch., type cor

A4 dropp=d dose o sl linearit
Warning: Two-=atep eatimatad o

Teing a generalizad invarse tn calmmlate cptimal
Niffaranne-in-Sargan/Hansen atatistins may he negative.

Vi

ovariancs matrix ot moments

Locg_Employw
37 =58 89
click on mata:

AI A3 Ae
510 8ll) twcstep
mata set matatavor speed,

Payc 4

AD 28 AT Af

‘e singnlar.

waighting matrix tor twoa-step mRstimation.

Dynamic pansl-data sstimaticn, two-step system GMM
Group varichklec: N Humbecr of okao 3159
Time variakle : Ro Humber of groups = 134
HMumker of instrumesnts = 20 Cks psr grougp: min = 3
Wald chiZ (23) = 1599.21 avg = T.20
Prubr > chif = 0.000 max = 8
EOL Coel. std. Err. = Felz| [25% Cconf. Interval]
Hua
Ll. L 2977417 0233149 21.35 0.000 L 4520453 .5434382
CER
l. - 1 fTYR9a CIATYRRY -4 . 7R n.o2a —.THL4hl IR VR e i i
= -. 0055664 .1017932 -0.08 0_9%8a& -.20807732 16320446
MNeEx
l. -.2063638 0576203 =zl 0.000 -.3182987 -.0%834289
5_=_ LagNox .01E0035 0172362 2.93 0.353 .049736 .0177707
Log Empley LO0L32621 L0T0S002 0.19 0.052 2152224 LL1Z256297
ZZ . 422407 2502514 1.50 0.114 1023544 . 9433205
23 209603 2100054 0.96 0.330 .G306166 .215%3306
z -. 4048187 LESDGO29 -1.37 0.171 -.9842409 .1746035
) -.1824972 . 2140759 -0.83 0.394 -.6020731 .23T0338
T -.5125015 L22BE039 -2.24 0.025 -.9605568 -.0644462
A8 -. 1060575 2334487 -0.37 0.708 -. 6616066 .44943217
A -. 0287622 L2T0ERE -0.10 0.918 -.5757661 5182418
b4 1.321983 .28354169 3.946 0.000 9705389 2.873388
83 P _iMIB4AAN ChY9THAYRY A.40 oo LHABATH 4.1 6R7ThhR1
=4 -1.331439 LATARITT G -4.08 n.aan -2?.RAaR111 -_QeTTATA
=5 -1.6/502 .41A3035 -3.496 o.0o00 -2_46614 -.B342501
=6 . 5437902 LA287277 1.51 0.130 —-.190&208 1.478201
a7 1.4788ls5 . 4460572 3.32 0.00L .B045500 2.3253072
&8 1.231202 1363505 3.69 0.000 .8583551 2.804049
&9 . 5695023 L4857490 1.38 0.168 -.28255 1.621555
210 -.03174823 .4493€88 -2.04 0.041 -1.798072 -.0Z68324
211 -1.4724585 . 4345461 -32.39 0.001 -2.32415 -.6207508
_cors G.464313 1.501467 4.31 0.000 3.521497 9.407141
Warning: Uscurrecled Lwu-slep sLlendard ercors ace unrzliable.
nscruments for first differencss eguation
Standard
L', (Log Employ 82 23 8¢ £35 86 87 38 89 310 311)

GMM-type (missing=U, separate instruments tor sach period un_ess

TIT/H) . TL..O8R ool lapsed
TIiTAH) . (T.ROZ T..N8x
“natruments for levela saquati
Standard
Log Employ 22 33 84 35 =6

CoOnE

[zl

37 g8

22 310 311

collapsed)

SMM-type |missing=0, ssparats inssrumsnts for sach period unless collapssd)

L.L.2280L collapocd

53 54 83 86
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S%Z020 QONSIST ¥ STABIL WIF Wodncoday Scptember & L1:58:55 2020 Fage 5
0. IL.BROE L.N3=)
2Zrcllano-Bond tcot for AR (1) imn firat diffcocrsneca: = — -6.581 T'r > 0.000
Aresllanc-Bond test for AR(2) in first d:iffersmnecss: z = -0.33 pr > z = 0.740
Sargan test of overid. restrictions: chiZ(66) — 277.45% FProb » chiZ - 0.000
[Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi?2 ([66) = 80 . 09 Prok > chiZ = 0.114
|Eokbust, but weakened by manv instruments.)
Differsnce in llansen tests of sxogensity of instrunment subsests:
GMM instrumente for lswvsle
Hansen test excluding group: = &T7.87 Probk > chiZ = 0.057
pifference (null H = exogenous): = 1l%.2% v¥rrob > chiZ = 0.662
gymm (L. C3R, cullapse lagil .})
Hanseon toot cxncluding group: chi2 (58) - T75.50 Prok > chil 0.061
Nifferance inull H = axagenous): chi?[R) = 4 59 Praobh > chi? = 0. /00
iviLog_Employ 82 83 44 853 86 87 88 89 8.0 8.1)
Hansen Lesl excluding yroup: chliZ (55) = T4.4% Pirub ¥ chilZ = 0.041
Diffcrcnec inull H — ecxogcnoua): chiZ (11) - 5.60 rIrob > chiZ — 0.899

. ¥tabond2 ROAR 1.ROZ 1.CS5R G 1.8 G X Lages8R G X LagWN3x Log Employ
> x)) gmnm(l.C8L, collapsc) iv [Log Empley 82 3 &84 25 8¢ £7 88 89 =10
Favaoring space over spesd. To switch, type or click on mata: mata set

BRI B3 B9 R3 Rt AT

211] twootcp

natafavor speed, perm.

25 dropped due to collinearity
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a gencralized inverse to calculate optimal weighting matrix for twe step estimatieon.

Differsnoe—in—SarganJHansen statieticse may be negative.

Uvynamic pansl-data sestimation, two-step sSysten MM

Group wariakles: N Nunksr o oke = 3159
Time wariahle : Ao Hurmher o7 groups = 134
Number of instruments = 90 Ubs per group: min = 3
Wald chi2 {24y = 1575.61 avy = T.28
Prob > chi? - 0.000 nax — 8
ROR Coet. S5td. Errx. z Pxlz| 42% Cont. Interval
oA
Ll. 48185309 .0244078 20.15 0000 4440159 .B3G60109
C3R
Ll. 0541919 0329663 2,06 0.004 1500047 0295792
& 1.349281 .5555178 2,43 0.015 .2604865 2,438076
N3x
Ll. -.1666094 0712801 -2.34 0.019 -.3063159 -. 0260029
G_x LagUiH -.0282421 .0L19309 -2.37 0.0Ll8 -.0516262 -.0048581
G X hagN3x -.0606406 0285003 -2.13 0.033 -.1165001 -.0047811
Log_Employ 0018353 L 0T237 0.03 0.5980 -.1400073 143678
Lz S3102048 3036683 1.02 0307 - _ 284405845 S A053641
3 -.324518 4533014 -1.28 0.200 —-.B210715 17204l
< -.T226092 38368068 -l.88 0.060 -1.474857 0296382
zé -.0073697 L 2421773 -0.03 0.976 -.4820286 46728482
A -.3288426 .2407498 -1.37 n.172 - 80074979 .1431127
LB 0241252 L 2919402 0.08 0.934 -.5480467 5963175
RS 0672434 284738 0.24 0.813 -.4908328 . 6253196
2z 2.0362336 L 5033434 4,05 0.000 1.049002 J.0z2071
33 2.202558 6067447 3 .63 0. 000 1.01336 3.381756
as -1.89615% LA4TE1UGBS -39 0.000 -2, 833229 -. 9590860
53 -1.669008 4228756 -3.95 0. 000 —-2.497829 - . B401BGE
36 6741809 4437415 1.52 0.129% -.18553405 1.50438%8
7 1.636227 .ABT1T7EG 3.58 0,000 .TA01786 2. 6322758

23 s2
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932020 SONSLSYT Y STaABlL VLE wednesday September 3 11:38:33 Z0Z0

S8 2.11385z2 .50574 4.15 0.000 1.11488

39 .8434724 . 4954227 1.70 0.089 -.1275382
s10 —-.59350345 .4520274 —-2.07 0.038 —1.821492
311 -1.342511 .444334 -3.02 0.003 -2.21339
_suns T.320263 1.518238 4.82 0.000 4.344571

rage &

3.113024
1.814483
-.045%577
-.4716327
10.25%5085

Warning: Uncorrected two step standard errors are unreliakle.

Inotrumcnto for firot diffocrconcco cguation
Standard
D. (Log_Empley 22 22 8241 25 26 27 28 2% 210 =211)
GMM-type (miss-ng=0, separats instruments for =sach period unless
L(1/8).L.C2R ccllapesd
L(1/B8).(L.ROR L.N3x)

Instrumsnts for _ewvsls sguation
Standard
Log_Employ S2 23 24 55 26 37 82 85 210 =21-

cons

GMM—tyne (miss-ng=0, =ssparate inatruments far =ach periad unless
D.L.Z23R collapsed
Nn. (T..ROZ T..N3x)

collapsed)

collap=sed)

Lrellanc-Beond test for RR(1l) in first differsnces: z = -7.03 Pr > z = 0.000
Arellanc-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.33 Pr > z = 0.742
Sargan tszst of overid. restrictions: czhiZ(65) = 261.61 Prok > chi2 = 0.000

(Not robust, but not weakened by many iastruments.)

