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Este trabajo tiene como objetivo analizar la relacién entre practicas de
responsabilidad social empresarial y desempeno financiero para una muestra de
empresas pertenecientes a mercados emergentes. La literatura que ha analizado
como las puntuaciones ESG, utilizadas como proxies de RSE, impactan al
desempeno financiero de las firmas no es concluyente. Por un lado, un argumento
relacionado a un mayor desempeno financiero viene de la reduccién del riesgo
corporativo. Por otro lado, otros argumentos sugieren que la incorporacién
de practicas de ESG no afectan al desempeno cuando es mandatorio por ley.
Utilizando una muestra de empresas que pertenecen al MSCI Emerging Market
Index para el periodo 2017-2020, nuestros resultados ponen de manifiesto esto.
Con una muestra de 853 firmas, utilizando datos de panel balanceados y
controlando por efectos fijos en multiples niveles, los resultados encontrados dan
evidencia de una relacién mixta entre RSE (puntuaciones ESG) y desempeno
financiero (ROA y ROE). Adicionalmente, la dimensién de gobierno corporativo
muestra ser la que mas influye sobre ROA.
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INTRODUCCION

realizar inversiones sostenibles. Existen inversionistas

Desde hace varias décadas que la responsabilidad
social empresarial (RSE) ha sido un tépico al cual se le
ha prestado especial atencion. Los altos directivos ya no
solo tienen que velar por las presiones de los accionistas,
sino también con la de todos los stakeholders que
interactian con la empresa ([1], [18],[37]).

Dado lo anterior, la responsabilidad social empresa-
rial ha sido objeto de creciente interés y estudio tanto a
nivel académico como de gestién corporativa ([39], [49]).
Las organizaciones estan experimentando una constan-
te y ascendente demanda por parte de proveedores, tra-
bajadores, consumidores, inversionistas e instituciones
publicas para desarrollar, visibilizar y ejecutar mayores
y mejores practicas de RSE ([43]. Como consecuencia de
esto, la literatura que estudia la relaciéon entre desem-
peno financiero y responsabilidad social empresarial ha
aumentado considerablemente en las dltimas décadas

([713, 1521, [67], [45])-

En paralelo con esto, ha aumentado el atractivo por

que creen firmemente que la informacién no financiera
serd esencial para el desarrollo de una economia global
sustentable ([42]). Adn asi, y de acuerdo a las palabras
de Michael Bloomberg, el nivel de disponibilidad de
informacién sobre iniciativas ESG aun esta lejos de ser
el que el mercado necesita ([14]).

A lo recién mencionado, se debe considerar el efecto
que ha tenido el COVID-19 en las organizaciones.
Los recursos destinados a optimizar operaciones y a
mejorar la gestién de la cultura interna de las firmas
ha aumentado. Bhagat y Hubbard en 2022 realizaron
un andlisis a las 100 empresas mas grandes de Estados
Unidos, encontrando que gran parte de ellas habia
implementado modificaciones en los horarios de entrada
y salida del trabajo, entre otros cambios ([32]). Esto
va en linea con la busqueda de generar buenos climas
internos dentro de las empresas, situacién que tomé
mayor relevancia en los ultimos anos y que avalaria la
postura de preocupacién por parte de las organizaciones
de cara a todos los stakeholders con los que interactia.
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El marco tedrico en el que se basa el estudio de esta
relacion se focaliza en la contraposicion de dos teorias.
La primera es la ’tedria de accionistas’ planteada por
Milton Friedman en 1970, ([30] la cual argumenta
que cualquier actividad que sea realizada por la firma
debe tener como objetivo la maximizacién de utilidades
para los accionistas. Por otro lado, esta la ’teoria de
stakeholders’ planteada por Freeman en 1984 ([29]) la
cual sostiene que es responsabilidad de la compania
preocuparse de los intereses de los stakeholders de
la firma, ya que asi se conseguirdn mayores retornos
financieros en el largo plazo.

Los resultados que se han encontrado al estudiar
esta relacion han sido mixtos, especialmente en
economias emergentes. Por un lado, existe evidencia
de que estimular la adopcién de practicas de RSE
impactaria positivamente en los retornos financieros

de las companias ([35], [45], [27], [23]). En cambio,
existe un grupo de investigadores que han encontrado
efectos negativos en este nexo ([67], [15], [54]). Sumada

a la evidencia anterior, otro niimero de autores sefialan
no haber hallado que han una relacién significativa
entre responsabilidad social empresarial y desempeno
financiero ([47], [38]).

Distintos autores argumentan que las divergencias
encontradas en la evidencia que estudia esta relacién
se deben en gran parte a los diferentes contextos
econdmicos e instituciones en los que operan las
companias ([36], [61], [12], [53], [16]). La mayor parte
de la literatura que estudia esta conexién se centra
en comparniias de economias desarrolladas ([35], [67],
[41]). Para el caso de economias emergentes, hay una
menor cantidad de estudios que analizan el vinculo entre
RSE y DF, sin embargo, ha existido una proliferacién
importante de investigaciones en el ultimo tiempo que
buscan explicar esta relacién ([21]).

Dado lo anterior, el objetivo de esta investigacién es
aportar a la literatura existente que estudia la relacion
entre RSE y DF en mercados emergentes. Para realizar
esto, se utilizan datos longitudinales para empresas
pertenecientes al MSCI Emerging Market Index para
el periodo 2017-2020 utilizando un panel balanceado.

Para testear las hipétesis planteadas, los datos se
extrajeron de la plataforma Refinitiv Eikon, uno de los
medios de publicaciéon de datos ESG més reconocida a
nivel mundial. Cubre sobre el 70 % de la capitalizacién
de mercado e incluye mas de 500 métricas distintas
en las 3 dimensiones evaluadas: Ambiental, Social y
Gobernanza Corporativa. Las variables financieras y de
control también se obtuvieron de esta misma fuente.

