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Resumen

El objetivo principal de esta investigacion es analizar si el tamafio, desempefio financiero
y riesgo tienen efecto en las practicas de RSE. El periodo de estudio fue del 2012 al 2016,
utilizamos como muestra a las empresas de los indices de mercado de la Bolsa Mexicana de
Valores y de la Bolsa de Sao Paulo. El método de estimacion utilizado es el modelo Probit
de poblacion promedio. Los resultados muestran que las empresas de mayor tamafio, mayor
desempeiio financiero y endeudamiento son mas socialmente responsables en México, sin
embargo, en Brasil no se encontrd ninguna relacion entre el nivel desempeiio financiero y
nivel de endeudamiento con la RSE.
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Abstract

The main objective of this research is to analyze whether size, financial performance and
risk have an effect on CSR practices. The study period was from 2012 to 2016, we use as
sample the companies of the market indexes of the Mexican Stock Exchange and the Stock
Exchange of Sao Paulo. The estimation methods used is the Probit model average popula-
tion. The results show that larger companies with greater financial performance and more
leverage are more socially responsible in Mexico, however, in Brasil no relationship was
found between the financial performance and the leverage with CSR.

Palabras Claves: CSR, financial performance, size, risk
JEL Classification: C13, M14

Introduccion

Las inversiones responsables han experimentado un gran crecimiento (Renneboog
et al., 2008; Ziegler y Schroder 2010). En Estados Unidos 22% de las inversiones
en acciones corresponden a inversiones socialmente responsables, teniendo un
crecimiento de 33% del 2014 al 2016 y a nivel global representan el 26% (SIF,
2017; GSIA, 2017). En paises con condiciones socioeconémicas con bajo ingreso
per capita, es probable que se concentren unicamente en obtener beneficios a corto
plazo para sobrevivir en lugar de ser socialmente responsables y tener en cuenta
la moralidad como en los paises desarrollados (Azmat y Ha, 2013). Sin embargo,
Long (2008) menciona que las empresas buscan una gestion de RSE para ingresar
a un mercado global.

Hace mas de medio siglo, investigadores como Friedman (1962) argu-
mentaban que la empresa debe tener como principal objetivo la maximizacion de la
riqueza de los accionistas sin importar los “stakeholders” v otros grupos de interés.
Sin embargo, existen argumentos que apuestan por la teoria de los “stakeholders”
que consideran que la maximizacion del beneficio puede estar de acuerdo con un
optimo social. Freeman (1984) comienza a partir de esta suposicion y argumenta que
la RSE (por sus siglas en espaiiol Responsabilidad Social Empresarial) puede ser la
estrategia Optima para minimizar los costos de transaccion con las partes interesadas.

En la definicion de la RSE propuesta por Carroll (1989) que incluye aspectos
econémicos, legales y éticos, se incorporoé la parte econdomica como pieza primor-
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dial y es donde se hace una conexion entre la RSE y las finanzas. Recientemente ha
habido un gran crecimiento en el sector de la inversion ética por lo que el nimero de
estudios académicos que investigan acerca de este fenomeno se han incrementado
sustancialmente. Las relaciones entre la RSE y los contextos econdémicos, politicos
y sociales del pais reflejan la importancia del desarrollo de un pais y su capacidad
institucional para la promocion y el apoyo de las practicas de RSE (Baughn et al.,
2007, Auger et al., 2007).

Las practicas de RSE tienen impacto en diversos grupos de interés como
lo son: clientes, empleados, comunidad, entre otros. Heydari et al. (2011) y Perrini
et al. (2011) proponen un modelo de relaciones donde se muestran los resultados
que se obtendrian con los grupos de interés de acuerdo a si la relacion es de caracter
positiva o negativa. El lograr una relacion positiva con los consumidores a través
de productos de calidad y buen servicio genera un mayor compromiso por parte
de estos lo que se ve reflejado en un incremento en ventas (Heydari et al., 2011 y
Mishra & Suar, 2010).

Por otra parte, el buscar el bienestar de los empleados reduce los niveles de
estrés y se logra una mayor satisfaccion y compromiso por parte de estos, logrando
una menor rotacion de personal y ausentismo (Zhang, 2010 y Jalil et al., 2010).
Otro grupo de interés relevante es la comunidad; las donaciones como forma de
inversion se deben realizar como parte de la estrategia corporativa considerando las
relaciones estratégicas de interés de las empresas (Finch, 2008). Eccles et al. (2014)
mencionan que algunos académicos sostienen que la integracion de las practicas
de RSE crea directamente valor para los accionistas dado que al no satisfacer las
necesidades de otros grupos de interés pueden enfrentarse a problemas como nega-
tivas de compra de los consumidores, dificultad para contratar y mantener personas
talentosas dentro del compaiiia.