Hansen tzst of overid. restrictions: zhiZ(65) = T78.40 Prob > chiZ2 = 0.123

(Robust, but weaksned by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels

Hans=n test excluding group: zhiZ (50) = 67.51 Frob 0.050

Diffs=rence (null H = exogenous): czhi2(15) = 10.88 Prob 0.761
gmm (L.23R, collapse lac(l .))

Hanssn test excluding group: zhiZ (57) = 73.14 Prob > chiZ = 0.074

Diffs=rence (null H = exogenous): chi2(8) = 5.26 Prob » chi2z = 0.730
iv(Log_Employ 32 83 34 35 86 57 388 39% 810 311)

Hanssn test excluding group: zhiZ (54) = 7T73.67 Prob chiZ = 0.039

Diffsrence (null H = exogencus): chi2(11) = 4.72 pProbh > chiZ = 0.944
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MODELO II: HIPOTESIS H5, H6 Y H7

1 . use "E:z\CALL FOR PAPERS\TESIS\Capitulc 3\FOR PUBLICATION\FINAL EN REVISIGN ANTONIO\442020 D2.dts

Z . xtabondZ ROR 1.ROR 1.D Log_Emp ARZ A3 R4 A5 A6 R7 A8 AS 52 33 34 55 56 87 38 5% S10 31,gmm({l. (ROR
» S6 37 38 55 810 sll)twostep
Favmring space over spesd. To switch, type or click on mata: mata s=t matafavor speed, perm.
Eguation not identified. Regessors cutnumber instruments.
ri{48l) ;

3 . xtabond2 ROR 1.ROZ 1.D Log Emp B2 A3 24 A5 26 BT AE A% 32 53 54 55 36 87 88 3% 510 S1,gmm (1. (ROZ
> 8 8% 810 211)twostep
Favoring space over spesd. To switch, type or click on matar mata set matafavor speesed, perm.
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate coptimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference*in*ﬁargan/Eansen statistics may be negative.

Dynamic pansl-data setimation, two-step system GMM

Group variakle: N Number of obs = 2414
Times wariable : Ao Number of groups = 347
Numbeyr of imstruments = 43 Oba per group: min = 2
Wald chiZz (21) = 471.64 avg = 6.96
Prob » chiZ = 0.000 max = 8
ROR Coef. S8td. Err. z P>|z| [85% Conf. Interval]
ROR
Ll. .3173328 . 0545086 5.82 0.000 .210503 4241625
D

Ll. .0670504 .0526203 1.27 0.203 -.0361012 .1702021
Log_Emp -.6812357 . 289935 -2.35 0.0L9 -1.249498 -.1129736
n2 -.2133111 2.88584 -0.07 0.941 -5.869454 5.442831
23 -.00912452 1.57473 -0.06 0.954 -3.177659 2.9085168
nd .4495424 . 9621846 0.47 0.640 -1.436305 2.33539
z5 . 9442307 .5461486 1.73 0.084 —-.1262008 2.014662
rE 1.057775 . 4698738 2.25 0.024 .1368394 1.978711
7 1.210196 . 452664 2.867 0.o008 .32259906 2.0087401
as 1.383958 .5695301 2.43 0.015 2676991 2.500216

L9 0 (omitted)
82 4,520226 . B858653 5.190 0.000 2.783962 6.25649
33 4.642038 1.0429 4.45 0.000 2.597992 6.686084

24 0 (omitted)
35 -.3725699 . T485562 -0.50 0.619 -1.839713 1.094573
36 2.302878 1.037324 2.22 0.026 2697609 4.335996
37 3.452076 1.082647 3.19 0.001 1.330126 5.574025
S8 3.4000586 1.232083 2.76 0.006 .9852174 5.814894
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L1042C20 Papsr 4 Ei

39
31a
31

SIS

V]
1]
1]
4.547047

{unlLLed)
{omitted)
[onitted)

1.715110

2.

G4

0.

Q0o

1.177630

T.516457

Warning:

Instruments for

starcard

first diffsrences =quation

D. (Luy_Emp 32

EMM-type

(migezng=0, =
L{l/8).L.ROL

33

Uncorrectec two—step standard

Instruments for _evels eguasion

Starcard

Log_Emp 52

_cons
EMM-tyne
D.L.RO&

Arellzno-Bond
Arelleno—sond

fargar test
(Mot
Hanaocr

[(Raku=at,

Diffcrcnoc—in-Hanacn tcots of cmogoncity oI
GMM instrumsnts fcr lewsls

Hansen t=st excluding group: chiz(14)
Diffcrencs (null H — zsxogonoua): chi2(7)
1w (Teog_Fmp 32 83 84 35 86 87 88 89 =810 1’17)
Hansen t= excluding group: chiZ (13)
Diffocrenss (null H — sxogonsua): chil2(8)

. xtakcondZ Sa 1.MWAR 1.D Log Emp RZ2 A2 A1 A5 RE

= 311)twostep

ravoring spacs over spesd.

Warning:

- f
robust,
test of
bt

(mi=s=s-ng=0,

Teszt fox
=est for

aveTic.
but nct

owcrid.

33 84 S5 86 87 3%

weakenaed hy many

s=enarate

AR(L)
AR(Z)

n first diffsresncss:
in first differences:

restrictions:

rootrietionso:

To awitch,

=)l

84 51U

310

instrumsnte

instrum=ants

311

211}

for =ach

for =ach

chi?2(21)

chi2(21)

inatrumanta.

type or click on matea:
Two-ctep ectimatsd covariance matrix of momente is singular.

)

=z
z

11R.
weakensd by many instruments.)
2o

pRTT

A0

35

-R_42

ErroIs &re unreliable.

ol

0.49

Proh >

rrob >

inctrumcnt ouboctos

A7 mE

27
.68

7%
.16

Erob > chiz
Crok = chil
Prob » chiz2
Lrok > chil
82 83 21 =5

nnle=ss ool

Pxr > =z

Pr > =

~hi?

chi?2

period unlsss collapsed)

Tap=erd)

s Toly]
.821
i Tvly]

- 0.037

032
.276

.025
. 329

86

87 28

88 a8l

81, gmm{l. (R

mata set matafavor speed, perm.

Using a gensralized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

DlIIchuuc—Lu-Snrgqu/Eausbu slalislics may be negalive.

Jynamic pansl-data sstimation,

twoc-step system GMM

GFroup variakls: W Numbsr of cks = 2414
Time wariakls Ro Numbsr of groups = 347
Number of instrunents — 43 Cbs per group: min - 2
Wald chiZ (21) 471 .64 avyg = 6,96
Prob > chiZ 0.000 max = 8
BOA Coesf. Std. Exr. z P>|z| [§5% Con Intexrwal]

ROA
Ll. .3173328 C0E4E0E .82 0. 000 .210803 42416325

D
Ll. .NETOB04 L 0E26203 1.27 0.203 -.0381012 1702021
Loy Ewmye - . 6812357 L2898935 -2.,35 0.019 =-1.249498 -, 1129734
nz -.2133111 2 BEEB4 -0.07 0.941 -5 _B689454 h.442831
Z3 —-.0512452 1.5%473 -0.06 0.954 -3.177659 2.9485168
z4 4455424 9621046 0,47 0.640 1.436305 2.33539
ns 9442307 - R4A14RA 1.73 0.0R4A - 12&2008 2 .014AR2
e 1.U087 1T LABRETEE 2,25 0.024a L136H394 1.%08711
=7 1.210196 .452¢€64 2,67 0.000 L3I229906 2.057401
AR 1.3A395R8 SRA9R3N1 ?.43 0.015 LZATR991 P.RO0276
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] 0 lomitted)
32 4,520226 .EEZBES3 5.10 0.000 2.783962 G.25649
23 4.6420328 1.0429 4.45 0.000 2.597002 6. 686084
24 0 lomitted)
3o —.37255H499 .i4d8h62 =. 50 0.619 —1.839713 1.094573
=1 2.302878 1.037324 Z2.22 0.0z2a 2037609 4,3359%9¢
a7 3.152076 1.082647 3.15 0.001 1.330126 5. BTA025
28 3.4000586 1.2322083 2.76 0.006 .9852174 5.814894
=9 0 omitted)
210 0 lomittcd)
a1 [} ‘omitted)
_ccns 4.547047 1.715811% Z.64 0.008 1.177638 T.916457
Warning: Uncorrscted two-step standard srrors ars unrelizkls.
Instruments for first differences squation
Standard
n.iTeg_Fmp 87 33 34 55 86 7 88 89 310 311
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(l1/8).L.RO2
Instruments for lsvsls sguation
Standazrd
Luy_ Fwp 32 33 32 33 3€ 37 28 23 310 311
_IZ'-CDS
GMM-tvre (missing=0. separate instruments for esach period unless collapsed)
D.L.ECA
Arzllanc-Bend t=st for AR[{L) irn first diffsrsncssz: = -§.92 Dr = z = 0_000
Arellanc-Bcnd test tor AR[Z) ir tirst ditfsrences: =z .49 Pr > z = 0.621
Sargan tcat of ovorid. rocatricticno: chiZ(21) - 118.85C rCrok > chi2 — 0.000
Mot rekust, hok nnt weakened hy many insbramants.)
Hansen test of overid. restricticns: chiZ(2Ll) = 33.9%5 Prob > chiz = 0.037
Rokuzot, kut wocaksacd by many instrumcnto.)
pifference-in-Hansen tests of excgensity of instrunent subsets:
GMM fnslLrumenls Lor levels
Hansen test osmcluding groups chiZ (14) = 25.27 Praok > 0.032
Difference (null H = exogercus): chiZ(7) = 8.6 Prob > = 0.274
iv|{Log Emp 32 S3 34 33 36 87 S8 39 S10 sS11)
Hanacn toot cxeluding group: chiZ (13) 24.7% Drok > =zhi2 — 0.025
Differencs (null 2 = sxogerncus): chil2 (R) = 9.16 Prok > chi2 = 0.329
xtakondZ RONL 1.ROM 1l.CSER Log_ Emp A2 M3 nd AS AGE AT AE RS 32 532 24 35 36 87 St 29 810 =21, gmm(l.
> Emp 82 83 34 85 3% 87 38 8% =210 81ll)twostep
Favoring space over spesd. To switch, typs or click on mata: mata s=t matafavor spesd, perm.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of meomente

Taing a generalizad inverse to calrmlats aptima’ weight

pifference—in-sSargan/Hansen statistics may be negative.