Los resultados encontrados dan evidencia de un efecto
positivo y significativo de gobernanza corporativa sobre
ROA. Esto iria en linea con la importancia del rol que
debe cumplir la empresa en la sociedad en su conjunto.
Una mirada de més largo plazo por parte de las
firmas, se puede traducir en que estas se concentren en
iniciativas de responsabilidad social empresarial que van
mas alla de la generacién de valor para los accionistas

solamente, sino para todos los stakeholders con los que
interactua.

Esta investigacién estd organizada de la siguiente
manera. En la Secciéon 2 se hace una revisién de
literatura, mientras que en la Seccién 3 se presentan
las distintas corrientes tedricas que sustentan los efectos
que se pueden encontrar en esta relacién. En la seccién
4 se presentan los datos a utilizar en la investigacién
y una estadistica descriptiva de ellos. La siguiente
seccién 5 describe la metodologia utilizada para testear
las hipétesis planteadas. Después, en la Seccién 6 se
muestran los resultados obtenidos y los andlisis de
robustez aplicados. Las conclusiones de este estudio
estan en la Seccién 7.

2. REVISION DE LITERATURA

Es extensa la literatura que en las ultimas décadas
se ha dedicado a estudiar la relacién entre el
rendimiento financiero de las companias y sus niveles de
responsabilidad social empresarial medido a través de
distintas métricas ambientales, sociales y de gobernaza
corporativa ([34], [47], [40], [70]). La importancia
surgida de esta relacién ha impulsado estudios tedricos
sobre la literatura existente dado que ha sido dificil
de comprobar empiricamente la causalidad entre estas
variables ([50], [58], [65]). Dado lo anterior, el foco ha
estado en seguir aportando evidencia para poder llegar
a resultados concluyentes sobre el signo de esta relacion
y su direccién ([60], [56]).

El origen de la discusion tedrica sobre la importancia
de la responsabilidad social empresarial nace con la
oposicién de Milton Friedman hacia esta en 1970 ([30])
argumentando que ”la responsabilidad social de un
negocio es aumentar sus utilidades”. En ese sentido,
Friedman argumentaba que los administradores de
la compania no deben utilizar los recursos de los
accionistas de la firma en ningin otro propdsito que
no sea maximizar el retorno de estos. De acuerdo con
lo que plantea la teoria de agencia, los administradores
presentan fuertes incentivos reputacionales para invertir
recursos en exceso en RSE ([7]). No obstante, esta
teoria no ha logrado ser concluyente al momento de ser
evaluada empiricamente.

Existe una visién contraria a la 'teoria de accionistas’
planteada por Friedman. Esta visién fue planteada por
Freeman en 1984 ([29]) y se conoce como ’Teorfa de
Stakeholders’. En este caso se argumenta que tomar
en consideracién los interés de los distintos agentes
con los que interactia la firma es un elemento esencial
a la hora de alcanzar el objetivo de maximizacion
de utilidad ([10]). Esta teoria plantea que estimular
inversiones estratégicas que estén relacionados con
temas de RSE conlleva el poder para influenciar
positivamente la competitividad de la compania que las
estd implementando. Lo anterior otorgaria resultados
positivos para la firma en términos financieros ([59]).

Dentro de los estudios que se han realizado en esta
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materia, se han utilizado distintas métricas y aspectos
de responsabilidad social empresarial a lo largo de los
anos ([13], [44]). Por ejemplo, se puede encontrar en
la literatura el uso de solo una dimensién de criterios
de responsabilidad social empresarial. Ain cuando esta
es una medida multidimensional, algunos autores han
obtenido conclusiones usando una sola dimensién ([11],
[65]).

Para efectos de este estudio, las puntuaciones en
medioambiente, social y de gobernanza corporativa
se refiere a informacién no financiera que refleja el
c¢émo una firma lidia con estas materias. Ain cuando
esta informacién sigue no estando estandarizada en
su totalidad, investigadores plantean que divulgar esta
informacion es 1til y necesario para impulsar cambios
en estos aspectos e incluso considerarse como parte de
las estrategias de cada firma ([33]).

En la actualidad, es cada vez mas sencillo acceder
a puntuaciones ESG, y es por esto que se utiliza
ampliamente cémo proxy de responsabilidad social
empresarial ([20]). Existen distintas plataformas de
datos que las disponen; Refinitiv, Bloomberg, son
algunas de ellas.

Fue en la década de los ochenta cuando prolifero mas
intensivamente el estudio de esta relacién ([2]).

A nivel empirico las investigaciones realizadas
presentan resultados mixtos tanto a nivel de signo
como de direccién([20]). Existen autores que han
encontrado efectos positivos en sus estudios empiricos,
sin embargo, existe otro grupo de investigadores
que presentan estudios con signo negativo para esta
relacién. En el ano 2003, un grupo de investigadores
liderador por M. Orlitzky realizaron un meta-analisis
de una muestra de 52 estudios pasados, compuesto
principalmente de investigaciones cuantitativas, que se
habian realizado hasta el ano 2003. Los resultados
encontradon indican que comportarse resposablemente
con el medioambiente tiende a tener retornos positivos
([46]). Lo y Sheu en el 2007 encontraron una
correlacién significativa al momento de estudiar como
la Sustentabilidad Corporativa afectaba al valor de
mercado de la firma. Ellos argumentaban que ser
sustentable podia aumentar el valor de la firma y
as{, mejorar el desempefio financiero ([45]). Con los
mismos resultados se encontraron Lourenco y otros
investigadores en el 2012 cuando estudiaron cémo
afectaba ser miembro del Dow Jones Sustainability
Index, usado como proxy de responsabilidad social
empresarial, sobre el valor libro del patrimonio de las
firmas y sobre sus ingresos ([25]). Lu y Taylor en
2015 realizaron un estudio y concluyeron que aquellas
firmas con mejores desempenos en dimensiones de
responsabilidas social empresarial presentaron mejoras
en sus rendimientos financieros en el largo plazo
([70]). Por su parte, Margolis y Walsh hicieron un
estudio donde encontraron que, para sobre 120 articulos
publicados, entre 1972 y 2002, méas de la mitad
reportaba una relacién positiva entre estas variables,

lo cual confirmaria la teoria de Freeman del valor que
agrega implementar politicas de responsabilidad social
en las companias.

