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PR/:\CTICA§ DE RESPONSABILIDAD SOCIAL,
REPUTACION CORPORATIVAY DESEMPENO
FINANCIERO

Prdticas de responsabilidade social, reputag¢do corporativa e desempenho
financeiro

Social responsability practices, corporate reputation and financial performance

RESUMEN

Este trabajo analiza si la adopcidn de estrategias de divulgacion de informacién voluntaria de practi-
cas de Responsabilidad Social Empresarial (RSE) a través de distintos medios de comunicacién tiene
incidencia sobre el desempefio financiero y la reputacidn corporativa. Una vez identificadas las dis-
tintas dimensiones por las cuales las empresas emiten informacién (social, ética, medioambiental,
colaboradores) por medio de un anélisis de contenidos para una muestra de 55 empresas chilenas
cotizadas durante el periodo 2007-2012, nuestros resultados ponen de manifiesto que la implemen-
tacién de las cuatro dimensiones en su conjunto, al igual que la dimensién ética y social, influyen
positivamente sobre el desempefo financiero. Mientras que un tratamiento responsable a los cola-
boradores impacta positivamente sobre la Reputacién Corporativa medida como el crecimiento de las
ventas. Asi, nuestro trabajo provee nueva evidencia para una economia emergente y algunas luces
acerca del efecto potencial que tiene la adopcion de practicas de RSE.

PALABRAS CLAVE | Responsabilidad social empresarial, reputacidn corporativa, desempefio financie-
ro, dimensién ética, dimensién colaboradores.

RESUMO

Este trabalho busca verificar se a adogado de prdticas de divulgagdo voluntdria da Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) por vdrios canais de comunicagdo tem influéncia no desempenho financeiro
e na reputagdo corporativa. Foram identificadas quatro dimensées da RSC (social, ética, ambiental e
parcerias) usando uma amostra de 55 empresas chilenas no periodo de 2007-2012. Nossos resulta-
dos mostram a adog¢do das quatro dimensées de RSC simultaneamente: as dimensdes social e ética
melhoram o desempenho financeiro, ao passo que uma relacdo sélida com os parceiros melhora a re-
putagao corporativa. Assim, fornecemos novas evidéncias para a economia dos mercados emergentes
sobre a importdncia da adogéo de estratégias de RSC.

PALAVRAS-CHAVES | Responsabilidade social corporativa, reputagdo corporativa, desempenho finan-
ceiro, dimensdo ética, dimensdo de parcerias.

ABSTRACT

We analyze whether the adoption of voluntary disclosures practices on Corporate Social Responsibility
(CSR) by several communicational channels has influence over financial performance and corporate
reputation. Once we identify four CSR dimensions (social, ethical, environmental, partners) using a
sample of 55 Chilean traded firms for the period 2007-2012. Our results show that the adoption of the
four CSR dimension at the same time, and the social and ethical dimension improves financial perfor-
mance, while a strength relationship with partners improve Corporate Reputation. Thus, we provide
new evidence for an emerging market economy about the importance of CSR strategies adoption.

KEYWORDS | Corporate social responsibility, corporate reputation, financial performance, ethical di-
mension, partners dimension.
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INTRODUCCION

La Responsabilidad Social Empresarial (RSE) es un tema que
ha cobrado especial importancia en las Gltimas décadas. Dicha
importancia se ha visto plasmada, en un contexto internacio-
nal, por la proliferaciéon de normativas e indices cuyo objetivo
fundamental es establecer patrones en donde las empresas di-
vulguen informaci6n respecto a las practicas en temas relacio-
nados a la RSE. Por ejemplo, el afio 2010 se promulgd la norma-
tiva 1SO 26.000, que guia la responsabilidad social en materias
derendicidn de cuentas, transparenciay comportamiento gene-
ral. De manera similar, el Carbon Disclosure Project es una ini-
ciativa que ha ganado especial relevancia en un contexto am-
biental (Sullivan & Gouldson, 2012), en donde las empresas, de
una manera voluntaria aportan informacién cuyo resultado es la
elaboracién de un indice de sustentabilidad.

Nuestro trabajo, comdn a la preocupacién internacional,
intenta medir coémo influirfan sobre la reputacién y sobre los re-
sultados financieros para una muestra de empresas chilenas,
algunas estrategias de divulgacion voluntaria de informacion
relacionada a practicas de RSE En el dltimo tiempo las empre-
sas chilenas se han acogido a la normativa ISO 26.000. No obs-
tante, pese a los cambios que han implementado las empresas,
la normativa chilena no es obligatoria respecto a qué requisi-
tos deben cumplir en este ambito, por lo que cualquier adop-
cién en términos de implementacion de tematicas relacionadas
con RSE tiene como resultado iniciativas que recaen solamen-
te en lo voluntario.

Considerando esta particularidad que es congruente con
un enfoque holistico que muestran algunas empresas, recolec-
tar y ordenar la informacion de las empresas chilenas que im-
plementan acciones de RSE, permite generar un diagndstico
sobre la situacion de las organizaciones, asi como describiry
caracterizar las practicas de RSE que presentan mayor inciden-
cia, ya que se trata de una cuestion estratégica para la gestion
de los impactos sociales, econdmicos y medioambientales de
sus operaciones.

Para el sector empresarial es fundamental contar con
esta informacién, ya que de esta manera puede adoptar deter-
minadas practicas que convengan a sus intereses, involucran-
do a los diversos stakeholders, e incluso brindando beneficios
para cada uno de ellos, en la bdsqueda de un equilibrio entre
los econdmico, lo social y lo ambiental, y por ende un impacto
positivo en la empresa.

En consecuencia, resulta fundamental analizar cuales
son las principales actividades de RSE de las empresas, y las
estrategias en que ponen énfasis para divulgar su informacién
y hasta qué punto estas iniciativas de divulgacién de informa-

cion de practicas en RSE influyen positiva y significativamente
sobre factores medibles como por ejemplo, un incremento en
el rendimiento anual de las acciones o el crecimiento anual de
las ventas.

Tomando en cuenta que Chile se considera un mercado
atractivo con una economia emergente, si se brinda atencion a
los indicadores macroecondmicos que lo reflejan tales como: el
Producto Interno Bruto (PIB) que entre los afios 2005 a 2011 cre-
ci6é a unatasa promedio anual de 4,8% y en el 2013 mantuvo un
crecimiento del 4%, segln cifras del Banco Central de Chile, es
deseable que el crecimiento econdmico del sector empresarial
vaya en congruencia con la filosofia de la RSE. Todo ello con la
finalidad de propiciar una gestion responsable de las organiza-
ciones en el marco del desarrollo sostenible del mundo empre-
sarial y su entorno.

Para lograr dichos objetivos nuestro anélisis se estruc-
tura en dos etapas fundamentales. En primer lugar, teniendo
en cuenta cuatro dimensiones por las cuales las empresas po-
drian poner su énfasis en comunicacion de informacion (ética,
social, medioambiental y legal) hemos implementado un anali-
sis de contenidos, en donde se han estudiado distintos medios
tradicionales y redes sociales por los cuales las empresas emi-
ten informacidn. En segundo lugar, una vez identificados los én-
fasis en la divulgacién de informacion, llevamos a cabo un ana-
lisis cuantitativo con la finalidad de determinar la incidencia de
dichas dimensiones sobre distintos factores que aproximan el
desempefio de la empresa.