Las investigaciones relacionadas con la RSE han sido de interés para la
comunidad académica y financiera y principalmente se ha enfocado en encontrar
el efecto de la RSE sobre el desempefio financiero de las empresas. Pero sigue la
interrogante, si las empresas generan un mejor desempefio por incluir précticas de
RSE o si mas bien las empresas que tienen un buen desempefio tiene mas recursos
para implementar estas practicas (teoria de holgura de recursos) o si son aquellas
empresas que al ser de mayor tamafio y por lo tanto mayor visibilidad que imple-
mentan estas practicas, entre otros factores.

Aunque la literatura es escasa, existen investigaciones que han analizado
los diferentes factores que afectan el desempefio de las practicas de RSE en las em-
presas. Algunos de los factores estudiados son el tamafio (Chtourou, 2017; Charlo
et al., 2013; Artiach et al., 2010; Fauzi et al., 2007; entre otros), el desempeio
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financiero (Waddock y Graves, 1997; Stanwick y Stanwick, 1998; entre otros) y
riesgo (Lourenco y Castelo, 2013; Ziegler y Schrdoder, 2010, Charlo et al., 2013),
observando distintos resultados para estos factores.

El objetivo principal de esta investigacion es analizar cudles son los fac-
tores determinantes en la implementacion de practicas de RSE en empresas de mer-
cados emergentes como México y Brasil. Esta investigacion contribuye al debate si
las empresas con mejor desempefio, mayor tamafio o menor riesgo son aquellas que
tienen un mayor grado de implementacion de estas practicas. Las hipdtesis que se
desean probar son si el tamafio de la empresa y el desempefio afectan positivamente
a la implementacion de practicas de RSE, asi como si el nivel de endeudamiento de la
empresa afecta negativamente a la implementacion de practicas de RSE. Para probar
las hipotesis mencionadas anteriormente se utiliza un modelo probit de poblacion
promedio para una muestra de 98 empresas (64 para Brasil y 34 para México).

El articulo esta dividido en 3 secciones, ademas de esta introduccion y las
conclusiones. En la primera seccion, presentamos un breve resumen de la RSE e indi-
ces sustentables de México y Brasil para posteriormente analizar la literatura previa
en las investigaciones realizadas en el efecto del tamafio, desempefio financiero y
endeudamiento en la implementacion de RSE. En la segunda seccion explicamos
la metodologia incluyendo la muestra, variables y el modelo. En el tercer apartado
explicamos los resultados y por ultimo presentamos conclusiones.

1. Marco Teorico
1.1 RSE en Brasil

Prates et al. (2015) mencionan que durante las tltimas dos décadas en Brasil la
sociedad ha realizado acciones para reducir el contraste econdmico y social; sin
embargo, el pais atn tiene una gran inequidad social y econéomica. En 1961, empe-
z06 en Brasil la historia de la RSE con la creacidon de CBLA (por sus siglas en inglés
Christian Business Leaders Association) y la ley de 76.900/75 que requiere a las
compaiiias que proporcionen informacion sobre sus empleados (Prates et al., 2015).

En los afios noventa, en Brasil, las empresas empezaron a promover las
acciones sociales lo que llevo a la asimilacion de RSE. Algunos factores como la
presion de organismos internacionales, campafias de proteccion al medio ambiente
y la Constitucion Brasilena de 1988 representaron un parteaguas en temas sociales
y medio ambientales que contribuyeron al avance de la implementacion de la RSE
en Brasil (Lima et al., 2014).
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En el 2005, el indice de Sustentabilidad Empresarial (ISE) en Sao Paulo
de Brasil fue el primer indice sustentable en Latinoamérica que represent6 a una
economia emergente. Dicho lanzamiento fue apoyado por el Banco Mundial a través
de la Corporacion Financiera Internacional y su objetivo principal es ser un indice
de adhesion voluntaria que refleje el rendimiento de un portafolio compuesto por un
maximo de 40 empresas seleccionadas en base a un proceso de seleccion. Actual-
mente el ISE estad compuesto por 12 sectores de la industria y tiene una capitaliza-
cion de mercado de 1.28 trillones de reales brasilefios ($392.7 trillones de dolares).

1.2 RSE en México

La Alianza para la Responsabilidad Social Empresarial (AliaRSE), detalla que la
RSE en México tuvo sus inicios a mediados del siglo XX cuando la Confederacion
Patronal de la Reptiblica Mexicana (COPARMEX) y la Union Social de Empresarios
Mexicanos (USEM) aportaron fundamentos tedrico- practicos para el desarrollo del
concepto de RSE y fue hasta 1992 cuando el Centro Mexicano para la Filantropia
cred el programa Filantropia Empresarial con tan so6lo 6 empresas.