En literatura maés reciente, Velte en 2017 utiliz6
como proxies de desempeno financiero dos medidas:
ROA y Q Tobin. Encontré que puntuaciones ESG
impactan de manera positiva en ambas métricas.
En especifico, encontré que gobernanza corporativa
impacta fuertemente en el desempefio financiero ([69]).
Otro estudio realizado en 2019, por Dalal y Thaker,
para una muestra de 65 empresas de India en el periodo
2015 a 2017, encontré que aquellas que presentan
puntuaciones més altas en ESG tienen mejoras en sus
retornos financieros ([18]).

El Cuadro 1 hace un resumen de parte de la literatura
que evidencia una relacién positiva.

Por el contrario, existe un grupo de investigadores
que ha encontrado efectos negativos en esta relacién.
Davidson y Worrell en una investigacién realizada en
1988, encontraron una correlacion negativa entre RSE
y DF. ([19]) Asimismo, Brammer y otros investigadores
en el 2006 demostraron que companias del Reino Unido
que implementaron dentro de su estrategia practicas de
responsabilidad social empresarial habian aumentado
sus costos operacionales, lo que trajo como consecuencia
una disminucién en los retornos financieros. ([67]). Por
su parte, Barnett en el 2007 sostuvo que el invertir en
préacticas de responsabilidad social empresarial implica
realocar recursos desde los accionistas hacia los demas
stakeholders, por lo que es inminente el efecto negativo
en el desempeno financiero ([8]). Otro estudio realizado
por Lee y un grupo de investigadores en 2009, encontrd
una correlacién negativa en la relacién ESG y DF ([64]).

Un estudio mas reciente para economias emergentes
realizado por Garcia y Orsato en 2020 encontré que para
las variables de desempeno financiera utilizadas, ROA y
DFC, hay un efecto negativo afectado por puntuaciones
ESG. El canal de transmisiéon con el que explican
este resultado tiene que ver con la falta de capital
en estas economias, y su necesidad de priorizaciéon
respecto a la alocacion de recursos por parte de los
inversionistas ([63]) . Un resultado similar encontraron
Folger-Laronde y su equipo en 2020. Debido a la
pandemia del COVID-19, ellos encontraron que los
retornos financieros se vieron afectados negativamente
por ESG ([24)).

El Cuadro 2 hace un resumen de parte de la literatura
que evidencia una relacién negativa.

Existe otro grupo de investigadores que ha encontra-
do evidencia no significativa en esta relaciéon. Anderson
y Frankel realizaron en 1980 una investigacién donde
encontraron resultados no concluyentes respecto al im-
pacto que tiene la RSE sobre distintos indicadores de
desempeno financiero. ([5]) Con resultados similares se
encontraron McWilliams y Sieguel quienes en 2001 ob-
servaron que no existian diferencias significativas en el
desempertio financiero en aquellas firmas que implemen-
taron politicas de RSE. ([52])
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Los resultados mixtos que se presentan en la
literatura y el creciente interés por cémo las companias
se estan haciendo cargo de los intereses de todos
los stakeholders, son las principales motivaciones del
desarrollo de este estudio.

3. MARCO TEORICO

El concepto de responsabilidad social empresarial
ha evolucionado en las tltimas décadas pasando de
una actividad realizada exclusivamente filantropos a
convertirse en un componente mas en la gestién de
stakeholders y en las estrategias de mejoramiento
de rendimientos corporativos ([66]). Es por esto
que involucrar practicas de responsabilidad social
empresarial implica incluir mas variables a la hora de
la toma de decisién en la gestion empresarial. Esto
porque se debe considerar al entorno que interactiia con
la empresa, las externalidades ambientales que pueda
generar, su vinculo con las comunidades y la aplicacién
de correctos modelos de gobierno corporativo ([22]).

El modelo tedrico que ha tratado de explicar la
relacién entre DF y RSE nace de la contraposicién de
dos teorfas: (i) la teorfa de accionistas propuesta por
Milton Friedman ([31], [30]) y la teorfa de stakeholders
planteada por R. Edward Freeman ([29], [28]). En el
caso de la teorfa de Friedman, los esfuerzos de la
compania y sus trabajadores debian ir exclusivamente
hacia el incremento del capital, mientras que Freeman
planteaba que debia existir un aumento tanto en el
capital econémico, como en el capital ambiental y social.

3.1. Formulacién de Hipodtesis

Dado que esta investigacion busca medir la relacién
existente entre puntuaciones ESG y desempeno finan-
ciero en companias de mercados emergentes, las hipote-
sis que se planteardan intentaran dar respuesta a 2 cues-
tionamientos fundamentales; (i) si es significativa o no
esta relacion y el (ii) signo de ella, tanto a nivel agrega-
do como desagregado ([57]). Como se ha comentado en
las secciones anteriores, la evidencia existente atin no
es concluyente en ninguno de los dos puntos a estudiar
antes mencionados ([4]).

El signo de esta relacién tiene 3 escenarios; (i)
positivo, (ii) negativo y (iil) neutro. A continuacién, se
hace un resumen de la literatura teérica que avala cada
uno de los escenarios de signo que puede tomar esta
relacién.