Dvnamis pansl-data sstimation, two—step system GMM

ie esingular.

ing matrix for two-atep eatimation.

Group variakle: W Hunber of obs - 2414
Time wariaklc Bo Hunkcr of groupso 347
Wumbher of dinstrumentz = §7 ohs per gromp: min = 2
wald chiz(zl) = 2303.00 avg = 6.96
Prok chiz = 0.000 mex = 8
RCAh Coet. S5td. Err. z P>|z| |45% Cont. Interval]

BCh
Il. .330804 .04G€102 T.07 0.000 .2535699 . 4480382

CaR
1. —-.01313358 .04c2019 -0_45 0 &51 —-.09&8a778 0606107
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Log_Emp -.4021685 .1391914 -2.89 0.004

nz 7.195837 1.764931 4.08 0.000

] E.885658 1.710487 2.44 0.001

nd 5.953626 1.70207 3.50 0.000

B3 6.570051 1.53499 4.02 0.000

ziE 4.1153582 1.678173 3.60 0.000

T 6.222861 1.75785 3.54 0.000

n3 6.473957 1.772107 3.66 0.000

3 G.084703 1.741601 3.49 0.000

3z 4.63086 .5984254 7.74 0.000

33 4.923631 .6984363 7.086 0.000
=54 g (omizted)

33 .381932 .4546215 0.84 0.401

38 3.214692 .4436392 7.25 0.000

g7 4.200417 5102533 .23 0.000

373 4. T22602 -RAYRA4ARR R.01 0. 000
33 0 (omizted)
312 0 (omizted)
al 0 [emi=+ed)
_cons 0 (omizted)

Page 4

-.6T749785
3.736637
2.524166

2.62263

3.36553

.BZ29425
LTTT7537
006691
LOT12Z28
457068
560721

PRI VR (W U V)

-.5091097
2.345175
3.200339
A.RAT133

-.1293584
10.65504

o
9
9
9.40774
.668184
. 953223
. 438178
. 803753
.298541

oW WD

SO e

220151
294622
TT4572

.272974
. 084209
. 200495
.RTR10R

Warning: Uncorrsctsd two—stesp ssandard srrzoxrs ars unrsliakls.

Instruments for first differences eguation
Standard
D.(Lcg_Zmp 82 23 34 35 36 37 38 3% 310 311
G¥M-type (missing=0, ssparate instruments for =ach
L{(l/0).L.COR
L(l/8).L.ROA ccllapsed
Instruments for levels esguation
SLandard
Log_Emp S2 83 34 35 56 37 38 39 310 s11
_cons
GMM-type (missing-0, separate instruments for =ach
D.L.C3R
D.L.EOA ccllapssd

period unless collapsed)

period unless collapsed)

Lrellanc-Bond test for BR(l) in first differences: z = -6.20 Pr > z = 0.000
Arellanco-Boand test for 2R(2) in first differsnces: z = 0.72 Pxr > z = 0.473
Sargan feat of averid. reas-rictiona: chi2(29) = &1 .00 Prabh > «hi?2 = 0.000
(Not rcbust, but not weakxened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chiZ(29) = 46.75 Prob > chiZ = 0.020
(REokbust, but weakened by many instrumsnts_)
Differsence-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
CMM instrumcnta for lovels
Hansen test excluding group: chiZ (21) = 33.47 ©Prob > chiz = 0.041
Difference (null 3 = exogenous): chiZ(8) = 13.28 Prob > chiZ = 0.103
grm (L.ROR, collagpoc lag(l .))
Hansen test excluding group: chiZ (21) = 20.87 PFrob > chiZ = 0.4687
Difference (aull i = excgencus): chil2(8) = 25.87 Probh > chiZ = 0.001
iv{Lug_Em3 32 33 54 37 35 37 38 3% 310 =3211)
Hansen test excluding group: chi2(21) = 39.01 Probk > chiZ = 0.010
Difference (null I = exogenous): chiZ2(8) = T7.74 Probk > chiZ = 0.460
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in
[

. xtabond? 208 1.BOR L.C3R 1.0 Log_ Emp RZ B3 AL AS pE AT LB AL =22
- | Log_Emz 22 23 24 25 26 27 28 23 210 2ll)twoszt=p
Fawvaring apanm= over apesd. Ta =witch, type or «lismk on mata: mata set ma-afavar apeed, perm.
Warning: Two-step estimatsd covariancs matrix of moments is singular.
Using a gensralized inverse to calcoculate optimal weighting matrix tor two-step estimation.
pifference-in-sSargan/Hansen statistics may be negative.

24 23 2& 27 38 2% =210 21, gmm

Dynawic pansl-data sstimacticn, two-sStSp Systen GHM

Froup varlakles: N Numb=rs ol obs = 2414
Tims wvar-abls i Ac Number of groaps = 347
Numbcr of inobrumcnts — 36 ¢bo por group: min 2
Wald chil (22) = 1010.41 avg = 6.96
Prob > chil = 0. 000 max = 8
ROA Coef. Std. Err. = Px|=z| 85% Conf. Interval]
RO&A
Ll. L3T7014014 0344821 10.73 0.000 3025568 437724
c3l
apy = —.0426903 .0187125 —2.28 0.023 —-. 079236462 -. 0060144
D
Ll. .0040143 0040725 Q.99 0.324 -.0035683 0L15969
Log_Emp —.2652132 .1052337 —3.47 0.001 -.5714674 -.1l58959
A2 ] (omittad)
Az -1.1%37a51 S2G874408 -4.01 0. 000 -1.776734 - 61LOTER2
n4 -1.11433R% JZTRAAT1R -4.07 0. 000 =1 .ARDAOT - RTRDART
LA =.50s064Y .3117951 -1.54 U. 6o 1.186172 03bD424
Ab —. 5196907 e LVaN —Z.84 U.U0s 1.554b83 - . 2348101
AT —.b6HG6T342 3181175 —2.1% U.U31 —-1.310233 —.0b323b4
AT —LE96TL5 .3394598 —1.44 0.143 —-1.162045 L386131
AT —.E956814 .3T85433 —2.37 0.018 -1.637613 -.1537501
32 4.021%153 .4477186 8.98 0.000 3.144404 4.589%%433
33 4.517444 .5644003 0.00 0.000 3.411067 5.523021
o4 b} (omitted)
as .03154232 . 2452594 Q.09 0.5%2¢ 700623590 ©447522
a2s 2.620508 3260250 7.80 0.000 1.581997 3.279104
a7 3.797847 .A028493 9.43 0.000 3.008277 1.587417
3z 4.06853058 463304 8.84 0. 000 3.187247 5. 0033686
2k a (omitted)
217 N (owitted
al 0 (oritted)
_cons T.Y56H13 1.229195 6.47 U. oo 5.547638 10,366

Narning: uUncorrected two-step standard errors are unrelisble.

TusbLrumenls for Lirslt differences egquallion

Standasrd
L. Log = 2 o3 84 35 06 o7 80 3% 510 21°

GMM type (missincg=0, scroarates inssrumesnts for sach periced unless cellapssd)
I{1/8).(L.C28R L.D)

T{1/8) .L.ROA collapssd
Instruments for levels sguaticcn
Standard
Log Emp 82 22 s5£ 25 38 27
_I'!C'! n=s
GMM-tvpe (mizsinc=0, separate instrumsents 1tor sach period unless col_aps=d)
LellL.C32 L.L)
L.L.EOA collagpsed

i

2 8% =210 =11

arsllsno-sond test for AR(1l) in first differences: z — -5.84 Ppr > z - 0.000
Arellenu-Bund LesL fur AR(Z) in [:rsL dilfferences: = = 0.73% Pr > z = D.4Z28
Sargar tocoats of owveorid., rostricticna: zhiZ (€3) - 125,29 Drak > chiZ — 2.000
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‘Wot robust, but not weaken=d by many instrumsnts.)
Hansen Leslkl ol overid. resbriclions: chi2 (63) = T8.47 Piub > chiZ2 = 0.091
'Robust, but weak=ned by many instruments.)
Diffsrsnos-in-Hanssn tests of sxogesns-ty of instrument suksets:
GMM instrumentes for lavsele
Hanzsen test excluding gronp: chi?(4R) = K/7.39 Prah = -hai? = n.166
pifference (null H = exogsnous): chiZ(l5) = 2L.08 ¥frob » chizZ = 0.134
gnm (L.ROR, collaose lag(l .))
Hansen test excluding group: chi? (55) - 56.07 Prob » chiZz - 0.435
Difference (null II = exogsnoua): <hil (B) = 22.40 Erok > chaZ2 = 0.004
iv{Log Exp 22 82 84 =5 8¢ =27 =22 =8 £10 =811)
Hansen test sxcsluding group: zh12(55) = &56.83 Prak > chil2 = 0.132
Difference (null H = exog=snous): chil(8) = 11.64 Drok = chiZ = 0.168
7 . xtabondZ Eu4a 1.HRO& 1.CSHE lL.D Lagl LagisE Log Emp AZ A3 &84 43 AT AT AF A% 52 53 54 33 S€ 57 56 539

33 54 55 s& 37 38
To switch,

» 1.(csr D)) iv( Log Emp 32
ano:ing space over speod. typs or
Warning: Two-step cstimated covariance matrix

5% 510 sll)twostep

click on mate: mata set matafavor =peed, perm.
of memecnts is singular.
Using a gcncraliescd inversc teo calculats optimal weighting matrix for two-stcp cstimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may ke negatiwve.