Posteriormente en 1997, el CEMEFI introdujo el Programa de Responsabi-
lidad Social Empresarial y en el 2000 lanz¢ la primera convocatoria para reconocer
a las compaiiias con Mejores Practicas de Responsabilidad Social Empresarial. En
el 2001, otorgo el Distintivo ESR (por sus siglas en espafiol Empresa Socialmente
Responsable) a solamente 17 empresas, este distintivo se ha seguido otorgando a las
empresas con las mejores practicas y para el 2018 las empresas con este distintivo
fueron mas de 800.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) al observar las tendencias de los
mercados accionarios en materia de sustentabilidad, especificamente en temas
como gobierno corporativo, social y ambiental, creo el IPC sustentable. Dicho in-
dice comparte un objetivo similar al resto de los indices internacionales que es el
de servir como marco de referencia para aquellos inversionistas que desean incluir
consideraciones de responsabilidad social dentro de sus criterios de decision.

1.3 Factores determinantes de la RSE

Existen investigaciones que han analizado los diferentes factores que afectan el des-
empeifio de las practicas de RSE en las empresas. Algunos de los factores estudiados
son el tamafio (Chtourou, 2017; Charlo et al., 2013; Artiach et al., 2010; Fauzi et al.,
2007; entre otros), el desempefio financiero (Waddock y Graves, 1997; Stanwick y
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Stanwick, 1998; entre otros) y riesgo (Lourengo y Castelo, 2013; Ziegler y Schro-
der, 2010 y Charlo et al.,2013), observando distintos resultados para estos factores.

Se considera que el tamafio tiene un efecto positivo en el desempefio de la
RSE, las empresas de mayor tamafio incorporan practicas socialmente responsables
debido a que sus resultados sociales son mas visibles que las de menor tamafio y por
lo tanto son mas susceptibles a suftrir dafos en su reputacion (Charlo et al., 2013,
Artiach et al., 2010 y Fauzi et al., 2007). Stanwick y Stanwick (1998) observaron
que las empresas de mayor tamafio tienen mayores niveles de RSE, dado que son
mas propensas a adoptar estas practicas debido a la presion ejercida por sus grupos
de interés (Boesso y Michelon, 2010).

Sin embargo, existen investigaciones que argumentan lo contrario, por
ejemplo, Lima et al. (2014) para el mercado brasilefio durante el periodo 1996 al
2008, encontraron que el tamafo de las empresas se encuentra negativamente re-
lacionado con la RSE, es decir, las empresas de menor tamafio mostraron tener una
mayor integracion de las practicas de RSE. Resultados similares fueron obtenidos
por Bourlakis et al. (2014) en su investigacion a las compafiias griegas que forman
parte de la cadena de suministro del sector de alimentos, sus hallazgos muestran que
las empresas pequefias tienen el mejor desempefio en términos de sustentabilidad.

Por otra parte, Baumann - Pauly et al. (2013) mencionan que el tamafio
no determina el nivel de implementacion de las practicas de RSE, asimismo Blom-
back y Wigren (2009) establece que todas las empresas tienen grupos de interés
con quienes tienen responsabilidades, por lo que el tamafio de la empresa no debe
ser un criterio para entender o predecir el comportamiento de sus practicas de RSE.
Udayasankar (2008) sefiala que tanto las empresas de gran tamafio como las pequefas
se encuentran igualmente motivadas en incluir practicas de RSE, sin embargo, las
empresas medianas son las menos motivadas.

Con respecto al efecto del desempefio financiero en las practicas de RSE
en las empresas, se encuentra la teoria de holgura de recursos, la cual argumenta
que un mejor desempefio financiero generalmente resulta en la viabilidad de hol-
gura de recursos que provee a las compaiiias la posibilidad de invertir en practicas
sociales (Waddock y Graves, 1997). Si existe holgura de recursos existira un mejor
desempefio en términos de responsabilidad social, debido a que se considera que la
rentabilidad de las empresas permite y motiva a las compaiiias a realizar una mayor
asignacion de recursos en implementar programas para incrementar su nivel de RSE
(Waddock y Graves, 1997 y Stanwick y Stanwick, 1998).