Para una muestra de 55 empresas no financieras cotiza-
das en la Bolsa de Comercio de Santiago en el periodo 2007-
2012, nuestros resultados ponen de manifiesto, en primer lu-
gar, que dependiendo del tipo de industria, las empresas
emiten informacién en las cuatro dimensiones: social, ética,
medioambiental y colaboradores. No obstante, las dimensio-
nes sociales y medioambientales son mas transversales a todas
las industrias. Por otro lado, la divulgacion de informacién acer-
ca de practicas sociales y ética inciden positivamente sobre el
valor de la empresa. Adicionalmente, la dimensién colaborado-
res resulta fundamental para tener una mejor reputacién, inci-
diendo positivamente sobre un incremento en las ventas.

El presente trabajo se divide en seis apartados. Tras la
presente introduccién, en el segundo apartado se revisara los
principales fundamentos de la literatura, lo que dara pie para
que en un tercer apartado se proceda a la formulacion de hipé-
tesis a contrastar. La metodologia, muestra y variables a utili-
zar serd objeto del cuarto apartado, mientras que en el quinto
se expondran los principales resultados alcanzados por el estu-
dio. Finalmente, en el sexto apartado se exponen las principa-
les conclusiones.
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FUNDAMENTACION TEORICA

La Responsabilidad Social Empresarial se entiende como todo
proceso por el cual las empresas deciden contribuir al logro de
una mejor sociedad y un medio ambiente mas limpio. Esta res-
ponsabilidad se expresa frente a los empleadosy, en general, ha-
cia todos los interlocutores de la empresay que a su vez pueden
influir en su éxito (Commision-of-the-European-Communities,
2001). En un contexto general, las practicas de RSE actian como
un agente que impulsa el crecimiento de la empresa (Aguilera &
Puerto, 2012), en especial en contextos cada vez mas competi-
tivos y dindmicos en donde, el mantenimiento y consecucién de
ventajas competitivas resulta cada vez mas costoso.

Si bien es cierto que hay lineamientos generales en re-
lacion a RSE, su conceptualizacién resulta un tanto ambigua,
puesto que no existe una aceptacion clara y consensuada por
los distintos stakeholders, lo que ha generado una diversidad
de lineas de entendimiento a lo largo del tiempo. En este senti-
do, Rochlin (2008) argumenta que la confusion mas importan-
te acerca de la definicion real de RSE radica en la asociacion de
este concepto a aspectos de caridad, pese a que con el tiempo
ha evolucionado de manera importante, llegando a convertirse
en una prioridad ineludible en las industrias méas importantes
de cada pais (Porter & Kramer, 2006).

Las investigaciones que han analizado el impacto de las
practicas de RSE se han centrado inicialmente en aspectos eco-
némico-financieros de las empresas (Davis, 1960). En este sen-
tido, Gdmez (2008) muestra en su revision de literatura que la
relacién entre practicas de RSE y desempefio financiero es mix-
ta. Por ejemplo, algunos estudios han resultado entregar evi-
dencia que apoya una relacién positiva entre RSE y desempe-
fio financiero (Fisher-Vanden & Thorburn, 2011) y, otros estudios
han mostrado lo contrario (Nelling & Webb, 2009). Pese a la fal-
ta de consenso, es posible observar una tendencia que avala la
perspectiva mas difundida de manera internacional respecto de
la RSEy su relacion con aspectos econdmicos (Verduzco, 2006).
Deigual manera, Sierra-Garcia, Garcia Benauy Zorio (2014) ana-
lizan las tendencias de las empresas latinoamericanas para pre-
sentar informes de RSE, y encuentran evidencia acerca del no-
torio incremento de esta practica y la importancia que se esta
dando a nivel internacional. Por su parte, Aragon-Correa, Hurta-
do-Torres, Sharmay Garcia-Morales (2008) analizan una mues-
tra de pequefias empresas espafiolas enmarcadas en el seg-
mento de reparacién automotriz y encuentran una relacion
positiva entre proactividad en su estrategia medioambiental y
el desempefio, incluido el desempeiio financiero. Resultados
similares encuentran Bird, Hall, Momenté y Reggiani, (2007)
desde una perspectiva de valor de la empresa.

No obstante, en estas Gltimas décadas ha existido un
cambio de paradigma en donde no sélo los resultados finan-
cieros resultan relevantes, sino que también se destaca la im-
portancia de contribuir en aspectos mas amplios, que incluyan
todos aquellos que participan en la empresa, de manera que
se asegure una combinacion sustentabilidad-competitividad
dentro de un mundo cada dia mas globalizado (Barroso-Tanoi-
ra, 2008). De esta manera, se presta mayor atencién al impac-
to de toda accién social por parte de las empresas a la comuni-
dad (Boatright, 2000).

En este ambito, la literatura generalmente que se ha en-
focado a medir la influencia de las practicas de RSE sobre el
entorno, medido desde una perspectiva de stakeholders y de
accionistas, ha identificado las dimensiones: (1) econdmi-
ca, (2) legal, (3) social, (4) ética y (5) medioambiental (Commi-
sion-of-the-European-Communities, 2001).

Desde una perspectiva empresarial, las practicas de RSE
también han despertado la preocupacién por fortalecer la repu-
tacion corporativa. En este ambito, Gismera y Vaquero (2000)
muestran, para el contexto espanol, que 9 de cada 10 personas
tendrian una mayor disposicion a pagar productos que destina-
ran parte de sus ingresos a un proyecto de envergadura social,
mientras que 7 de cada 10 personas lo harfan por productos
cuyas empresas presentan caracteristicas ecolégicas. En resu-
men, estos autores sugieren que dichos factores resultan fun-
damentales para fortalecer la percepcién de una buena reputa-
cién empresarial, lo que podria explicar que las empresas que
implementan practicas voluntarias aceptadas por la sociedad
tendrian consumidores, trabajadores y proveedores mas satis-
fechosyalineados, lo cual potencialmente repercute significati-
vamente sobre el rendimiento empresarial (Becker-Olsen, Cud-
more, & Hill, 2006).

Si existe un incremento en la reputacién de las empre-
sas, las empresas potencialmente gozarfan de una obtencién
de beneficios durante periodos mas prolongados, pudiendo
solventar de manera mas robusta cualquier circunstancia ad-
versa, constituyéndose como un pilar fundamental para cual-
quier planificacion estratégica en las empresas (Kotler & Lee,
2004; Lichtenstein, Drumwright, & Braig, 2004). No obstante,
para lograr una mayor reputacién corporativa las empresas de-
ben invertir a largo plazo. De hecho, Fisher-Vanden y Thorburn
(2011) muestran cémo las empresas obtienen retornos negati-
vos anormales ante anuncios de emision de informacién volun-
taria acerca de adhesiones a programas de cambio climatico en
Estados Unidos, lo que indicaria que al mercado le toma un cier-
to tiempo procesar dicha informacién o que, la empresa se en-
cuentra en un mal momento en términos medioambientales y
su Gltima opcién es la adhesion a dichos programas.
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Por otra parte, como ya hemos mencionado, nuestro tra-
bajo pretende llevar a cabo un analisis descriptivo basado en
distintas dimensiones en el ambito de divulgacién de informa-
cién voluntaria. Es por ello, que nos centraremos en una serie
de modelos, como el de Carroll (1991), que sustentan dichas di-
mensiones, considerando que es el marco tedrico mas acepta-
do y utilizado en la literatura (Schwartz & Carrol, 2003; Carrol &
Shabana, 2010; Homburg, Stierl, & Bornemann, 2013).