3.1.1. Efectos de RSE sobre DF

1. Efectos Positivos: Esta hipétesis se funda en la
teorfa de stakeholders que plantea Freeman (1984),
quién sostiene que mientras mayor preocupacion
y esfuerzos muestre la firma por satisfacer las
necesidades de los distintos agentes con los que
interactia, provocard que se consigan mejores
resultados financieros en el tiempo. En esa

linea, el argumento que plantean los autores que
han encontrado evidencia sobre esto es que las
firmas que implementan précticas de RSE logran
comprometer de mejor manera el uso de sus
recursos, capacidades y competencias, ademds de
atraer y retener el capital humano, lo cual tiene
consecuencias positivas en términos reputacionales.

] Hipdtesis 1: RSE tiene efectos positivos en
el DF de empresas pertenecientes a mercados
emergentes

2. Efectos Negativos: Esta hipdtesis se funda en
la teorfa cldsica que plantea Friedman (1970),
en la cual indica que esta relacion genera un
problema de agencia para la firma. Bajo esta
linea, el efecto negativo que se produciria en
los rendimientos financieros estaria explicado por
la incorrecta apropiacién o utilizacién de los
recursos en actividades que no estan maximizando,
necesariamente, la utilidad del accionista

] Hipdtesis 2: RSE tiene efectos negativos en
el DF de empresas pertenecientes a mercados
emergentes

3. Efectos Neutros: Esta hipdtesis plantea que no
habrian efectos signiticativos en la relacion entre
RSE y DF.

] Hipdtesis 3: RSE no tiene efectos significa-
tivos en el DF de empresas pertenecientes a
mercados emergentes
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CUADRO 1: Evidencia sobre relaciéon positiva de RSE sobre DF
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CUADRO 2: Evidencia sobre relacién negativa de RSE sobre DF
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4. DATOS
4.1. Datos

El panel de datos que se utiliza en esta investigacién
para estudiar la relacién entre desempeno financiero y
responsabilidad social empresarial fue extraido de la
plataforma Refinitiv Eikon'. Esta plataforma de analisis
de datos entrega informacion financiera y no financiera
de companias alrededor del mundo que cotizan en los
distintos mercados de valores existentes. La muestra
utilizada corresponde a un grupo de 853 empresas
pertenecientes al MSCI Emerging Market Index? con
datos reportados para el periodo 2017-2020. La muestra
total por estudiar considera 4.312 observaciones.

Especificamente, para el caso de desempeno financie-
ro se utilizaron 2 ratios como proxys del rendimiento. El
primero, basado en métricas contables, es 'Retorno so-
bre Activos’ (ROA por su sigla en inglés). Mientras que
el segundo, basado en expectativas del mercado, es 'Re-
torno sobre Patrimonio’ (ROE por su sigla en inglés).
Las variables de responsabilidad social empresarial que
se utilizan en esta investigacién a nivel agregado; ESG y
a nivel desagregado; Environment (ENV), Social (SOC)
y Governance (GOV).

Tanto las puntuaciones ESG, como las variables de
desempeno financiero, de control y las industrias a los
que pertenece cada firma se obtuvieron de la plataforma
Refinitiv Eikon. Las industrias asociadas a cada una
de las companias siguen la clasificaciéon GICS (Global
Industry Classification Standard?®).

4.2. Variables

4.2.1. Variables Dependientes

Dado que el objetivo de la investigacién es evidenciar
efectos de RSE sobre DF, se utilizaron 2 variables
de desempeno financiero. La primera, en linea con lo
planteado por Waddock y Graves en 1997 ([71]), es
"Retorno sobre Activos’. Se define como:

BeneficioNeto

A= — " —
RO ActivosTotales

Para complementar ROA, la segunda variable
de desempeno financiero que se utiliza, basada
en expectativas del mercado, es ’'Retorno sobre
Patrimonio’. Se define como:

BeneficioNeto

ROFE =
Patrimonio

El utilizar mas de una variable de desempeno
financiero tiene varias ventajas. Primero, contar con
ambas métricas disminuye el sesgo inicial existente
en elegir una variable por sobre la otra. Segundo,

1Para mé&s informacién de la plataforma, revisar
hitps://www.refinitiv.com/es/products/eikon-trading-software

2 https:/ /hitps: //www.msci.com,/our-
solutions/index/emerging-markets

3 https:/ /www.msci.com/gics

ambas variables entregan y revelan distinta informacion
sobre el rendimiento de la firma, lo que permite
analizar las variaciones existentes en los efectos y
darles una interpretacién. Ademads, permite corroborar
consistencia en los resultados a través de las variables.

4.2.2.  Variables Independientes

Como proxies de Responsabilidad Social Empresarial
se utilizaron como variables independientes las puntua-
ciones ESG que provee la plataforma Refinitiv Eikon.
Estas puntuaciones tienen como objetivo proveer infor-
macién transparente sobre el desempeno, compromiso
y eficacia de ESG que tienen las firmas en 10 topicos
principales, dentro de ellos, contaminacién ambiental,
innovacién, derechos humanos, diversidad e inclusién,
entre otros. Estos datos son informados publicamente
por las firmas. Estas puntuaciones recopilan y calculan
més de 450 medidas de ESG a nivel de firma.

Estas puntuaciones ESG se componen de tres pilares:
ambiental, social y de gobernanza corporativo. La
construcciéon de esta puntuacion es una suma relativa de
las ponderaciones de los distintos pilares condicionales
a la industria.

Estas variables independientes son utilizadas a nivel
agregado y desagregado para medir su efecto sobre el
desempertio financiero de la firma.