Los resultados de las investigaciones de Waddock y Graves (1997), Stan-
wick y Stanwick (1998), Artiach et al. (2010) y Santoso y Feliana (2014), soportan
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la teoria de holgura de recursos y mencionan que la introduccion de practicas de
RSE puede depender de la disponibilidad de excesos de recursos. Sin embargo,
existen investigaciones que no sustentan esta teoria como la realizada por Fauzi et
al. (2007) quién no encontrd una relacion entre el desempefio financiero y la RSE
para las empresas de Indonesia. Por otra parte, Hirigoyen y Poulain-Rehm (2015)
concluyeron que el desempefio financiero impacta negativamente al desempefio de
las précticas de RSE en las empresas.

Con lo referente al nivel de endeudamiento Lourengo y Castelo (2013)
mencionan que es probable que las caracteristicas de financiamiento de las empresas
tengan mayor importancia para determinar el desempefio de RSE en los mercados
emergentes, que en paises desarrollados. Ziegler y Schroder (2010) sefialan que
las empresas con menor endeudamiento podrian tener una mayor flexibilidad para
financiar actividades relacionadas con RSE.

Dentro de las investigaciones que han estudiado el efecto del endeuda-
miento en el desempefio de RSE se encuentran las de Lourenco y Castelo (2013) que
concluyeron en su investigacion para el mercado de Brasil que las empresas lideres
en RSE tienen una menor concentracion de capital; mientras que Charlo et al. (2013)
observaron que las empresas que pertenecen al indice de responsabilidad social
presentan un mayor endeudamiento, lo que indican que estas empresas podrian tener
un mejor acceso a deuda. Por otra parte, Artiach et al. (2010) no encontraron una
relacion entre el nivel de endeudamiento y el desempefio de RSE de las empresas y
Moussu y Ohana (2016) observaron una relacion negativa entre el nivel de deuda
y la implementacion de estas practicas de RSE.

2. Metodologia
2.1 Muestra

Nuestro estudio se enfoca en los paises de Brasil y México dado que son los paises
con mayor PIB en Latinoamérica y el Caribe, representando de este PIB, el 35% y
19% respectivamente (Banco Mundial, 2018). Nuestra muestra consiste en un total
de 98 empresas, de las cuales 64 reportan a la Bolsa de Sao Paulo y 34 a la Bolsa
Mexicana de Valores, distribuidos por diferentes sectores como se muestra en el
cuadro 1. El periodo de estudio de esta investigacion es del 2012 al 2016 debido a
que el IPC sustentable de México fue lanzado al mercado en diciembre del 2011 por
lo que decidimos analizar a ambos paises durante el mismo periodo.
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Cuadro 1
Sectores de la muestra
Sector Brasil Meéxico

Bienes Mobiliarios 3

Energia 4
Finanzas 8 6
Industrial 6 7
Materiales 10 5
Productos de consumo no bésico 8 3
Productos de primera necesidad 7 8
Salud 3 1
Servicios de comunicacién 3 3
Servicios Publicos 11 1

Tecnologias de la informacién 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de bloomberg

2.2 Recoleccion de la muestra

En relacion a las variables del modelo empleamos tres variables causales, la prime-
ra es el tamafio medido como el logaritmo neperiano de los Activos Totales, para
Lima et al. (2014) el tamafio de la empresa medido de esta forma es importante, ya
que el tamafo puede tener influencia en las acciones de RSE, esto es, las empresas
pequeiias pueden tener menos capacidad para sostener comportamientos de caracter
social en comparacion con las grandes.

La segunda variable es el desempefio financiero, utilizamos como métrica
la capitalizacion sobre activos (Kim y Statman, 2012) y en tercer lugar una medida
de riesgo definida como la capacidad de pago de la empresa mediante la proporcion
de deuda a activos (Waddock y Graves, 1997; Moussu y Ohana, 2016). Por ultimo,
para la determinacion de las empresas socialmente responsable se consideraron
aquellas empresas que forman parte de los indices sustentables de cada pais ISE
para Brasil y el IPC Sustentable para México.

Para la obtencion de la informacion consultamos la base de datos de
Bloomberg para obtener los valores anuales de las variables contables y de mer-
cado (total de activos, valor de capitalizacion y deuda). Para la determinacion de
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las empresas socialmente sustentables consultamos las paginas de las respectivas
bolsas de valores de Brasil y México para obtener informacion sobre las empresas
que pertenecen a los respectivos indices sustentables durante el periodo de estudio.