Modelos de Dimensiones de RSE

El modelo piramidal propuesto por Carroll (1991) considera que
las empresas tienen cuatro tipo de responsabilidades: (1) Res-
ponsabilidad Econdmica, (2) Responsabilidad Legal, (3) Res-
ponsabilidad Etica, y (4) Responsabilidad discrecional, volun-
taria y filantrépica, la cual es creciente de acuerdo al nivel de

compromiso que la empresa tenga con el entorno en el cual de-
sarrolla sus actividades.

Por otra parte, Joynery Payne (2002) extienden su analisis
analizando la actitud que muestran las empresas respecto a sus
practicas de RSE y, en general, los aspectos que pueden influir en
maximizar el desempefio social, lo que permite relacionar el cum-
plimiento de los distintos niveles de RSE propuestos por Carroll.

Finalmente, Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003) miden dis-
tintas interrelaciones entre las variables RSE, Reputacién Corpo-
rativa, Competencia, Aprendizaje, Eficiencia y Desempefio Finan-
ciero, evidenciando un efecto moderador que cumplen desde el
punto de vista de la empresa, las variables internas Competen-
cia, Aprendizajey Eficienciay, la variable externa Reputacién Cor-
porativa. La Figura 1 muestra como se relacionan dichas variables
de acuerdo a los modelos analizados por la literatura (Carroll,
1991; Joyner & Payne, 2002; Orlitzky, Schmidt, & Rynes, 2003).

Figura 1. Modelo explicativo en RSE y su relacion con la reputacion corporativa y performance financiera.

Fase 1 Fase 2
Responsabilid . Actitud
Econémica Reactiva
Responsabilid _ Actitud _
Legal Defensiva
. Responsabilid Reputacion Performance
Responsabilid Etica socio empresarial — corporativa — financeira
Actitud v
Defensiva
Responsabilid
Social CRECVENT (Crecimiento en Ventas)
MTB (Market to Book)
RA (Rendimiento Anual de las Acciones)
Responsabilid
Medioambiental
Actitud
Defensiva
‘ Comunicacién ‘

FORMULACION DE HIPOTESIS

Puesto que el objetivo fundamental de nuestro trabajo es me-
dir cual es el efecto que tienen las practicas de RSE y sus dis-
tintas dimensiones sobre el desempefio financiero y reputacion
corporativa, es que nuestras hipétesis intentaran dar respuesta
ambos cuestionamientos, tanto desde una perspectiva global
en donde se consideran todas las dimensiones en su conjunto,
como en una perspectiva individual en donde cada dimensién
se analiza de manera separada.

Como se mencion6 anteriormente, estas Gltimas décadas
la literatura que se ha centrado en el analisis de la relacién en-
tre practicas de RSE y desempefio financiero no ha resultado
ser concluyente al momento de corroborar una relacién positi-
va (Allouche & Laroche, 2005). Adicionalmente, si las précticas
de RSE tienden a mejorar la reputacidn corporativa (Fombrum
& Shanley, 1990), entonces dicha mejora debiera tener resul-
tados medibles en términos de recompensa otorgada por los
consumidores en el largo plazo (Becker-Olsen, Cudmore, & Hill,
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2006). Dado estos argumentos, es que desde una perspectiva
general podemos enunciar nuestra primera doble hipétesis de
investigacion:

Hia: La implementacién de las 4 dimensiones de la RSE tie-
ne un efecto positivo sobre el desempefio financiero de la
empresa.

H1ib: La implementacién de las 4 dimensiones de RSE in-
fluye positivamente sobre la Reputacién Corporativa medi-
da como el crecimiento en las ventas.

En lo tocante a la dimensién social, cabe sefialar que
esta ha sido uno de los ejes que ha tenido mayor relevancia
desde la génesis del concepto de RSE. Esto se centra en el he-
cho de que todo efecto de cualquier adopcién de practicas en
RSE tiene un efecto directo en la comunidad y en su contribu-
cién, entre otras cosas, al valor de marca, a la reputacién y al
reconocimiento plblico de empresa generadora de valor per-
manente (Villafafie, 2009). Las investigaciones realizadas por
Callan y Thomas (2009) asi como por Simpson y Kohers (2002),
tienen como principales resultados, la existencia de una rela-
cién positiva entre la responsabilidad social y el rendimiento de
la empresa. Si esto se cumple, podemos argumentar que:

H2a: La divulgacion de informacion de practicas de RSE en
su dimension social influye positivamente sobre el desem-
pefio financiero de las empresas.

H2b: La divulgacion de informacion de practicas de RSE en
su dimensién social influye positivamente sobre la Reputa-
cién Corporativa medida como el crecimiento de las ventas.

Ahora bien, eventos recientes como los casos de Enrony
Parmalat en un contexto internacionaly la Polar en Chile (el cual
es un claro ejemplo de cdmo una empresa de retail ha enga-
fiado sistematicamente al mercado a través de manipulaciones
contables que decantaron en uno de los fraudes mas emblema-
ticos en Chile), han desatado una crisis de desconfianza que
ha azotado el entorno corporativo, y han traido consigo que las
empresas tengan una especial preocupacién por reforzar la ca-
lidad de la informaci6n que emiten al mercadoy, en especial, la
importancia de implementary divulgar informacién relacionada
con el comportamiento ético de las empresas no tiene mas in-
centivo que incidir sobre la percepcién de credibilidad. En esta
linea, Salgado y Hernandez (2007) evidencian para una muestra
de empresas mexicanas que aquellas empresas que han emiti-
do informacidén acerca de practicas éticas mostraron un mejor
desempefio en comparacion con aquellas empresas que no lo
hicieron. Dados estos argumentos, es posible argumentar que:

H3a: La divulgacion de informaci6n de practicas de RSE en
su dimension ética influye positivamente sobre el desem-
pefio financiero de las empresas.

H3b: La divulgacion de informacién de practicas de RSE en
su dimension ética influye positivamente sobre la Reputa-
cién Corporativa medida como el crecimiento de las ventas.

Por su parte, las practicas de RSE bajo una dimension
medioambiental atienden a la preocupacion de las empresas por
atenuar ciertas externalidades negativas, entregando ciertas se-
fiales al mercado y la comunidad. En esta linea argumental, Boyd
(2001) destaca la importancia de la sustentabilidad ambiental
como una herramienta para la obtencién de beneficios econémi-
cos, argumentando que las empresas que adoptan los princip-
ios de desarrollo sustentable pueden convertirse en buenos nego-
cios. En el mismo sentido la investigacion realizada por Rodriguez
y Cruz (2007) arroja resultados que confirman que aquellas em-
presas con mayores niveles de responsabilidad social ambiental
apuntan a diferenciales positivos de rentabilidad. Por lo tanto, las
hipétesis planteadas bajo esta dimensién son las siguientes:

Hsa: La divulgacién de informacion de practicas de RSE en
su dimensién medioambiental influye positivamente sobre
el desempefio financiero de las empresas.

Hg4b: La divulgacion de informacion de practicas de RSE en
su dimensién medioambiental influye positivamente sobre
la Reputacién Corporativa medida como el crecimiento de
las ventas.