Dynamic pansl-data s=stimation, twc-step system GMM
Group variakle: W umbsr of obs - 2414
Time variable : Ao Humber ol groups 347
Numker of instruments = 06 C¢ks psr group: min = 2
Wald chiZ (23) = 1061 .34 avg = 5.06
Prok > zhi?l = 0.Ccoo max = a8
RORE [SfaT-% 2 Atd. Frr = P> =| [45% Manf. Trtarwvall]
RCLh
nl. . 3B0TTZ29 L.D352343 10.79 0.000 .31153234 24433525
CEL
1. . 0525451 .DE2R105 0.99 0.320 -.0508731 .1550694
T
Ll. .454554 LO1B89236 2.40 0.0L6 LO00B3138 L082523
LagDl LagC3E -. 0008413 . D0O038E4 -2.17 0.032 —-.00160235 -. 00008
Log_Enp . 3700146 .1050065 3.52 0.00D -.5759803 .1640400
2Z 1.260208 . 4365624 2.89 0.004 LA045514 =2.1l158E5
n3 -.DBA6ATT . 3040164 -0.18 0.857 -.6505088 5412134
nd -. 0319176 2710403 -n.12 0. 490h -.hA314RA8 4933115
RS L h2Y964d3 VT Y .08 0.038 L0303y 1.0Z23849L
Le LU8H1Ye Y . 2340454 0.4a2 0.675 —.3605238 LN
a7 L1Bl1T7254 L 2222175 0.73 0.457 —-.2T738l28 .59T72636
RE L3010Z284 L 2248C18 1.34 0.1381 - 13963235 .T417494
BT 0 (omitted)
az 4.312595 . 4717848 5.14 0.00D 3.3882314 £.237e77
83 1.4971E53 . 5566008 B.08 0,000 Z.4062358 k. B3BOT
24 i} (omitted
as L313ITIRT CAROORST n.R/3 0.403 -.4372031 1.0RARAT
3€ 2.803543 3417 1én B.20 0. 0oud Z2.133731 3.473454
37 3.937292 .3982132 9.88% 0.000 3.156808 4. T17775
S8 4.254589 . 4T01266 9.05 0,003 3.333158 5.17602
35 0 {umilLLed)
21c i} {omittcd)
21 0 ({omitted)
_=ons 1.93686063 2 830747 0.68 0. 4495 -3 .620739 T7.501B64
Warning: Uncorrect=zd two-s3tep stancdard errors 2re unrzliakle.
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Instruments for first differences ecquation
3tandard
D.(Log_Emp S2 33 34 853 36 37 88 3% 310 =211)
GMM-type (missing=0, separate instruments for
L(1/8).(L.CSR L.D)
L(1/8) .L.ROR collapsed
Instruments for levels sguation
3tandard
Log_Emp S2 33 34 35 86 37 38 8% 310 =11
_cons
GMM-type (missing=0, separate instruments for
D.(L.C3R L.D)
D.L.ROA collapsed

sach

zach

Page 7

period unless collapsed)

period unless collapsed)

Lrellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -5.92 Pr > z 0.000
Arellano-Bond test for AR(Z2) in first differences: z = 0.91 Pr > =z 0.364
Sargan test of overid. restrictions: chi2(62) = 121.62 Prob > chil 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chiZ(62) = T6.64 Prob > chi? 0.100
(Robust, but weaksned by many instruments.)
Differsnce-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subssts:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chiZ (47) = §7.34 Prob > chi 0.143
Difference (null H = exogencus): chiZ(1l5) = 19.29 pProb > chi?Z 0.201
gmm (L.RO&, collapse lag(l .))
Hansen test excluding group: chiZ(54) = 5B3.67 Prob > chilZ 0.487
Difference (null H = excogencus): chiZ(8) = 22.97 Prob > chi?Z 0.003
iv{ch_Emp 32 53 =34 35 36 87 38 89 =210 s511)
Hansen test excluding group: chi2(54) = 66.98 Prob > chi 0.111
Difference (null H = exogenous): chil(8) = 9.66 Prob > chiZ 0.290
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1l . uscs "B:\CALL FQR PAPERSNTESIS\Capitule 4\FINAL\D04042020 Intcsraccidn simple Ki CSR .dta", clsar

2 . xtabondZ ROA 1.ROA 1.CSR Log Emp AZ
> 3 84 35 36 87 28 89 3810 8l1ll)twostep
Favoring space over spesd. To switch,
.5 dropped dus to collinsarity
Warning:

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
pDifference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

A3 R4 AD RE AT A8 AD SZ 53 54 355 3¢ 57 858 39 510 81, gmm(l.(

type or click on mata: mata st matafavor spssed, psrm.

Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group wariable: N Number of obs = 3175
Time wariable : Ro Number of groups = 434
Number of instruments = 55 Obs per group: min = 3
Wald chiZz (20} = 1185.75 avg = 7.32
Prob > chiz2 = 0.000 max = 8
ROR Coef. Std. Errx z B> z| [95% Conf. Intervall]
EOLn
Ll. .5237618 . 0315587 16.60 0.000 .461908 .5856157
C38R
Ll. —-.1372968 . 0513637 -2.67 0.008 —-.2379678 -.0366257
TLog_Employ .1609494 .1273878 1.26 0.206 -.0887262 .4106249
EZ 8453257 3605082 2.34 Q.019 1385040 1.5202087
L3 —-.1551208 . 2654414 -0.58 0.559 -.6753764 .3651348
24 —-.4378413 . 2631529 -1.64 0.0%6 —-.2536114 0779289
N3 —.35B3452 . 2365715 -1.51 0.130 —-.8220668 .1052764
27 —-. 7407087 3314329 -2.23 0.025 -1.390305 -.0911121
rE -.177638 . 3534459 -0.50 0.615 -.8703792 .5151033
ns —-. 0350122 . 3527836 -0.10 0.921 —.T7264555 . 656431
32 2.8857493 .5530665 5.22 0.000 i.801802 3.969783
33 3.414945 . 6469094 5.28 0.000 2.147046 4.682885
=4 —-. 6588069 .4803724 -1.37 0.170 -1.60032 .2827058
35 —-. 4937877 . 4621109 -1.07 0.285 —-1.399508 .411933
36 1.477922 . 4734377 3.12 0.002 .550001 2.405843
27 2.583614 . 4919354 5.25 0.000 1.619438 3.54779
38 3.155975 .5070314 6.22 0.000 2.162212 4.149738
28 2.196719 . 5306926 4.07 0.000 1.138941 3.254497
310 . 6925526 . 4171783 1.66 0.087 —-.1251018 1.510207
a1 . 8688509 .G1l88622 1.40 0.160 =-.3440968 2.081799
cens T.171235 1.97711¢ 3.63 Q.000 3.296158 1l.04631

Warning:

Uncorrscted two-step standard esrrors arcs

unreliable.
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Iasbroumenls Loz
3tandard
D.(Log_Employ 32 sS3 sS4 =5 86 87 S8 8% s10 s11)
EMM-typs (missing=0, separate instruments for =ach
L{LfB).L. 5K collapsed
L{lL/0).L.ROA
[anstrumsnts for levsls sguaticon

Lirsl difflcronves syuallon

rericd unless co

llaps=ed)

3tandard
Log_Employ 3£ 33 54 35 86 37 54 8% 310 311
suoas
CMM-typz (miooing~0, ocparatc inotrumcnts for cach pcricd unlcos eecllapscd)
TI.T.. 3R mallapasd
J.L.ROA
Arell=no Dond t=st for AR(1l) in first differesnces: z = 7.20 Fr = 0.000
Arallano-Bond tset for AR(Z2) in first differsnces: = = -0.05 Pr > z = 0.9061
Sargan t=stc of overid. restrictions: chiZz (34) — 223.08 Fxcbhb » chii - 0.000
(NulL ruobusl, bul oul weaksosd by many LosLruwsnls.)
Hanocn tcobk of overid. rcotrictiono: chiZ (34) — 53.11 rzchb chaiZ — 0.020
(RAnask, bok w=aksned by many instruments.)
Differ=ace—in-Hansen Lesls of exugensily ol insLrumenl subsels:
SCHMM iastrumsznts for lowvclso
Hanzsn t=zst sxoluding group: zhiZ (76) = 4G¢.3F prck » chiZ 0.004
Jiffsr= {null H = exogenous): chiZ(8) = 3.72 Prch > chiZ = 0.881
gmm (L. 23R, llapss lagi(l .))
[Ians=n t=st =sxcluding group: chiZ {26) = J€.1z2 Prck = 0.00%
Diffsr=nces (null H = sxogenous): chiZ(8) = 1¢€.4¢ Prch = 0,030
iv{hnq_?mp11y 27 83 84 35 8/ /T 2R =% =10 =811)
dans=sn t=st =xcluding group: chizZ (23) 37.€65% rPrckh > chiz = 0,028
Dilflfzrznves (uull H = cavuygcnuus): chiZ(11) = 1%5.4C FPivk chil 0,163
. XtabondZz RUa 1.rRD&a 1.Ki 1.KiZ Log_ Emp AZ A3 A4 AS RE AT AE A% H5I B3 5< 853 86 57 858 5% 810
> & 37 58 3% 310 311)twostep
Favoring som sver spesd. To switch, type cr click on mata: meata set matafaver spesed, perm.