2.3 Método de analisis

Para determinar los efectos de los factores de la RSE en México, Brasil y en la muestra
total, optamos por estimar un modelo probit de poblacion promedio como sigue:

y?t =x;P + o+ € (D

en el que la variable dependiente, y7;, es una variable latente igual a 1 si la empresa
se encuentra dentro de un indice de sustentabilidad y O en caso contrario, i repre-
senta las unidades de corte transversal que en nuestra investigacion corresponden
a las empresas y ¢ tiempo que se encuentra representado por afios del periodo de
2012-2016. En nuestro modelo, asumimos que la probabilidad de observar que la
empresa i tenga RSE en México, Brasil y en el total de la muestra en el afio ¢ queda
expresado por el siguiente modelo de densidad condicional

S i Qs Xit) = f Wiss ot + Xis B, y) 2
t=1,...T, i=1,..,.N

donde x';; incluye varios factores que explican los determinantes de la RSE, y denota
parametros adicionales, como la varianza, y a; es el efecto individual,! €; es un
error que captura los factores no observados sobre la empresa i que pueden explicar
la RSE de la empresa, B incluye estimadores que se deben estimar.

Los modelos de variables binarias, sin embargo, tienen una inconsistencia
operacional (Liang y Zeger, 1986). Incluso suponiendo que el error idiosincrasico
€;; de la ecuacion (1) tiene una distribucion simétrica en unidades de corte tranver-
sal y temporales, y asumiendo que es independiente de todo x';, la presencia de o;
complica la estimacion, cuando la oy, se trata como un efecto fijo desconocido, y
cuando la ay; es tratada como un término de error aleatorio. Se ha demostrado que

"' En un modelo de estimacién probit involucra la siguiente integral de la distribucién normal:
¥y 1)

fepy= | —exp|——1" a
—00 27 2
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los modelos probit de efectos fijos sufren el problema de los pardmetros inciden-
tales, lo que conduce a una estimacion inconsistente de los parametros de interés.>

En los modelos de datos de panel con efectos fijos (FE), el a; se trata como
una variable aleatoria no observable que puede correlacionarse con los regresores
x;. Cuando los datos panel que tenemos son de dimension temporal corta, como en
nuestro estudio (T = 4 afios), la estimacion de efectos fijos (EF) puede llevar a una
inconsistencia de parametros. Esto se debe a que los pardmetros incidentales y los
interceptos individuales, la a;; no pueden ser estimados en forma consistente con
un tamafio de T pequeno (Liang y Zeger, 1986). Esta estimacion inconsistente de
o también convierte la estimacion de § inconsistente.

En lugar de especificar una distribucion para los efectos no observados
contenidos en como uno tendria que hacer para estimar un modelo probit de efectos
aleatorios, el modelo probit promediado de la poblacion especifica solo una distri-
bucién marginal. Intuitivamente, el modelo de poblacion promedia los parametros
condicionales usando la funcién:

Pr (v = 1| x) = g(xije B) (2)

donde g es una distribucion que explica las correlaciones a través de afios en com-
binaciones particulares de empresa-pais ajustando la matriz de covarianza de los
pardmetros estimados (Liang y Zeger, 1986). Los efectos marginales de este método
pueden interpretarse como el efecto promedio en toda la muestra de un cambio de
una unidad en las variables independientes de interés sobre la probabilidad de que
una empresa presente la RSE. Alternativamente, los efectos marginales se pueden
interpretar como el cambio en la proporcion de observaciones que presentan RSE
debido a un cambio en las variables independientes.

En este estudio pretendemos determinar si factores como tamafio, desem-
pefio financiero y endeudamiento tienen efecto en la implementacion de précticas
de RSE para los mercados de México y Brasil. Nuestras hipdtesis planteadas para
esta investigacion son las siguientes:

HI1: Eltamafio de la empresa afecta positivamente a la implementacion de practicas
de RSE.

2 Los efectos promedio de la poblacion representan un promedio sobre la muestra y son mas apropiados para
estimar la proporcion de poblacion que se desea estimar. Mas sobre este tipo de modelos puede encontrarse en
Neuhaus et al. (1991).
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H2: El desempefio financiero de la empresa afecta positivamente a la implemen-
tacion de practicas de RSE.

H3: Elnivel de endeudamiento de la empresa afecta negativamente a la implemen-
tacion de practicas de RSE.

Para probar las hipotesis anteriores primero estimaremos la siguiente
ecuacion para cada uno de los paises (México y Brasil):

RSE; = Bo + B1Tam;; + BoDF; + B3D_A; + ey (3)
Donde:

RSE = Variable que toma el valor de 1 cuando la empresa forma parte del indice
sustentable y 0 en caso contrario para la empresa 7 en el ejercicio ¢.

Tam = Tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos
totales de las empresas para la empresa i en el ejercicio ¢.

DF = Capitalizacién medida como porcentaje de los activos totales de la empresa
i en el ejercicio ¢.

D_A =Nivel de endeudamiento como porcentaje de los activos totales de la empresa
i en el ejercicio ¢.