El fortalecer los lazos con los stakeholders constituye una
pieza clave en cualquier estructura de gobierno de la empresa,
puesto que estosy, en especial los colaboradores, son los que
cumplen un rol activo en la capacidad productivay en la eficien-
cia de cualquier empresa. En esta linea, Chakravorti (2010) ar-
gumenta que los colaboradores son relevantes en la generacion
de valor, siendo parte fundamental en la imagen de la empresa,
por lo que se les debe prestar atencién implementando ciertas
estrategias de RSE focalizadas, de manera de que sus intereses
estén alineados a los de la empresa. En este sentido, es que po-
demos formular las siguientes hipoétesis:

Hsa: La divulgacion de informacion de practicas de RSE en
su dimension colaboradores influye positivamente sobre el
desempefio financiero de las empresas.

Hsb: La divulgacién de informacion de practicas de RSE en su
dimensién colaboradores influye positivamente sobre la Repu-
tacién Corporativa medida como el crecimiento de las ventas.

Finalmente, el canal por donde se comunica la informa-
cién hacia clientes y mercado resulta igualmente interesante,
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en especial cuando se utilizan medios no tradicionales. En este
sentido, Madinabeitia (2010) plantea que las redes sociales no
son canales de informacion sino que colocan al consumidor en
el centro de la relacién con la marca, siendo una parte clave del
éxito empresarial. Por lo tanto, es fundamental la relevancia de
las redes sociales como forma de aumentar el impacto de las
acciones de RSE en el consumidor.

Hé6a: La divulgacion de informacion de practicas de RSE a
través de medios no tradicionales (redes sociales) influye
positivamente sobre el desempefio financiero de las em-
presas.

Héb: La divulgacion de informacion de practicas de RSE a
través de medios no tradicionales (redes sociales) influye
positivamente sobre la Reputacion Corporativa medida

como el crecimiento de las ventas.

MUESTRA, VARIABLES Y METODOLOGIA
Muestra

La muestra empleada para nuestro contraste de hipétesis es for-
mada por un panel desequilibrado de 323 observaciones corres-
pondientes a 55 empresas no financieras que han cotizado en la
Bolsa de Comercio de Santiago para el periodo 2007-2012. Cabe
sefalar que el panel es no balanceado ya que algunas empre-
sas que pertenecen a la muestra no se encontraban cotizadas en
los primeros afios del periodo de estudio. Los principales sec-
tores industriales son Alimentos y Bebidas (12,73%), Comercio
(12,73%) y Agro y Pesca (10,9%). Una descripcion mas detallada
de la composicion de la muestra se puede encontraren la Tabla 1,
en donde hemos utilizado la clasificacién sectorial entregada por
la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

La informacion analizada es el resultado de la conjuga-
cién de dos fuentes de informacién. Por un lado, la base de da-
tos Datastream nos provee informacién financiera confiable
acerca de la empresa. Por otro lado, a través de las Memorias
Anuales, sitios web, medios de comunicacion y redes sociales
para cada empresa, se ha llevado a cabo una revision que se
basa en un analisis de contenidos que tiene como objetivo reco-
lectar y ordenar la informacién para asi describir y caracterizar
las distintas acciones estratégicas en el ambito de la RSE que
implementan las empresas. Especificamente, lo que se busca
es encontrar respuestas relacionadas con el contenido de es-
tas acciones, de qué se estd hablando, cudles son las teméticas
que aborda, cuales son los principales canales de comunica-
cion, entre otras. Cabe senalar, que el resultado de esta revi-

sion ha supuesto ser la mas restrictiva en términos de limitar el
tamarfio de la muestra.

Tabla1. Distribucion sectorial de la muestra
Sectores Observaciones
Agroy pesca 36
Alimentos y bebidas 42
Comercio 42
Construccién 12
Energia eléctrica 6
Minerales no metalicos 24
Mineria 6
Otros 42
Papely celulosa 6
Petr6leoy gas 12
Quimica 18
Siderurgia y metalurgia 17
Telecomunicaciones 18
Transporte y servicios 12
TOTAL 323

Variables y Metodologia

Dado que nuestro objetivo es analizar el efecto que tienen las
distintas estrategias de divulgacién de informacion voluntaria
de practicas de RSE sobre los resultados financieros y la reputa-
cion corporativa, es que nos centraremos en tres medidas, dos
relacionadas con el valor de mercado de los titulos como proxy
de desempeifio financiero y una variable basada en las ventas
como variable que aproxima la reputacién corporativa.

La literatura financiera ha definido una serie de variables
que aproximan el desempefio financiero (Dechow, 1994; Ander-
son & Reeb, 2003; Adam & Goyal, 2008; Jara-Bertin & Lopez-Itu-
rriaga, 2011), y que han sido empleadas en estudios relaciona-
dos al efecto que tienen las practicas de responsabilidad social
empresarial sobre el desempefo (Bird et al., 2007; Callan &
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Thomas, 2009; Kim & Kim, 2014). En este sentido, hemos defi-
nido como variables que aproximan el desempeiio financiero la
Rentabilidad anual de las acciones (RA) , la cual se calcula como
el incremento (decremento) de los precios de las acciones res-
pecto al periodo anterior, y el market-to-book ratio (MTB), que
viene estimado como la razén entre el valor de mercado del pa-
trimonio y su valor en libros. De igual manera, en concordan-
cia con trabajos que han evaluado las practicas de responsabi-
lidad social empresarial y la reputacién corporativa desde una
dimension de resultados (Marin & Ruiz, 2008; Kemper Schilke,
Reimann, Wangy Brettel, 2013), es que hemos definido el creci-
miento en las ventas respecto al afio anterior (CRECVENT) bajo
el supuesto de que toda mejora que tenga la empresa en térmi-
nos de su reputacién, cualquiera sea su mercado objetivo, trae
consigo una mejora en las ventas. Finalmente, existe una varie-
dad de estudios en donde se ha analizado la incidencia posi-
tiva de las practicas de RSE sobre el rendimiento financiero de
la empresa (Johnson & Greening, 1999; Orlitzky, Schmidt, & Ry-
nes, 2003; Peloza, 2006; Wu, 2006)

Ahora bien, nuestras variables explicativas, que han sido
el resultado del anélisis de contenido, se centran en la identifi-
cacion de las distintas dimensiones por las cuales las empresas
han emitido informaci6n voluntaria acerca de practicas en RSE.
En este sentido, hemos definido 4DIM como una variable dico-
témica que toma el valor 1 cuando las empresas han divulgado
informacién a través de las cuatro dimensiones identificadas en
su conjunto y cero en otro caso. Por su parte, DSOCIAL es una
variable dicotémica que toma el valor 1 cuando la empresa ha
emitido informacién voluntaria acerca de practicas de RSE en su
dimensi6n socialy cero en otro caso, DETICA es una variable di-
cotémica que toma el valor 1 cuando la empresa ha emitido in-
formacién voluntaria acerca de practicas de RSE en su dimen-
sion éticay cero en otro caso, DAMB es una variable dicotémica
que toma el valor 1 cuando la empresa ha emitido informacién
voluntaria acerca de practicas de RSE en su dimensién ambien-
taly cero en otro caso, y DCOLAB es una variable dicotémica que
toma el valor 1 cuando la empresa ha emitido informacién vo-
luntaria acerca de practicas de RSE en su dimensién colabora-
doresy cero en otro caso. Adicionalmente, hemos definido DRE-
DES que es una variable que toma el valor 1 cuando el canal por
el cual se emite la informacién es un canal que se encuentra
dentro de la categoria de “redes sociales” y cero en otro caso.