AT droppsd 4
Warning:

tz collinsarity

Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Tslng a gensralizsd inverse to calculate cptimal welghting matrix for two-step estimation.

Differ=nce in Snrganfﬂanscn statistics may be negative.

jyﬁamiﬁ nan=l-data =atimatian, two—aten ayatam GMW

Gruup varlables: N Nuunk=r ol whz = 22508
Timc wariabls Ao Hunkcr of groups - gz
Number of instruments = 117 ks per grouvp: min = 1
Wald zalZ(21) = 21721.29 avg = 5.91
prob » chiz - 0.000 max — ]
DOA Coef . Std. Err. =z E>|=z| [ES% Conf. Interwall]

Hla
Ll. L4T29633 . 0104752 45.15 0.00C 4024322 L4934943

"1
Ll. 0023482 . 0001166 20.13 0.000 0021196 0025768

Ri2
Ll. -5.14e-07 7 .18=-08 -7.16 0.aac -6 .E8e-07 -3.73e-07
Log ZImploy —-. 0937465 . 0615579 -1.52 0.128 —.2143%877 02695047
B2 2.221918 196203 11.32 0.000 1.837191 2.606645
A3 -.05754186 . 04107541 -1.40 0.181 -.1380E49 L0228577
n4 . 29RAR3IT .ORTRITZ 4.R3 n.oaon 1TT4RLR LA19RATR
a3 . 9506601 . 0581804 16.34 0.00C LEZG6GZ646 1.064692
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Ab BT L SU3UETBe 13 .51 0. oog LY LR L B20BB2R

A3 . 2573084 . 0578038 4.45 0.00C .1441C51 L3706817

] L 3058150% 1332054 €.02 0.00C 1.170206 6479160

H27 3.086576 . 2637443 11.70 0.000 2.569648 3.503508

23 3.503487 C46ZATOS 7.57 0. 000 2 RA6E60 4410304

21 L 2327872 1948043 1.26 0.208 -.12054428 .5045771

33 L OTELTES 1858972 0.41 0.084 - ZBETTA5 . 439924

b3a) 1L.939717 2416989 8.03 0.000 1.4a65%98 Z.413438

a7 3.383bbY L2U42qul 11.40 0. oo Z.T77eed 243029,

an 2.548% L 3210362 11.02 0.000 2.917€186 4.1797832

33 2.042014 . 4102281 G.20 0.000 1.737%82 3.34604¢

=17 .TIRR3IR4 PRREI1ITIR 2 .51 0.012 SIRATORRA 1. ?T4RA7

2L 1.980386 - 48492R448 407 0. 000 1.03204585 2. 948317

cond 1.754117 .53893354 2.38 0.0032 .5930403 Z2.9091932
Warning: Tmoarrected ftwon-—atep standar~d errvors are unreliable.

Inztruments for first differences sguation
SlLandard

3. 1Log Employ 2Z S3 S4 =3 2 5 84 2H 210 211)
GMM-type (missing=0, separats Lnstruments for sach pericd unlsssz collapssd)
L{1/0).(L.RCA L.L: L.RiZ]

Instruments for levsls =guation
Standard

Log Empley 32 23 84 25 S 27 96 85 310 811
_L'UJLE-
CMM-type (missing-0, sSeparate instruments for sach period unless collapsed)

OD.IL.EOA L.Z1 L.EiZ)

Are’lano Dond te=at for AR(1l) in first differs=nces: =z 5.18 Pr = z = 0.00C
Arellano-bond test for AR(2) in first differsnces: z = .06 pr > z = 0,955
Sargan owverid. rocatrictionz: chil (95) — 214.249 Crob > czhiZ - 0.00C
(Wol bul nwl weakcned Ly many Loslrumsnls.)
Hansen tz=st of owverid. restrictions: chiZ (95) — 104.02 pProb > chiZz - 0.247
(Rokust, but weatsned by many instr-uments.)
Difllerence—itn-Hansen Llesls ol smogenelily of fonslrume=nl subselss:
MM instraments for levels
Hans test excluding gzoup: chi2 (74) = 732.47 Pzrob = 0.48¢
Ziffsrence (null H — cmegonous): chil2 (21) - 30.35 rCrob - 0.08B1
iv(ILog_Employ S2 33 34 35 38 37 =8 5% 510 3511)
Hana=r test excluding granp: chi?(HA) = 45 .44 Praoh * ~hi% = (1.1HhR
Jiffsrence (null H = sxcgsnous): chiZ(11) = 8.58 Prok > zhiZ = 0.686C
wxtakond¥ IOZ | _ROA SB11LLRi2 1 LC8R Ting Fmp A2 L3 R4 AR5 AR AV RH R4 ST 83 34 34 8k 87 8H 84 270
=) 1w Log Emp S2 22 24 35 8¢ 27 =2 2% 310 211)twostsp

Favoring =pass over spssd. To switch, click on mata: mata sst matsafaver spesd,
A5 drcpp=d dus tc collinearity
Warning: Twa—-step astimated acnvariancs matrix of moments=

Using a generalized inverse to ocaloulate optimal weighting matrixz for two-step estimation.

type or DSIMa

ie singunlar.

Liffer=nce in Snrgan/ﬂanscn statistics may be negative.

Nyramic panal-data sstimation, twn-step system GMM
Group variable: W Numbzer cf obs 2250
rime warizble : Bo nNumoner cf groups = 382
Hunbexr of Znstraments = 125 Cks per group: min = 1
Wald chi2(22) — 123202.10 avyg 5.01
Prub > chil = 0. 000 max = g
ROL o=t Btd FrTr = B>l =] L¥5% Conf. Trnterval)]
EOA
Ll. . 53005954 LOL365 36.57 0.00C .47384109 .5273488
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Fi
l. . 0024266 0001617 15.01 0.000 .0021097 .0027435
EiZ
Il. —h.b2e-0V T.The-UB -1.24 0.ouo -f.1l4e-07 -4.10e-U1
C3R
Ll. -.0534249 018737 -3.312 0.002 -.00851487 -.0217011
Log Employ .013558 .0Te8003 Q.17 0.862 —-.1407378 1681038
- n2 7804017 ~1644738 4.81 0.000 468203581 1.112764
B3 —.51l>7534 L0R20492 -h.60 u.ouo —.BY9b2503 -.3352664
4 —-.5677446 0623337 -9.11 0.000 —-.689331564 -.4455728
ne -.5432352 0383657 -14.32 0.000 -.6241205 -.4740289
a7 -.B559877 .0513595 -18.61 0.000 -1.0586551 -. 8553249
A3 —-.3137155 Llo3249 -3.10 0.002 -.5220808 -.1173522
AD 1.1103527 09n624 11.234 0.000 1.311027 .9252277
a2 2_.T7215568 ~3488786 7.80 0.000 2_03788 3. 405450
33 3.308182 LAYTHYLG £.64 u.ouo 2.332331 4.284034
sS4 —. 1942357 .2803052 -0.49 0.488 —-.T743563393 .3550925
a5 L1217300 .2472437 0.49 0.622 -.3627388 . 6063886
36 1.703077 . 2952454 5.79 0.000 1.130404 2.,287747
37 3.238595 .3620913 9.08 0.000 2.573009 3.99%8381
22 3.35584 .2447702 9.76 0.000 2.600103 4.041877
a9 ?.A345AR 4141277 .38 0.000 1.R22R433 3. 446247
31u .B653065 268962 2.47 0.014 LL3530092 l.l9%0z2z21
31 1.38139% 5603147 3.36 0.001 .7831333 2.979587
_cons 1.575332 .T487373 6.11 0.000 3.10%131 6.04443
Warning: Uncorrsctsd two-step standard errcrs are unreliabls.
Instruments for first differences squsaticn
Standard
D. (Luy Empluy 32 33 54 33 36 37 S€ =5 310 311)
GMM—typa_{missin3=3. ssparats instrumnsnts for sach psrisd anless collapssd)
L{1/8).L.CSR zollapsed
L(L/B).(L.RDA L.AL L.RiZ]
Instruments for l=vels sguat-on
Standard
Log_Employ 32 33 34 S5 3¢ 37 38 3% E1U 311
_vons
CMM—typc (miooing—d, ocparatec inostrumcnto for cach porisd uanlcos cocllapocd)
T.T..088 conllanasd
U. (L.HOA L.Ki L.&iZ)
Zrellanc—-Bond t=st for AR(1l] :n first differsnces: z = -5_20 Zr 2 oz = 0.000
Erellanc-Bond tsst for AR(Z] :m first differences: z = .l 2r >z = 0.873
Sargan tsst of owsrid. rsstrictions: chil (102) = 2&60.10 Drok = chil = 0.000
(Mot robust, but not weakened by meny instruments.)
Hansen test of ovarid. restrictions: chiZ (102) — 122.53 prob » chiz - 0.081
(Bobuat, but wzakoacd by many instrumcntao.)
Litference-in-Hans=n test2 oI exogensity ci instrumsnt subssts:
GMM IfnsLrumenls [or levels
Hanssn tosst sxsluding greup: kil (80Q) = 96.73 Przsk = chil = 0,008
Difference (nnll H = exogenocus): ckiZ (22) = 25.8B1 Prob > chil = 0.260
gmm (L.C8R, collaose lagil .])
llansen test =xczluding group: ckiZ (94) = 106.51 Prob » chi2 = 0.170
Difference (null 3 = exogencus): ckiZ (8) = 1&.02 Erob = chil = 0n.04%2
iv(Log Employ S22 332 34 33 36 37 3¢ 8% £10 311)
Hansen Lesk sacludliny yroup: chif (91) = 109.21 Prub » clhi? = 0.054
Differsnce (null H = exogencus): ckil (11) = 12,32 Prok > chil = 0,273
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. xtakond? ROZ 1.ROR _.Ri 1.FRif 1.C9R ©LagRi LagCOR® LagRil
> KL FiZ)) yguu(l.C3R, vullawse) Lvi| Lo _Euag 32 53 34 37 36
Fevoring spacs over spescd. To switch, typz or click on mat