Posteriormente, probaremos nuestras hipotesis integrando ambos paises,
para esto, estimaremos la siguiente ecuacion:

RSE;; = Bo + B1Tam;; + Bo2DFy + B3D_Aj + BaPMéxico;; + e “4)
Donde:

PMeéxico = Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa cotiza en la Bolsa
Mexicana de Valores y 0 en caso contrario para la empresa i en el ejercicio ¢.

3. Resultados

En primer lugar, procedimos a realizar la estimacion de las correlaciones para
detectar posibles problemas de multicolinealidad. Siguiendo a Gujarati y Porter
(2010) determinamos que las variables regresoras no se encuentran correlacionadas
dado que los valores son menores a .5 (ver cuadro 2), por lo que continuamos con
nuestro analisis de estimacion.
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Cuadro 2
Correlaciones de variables para el total de la muestra
Parametros Tam' DF’ D7A3
Tam 1
DF -0.2690 1
D_A 0.1408 -1716 1

! Tum: Tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio ¢

2 DF: Capitalizacién medida como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio £.

3D _A:Nivel de endeudamiento como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio 7.
Fuente: Estimacion propia usando Stata v12.

Otra prueba para detectar multicolinealidad es el VIF (variance inflation
factor) en Menard, (2002) nos sugiere estimar el modelo de regresion de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), esto con las mismas variables dependientes e inde-
pendientes que esta utilizando en su modelo de regresion logit o probit. EL VIF de
la regresion nos muestra cuanto la inflacion del error estandar podria ser causada
por colinealidad. En nuestro analisis nos arroja valores menores a 20 lo cual nos
muestra que no hay problemas de multicolinealidad.

Cuadro 3
VIF de la regresion
Parametros vir_Total VIF _Meéxico VIF _Brasil
Tam' 1.09 1.56 1.26
DF? 1.10 1.42 1.37
D A? 1.04 1.12 1.11

! Tam: Tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio ¢

2 DF: Capitalizacion medida como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio .

3D _A:Nivel de endeudamiento como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio 7.
Fuente: Estimacion propia usando Stata v12.

Dentro de las estadisticas descriptivas (véase cuadro 4) podemos obser-
var que México tiene un mayor numero de empresas con practicas de RSE y a su
vez empresas de mayor tamafio y con mejor desempefio financiero mientras que
las empresas de Brasil muestran un mayor endeudamiento. Se considera que los
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datos son simétricos debido a que su coeficiente de simetria es igual a cero para
las variables de DF y D_A para México y el Tam, DF y D_A para las empresas de
Brasil y para el resto de las variables muestra valores cercanos a cero. En cuanto
a la curtosis se observa una distribucién mesocurtica ya que los valores también
son cercanos a cero. Los promedios en todas las variables son mayores entre las
empresas (between) que los temporales (within).

Cuadro 4
Estadistica descriptiva
Meéxico Brasil
RSE! Tam? DF3 D 4* RSE! Tam’ DF’ D 4*
Mean 05470  11.178 27645 259832 | 03781 102445 0.9203  32.0220
Std. Dev. 0.4992 14654  4.6497 142121 | 04856  1.6587 09755  16.0329

between  0.4574 1.4621 4.7728 13.5258 0.4423 0.4423 0.9524 15.2103
within ~ 0.2120 0.2279 0.9531 4.8212 0.2064 0.2064 0.3308 5.2808

Observations 170 169 159 169 320 319 313 319
Pr(Skewness)  0.2989 0.2677 0.0000 0.0000 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000
Pr(Kurtosis) ND 0.0278 0.0000 0.0000 ND 0.2094 0.0000 0.0000

! RSE: Variable que toma el valor de 1 cuando la empresa forma parte del indice sustentable y 0 en
caso contrario para la empresa i en el ejercicio .

2 Tum: Tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio ¢

3 DF: Capitalizacion medida como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio .
4D _A:Nivel de endeudamiento como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio 7.
Fuente: Estimacion propia usando Stata v12.

A continuacion, se muestra el modelo Probit de poblacion promedio para
Brasil y México asi como para el total de la muestra (véase cuadro 5 y 6). Para obtener
modelos robustos se realizo la estimacion usando el comando vce (robust) ya que
nos permite la estimacion de panel de datos con Probit de poblacion promedio con
supuestos mas relajados. El método se conoce formalmente como Huber / White /
Sandwich. El VCE obtenido de esta manera es valido, aunque los errores no sigan una
distribucion normal. Asi, el VCE es robusto a la heteroscedasticidad de los errores.