MTB, 0 RA, 0 CRECVENT, =

De acuerdo a la literatura financiera, hemos introduci-
do en nuestros modelos estimados una serie de variables de
control que potencialmente incidan sobre el valor en la em-
presa (Berger & Ofek, 1995; Campa & Kedia, 2002; Jara-Bertin,
Lopez-lturriaga, & Lopez-de-Foronda, 2008), como lo son el ta-
mafio de la empresa (LNTAB) medido por logaritmo natural del
total de activos, el grado de endeudamiento (LEV) medido porla
raz6n de endeudamiento total sobre el total de activos, la ren-
tabilidad sobre los activos (ROA), diversificacion medida como
una variable dicotémica (DIV) que toma el valor 1 cuando la em-
presa se encuentra diversificada y cero en otro caso, y las opor-
tunidades de crecimiento (CAPEXSAL) estimada como el CAPEX
sobre las ventas. Cabe destacar, que algunas de estas variables
de control han sido utilizadas en estudios previos (Bird et al.,
2007; Callan & Thomas, 2009).

Adicionalmente, si analizamos que otros factores pue-
den incidir sobre el valor de la empresa, debemos tener presen-
te algunas caracteristicas que componen el sistema corporativo
chileno. En este sentido, Chile representa una economia emer-
gente enmarcado dentro de un sistema civil francés (La Porta,
Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 1999; Lefort & Walker, 2000; De-
mirgiic-Kunt & Maksimovic, 2002; Lefort & Gonzalez, 2008),
que presenta una proteccion al inversor externo mas débil, en
comparacion con paises de otros entornos como Estados Uni-
dos, y presenta una marcada concentracién de la propiedad, en
donde las decisiones de las empresas dependen principalmen-
te de un accionista de referencia o controlador, el que puede
tener una incidencia directa sobre decisiones que maximicen
valor. En este sentido, hemos introducido como variable de con-
trol a P1, que representa el porcentaje de propiedad que posee
el principal accionista.

Adicionalmente, hemos introducido un conjunto de va-
riables dicotomicas sectoriales de acuerdo a la clasificacidn
sectorial entregada por la Superintendencia de Valores y Segu-
ros (dummysectorial) y un conjunto de variables dicotémicas
temporales (dummyafos).

Siguiendo la linea de trabajo de investigaciones previas que
han relacionado el desempefo con practicas de RSE (Bird et al.,
2007; Callan & Thomas, 2009), se procedera a estimar la ecuacion
(1) a través de regresiones empleando la metodologia de datos de
panel, en donde DX representa las distintas dimensiones definidas
con anterioridad, las cuales son introducidas una a la vez.

B,+B,(DX,)+B,(LNTAB,) + B, (ROA,) + B, (LEV,) + B, (CAPEXSAL,) + B, (P1,) + B, DIV, )+ (1)

dummysectorial + dummyafos + ni + nt + €it.
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La utilizacién de la metodologia de datos de panel se jus-
tifica por la muestra utilizada, la cual combina series de tiem-
po por seis afios y datos de seccién cruzada para 55 empresas,
lo que nos permite hacer un uso mas 6ptimo de dicha metodo-
logia (Arellano, 2003). Este procedimiento de estimacién nos
entrega ventajas que se derivan de controlar algunos proble-
mas relacionados a la heterogeneidad constante e inobserva-
ble (Arellano & Bover, 1990), esto es, algunas caracteristicas
especificas de cada empresa que permanecen constantes a tra-
vés del tiempo, y que permaneceran constantes y representa-
das como un término de efectos fijos. Dado que es inobserva-
ble, se vuelven parte de un componente aleatorio del modelo
estimado. En este sentido, la especificacidn de este tipo de re-
lacion entre el término de efectos fijos y las variables explicati-
vas se vuelve crucial puesto que la misma relacion existiria en-
tre la variable independiente y el componente aleatorio.

Si dicha correlacion existe, entonces los estimadores se
tornarian inconsistentes a menos que el término de efectos
fijos sea eliminado. En este sentido, las estimacidn intragru-
pos, que remueve el término de efectos fijos, provee estima-
dores consistentes. Consistente con dicho planteamiento, en
todos los paneles de la Tabla 4 se presenta la prueba de Haus-
man, que es empleada para testear la hip6tesis nula de ausen-

cia de correlacién entre las variables independientes y el tér-
mino de efectos fijos.

RESULTADOS
Analisis Descriptivo

Una vez identificadas las principales dimensiones de RSE por
las cuales las empresas ponen su énfasis en términos de divul-
gacion de informacion voluntaria a los distintos stakeholders, la
siguiente etapa de andlisis corresponde al andlisis descriptivo
de las principales variables. En la Tabla 2 se presenta el prome-
dio, desviacién estandar, valores minimos, maximos y de cada
cuartil para cada una de las variables de estudio.

En adicién, de manera de anticipar algunas relaciones
y encontrar diferencias significativas entre aquellas empresas
que han implementado dimensiones de estrategias de RSE y
aquellas que no las han implementado, es que en la Tabla 3
se han estimado, para cada una de las dimensiones de RSE, la
prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis en donde compara-
mos las variables en las cuales se centran nuestras hipétesis
(RA, MTB y CRECVENT).

Tabla 2. Estadisticas descriptivas

Variables Promedio Desv. Est Minimo Cuartil 1 Mediana Cuartil 3 Maximo
RA 0,03 0,32 -0,84 -0,16 0,02 0,22 0,89
MTB 2,79 4,73 0 0,97 1,52 2,71 37,23
CRECVENT 0,10 0,20 -0,80 0,01 0,11 0,20 0,83
4DIM 0,37 0,48 o] o] o] 1 1
DSOCIAL 0,92 0,27 o] 1 1 1 1
DETICA 0,61 0,49 o] o] 1 1 1
DAMB 0,84 0,37 0 1 1 1 1
DCOLAB 0,54 0,50 o 0 1 1 1
DREDES 0,21 0,41 o] o] o] o] 1
LEV 1,39 1,11 0,01 0,72 1,11 1,69 7,07
LNTAB 13,17 1,48 9,55 12,09 13,28 14,20 16,17
ROA 0,06 0,06 -0,34 0,03 0,05 0,09 0,43
CAPEXSAL 0,29 1,27 0,00 0,05 0,08 0,16 15,00
P1 0,48 0,24 0,02 0,31 0,47 0,61 0,99
DIV 0,73 1,03 -0,56 0,33 0,53 0,85 11,39
Observaciones 323
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El Cuadro 2 muestra las estadisticas descriptivas para toda la muestra. El promedio de la rentabilidad anual de las acciones
-Ra- es de -0,03 (0,02) y la desviacion estandar es de 0,32. Asimismo, los rangos intercuartilicos van de -0,16 a 0,22. En general las
empresas de la muestra presentan una buena valoracién u oportunidades de crecimiento, ya que la variable MTB presenta una me-
dia (mediana) de 2,79 (1,52) y una desviacion estandar de (2,73). Respecto al crecimiento de las ventas (CRECVENT), el promedio
es de 0,10y la desviacién estandar de 0,20, de la misma forma los rangos intercuartilicos van de 0,01 a 0,20, lo cual es evidencia

de la expansidn del consumo estos Gltimos afios en Chile en el sector del comercio principalmente.