A continuacién la definicién de cada uno de los 3
pilares:

= Ambiental: este pilar considera cémo impacta en
el medioambiente las distintas operaciones que rea-
liza una firma para desarrollar su negocio. Dentro
de este criterio se considera: consumo de energia,
gestion corporativa contra el calientamiento global,
uso de recursos naturales, contaminacion ambien-
tal, gestion de residuos, entre otros.

= Social: este pilar incluye todos los tépicos
relacionados en como la firma gestiona su relacién
con la sociedad en su conjunto. Desde los
actores internos, por ejemplo, empleados y clientes,
como los externos; proveedores, gobierno, entre
otros. Dentro de esto se puede considerar como
ejemplo: condiciones laborales, compromiso con
comunidades locales, valores de la compania, etc.

= Gobernanza Corporativa: el tercer pilar cubre
como es la gestion corporativa de la firma, en temas
como, diversidad en el directorio, transparencia
en niveles gerenciales, independencia entre los
miembros del directorio, etc.

Con el objetivo de hacer publico las estrategias
en términos de responsabilidad social empresarial que
implementan las firmas, estas mismas publican sus
puntuaciones ESG o reportes no-financieros. Hoy en
dia esta informacién es considerada dentro de los
inversionistas como una variable mas a la hora de definir
sus estrategias de inversién.
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4.2.8. Variables de Control

Dado que nuestras variables dependientes capturan el
desemperio financiero de las companias presentes en este
estudio, se incluyen variables de control que podrian,
potencialmente, influir el rendimiento financiero de las
firmas.

Las wvariables utilizadas como control en este
estudio han sido ampliamente usadas en la literatura
mencionada en la secciéon 2.

El tamano de la firma es una de las variables
de control incluidas. Aquellas firmas mdés grandes
pueden presentar mayores retornos financieros por las
economias de escala que pueden generar. Como proxy,
se utilizo el logaritmo natural de la capitalizacion de
mercado de la firma.

El segundo control que se incluy6 fue el riesgo de
la firma. Como proxy, se utilizé el ratio Deuda sobre
Activos Totales de la firma.

4.3. Estadistica Descriptiva

En esta seccién se hard un analisis de la estadistica
descriptiva de las principales variables.

La Figura 1 muestra la distribucién de las
observaciones por pais. El pais que mé&s aporta
companias a este estudio es China, con un 36 %. El
pais que le sigue es Corea del Sur con un 9% y a
continuacién, Taiwan e India con un 8% cada uno.
Podemos apreciar que los primeros 4 paises que mas
firmas tienen en este estudio son de Asia, acumulando
un 62 % del total de la muestra.En un quinto puesto,
se encuentra Brasil con un 5% de participacién. Es
importante mencionar que el 22% de la muestra
correspon del resto de los paises. Este 22% estd
compuesto por 26 paises que tienen menos de un 3%
de participacién en la muestra, dentro de ellos, Rusia,
México, Indonesia, Chile, entre otros.

El Cuadro 3 presenta la estadistica descriptiva de la
muestra utilizada en esta investigacién. En este estudio
se analizaron 853 firmas, en un periodo de 4 anos,
entre 2017 y 2020. El total de observaciones es de 3412.
En el caso de las variables dependientes (DF), ROA
tiene una media de 5,4 % y una desviacién estandar de
6,2 %. Mientras que en el caso de ROE se tiene una
media de 15,8 %, con una desviacién estandar mucho
mayor que en el caso de ROA, con un valor de 153 %.
Para las variables independientes (RSE) es importante
mencionar que el rango de puntaje va entre 0 y 100.
En el caso de la variable agregada, ESG, la media es
de 49,7 puntos, con una desviacién estdandar de 19,8.
Mientras que para las variables desagregadas, la va-
riable Ambiental (ENV) es la que presenta el menor
promedio de las tres, 44,5 puntos. Social (SOC) tie-
ne una media de 49 puntos, mientras que la variable
Gobernanza Corporativa (GOV) es la que presenta

el promedio a nivel agregado y desagregado, con una
puntuacién de 53,1 y una desviacion estandar de 21,2.

La Figura 2 muestra la evolucién en el tiempo que
han tenido las variables de responsabilidad social em-
presarial a nivel agregado y desagregado. En ambos
niveles se ve que la tendencia de los puntajes es ir al alza
sostenidamente. Se puede apreciar que la Gobernanza
Corporativa ha tenido el puntaje mdas alto durante
todo el periodo, partiendo con 51 puntos el 2017 y al-
canzando los 55 puntos el 2020. La variable Ambiental
es la que tiene el peor rendimiento, manteniendose por
debajo de las otras variables los 4 anos. Aun asi, es la
que ha mostrado el crecimiento mas acelerado desde
2017, pasando de 38 puntos en 2017 a 51 puntos el
2020. Existe una tendencia similar en puntajes entre
la variable agregada ESG y la desagregada Social. Solo
en el ano 2018 existe una diferencia de puntajes entre
estas variables. Es interesante apreciar que tanto a
nivel agregado y desagregado, el ano 2020 es aquel que
presenta la menor dispersién en puntaje entre varia-
bles, lo que podria dar indicios de una preocupacién
mas transversal entre las distintas dimensiones evalua-
das, situacién que no ocurria en el ano 2017, donde la
diferencia entre el mejor puntaje y el peor puntaje era
de 14 puntos, mientras que en 2020 es de solo 4 puntos.