La variable Tam muestra un resultado positivo y significativo con un
p-value de confianza® de .003 para México, .039 para Brasil y .002 en el consolida-

3 Se reportan los valores p-value como sugieren Prieto y Herranz (2005). La variable DF y D_A para Brasil
y DF y PMéxico que no fueron significativas tienen una probabilidad alta de no afectar la variable dependiente.



210  Andlisis Economico, vol. XXXIV, nim. 86, mayo-agosto de 2019, ISSN: 0185-3937, e- ISSN:2448-6655

do, por lo que aceptamos nuestra primera hipotesis, esto significa que las empresas
de mayor tamafio son mas socialmente responsables, resultados similares a los
obtenidos por Charlo et al. 2013, Artiach et al. 2010 & Fauzi et al., 2007. La idea
anterior obedece a que las empresas grandes debido a su mayor visibilidad se en-
cuentran comprometidas con la imagen social, ambiental y de gobierno corporativo
que proyectan al mercado.

Cuadro 5
Estimaciones probit de poblacion promedio con vce (robust) (ecuacion 1)
para Brasil y México

Meéxico Brasil
Variable 0.3899 Estadistico Z Coeficiente Estadistico Z

Tam' 0.0557 (2.99)** 0.1716 (2.06)**
DF? 0.0247 (1.73)* -0.004 (-.06)
D A’ (2.08)** 0.0045 (-.88)
Constante -4.955 (-3.45)** -2.222 (-2.59)**
Wald test (21.94)%* (6.91)*
N 159 313

! Tam: Tamario de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio ¢

2 DF: Capitalizacién medida como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio ¢.

3D A:Nivel de endeudamiento como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio .
Fuente: Estimacion propia usando Stata v12.

Por otro lado, en relacion al DF los hallazgos muestran que las empresas
con mayor desempefio financiero muestran mayor RSE para México (véase cuadro
5) con p-value de .088. Este resultado es semejante a las conclusiones de Waddock y
Graves, (1997) y Stanwick y Stanwick, (1998) y se explica con la teoria de holgura
de recursos que propone que a mayores recursos en las empresas mayor posibilidad
de invertir en practicas sociales. Sin embargo, para Brasil y la muestra total no se
observo ninguna relacion entre estas variables (véase cuadro 4 y 5).

Dentro del cuadro 5 y 6 se observa que para la variable D_A para el caso
de México y la muestra total con p-value de .037 y .042 respectivamente que las
empresas mas endeudadas tienden a generar mayores niveles de desempefio social
similar a lo encontrado por Charlo et al. (2013) en donde mencionan que esto podria
ser porque las empresas socialmente responsables podrian tener un mejor acceso a
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condiciones de deuda. En todos los modelos el test de wald es significativo lo que
implica que al menos una o mas variables son significativas.

Cuadro 6
Estimaciones del modelo Probit poblacion promedio consolidado
(ecuacion 2)

Variable Coeficiente Estadistico Z

Tam' 0.2442 (3.16)**

DF? 0.0299 (1.17)

D A} 0.0093 (2.05)%*
PMéxico® 0.2828 (1.04)
Constante -3.16 (-3.99)**
Wald test (21.35)%x

N 472

! Tam: Tamaiio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio ¢

2 DF: Capitalizacion medida como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio .
3D _A: Mide el nivel de endeudamiento como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el
ejercicio ¢.

4 PMéxico: Variable dummie que toma valores de 1 si la empresa cotiza en la Bolsa Mexicana de
Valores y 0 en caso contrario para la empresa i en el ejercicio t.

Fuente: Estimacion propia usando Stata v12.

Para determinar la confiabilidad del modelo, una métrica aproximada de
la R? es la McFadden R-squared la cual explica que el porcentaje de variabilidad de
la variable dependiente es explicada por la variable independiente, nuestro modelo
arroja valores bajos en los tres modelos, esto es, entre el 6 y 8 por ciento, lo cual
implica un valor muy bajo, aunque es comiin que en este tipo de modelos sea baja
(Brooks, 2008). Por ello, una mejor medida de ajuste es el porcentaje de aciertos
del modelo que en este caso fue aproximadamente de 66% para México, 61% para
Brasil y 61% en el caso de los dos paises, lo cual es un porcentaje aceptable.

Se obtuvieron los coeficientes llamados efectos marginales (véase cuadro
7). En relacion a la variable Tam un incremento del 1% en activos incrementara la
probabilidad de ser socialmente responsable en 0.1512% para México, 0.0019% para
Brasil y 0.0963% en el consolidado. Un incremento en 1% del DF incrementara la
probabilidad de ser socialmente responsable en 0.0216% para México. Lo anterior
es un resultado que nos muestra que una empresa en México tiene una mayor pro-
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babilidad de ser responsable cuando tiene holgura de recursos (DF mayores) ya que
con ello destinard su presupuesto a mejorar aspectos de caracter social, ambiental
y de gobierno corporativo. Por otra parte, un aumento del 1% en la deuda a capital
incrementard la probabilidad de ser socialmente responsable en 0.0096% para Mé-
xico y 0.0036 en el consolidado.