Lmgl3R Log Emp A2 23 24 a5 20 &7
37 38 3% 310 3Lll)LwuslLep
a: mata set matafavor spe=sd., perm.

24 drepped dus to ool inearity

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments i
Uging a gensralized inverszse to caloulates opbtimal weighti
Diffcrcncc—in—SnrganfEanacn atatistics may bc ncgative.

parel-dala eslimalion, syslem GMM

Dynamuic ~we—slep

= singular.

ng matrix for two-sgtep estimaticn.

Group varizhl=s: W Numbesr =t ohs = AAHH
Time wariable Ao Numbsr of groups = 382
Mumbsr of instrumsnts = 125 okz per group: min = 1
Wold ch=2Z(24) 28755.87 avg ~ E.01
FProub chil? = 0.000 max = i}
EOA costf. “td. Err. z Frlz| [22% conf. lnterwval
REOM
Ll. .4993435 .0150160 23.29 0.0C0 LA70511 . 529378
EL
nl. -.0185051 .0041756 -4.43 0.000 —-.0266892 -.010321
LA
Il. .coo0n278 2.82=-06 Q.86 0.000 LQooo0223 .00003332
CaR
onl. -.0600654 .018€151 -3.23 0.001 —-.0%65503 -.0235800
TagRi_TagCsr .0004576 .0000783 5.83 0.000 .0003042 .000611
LzgFiZ2 LagC3R -5_80e-07 5. 6de-08 -10 .46 0.000 =7 . 00e-07 -4 .T78e-07
Log_Employ .C173630 0796694 0.22 0.837 -.1387861 .173512
az 1.400678 .14238102 9.72 0.000 1.118619 1.582737
23 0693656 .0995562 Q.70 O.406 .1257608 26445922
] 2722598 .0739456 T7.74 0.000 .4273291 .7171905
Ak 0012967 0875747 a.0L 0. 988 -. 1703466 1729393
a7 —-.405817 14568764 -2.7% 0005 -.68813374 —-.1202965
b .238336€0 .1168531 2.00 0,048 .OCA6608 1732132
b -.56158E7 .1114247 -5.04 0.000 -. 7799741 -.3421972
3z 2.602185 .350€E073 7.43 0.00C0 1.57%330 3.305053
33 3.240402 .43448593 .53 0.000 2.27122% 4,209576
54 -.2384075 L301L8637 0.7 0.430 -.8302455 .3534303
3h —.TY9A14Y SPURTAY —il.hh 0_hily =TT ARy -ARRAT1TY
36 1. 655482 .20BEEAD 5 .54 0.0C0 1.07012 2. 240865
a7 3.241505 .3531610 89.93 0.0C0 2.829721 3.953283
at 2.14219 .3667284 a.81 0.0C0 2.44301F5 3.8413635
39 2.255202 .4361615 5.17 0.000 1.40034=2 J.110064
Sl0 .€753847 .297315 2.27 0.023 L0S28578 1.258311
3L 1.80219 .5675582 3.18 0.001 .BE9TI69 2.914564
_rmoma 4 _(4HTHA HRTHABRY 4. Tn (U] 2_HATRARS h.oTTVHODA
Worning: Uncorrcectocd two-atocp atandard crrora ars unrcliable.

Ioslroumeals [or

Standard

[lr=lL diflerznves eguallon

L. (Log_kmploy SZ 53 5¢ 53 56 57 58 3% 510 5L1)
EHUM—tvpe (miss:ng=0, separats instruments Zor sach perio
L{l/3).L.228R collape=sd
L(1/2).|L..ROA L.K: L.KiZ)
Instruments for _evels =cuation
Slandard
Log Zmploy 32 83 sS4 &3 3¢ 37 S8 5% 310 81l
_I"(":'HR
GUM-twvps miszsing=0, =zsparats instrunsntz Zor sach peric

D.L. 238 collapssd
D.|L.RCAZ L.Ez L.E.2)

d unless collaps=d)

d unlezsz collapsz=d)

B

3

S
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Arellanc-Bond test for AR(1) in first differsnces: =z = -5.20 Pxr > =z = 0.000

Arellano-Bond test for RZR(2) in first differences: z = 0.16 Pr > z = 0.869

Sargan test of overid. restrictions: chiZ(100) = 258.79 Prok > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weaksned by many instruments.

Hansen test of overid. restrictions: chiZ2(100) = 117.23 ©Prob > chiZ = 0.115

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference—in—Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chiZ (78) = 94,91 ©Prok » chiz = 0,093

Difference (null H = exogenous): chiZ(22) = 22.31 Prock > chiZ = 0.441
gnm{L.C3R, collapse lag(l .))

Hansen test excluding group: chiz (92) = 99.33 prob > chi2 = 0.282

Difference (null H = exogsnous): chiZ(8) = 17.89 Prock > chiZ = 0.022
iv (Loeg_Employ S2 33 34 35 86 87 38 8% 3510 s811)

Hansen test excluding group: chiZ (89) = 107.30 Prob > chi2 = 0.091

Difference (null H = exogenous): chiZ(11) = 9.93 Prok > chiZ = 0.537

. correlate ROR 1.ROR IgK IgEKZ 1CSR LagKi_LagCSR LagKiQ_LagSSR
(cbs=2324)

L.
ROL ROZ Igk IgR2 108R LagEi ~R LagRiZ2-R
ROZ
-- 1.0000
1. 0.7395  1.0000
Igk 0.0035 -0.0027 1.0000
IgR2 0.0001 -0.0053 0.8093 1.0000
losm 0.0733 ©0.0928 0.0123 -0.0056 1.0000
LagKi_LagCSR 0.0015 -0.0029 0.9942 0.7780 0.0555 1.0000
LagRiZ Lag~R ~0.0009 -0.0061 0.8215 0.9991 -0.0020 0.7936  1.0000

. tabstat ROA IgK IgKZ 1C8R LagKi_ LagC3R LagRil LagCSR Log_Employ, statistics( count mesan sd mean

stats ROL IgR IgRZ2 1cSR  LagFRi ~R LagKiZ~R Log Em~y
hul 3697 2324 2324 3263 2324 2324 3541
mean 6.262621 33.16604 12598.07 52.4114 1752.003 651618.8 9.767915
sd 6.740339 107.2522 275808.1 6.599878 E568.51 1.36e+07 1.499371
mean 6.262621 33.16604 12598.07 52.4114 1752.003 651618.8 9.767915
min -61.8205 o] 0 27.56483 0 0 4.369448
mamx 42.2794 3600.48 1.30e+07 77.33395 175455.4 6.32e+08 14.64842

. correlate ROA 1.ROL IgK IgKZ 1C3R LagKi_LagC3R LagRiZ_ LagCSRE Log_Employ
(obs=2258)
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TRANSFORMACION DE LAS VARIABLES DEL MODELO III: H8 Y H9

1 . us= "E:-\CALL FOR PAPER3IATESI3\Capitulo 4\ FIMAL\ 04042020 Interaccion simple Ei CSR _dta", clear

2 . =ts=t N Ao, yearly
panel variable: H {unbalanced)
tim= variakl=: Ao, 2009 to 2017
delta: 1 year

o

4 . gen Kil=FKi/1l000
0€l missing walue= generated)

Eil2=FKil*Fil
missing walues generated]

[=]]

d2 ROA 1.ROA 1.FKil 1.KilZ Log Emp AZ A3 A4 AS A6 AT AR AS 32 53 54 35 56 37 358 39 310 51,
37 38 359 310 31l) two=tep
oring space over spesd. To switsch, type or click on mata: mata set matafavor speed, perm.
A7 dropped dus to collinesarity
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalised inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step =stimation.
Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two—step system GMH