El Cuadro 4 muestra la correlacién existente entre
las distintas variables utilizadas en el estudio. Se
puede apreciar que todas las variables de RSE tienen
una correlacién negativa y significativa con ROA,
sin embargo, con ROE no presentan una relacion
significativa. Al analizar la situacién entre las variables
de responsabilidad social empresarial, se encuentra que
existe una correlacién positiva y significativa entre
todas las variables, tanto a nivel agregado como
desagregado, lo cual se podria explicar por el hecho
que las firmas estan simultaneamente persiguiendo el
desarrollo de mejores précticas empresariales en los
3 niveles. En el caso de las variables de control,
el logaritmo natural de la capitalizacién de mercado
(LnMarketCapP) presenta una correlacién positiva y
significativa con ROA, lo cual va en linea con lo que
plantea la literatura para este caso, donde se espera
que aquellas companias més grandes, presenten mejor
desempernio financiero, producto de las economias de
escala que pueden generar. A pesar de lo anterior, no
muestra una relacién significativa con ROE. En el caso
del riesgo (Risk) se encuentra una relacién negativa y
significativa con ROA, mientras que positiva pero no
significativa con ROE.
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FIGURA 1: Distribucién de firmas por pais
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Fuente: FElaboracién propia con datos de plataforma Refinitiv Eikon

CUADRO 3: Estadistica descriptiva

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Desempeno Financiero
ROA 3412 0,0548 0,0620 -0,241 0,572
ROE 3412 0,1589 1,5633 -4,988 89,056
Resp. Social Empresarial

ESG 3412 49,7921 19,8489 0,68 93,5

ENV 3412 44,5756 26,0427 0,0000 98,39

SocC 3412 49,2990 24,7159 0,4 97,38

GOV 3412 53,1040 21,2789 0,31 97,21

Variables de Control

RISK 3412 0,2491 0,1743 0,0005 0,843
LnMarketCap 3412 0,2297 0,010 0,2015 0,2727

Nota: Las variables son ROA (Retorno sobre Activos), ROFE (Retorno sobre Patrimonio),
ESG (puntuaciones ESG), ENV (puntuaciones Environmental), SOC (puntuaciones Social)
GOV (puntuaciones Governance), RISK (apalancamiento prozy de Riesgo)

LnMarketCap (logaritmo natural de capitalizacién de mercado).

Fuente: FElaboracién propia con datos de plataforma Refinitiv Eikon
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FIGURA 2: Puntuaciones ESG periodo 2017-2020
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Fuente: Elaboracidén propia con datos de plataforma Refinitiv Eikon
CUADRO 4: Matriz de Correlaciones
ROA ROE ESGP ENVP SOCP GOVP LnMarketCapP Risk

ROA 1

ROE 0.1141%* 1

ESGP -0.0905*  -0.0006 1

ENVP -0.0678*%  0.0052  0.8359* 1

SOCP -0.0605*  0.0003  0.9071* 0.7181* 1

GOVP -0.0763* -0.0088 0.6425* 0.2103*  0.3618* 1

LnMarketCapP 0.1273*  0.0185 0.2103* 0.1995*  0.2027*  0.0938* 1
Risk -0.2985*  0.030  -0.0281  0.0055 -0.0550*  0.0116 -0.2141%* 1

*10 % significancia

Fuente: FElaboracién propia con datos de plataforma Refinitiv Eikon
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5. METODOLOGIA

Esta seccion describe el modelo utilizado para
examinar la relacién existente entre responsabi-
lidad social empresarial y desempeno financiero.
Con el objetivo de testear las hipdtesis planteadas
en la Seccién 3, se formulan multiples regresiones
con efectos fijos (FE) usando un panel de datos
balanceados para firmas de mercados emergentes.

Se parte del modelo bésico de regresion lineal con
efectos fijos de la forma:

Yit = BXM + €;¢ (1)

El subidice ¢ toma los valores 1,2,..,N correspon-
dientes a cada una de las firmas presentes en este
estudo, mientras que ¢ indica cada uno de los diferentes
periodos de tiempo, en este caso, del 2017 al 2020.
Yit son las variables de desempeiio financiero (ROA y
ROE) y Xit corresponde a las variables de responsabi-
lidad social empresarial a nivel agregado y desagregado
(ESG, ENV, SOC y GOV). f§ es el vector de pardme-
tros a estimar y €;; el término de error. En este caso,
el error aleatorio se descompone en mas de un término.

Se tiene que:

€t = 0; + wit (2)

Con 6; invariante en el tiempo, es decir, dando
cuenta de efectos especificos a nivel de firma.
A nivel agregado, los modelos utilizados para medir la
relacion entre RSE y DF:

DFy = ag + B1ESGi + B2(Risk)i
+ Bs(LnMarketCap)is + € (3)

En este caso la variable dependiente DF corresponde
a desempeno financiero (ROA y ROE) para la firma ¢ en
el periodo t. La variable independiente corresponde a las
puntuaciones ESG. Las variables de control utilizadas
en esta especificacién son: (i) LnMktCap, la que
corresponde al logaritmo natural de la capitalizacién de
mercado para la firma 4 en el perfodo ¢ y es un proxy
del tamafio de la firma, y (ii) Risk, la que corresponde a
un proxy de la medida de riesgo de la firma, construida
como un ratio de deuda sobre activos para la firma 7 en
el periodo t.

A nivel desagregado, los modelos utilizados para
medir la relacion entre RSE y DF:

DF;; = ag + B1ENVy + B2 (Risk)y
+ Bs(LnMktCap)iy + €ir (4)

DFy = ag + 51500115 + ﬁ2(RiSk)it
+ B3(LnMktCap)i + € (5)

DFj = ag + f1GOVit + Ba(Risk)s
+ B3(LnMktCap)i; + €i¢  (6)

Donde la variable independiente corresponde a las
puntuaciones ESG desagregado (Ambiental, Social y
Gobernanza Corporativa). Las variables de control
utilizadas en estas especificaciones son las mismas que
en el modelo (3).

Dado que en la literatura existente que estudia
esta relacién es comun encontrar el uso de variables
dependientes rezagadas, y a modo de robustecer el
modelo, se incluye un rezago de 2 periodos de las
variables de desempeno financiero.