Cuadro 7
Efectos marginales
Parametros Meéxico Brasil Consolidado
Tam' 0.1512 0.0019 0.0963
DF? 0.0216 -0.0493 00118
D/A’ 0.0096 -0.0021 0.0036
PMéxico* 0.1115

! Tam: Tamafio de la empresa medido a través del logaritmo neperiano de los activos totales de las
empresas para la empresa i en el ejercicio ¢

2 DF: Capitalizacion medida como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el ejercicio ¢.
3D_A: Mide el nivel de endeudamiento como porcentaje de los activos totales de la empresa i en el
ejercicio .

4 PMéxico: Variable dummy que toma valores de 1 si la empresa cotiza en la Bolsa Mexicana de
Valores y 0 en caso contrario para la empresa i en el ejercicio ¢

Fuente: Estimacion propia usando Stata v12.

Conclusiones

La importancia de la RSE ha crecido de manera internacional tanto en mercados
desarrollados como en economias emergentes o en vias de desarrollo (Lima et al.,
2014). Existen planteamientos a favor de que las empresas con mejor desempefio
financiero tienen mayores recursos financieros para invertir en estrategias sociales.
En el caso de los paises emergentes como Brasil y México, las instituciones que
promueven la RSE han hecho esfuerzos, pero han ido avanzando lentamente debido
a los aspectos culturales de los consumidores, empresarios y gobierno en general.
Por ello, realizamos una investigacion para conocer el tipo de factores financieros
y su sensibilidad que afectan la RSE, para con ello, enfatizar la importancia del
tamaflo, riesgo y rentabilidad en las empresas.

El tamafio de la empresa influye favorablemente en el desempefio de la RSE
en Brasil y México, lo que lleva a pensar, que aquellas empresas que cuentan con
mayores recursos disponen de ellos para aplicar estrategias de caracter social o como
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se menciona en la Teoria de la agencia donde la empresa esta dispuesto a emplear
recursos en la aplicacion de RSE dado que son valoradas por diferentes agentes.

En relacion con el efecto positivo del desempefio financiero sobre el so-
cial, encontramos resultados mixtos, en México observamos una relacion positiva,
lo que sugiere que cuando la empresa tiene mejor desempefio financiero tiende a
mejorar su entorno, satisfacer las expectativas de sus stakeholders e incrementar
la riqueza en su comunidad, como lo propone la Teoria de holgura de recursos. Es
importante destacar que aquellas empresas con baja rentabilidad seran mas limitadas
a contar con buenos desempefios financieros. Sin embargo, para el caso de Brasil
y en conjunto no encontramos ninguna relacion entre estas dos variables, lo que
significa que las practicas de RSE no estan en funcion de su desempefio financiero
sino mas bien de su tamafio y de su nivel de endeudamiento.

En relacion al endeudamiento encontramos una relacion positiva entre
esta variable y la RSE para México y la muestra total, lo cual es contrario al signo
esperado que era una relacion inversa justificado con el trabajo de Ziegler y Schroder
(2010) que senalan que las empresas con menor endeudamiento podrian tener una
mayor flexibilidad para financiar actividades relacionadas con RSE, sin embargo,
esta relacion positiva puede deberse a lo propuesto en la investigacion realizada por
Charlo et al. (2013) en el que observaron que las empresas que presentan un mayor
endeudamiento son mas socialmente responsables, lo que podria indicar que estas
empresas podrian tener un mejor acceso a las condiciones de deuda debido a las
buenas relaciones que han generado con sus grupos de interés.

Debido a lo anterior, recomendamos a las instituciones que promuevan la
RSE y desarrollan cursos que ayuden a mejorar las practicas de RSE de las empresas
grandes. Al mismo tiempo generar casos de estudio de las empresas grandes con el
fin de que se hagan foros con estos casos de éxito y se promuevan entre las empresas
medianas y pequeias, ya que todas las empresas pueden potenciar la responsabi-
lidad empresarial independientemente de su tamafio. Asimismo, se recomienda
que las universidades jueguen un papel mas activo en la vinculaciéon de empresa y
RSE promoviendo entre los grupos de investigacion el investigar mas sobre la RSE
en empresas pequeflas ya que forman parte importante de las economias de estos
paises emergentes.
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