Tabla 3. Pruebas no paramétricas de Kruskal-Wallis para las dimensiones de estudio
4DIM DSOCIAL DETICA DAMB DCOLAB DREDES
Variable Si No Si No Si No Si No Si No Si No
Rango
. 175,60 | 154,48 | | 163,57 | 147,23 168,71 | 152,04 161,31 | 165,53 172,18 | 167,97 162,14 | 161,42
promedio
Ra N 115 208 292 31 193 130 270 53 168 155 62 261
Kruskal-
. 3,785* 0,858 2,476 0,091 1,159 0,003
Wallis
Rango
. 180,93 | 151,53 165,45 | 129,55 179,82 | 135,55 149,23 | 149,97 164,85 | 158,91 169,84 | 160,14
promedio
MTB N 115 208 292 31 193 130 270 53 168 155 62 261
Kruskal-
. 7:338*** 4,14** 17,458*** 27,287*** 0,326 0,541
Wallis
Rango
. 171,97 | 156,49 | | 171,71 | 160,97 167,56 | 153,74 162,32 | 160,39 | | 170,85 | 152,41 156,24 | 163,37
promedio
CRECVENT N 115 208 292 31 193 130 270 53 168 155 62 261
Kruskal-
) 2,034 0,371 1,701 0,019 3,145* 0,292
Wallis

Nota: Parametros estimados para las pruebas no paramétricas de Kruskal-Wallis, la cual tiene por hipétesis nula la ausencia de diferencias significativas entre las medidas
a comparar, y se contrasta por medio de una x2. RA representa la rentabilidad anual de las acciones, MTB es el ratio valor de mercado sobre valor libro y CRECVENT es el
crecimiento de las ventas desde el periodo t-1a t. Las variables de agrupacion son 4DIM, DSOCIAL, DETICA, DAMB, DCOLAB y DREDES, y toman el valor 1 cuando las empresas
han emitido informacién en las cuatro dimensiones propuestas, en la dimensién social, ética, ambiental, colaboradores y el canal ha sido a través de redes sociales,

respectivamente. *** indica un nivel de significancia inferior al 1%, ** inferior al 5%y * inferior al 10%.
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En relacién a las estrategias de RSE implementadas y di-
vulgadas por las empresas, es posible observar que en prome-
dio el 37% de las empresas han divulgado informacion rela-
cionada a las 4 dimensiones de anélisis. De una manera mas
especifica, el 92% ha emitido informacién acerca de practicas
en la dimensidn social, el 84% de las observaciones de la mues-
tra ha implementado la dimensién medioambiental, el 61% ha
destacado la importancia de divulgar practicas relacionadas a
la dimensién ética, mientras que el 54% ha reportado acciones
cuya finalidad es fortalecer relaciones con sus colaboradores.
Un elemento destacable es que solo un 21% de las observacio-
nes de la muestra han comunicado sus estrategias y acciones
de RSE a través de las redes sociales.

Un factorimportante a destacar es la alta concentracién de
la propiedad observada de las empresas de la muestra. Como se
puede observar cuadro 2, el promedio de la participacién de la
propiedad del principal accionista es de 48% (47%) y sus rangos
intercuartilicos van de 31% a 61%, lo que indica que en la mues-
tra total existe una predominancia de estructuras accionariales
concentradas donde probablemente existe una clara predomi-
nancia en la toma de decisiones de un accionista controlador.

Por otra parte, como se puede apreciar en el Cuadro 3, las
empresas que han implementado las cuatro dimensiones (4DIM)
en general muestran diferencias significativas que apuntan a un
mayor desempefo financiero y valoracién (RAy MTB). De mane-
ra similar, la implementacién de la dimensién social nos sugiere
la existencia de diferencias significativas en términos de valora-
cion de la empresa (MTB). En relaci6n a la dimensidn ética, esta
parece ser bien recogida por los inversores en términos de valor
(MTB), no asi de rentabilidades de las acciones. Finalmente, el
implementar la dimensidn colaboradores (DCOLAB) se encuentra
relacionado a un mayor nivel de crecimiento en las ventas (CREC-
VENT), lo que indica que dicha dimensidn parece ser fundamen-
tal al momento de obtener un mejor posicionamiento en el mer-
cadoy de la reputacién corporativa.

Analisis empirico

A continuacion procedemos a interpretar los resultados obteni-
dos en las distintas estimaciones con la finalidad de contrastar los
objetivos propuestos en el trabajo. Con este fin, en el Panel Ay B
del Cuadro 4 se muestran los resultados de las estimaciones de
la ecuacion (1) en donde se analiza la incidencia sobre el valor de
las estrategias de divulgacion de informacion voluntaria acerca de
practicas de RSE. De manera similar, en el Panel C de la Tabla 4 se
muestran los resultados de las estimaciones de la ecuacion (1) en
donde se analiza la incidencia de dichas practicas sobre la reputa-
cién corporativa medida como el crecimiento de las ventas.

Como se puede observar en la columna (A) del Panel A de
Cuadro 4, los resultados obtenidos muestran la existencia de una
relacién positiva y estadisticamente significativa entre la imple-
mentacién de estrategias de divulgacion de informacién volunta-
ria en las cuatro dimensiones de RSE en su conjunto (4DIM) y la
rentabilidad anual de las acciones (RA). De manera similar, la co-
lumna (A) del Panel B del Cuadro 4 pone de manifiesto la exis-
tencia de una relacién positiva y estadisticamente significativa
entre las cuatro dimensiones (4DIM) y el ratio market-to-book. Es-
tos resultados dan soporte a la hipétesis H1A la cual sugiere que
las practicas de RSE pueden representar sefiales creibles al mer-
cado de capitales sobre del comportamiento de la empresa. No
obstante, debemos tener especial cuidado al interpretar dichos
resultados, puesto que potencialmente aquellas empresas que
implementen las cuatro dimensiones en términos de divulgacion
de informacion voluntaria probablemente también tendran ma-
yores niveles de inversién y oportunidades de crecimiento, por
lo que puede quedar limitado a empresas mas grandes. En este
sentido, empresas mas grandes también tendran mayor visibili-
dad al mercado y valor, por lo que las practicas de RSE puede ve-
nir de una relaciéon endégena (Zamagni, 2005).

Al desglosar las distintas dimensiones y medir el efecto
que tiene cada una de ellas sobre el desempefio financiero, he-
mos encontrado que tanto la dimensién social como la dimen-
sion ética resulta relevante al momento de explicar tanto la ren-
tabilidad (RA) como la valoracion de la empresa (MTB), lo que
resulta coherente con la hipétesis 2A y 3A. Como se puede ob-
servar en la columna (C) del panel Ay B del Cuadro 4, se ha en-
contrado una relacién positiva y significativa entre DETICA y las
variables RA y MTB, respectivamente. Como se puede observar
en la columna (B) del panel Ay B del Cuadro 4, se ha encontra-
do una relacién positiva y significativa entre DSOCIAL y las va-
riables RA y MTB, respectivamente. De manera analoga, como
se puede observar en la columna (C) del panel Ay B del Cuadro
4, se ha encontrado una relacién positiva y significativa entre
DETICAy las variables RAy MTB, respectivamente.