H Humber of obs = 2258
Bao Humber of groups = 382
rumsnts = 117 Obs per group: 1
= 21721.26 5.91
= 0.000 g
RCR Co=E Ztd. Er=c. = P = [G5& Conf. Interval]
ECR
Ll. . 4T2Z9633 .0104752 45.15 0.00D0 .4524322 .4934543
2.348214 1166322 20.13 0.oD0 2.11961%9 2.57660%9
EilZ
Ll. -.5140%51 071841 -7.16 0.000 -.654500% -.3732833
Log_Employ -.0937465 .D815578 -1.52 0.128 -.2143977 .0269046
AZ 2.221918 .1962929 11.32 0.oD0 1.837191 2.606645
BE -.0575485 . 0410754 -1.40 0.161 —-.1380548 .02253578
A4 2986632 .D61B373 4.83 0.oD0 S1774644 . 419862
AS .950686 .0581804 16.34 0.000 .8366285 1.064691
AG . 5425079 .D39BT56 13.61 0.0D0 .4643532 .B206625

291



123072021 Ei Fi 2 Tuesday July 13 15:058:20 Z021 Page 2
AR .257398 .D578038 4.45 o.oo00 1441046 -3706913
AD -.90913509 .1332854 -6.82 o.ooo0 -1.170386 -.6479163
32 3.0B6STS .2637443 ii1.70 o.oo0 2.560646 3.603504
53 3.5034866 . 26267035 7.57 o.oo00 2.596669 4.410304
24 2327666 .1848043 1.26 o.208 -.12594431 -5949764
35 .0755719 .1858972 0.41 D.6B4 -.2B87798 -4399237
36 1.539716 . 2416988 B.O3 o.ooo0 1.465995 2.413438
a7 3.353557 .29432452 1i.4D o.oo0 2. 776835 3.830275
=1 3.5487593% .3219362 i1i.02 o.oo00 2.917815 4.17%782
28 2_.542014 .3102282 6.20 o.ooo0 1.737981 3.346046
310 .7156353 .2851719 2.51 0.o12 -1567087 1.274562
31 1.9B93B5 . 4892597 4.07 o.ooo0 1.030454 2.948317
_cons 1.754118 .5853354 2.9B oD.oD3 -5990416 2.805%194

Warning: Uncorrected two—=step standard =rrors ares unresliable.

Instruments for first differences sguation

Standard

D. (Log Empleoy 82 33 34 3% 3€ 37 3¢ 3% 310 211)
GEM-type (missing=0, ssparate instruments for mach pariod unlass collapssd]
L{1/8} .{L.ROAR L.Kil L.RilZ]
Instruments for lewels sguation

Standard
Log Empleoy 32 33 34 35 36 37 3
cons
GHM-type (misaing=0, separate instruments for esach period unless collapsed]
D.(L.ROAR L.Eil L.FKilz

3% 310 311

EBrellanc-Bond te=st for AR(l] in first differsnces: =z = =-5_18B Pr > = = 0.000
Armllano-Bond te=t for ARI(Z] in first differsnces: ¢ D.06 Pr > = = 0.8955

Sargan test of overid. restrictiomn=: ch (95) = 214.29%9 Probk > chil = 0.000
[HNot robust, but not weakensd by many instruments.]
Hanse=n test of overid. restrictiom=: chil {(95) = 104.02 Probk > chaiZl = 0.247

[Robu=t, but weakened by many instruments.)

Difference—in—Hansen tests of enxogeneity of instrument subsets:
GMM instrument= for levels

lan=zen test excluding group: = T3.47 Prob = 0.496

Difference [(null H = =xogencus): = 30.55 PFrob = 0.081
iw {Log Empleoy 32 32 34 35 36 37 3B

anzsen test excluding group: = 895.44 Prob = 0.185

D srance [(null H = =xogs=nou=): = 8.58 Prob = 0.680

. mtabond2 ROA 1.ROA 1.FKil 1 12 1.C3R Log_Emp A2 A3 R4 AS A6 AT AA AS 52 33 34 35 36 37 38 39 31
> apsa) iw({ Log Emp 52 52 3¢ 55 5€ 37 38 3% 510 311)twostap
Favoring space over speed. To switch,
AS dropped due to collinearity
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singularx.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Differance-in-Sargan/Hansen statistics may be negatiwve.

-E

mata =&t matafavor =peead, p=rm.

Dynamic pansl—-data estimation, two—step =ystem GHM

roup variable: H Humber of obs = 2258
Time wvariable : Ao Humber of groups = 382
Hurber of instruments = 125 Ob= per group: min = 1
Wald ckiZ(22]) = 19202.0D8 avg = 5.91
Prob > chiZ = o.o00 max = 8

BOR Co=E. 3td. Er=xz. = == F-1 [G58% Conf. Interwval]
ROA
Ll. .5005953 -01365 36.67 0.o00 -4738419 .5273488
Eil
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Ll.

Kilz
L1l.

C3R
L1l.

Log_ Employ
AZ
%]
A4
A&
AT
AR
Ag
32
52
54
35
58
37
38
38
310
51
_cons

2 Tuesday July 12 135:

2.426616

9620569

.D5E4248

-D136576
.7904012
.5157638
-.5677449
—-.5492253
-.9355987%
—-.3197168
-1.118528

2.72167
3.308163
-.1942954
-1218012
1.709078
3.268696

3.365B4
2.634568
-GE30647

1.88139
4 576931

.16168535

.D7TE366

-01B737

. 0788003
-1644737
082092
0623336
.D383656
.D5135%95
-1032451
.D9B624
. 3488785
.48978925
.2803053
.2472434
. 2952453
. 3620912
-34477
.4141277
.2EB9E2
.5603147
. 7487374

09:21 2021

15.01 o.
-7.24 0.
-3.12 0.
0D.17 0.
4_81 0.
-5.60 0.
-9.11 0.
-14_32 0.
-16.61 0.
-3.10 0.
-11.34 0.
7.8D 0.
6.64 0.
-0.69 0.
0.49 0.
5.789 0.
9.08 0.
8.76 0.
6.36 o.
2.47 0.
3.36 0.
6.11 0.

Fage=

aoo

aoon

an2

862
aoon
ooon
aoo
ooon
aoon
an2
ooon
aoo
aoon
468
622
ooon
aoo
aoon
aoo
014
D1
aoo

3

2.10%718

-T142222

-.0951486

-.1407882
-4680387
-. 6962607
-.EB99166E
-.6244206
-1.056651
-.5220812
-1.311827
2.D37881
2.332332
-.T436836
-.362787
1.130408

2.57901
2.690103
1.822893
-1359089
-7B31936
3.109432

2.743513

-.4098917

-.021701

-1681033
1.112764
-.3352668
-.4455732
-.4740301
-.8553251
-.1173524
-.925228
3.405459
4.284035
-3550928
-6063B94
. 287748
.998382
. 041577
. 446244
.190221
.979587
.D4442 5

N R S R

Warning: Uncorrected two—step standard erzors are unreliable.

Instruments for first differences sguation

Standard

D. (Log Employ 32
{missing=0,
L{l1/8)} .L.C3R collapsead

.{L.ROAR L.EKil L.EKilZ]

GHM-type

L{ls8}

33 34 35
separate

36 37 3

instzx

Instruments for levels s=guation

Standard

Log_Employ 32 33 34 3

cons
GHM- type=

{missing=0,

D.L.C3R collapsed

on

separate

3& 37

(&1}
i
(1]

instr

g 3% 310 3211}

umenta

"
[
i
S}

311

uments

for each

for each

period unless collapsed]

period unless collapsed]

. {L.ROA L._Fil L.Eil2
Armllano-Bond tes=t for AR(l] in first differences: g = =5.20 Pr > =z = 0.000
Arellano—Bond te=t for ARI(Z] in first differences: § = 0D.16 Pr > =z = 0O.873
S3argan test of overid. restrictiomn=: chi2{102] = 260.10 Prok > chi2 = 0.000
[(Hot robust, but not weakened by many instruments. ]
Hanmsen test of overid. restrictioms: chiZ {102] = 122.53 Prob > chil = 0.081
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Difference—in—Hansen tests of excgeneity of instrument subssta:

GHM instruments for levels

en test encluding group:

gmm{L.l3R, collaps=se lagil .}]
Hanszen test excluding group:

Difference

Han=en test excluding group:

Difference

12072021 Ki Ki 2 Tuesday July 13 15:08:21 ZD21

gen
(La7a

gen
(La72

LagKil LagCSR=1.EKil*1._C3R
missing wvalue= generated]

LagKil2 LagC3R=l1.RKilZ#*1.C3R
missing wvalue= generated]

erence [(null H = exogencus):

(mull H = exogencus):
iw({Log_Employ 3Z 32 34 35 36 37 38

[mull H = exogencous):

chiZ {80 = B8&.
chi2 (22) = 25.
chiZ (94) = 106.
chiZ (B8} = 16.
38 310 3511}

chiZ {91) = 109.
chiZ (11, = 13.

73
81

51
oz

21
32

Fage 4

Frob
Prok

Prok
Frob

Frob
Prok

chil
chil

chil
chil

chil
chil

. D98
. 260

.178
.Daz

.D394
273
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10

mtabond2
> ROA EKil

ROAR 1.ROA 1.EKil
Kil2)]

gem {1 _C3R,

Fawvoring =pace over speesd.