Con esto, las especificaciones a nivel agregado quedan
de la forma:

DFl't = Qg + 51E5G1t + BQ(ZGQQDF)it
+ B3(Risk)i + Bs(LnMarketCap)y + e (7)

Y a nivel desagregado:

DFy = ag+ B1ENVyy + p2(lag2DF ),
+ B3(Risk)i + Bs(LnMarketCap)i + e (8)

DFit = g + 515007,15 + ﬁz(l@gQDF)it
+ B3(Risk)y + Bs(LnMarketCap)y + e (9)

DF;; = ag + f1GOViy + B2(lag2DF )y,
+ Bs(Risk)i + Bs(LnMarketCap)y + € (10)

En la siguiente seccién se discuten los resultados de
los modelos (1) al (10).
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6. RESULTADOS
6.1. Analisis Modelo Efectos Fijos

En esta seccion se detallan los resultados en-
contrados de los modelos econométricos planteados
en la seccién anterior que buscan dar respues-
ta a las hipdtesis planteadas en la seccién 3.

El cuadro 7 y 8 muestra los resultados de las re-
gresiones (modelos 3 al 6) que buscan medir el efecto
de las variables RSE, a nivel agregado y desagregado,
sobre el desempeno financiero. Se puede apreciar en el
cuadro 7 que el efecto de ESG sobre ROA es negativo
(-0,054) y significativo al 1%. El mismo efecto tienen
a nivel desagregado, las variables ENV (-0,035) y SOC
(-0,051), ambas significativas al 1%. En el caso de la
variable GOV, no se encuentran efectos significativos.
Como era de esperar, las variables de control presentan
efectos significativos al 1% sobre ROA pero con signos
contrarios. En el caso de Risk, el efecto es negativo,
mientras que en el caso del logaritmo natural de la
capitalizacién de mercado es positivo. En el cuadro 8
se puede apreciar que el efecto de ESG sobre ROE es
negativo (-0,662), pero no es significativo. Lo mismo
ocurre con las variables SOC y GOV. La tnica variable
independiente que tiene un efecto significativo sobre
ROE, es ENV. Esta variable tiene un efecto negativo
(-0,143) y es significativo al 1 %. Las variables de con-
trol no presentan efectos significativos sobre ROE. Al
analizar los resultados encontrados para R2 y R2-a,
nos damos cuenta que para el caso de las especificacio-
nes que buscan dar respuesta al efecto de RSE sobre
ROA, los valores son muy bajos (0,14 el minimo y
0,15 el maximo). Lo anterior darfa indicios de que los
modelos presentados explican en una porcién muy baja
la varianza de los datos. Una situacién similar ocurre
al analizar lo que sucede en el caso del efecto de RSE
sobre ROE. En este caso, la medida estadistica antes
mencionada tiende a cero, lo que implicaria que el
modelo no explica en ninguna porcién la dispersion de
los datos. El motivo de estos resultados se puede deber
a una mala especificacion del modelo inicial, y es por
esto que se incluye también en la investigacion, mode-
los que incluyan la variable dependiente con rezago.

El cuadro 9 y 10 muestra los resultados de las re-
gresiones (modelos 7 al 10) que buscan medir el efecto
de las variables RSE, a nivel agregado y desagregado,
sobre DF, incluyendo el rezago de dos periodos de la
variable dependiente. Se puede apreciar en el cuadro 9
que el efecto de ESG sobre ROA es negativo (-0,046) y
significativo al 1 %. En este caso, el efecto en magnitud,
es menor que cuando no se incluye el rezago. El mismo
efecto tienen a nivel desagregado, las variables ENV
(-0,032) y SOC (-0,045), ambas significativas al 1%. Al
igual que en el caso de la variable agregada, las mag-
nitudes de los efectos para ENV y SOC son menores
que lo encontrado en el 7y 8. En el caso de la variable

CUADRO 5: Test VIF Estimacién RSE-ROA con rezago

Test VIF

LnMarketCap 10.93 7.18 8.6 1041

ESGP 7.55

Risk 3.02  3.02 3.02 3.02
lag2ROA 1.84 1.84 184 184

ENVP 4.03

SOC 5.13

GOV 7.3

Media VIF 584 4.02 465 5.64

CUADRO 6: Test VIF Estimacién RSE-ROE con rezago

Test VIF

LnMarketCap 9.57 5.92 7.33 9

ESGP 7.55
Risk 2.95 295 296 2.96
lag2ROE 1.01 1.01 1.01 1.01
ENVP 4.03
SOC 5.13
GOV 7.3

Media VIF 527 348 4.11 5.07

GOV, nuevamente no se encuentran efectos significati-
vos. La variable dependiente rezagada en dos periodos
presenta efectos negativos (-0.13) y significativos al
1%. Los controles presentan efectos significativos al
1% sobre ROA pero con signos contrarios. En el caso
de Risk, el efecto es negativo, mientras que en el caso
del LnMarketCap es positivo. En el cuadro 10 se puede
apreciar que el efecto de ESG sobre ROE es negativo
(-0,448), pero no es significativo. Lo mismo ocurre con
las variables SOC y GOV. Solo ENV tiene un efecto
significativo sobre ROE y es negativo (-0,123). Las
variables de control no presentan efectos significativos
sobre ROE, excepto lag2ROE, que es significativa al
1% y su efecto es negativo (-0,3). Al analizar los re-
sultados para R2 y R2-a, nos damos cuenta que los
valores encontrados para estas especificaciones son me-
jores que aquellas que no incluyen variable rezagada,
pero aun asi, siguen siendo bajos para que el modelo
explique correctamente los efectos de RSE sobre DF.
Para evaluar la posible multicolinealidad entre las va-
riables se calcul6 el factor de inflacién de la varianza
(VIF). Los cuadros 5 y 6 muestran los resultados en-
contrados para este test. En el caso de ESG el valor es
de 7.5. Este valor es alto si consideramos que un valor
mayor a b se interpreta como una correlacion severa.
Lo mismo ocurre con GOV, que presenta un valor
de 7.3. Una correlacién menor presentan las variables
ENV y SOC, con valores de 4 y 5.1 respectivamente.