Estos resultados ponen de manifiesto la importancia de
destacar el comportamiento social y ético de las empresas en
el mercado, especialmente si se consideran algunos hechos re-
cientes en el ambito del gobierno corporativo que han sacudido
la opinién pdblica y han traido una crisis de desconfianza por
parte de los inversores, ejemplos de ello son el Caso La Polar
donde se quebranté la credibilidad de los consumidores dada
la malversacion de las politicas de crédito (pagos y renegocia-
ciones unilaterales) y de un engafo sistematico al mercado de
capitales, el caso de FASA, en la cual la colusion de precios del
ambito farmacéutico disminuy6 la confianza del mercado, en-
tre otros.
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Tabla 4. Dimensiones de RSE y Desempeiio Financiero

Panel A. Regresiones para la ecuacion (1) con RA como variable dependiente

(continuacion)

Variables )] (8) © (D) ® ®
4DIM 0,265***

(4,09)
DSOCIAL 0,370**

(2,54)
DETICA 0,268***
(2,87)
DAMB 0,038
(0,57)
DCOLAB 0,111
(1,51)
DREDES 0,099
(1,42)

LNTAB -0,349*** -0,290%** -0,298*** -0,272%** -0,281%** -0,312%**

(-3,40) (-2,81) (-2,89) (-2,66) (-2,66) (-2,75)
ROA 1,331** 1,252%* 1,251%* 1,190* 1,196* 1,139*

(2,23) (2,06) (2,06) (1,96) (1,95) (1,85)
LEV -0,019 -0,051 -0,042 -0,056 -0,042 -0,057

(-0,34) (-0,91) (-0,75) (-1,01) (-0,73) (-1,01)
CAPEXSAL -0,038 -0,038 -0,036 -0,037 -0,030 -0,038

(1,43) (-1,38) (-1,32) (-1,35) (-1,06) (-1,38)
P1 0,476%** 0,455%** 0,487%%* 0,456%** 0,473*** 0,437**

(2,92) (2,73) (2,93) (2,73) (2,81) (2,55)
DIV -0,009 -0,016 -0,013 -0,017 -0,017 -0,018

(-0,49) (-0,81) (-0,67) (-0,86) (-0,84) (-0,89)
Constante 3,871%** 3,321%* 3,570%** 3,180** 3,464** 3,957***

(4,34) (2,50) (2,69) (2,40) (2,54) (2,67)
Efecto Sectorial Si Si Si Si Si Si
Efecto Temporal Si Si Si Si Si Si
Obs. 323 323 323 323 323 323
Fstat 20,98*** 24,56*** 15,67*** 15,53%** 15,18*** 15,02%**
Adj R2 0,4629 0,3252 0,4632 0,4609 0,4551 0,4526
Hausman 31,35%%* 27,49%** 26,66%** 25,04*** 29,97%** 26,92%%*

Nota: Coeficientes estimados (estadistico-t) de las estimaciones de la ecuacion (1) a través de la metodologia de datos de panel. En el Panel A la variable dependiente es
el retorno anual de las acciones (RA), en el Panel B la variable dependiente es la razon valor de mercado sobre valor libro (MTB) y en el Panel C la variable dependiente es el
crecimiento en las ventas desde t-1a t (CRECVENT). En relacidn a las variables explicativos, 4DIM es una variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa ha divulgado
informacién en las cuatro dimensiones propuestas en su conjunto, DSOCIAL es una variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa ha divulgado informacion voluntaria
desde una perspectiva social, ETICA es una variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa ha divulgado informacion voluntaria desde una perspectiva ética, DSOCIAL
es una variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa ha divulgado informacién voluntaria desde una perspectiva social, DAMB es una variable dicotdmica que toma
elvalor 1 sila empresa ha divulgado informacién voluntaria desde una perspectiva ambiental, DCOLAB es una variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa ha divul-
gado informacion voluntaria desde una perspectiva de colaboradores, DREDES es una variable dicotémica que toma el valor 1 si la empresa ha divulgado informacién volun-
taria a través de redes sociales, LNTAB es el logaritmo natural del total de activos, ROA es la rentabilidad sobre los activos, LEV es el apalancamiento financiero medido como
el nivel de deuda sobre patrimonio, CAPEXSAL representa los gastos de capital sobre las ventas, P1 es el porcentaje en la propiedad en manos del principal accionista y DIV
es la tasa de pago de dividendos. Hemos controlado todas nuestras estimaciones por efectos sectoriales y temporales. La prueba de especificacion de Hausman compara
los efectos fijos versus los efectos aleatorios bajo la hip6tesis nula de que los efectos individuales no se encuentran correlacionados con otros regresores en el modeloy se
distribuye como una x2 con tantos grados de libertad como regresores tiene el modelo. *** indica un nivel de significancia inferior al 1%, ** inferior al 5%y * inferior al 10%.
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Panel B. Regresiones para la ecuacion (1) con MTB como variable dependiente

(continuacién)

Variables A (B) © (D) ®) ®
4DIM 2,508%**

(3.18)
DSOCIAL 3,555%**

(3.55)
DETICA 1,431%*
(2,51)
DAMB -1,197%
(-1,89)
DCOLAB 0,408
(0,64)
DREDES 0,163
(0,41)

LNTAB -1,308*** -1,003*** -1,074*** -0,688*** -0,948*** -1,018***

(-4,56) (-4,82) (-4,81) (-2,84) (-3,80) (-4,92)
ROA 1,181* 1,014** 1,220* 1,013** 1,149** 1,015**

(1,75 (2,04) (1,82) (2,26) (2,21) (2,32)
LEV -0,010 -0,302 -0,186 -0,162 -0,099 -0,133

(-0,03) (-1,20) (-0,74) (-0,64) (-0,39) (-0,54)
CAPEXSAL 0,224** -0,033 0,155 0,054 0,065 0,164

(2,51) (-0,15) (0,70) (0,25) (0,29) (0,75)
P1 -4,335*** 4, 119%** -4,036%** 3,413%%* 3,786%** -4,373***

(-3,06) (-3,61) (-3,49) (-2,88) (-3,26) (-3,83)
DIV -0,152 -0,177 -0,105 -0,105 -0,127 -0,131

(1,09) (-0,75) (-0,44) (-0,44) (-0,53) (-0,56)
Constante 1,87%** 1,315%** 1,831%** 1,295%** 1,492%** 1,764***

(4,34) (,93) (4,88) (3,70) (4,09) (4,88)
Efecto Sectorial Si Si Si Si Si Si
Efecto Temporal Si Si Si Si Si Si
Obs. 323 323 323 323 323 323
Fstat 21,49*** 21,81*** 22,82%** 22,76*** 24,79*** 23,82***
Adj R2 0,4989 0,3183 0,3030 0,2921 0,2808 0,3255
Hausman 32,70%** 20,15*** 19,13*** 22,87*%** 23,78%** 22,48%**

***indica un nivel de significancia inferior al 1%

©RAE | Sdo Paulo | V. 55 | n. 3| maio-jun 2015 | 329-344

ISSN 0034-7590



AUTORES | Leslier Valenzuela Fernandez | Mauricio Jara-Bertin | Francisco Villegas Pineaur

341

Panel C. Regresiones para la ecuacién (1) con CRECVENT como variable dependiente (conclusion)
Variables A (B) © (D) (3] ®
4DIM 0,018

(0,58)
DSOCIAL 0,030

(0,44)
DETICA 0,056
(1,29)
DAMB 0,023
(0,42)
DCOLAB 0,130***
(3,87)
DREDES 0,025
(0,69)

LNTAB 0,142** 0,140** 0,141** 0,144** 0,121* 0,141**

(2,19) (2,22) (2,20) (2,23) (1,93) (2,18)
ROA 1,574%%* 1,567%** 1,585%% 1,562% 1,629%* 1,566%**

(5,45) (5,44) (5,52) (5,43) (5,84) (5,45)
LEV 0,020 0,018 0,021 0,017 0,037 0,019

(0,77) (0,69) (0,82) (0,67) (1.44) (0,72)
CAPEXSAL -0,048*** -0,045*** -0,048*** -0,048*** -0,040%*** -0,049***

(3.74) (-3,61) (:3,76) (3,73) (-3,23) (3.78)
P1 -0,014 -0,016 -0,010 -0,017 -0,019 -0,022

(-0,18) (-0,21) (-0,14) (-0,22) (-0,25) (-0,29)
DIV 0,011 0,011 0,011 0,011 0,012 0,010

(1,19) (1,15) (1,24) (1,15) (1.39) (1,13)
Constante -1,775%* -1,085** -1,976** -1,982** -1,768** -1,753**