A4 dropped dus

1.Kil1Z 1.C3R

collaps=]
To =awitch,
o collinesarity

type or

click on mata:

LagFRil LagiC3R LagFilZ LagCS8R Log Emp AZ
iw{ Log_Emp 32 33 34 35 36 37 3B 39 310 3l1l)swostep
mata =et matafavor s=pesd,

A3 A% AD ARG AT RAE

pErm.

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Uszing a generalizsed inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Differeance-in-Sargan/Hansen statistics may be negatiwve.

Dynamic panel-data estimation,

two—step system GMHM

roup variable: Humber of obs = 2258
Time wariable : Ao Humber of groups = 38z
Humber of instruments = 125 Ob=s per group: min = 1
Wald chiZ(24] = 33298.41 avg = 5.91
Prob > chiZ = o.oD0 max = 8

ROR Comsf | S3td. Err. = P=lz [95% Comf. Interwal]
ROR
L1 .4999435 -0150169 33.2% o.0o00 -470511 -529376
Fil
L1 -18.50513 4.175646 -4 43 o.0o00 -26.685%24 -10.32101
27._80324 2.819433 5.86 o.0o00 22 27725 33.32923
C3R
1 -.D60D654 -0186151 -3.23 0.001 -.0%65502 -.0235805

LagFRil LagC3R .4575878 0782623 5.85 o.0o00 -3041966 61097591

LagKiLEZLagCEE -.5896303 -0563749 10.46 o.000 -.7001231 -.4791375

Log Employ .0173627 -0796693 0.22 0.827 -.1387863 -1735117
- 22 1.400678 -143%102 5.73 o.0o00 1.118619 1.662736
A3 .D633656 -0995562 0.70 0.486 -.125761 2644922

AS .5722602 -0739457 T.74 o.0o00 . 4273283 -7171911

X< .D012366 -0BT75743 o.01 0.986 -.1703467 1723404

A7 -.405817 -1456767 -2.7% 0.005 -.691338 -.12025%59
.2389367 -1185311 2.00 0.046 .Do466 -4732133

A% -.56158586 1114348 -5.04 o.0o00 -. 7799744 -.3431572

32 2_682196 .3586072 7.48 o.0o00 1.573338 3.3B85053

33 3.240402 -4944859 6.55 o.000 Z_2T71228 4.209576

34 -.2384072 -3019%637 -0.7% 0.430 -.8302451 -3534307

35 -.1961915 .296742 -0.66 0.509 -.TT7785 -3854121

36 1._6554593 2086648 5.54 o._0oo0 1.07012 2_ 240865

37 3.241505 -3631617 8.93 o.0o00 2.529721 3.953269

38 3.14219 .3567283 §.81 o.000 Z.443015 3.841365

35 2_.255203 -4361616 5.17 o.0o00 1.400342 3.110064

10 .6755846 .297315 2.27 0.023 .05%28579 1.258311

31 1.8021591 .5675582 3.18 o.001 -6897976 2.914585

cons 4.04B8183 .8518629 4.75 o.0o00 2_.378563 5.717804
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xtabond? ROA 1.ROA 1.Kil 1.C3R Log Emp AZ A2 R4 A5 ARG A7 AR AD 3Z 32 54 35 36 37 3B 395 310 31, gl
> g Emp 32 33 54 55 36 57

Favoring space over speed.

358 59 310
To =awitch,

AS dropped due to collineazity

Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments

31l] twostep
type o

click

mata ==t matafavor

=pead, p=rm.

is singular.

Uszing a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negatiwve.

Dynamic panesl-data estimation,

two—step =ystem GMM

roup variable: H Humber of obs = 2258
Time wvariable : Ao Humber of groups = 382
Huzmber of instruments=s = 320 Ob= per group: min = 1
Wald chi2 (21) = 1754.85 awvg = 5.91
Prob » chil = 0.0DO0 max = 8

BOR Co=Ef_ 3td. Erz. = == F-1 [65% Comf. Intervall
ROA
Ll. -5254671 .D203571 25.81 0.o00 -4B55679 .5653663
Eil
Ll. -5221687 .2562952 2.04 0.042 -0198393 1.024498
C3R
Ll. -.0626194 .03427789 -1.83 0.068 -.129802%9 .DD4564
Log Employ .0488187 .1029373 0.47 0.635 -.1529347 2505721
AZ -7810275 .2787045 2.80 0.005 .2347767 1.327278
Az -.4277169 .2195684 -1.85 0.051 -.8580632 .0D26293
A4 -.4559562 -1922669 -2.37 0.018 -.8327923 -.07912
A& -.36B3875 -1754187 -2.10 D.036 -.712201% -.0245731
A7 -.85B68864 .2224665 -3.886 0.o00 -1.294913 -.42286
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12072021 Ei FKi 2

nE -.5039534
A0 -.9068093
Bz 2.730719
=52 3.1835945
54 2708375
55 -.13085365
36 1.68155
a7 3.2B62D2
1] 3.17263
38 2_.714721
310 .9272454
31 1.712269
_cons 4_350606

Tuesday Jaly 13 1

.2203639
2170218
. 4202703
.5295443

- 483057
.3633692
3719964
.4201844
. 4267033
.4986412
. 3852861
. 5742558
1.3%0954

o

:09:22 Z02l
-2.28
-4.18
6.50
6.01
0D.56
-0.38B
4.52
T7.82
7.44
5.44
2.4]1
2.96
3.13

Page €
D.022 -.9358987
0.o00 -1.332164
0.0D0 1.907005
o0.0o00 2.146057
D.575 -.6T759369
0.701 -.8517871
0.o00 .9524507
0.0D0 2.462655
o0.0o00 2.336307
0.0oD0 1.73701
0.016& 1721024
0.0D3 .5667485
D.oD2 1.624386

-.072088
-.4B814545
3.554434
4.221833
1.217612
.572594
2.41065
4.109748
4.008954
3I.692432
1.682396
2.8377%
7.076B26

Warning: Uncorrected two—step standard srrors are unreliagble.

Instrzuments for first differences sguation

Standard

D. (Log Employ 32 32 34 35 36 37 38 3% 310 311}
CHM-type (missing=0, separate instruments for mach period unless collapsed]
L{l1/8} .L.C3R collap=ed
L{l/8} .{L.ROA L.EKil)
Instrumants for lavwels sguation
Scandard
Log Employ 32 33 34 35 36 37 38 3% 310 311
comns
GHM-type (misaing=0, separate instruments for sach period unless collapsed]
D.L.C3R collaps=d
D.(L.ROA L.Kil}
Erellanco—-Bond te=t for ARl in fir=%t difference=s: g = =-5.26 Pr > z = 0.000
EBrellanc-Bond te=st for AR(Z] in first differsnce=s: ¢ = D.26 Pr > = = 0.795
Sargan test of overid. restrictioms: chil (68&) = 241 .43 Prok > chil = o.000
[Hot robust, but not weakened by many instruments.]
Hansen test of overid. restriction=: chi12{68) = T78.38 Probk > cha2 = 0.183
[Robu=t, but weakened by many instruments.)
Differsnce—in—Hansen tests of sxogensity of instrument subssts:
GHM instruments for lewvels
Han=en test erxcluding group: chi2 (53] = 62.33 Prob > chz2 = 0.178
b ference [(null H = exogenocus): chil (15) = 1&6.05 FProbk > chiZ2 = 0.379
gem{L.C3R, collap=e= lagi(l .)}]
Han=en test erxcluding group: chi2 (60) = 57.48 Prob > chil = 0.568
Difference [(null H = excogencous): chil (8} = 20.%90 Frok > chil = 0.007
iv (Log_Employ 32 32 34 35 36 37 3B 35 310 511
Hansen test excluding group: chiZ (57) = 65.05 Probk > chiz = 0.217
D ference [(null H = s=xogenous): chiZ {11) = 13.33 Frobk > chiZ = 0.272
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Instruments for first differsnces =guation
Stcandard
D. (Log_Employ 32 33 34
FHM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed]
L{l/8) .L.C3R collap=ed
L{l/8) .{L.ROA L.Kil L.KilZ)
Instrument= for levels sguation
Standard
Log Empley 32 33 34 35 3€ 37 3
cons

3% 310 311

EHE—bypz {missing=0, separate instruments for each period unless ceollapsed]
D.L.C3R collapsed
D.(L.ROA L_Eil L._EKilz

Arellano—Bond te=t for

fferences: = = -5.20 Pr > = = 0.000

Arellano—Bond te=t for in first erences: 5 = 0D.16 Pr > = = 0.869
Jargan test of overid. czestrictions=: chi2 (100} = 258.79% Prob > chi2z = 0.000
(Hot robust, but not weakened by many instrumenss.]
Hansen test of overid. restrictioms=: chiZ (100] = 117.23 Prob > chiZ = 0.115
[Robust, but weakened by many instruments.)
Differance—in—Hansen tests of exogensity of instrum=nt subssts:
GHM instrumsnts for lavels
Hansen test excluding group: chiZ (78) = 54.91 Prob » chiZ = 0.093
Difference (null H = exogenous): chiZ (22) = 22.31 Prok > chiZ = 0.441
gmm{L.C3R, collap=e lagi(l .]]
Han=en te=st excluding group: = 89%.33 Prob » chil = 0.282
Differsnce [(null H = =xoge=nous) = 17.8% Praok > chiZ = 0.D22
iv({Log_Employ 32 32 34 35 36 37 3
ansen test sxcluding group: = 1D07.30 Prob > chi2 = 0.091
Differesnce (null H = exogencus): = 9.93 Prok > chz2Z2 = 0.537
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