(-2,12) (-2,30) (4,16) (4,03) (4,47) (0,00)
Efecto Sectorial Si Si Si Si Si Si
Efecto Temporal Si Si Si Si Si Si
Obs. 323 323 323 323 323 323
Fstat 20,34*** 20,31%** 22,82%** 20,31%** 22,92%** 20,36***
Adj R2 0,5282 0,5279 0,3030 0,5278 0,5579 0,5285
Hausman 33,76%%* 23,15%%* 20,17%%* 24,74*%* 23,77%%* 27,59%**

***indica un nivel de significancia inferior al 1%

En contrapartida, de la columna (D) del panel B del Cuadro 4 se observa que existe una relacién negativa y estadisticamente
significativa entre DAMB y MTB. Estos resultados, divergentes a los inicialmente esperados, parecen indicar que la percepcién del
inversor acerca de que aquellas empresas que divulgan practicas de RSE en el ambito ambiental, al mismo tiempo, son las empre-
sas que presentan un mayor grado de externalidadesy, por lo tanto, estas pueden ser percibidas como obligatorias.
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Finalmente, al momento de analizar qué dimensiones de
divulgacién de informacién acerca de practicas de RSE han re-
sultado ser relevantes, la columna (E) del Panel C del Cuadro 4
evidencia una relacién positiva y estadisticamente significativa
entre la implementacién de estrategias de RSE orientadas ha-
cia los colaboradores (DCOLAB) y el crecimiento en las ventas
(CRECVENT) como medida aproximativa de la Reputacién Cor-
porativa. Estos resultados ponen de manifiesto la importancia
de mantener una estrecha relacién con los colaboradores (dis-
tribuidores, intermediarios). Ademas, una relacién mas trans-
parente con los colaboradores permite aumentar la legitimidad
de las acciones realizadas en RSE, superando las controversias
que se puedan generar en el ambiente (Du & Vieira, 2012).

CONCLUSIONES

En estos Gltimos afios hemos visto una creciente preocupacion
por fortalecer y mejorar las practicas que las empresas tienen
con su entorno, de manera que la misma goce de mejores eva-
luaciones y de menos externalidades negativas, con la finali-
dad de mejorar su posicion dentro de un entorno cada dia mas
dindmico.

En Chile, esta inquietud se ha canalizado a través de dis-
tintos medios entre los que cabe destacar la adopcién de nor-
mativas como la ISO 26.000 del 2010 y una serie de medidas
que ha impulsado distintos entes reguladores con la finalidad
de mejorar algunas practicas relacionadas al gobierno corpora-
tivo y su comportamiento social. En un comienzo los procesos
internos han sido la prioridad en los planes iniciales de RSE,
como el trabajo con sus propios trabajadores. No obstante,
existen muchas incégnitas acerca de cuales practicas de RSE
podrian tener un mayor impacto en las areas relacionadas con
grupos de interés externos a la organizacién, como lo son los
proveedores, clientes y la comunidad local.

Por consiguiente, desde la perspectiva de las implican-
cias empresariales, nuestro trabajo contribuye precisamente a
darrespuesta a esas interrogantes estudiando la incidencia que
ha supuesto la adopcién de distintas practicas de Responsabi-
lidad Social, por parte de las empresas en Chile, sobre algunas
consecuencias medibles como lo son los resultados financieros
y la reputacién corporativa.

Partiendo para ello, con una muestra de 55 empresas co-
tizadas en la Bolsa de Comercio de Santiago para el periodo
2007-2012, con las cuales se realiza un analisis de contenido
que nos permite dilucidar qué dimensiones consideran relevan-
tes las empresas en el ambito de la RSE s al momento de esta-
blecer estrategias de divulgacion de informacién. De una mane-

ra mas especifica, nuestros resultados ponen de manifiesto la
importancia de implementar las cuatro dimensiones en su con-
juntoy, en especial, la dimensidn social y ética.

Al parecer, los recientes hechos que suponen una falta a

“z

la “ética” y han traido consigo una crisis de desconfianza en el
mercado de capitales chileno, hacen visible el hecho de que los
inversores pongan atencién al comportamiento ético y la cali-
dad de la informacion que divulgan las empresas.

Por otra parte, cabe destacar que la dimensién medioam-
biental tiene una influencia negativa en el valor de la empresa,
lo cual tiene en consideracion el hecho de que divulgar prac-
ticas en estas areas generan mas suspicacia en el sentido de
gue son acciones que se asumen como obligacién y compromi-
so de las empresas con respecto a la comunidad con la que se
relacionan.

Almomento de analizar la reputacion corporativa medida
através del crecimiento de las ventas, se evidencia la importan-
cia de implementar dimensiones de RSE tendientes a fortale-
cer las redes con los colaboradores con la finalidad de obtener
un mayor posicionamiento estratégico, mejoras en la eficiencia
empresarial y en la mejor adaptacién a la dinamica del entorno.

Los resultados permiten observar que es importante que
las empresas implementen practicas de RSE, ya que ademas del
beneficio econémico, posiciona a la empresa de manera estra-
tégica con sus distintos stakeholders, lo cual permite una ma-
yor permanenciay crecimiento en el mercado. Resultando atrac-
tivo para los inversionistas y benéfico para los consumidores.

Adicionalmente, la contribucion de esta investigacion
para la literatura internacional en RSE radica en primer lugar, en
el hecho de generar evidencia empirica en el contexto de em-
presas que operan en un mercado latinoamericano, con facto-
res sociales y culturales distintos al resto del mundo. Y en se-
gundo lugar, este estudio contribuye con la propuesta de un
modelo basado en la revision de la literatura, y testeado empiri-
camente en este trabajo para explicar qué impactos tiene el tipo
de contenido y divulgacién de las estrategias de RSEy c6mo in-
fluye sobre el nivel de reputacién corporativa y los resultados fi-
nancieros (rendimiento anual de las acciones (RA), Market to
book (MTB) y crecimiento de las ventas (CRECVENT).

Este estudio podria replicarse en otros escenarios, con-
siderando identificar un perfil similar al de las empresas obje-
to de estudio, asi como los instrumentos de divulgacion que se
analizaron. Asimismo al realizar réplicas del mismo, contribui-
rian a identificary ampliar la gama de estrategias de comunica-
cion de informacién respecto a las practicas de RSE utilizadas
en las empresas.

Las limitaciones de este estudio subyacen en que es de
caracter exploratorio a nivel de sectores empresariales, lo que
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produce una pérdida de andlisis en términos de riqueza de in-
formacion a nivel individual. Ademas es un estudio declarativo,
puesto que los datos provienen de la informacién que las em-
presas publican en sus memorias, sitio web o redes sociales y
consideran relevantes comunicar en sus informes a sus share-
holders y stakeholders, sin poder ahondar mas alla respecto a
lo que efectivamente las empresas hacen, cémo lo realizany los
logros obtenidos. Por lo tanto serfa interesante observar un gru-
po de empresas de manera aleatoria para corroborar si sus ac-
cionesy logros en RSE son consistentes con lo publicado.
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