Con el objetivo de poder encontrar una mejor
especificacion para medir el efecto de RSE sobre DF,
se desarrollé un andlisis de robustez que considera la
inclusién de multiples efectos fijos a las regresiones.
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CUADRO 7: Estimacién ROA-RSE

Variables ESG-ROA ENV-ROA SOC-ROA GOV-ROA
ESGP -0.0545%**
(0.0103)
Risk -0.197%** -0.198*** -0.201***
(0.0184) (0.0184) (0.0183) (0.0186)
LnMarketCap 0.0240*** 0.0242*** 0.0240%** 0.0222%**
(0.00311) (0.00311) (0.00307) (0.00310)
ENVP -0.0357%**
(0.00591)
SOCP -0.0510%**
(0.00829)
GOVP -0.00597
(0.00702)
Constant -0.420*** -0.435*** -0.422%** -0.402%**
(0.0718) (0.0717) (0.0711) (0.0717)
Observations 3,412 3,412 3,412 3,412
R-squared 0.155 0.154 0.159 0.142
Number of id 853 853 853 853
R2-a 0.155 0.153 0.158 0.141
Robust standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
CUADRO 8: Estimacion ROE-RSE
Variables ESG-ROE ENV-ROE SOC-ROE GOV-ROE
ESGP -0.662
(0.512)
Risk -0.00780 -0.0404 -0.0173 -0.0299
(0.512) (0.483) (0.504) (0.501)
LnMarketCap -0.0140 -0.0282 -0.0142 -0.0303
(0.0869) (0.101) (0.0870) (0.0984)
ENVP -0.143%**
(0.0504)
SOCP -0.603
(0.468)
GOVP -0.431
(0.404)
Constant 0.812 0.881 0.787 1.091
(2.128) (2.239) (2.108) (2.356)
Observations 3,412 3,412 3,412 3,412
R-squared 0.001 0.000 0.001 0.001
Number of id 853 853 853 853
R2-a 0.000161 -0.000723 0.000332 2.22e-05
Robust standard errors in parentheses
*¥* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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CUADRO 9: Estimacién ROA-RSE con rezagada

Variables ESG-ROA ENV-ROA SOC-ROA GOV-ROA
ESGP -0.0463%**
(0.00975)
lag2ROA -0.136*** -0.138*** -0.136*** -0.1471%**
(0.0245) (0.0245) (0.0247) (0.0247)
Risk -0.189*** -0.189*** -0.190*** -0.192***
(0.0173) (0.0173) (0.0173) (0.0174)
LnMarketCap 0.0243*** 0.0246%**  0.0244*** 0.0228%**
(0.00305) (0.00305) (0.00303) (0.00305)
ENVP -0.0322%**
(0.00545)
SOCP -0.0456***
(0.00807)
GOVP -0.00221
(0.00654)
Constant -0.425%** -0.440*** -0.428*** -0.411%**
(0.0703) (0.0702) (0.0698) (0.0703)
Observations 3,410 3,410 3,410 3,410
R-squared 0.200 0.200 0.203 0.190
Number of id 853 853 853 853
R2-a 0.199 0.199 0.202 0.189

Robust standard errors in parentheses
¥k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

CUADRO 10: Estimaciéon ROE-RSE con rezagada

Variables ESG-ROE ENV-ROE SOC-ROE GOV-ROE
ESGP -0.448
(0.339)
lag2ROE -0.321%** -0.322%** -0.321%** -0.321%**
(0.00261) (0.00298) (0.00248) (0.00264)
Risk -0.0820 -0.101 -0.0928 -0.0946
(0.416) (0.400) (0.407) (0.413)
LnMarketCap -0.0167 -0.0248 -0.0194 -0.0271
(0.0891) (0.0976) (0.0922) (0.0959)
ENVP -0.123**
(0.0554)
SOCP -0.339
(0.226)
GOVP -0.333
(0.328)
Constant 0.837 0.860 0.845 1.034
(2.118) (2.173) (2.135) (2.280)
Observations 3,410 3,410 3,410 3,410
R-squared 0.106 0.106 0.106 0.106
Number of id 853 853 853 853
R2-a 0.105 0.105 0.105 0.105
Robust standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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6.2. Analisis Modelo Miiltiples Efectos Fijos

En esta seccién se detallan los resultados en-
contrados en las especificaciones que consideran
miultiples niveles de efectos fijos, especificamen-
te, a mnivel de firma, ano, pais e industria.
El nuevo modelo quedaria de la siguiente forma:

DF;; = ag + B1RSEy + B2(lag2DF )y + f3(Risk)x
+ Bs(LnMarketCap)i + Ty + o + As + € (11)

Con Iy, ¢ y A; como efectos fijos a ni-
vel ano, pais e industria respectivamente.

El cuadro 13 y 14 muestra los resultados de las re-
gresiones del modelo (11) que buscan medir el efecto
de las variables RSE, a nivel agregado y desagre-
gado, sobre DF considerando variable dependiente
rezagada y multiples efectos fijos. Se puede apre-
ciar en el cuadro 13 que el efecto de ESG y ENV
sobre ROA ya no es significativo, a diferencia de
lo que se presentaba en el cuadro 9. Las variables
SOC y GOV tienen un efecto negativo de -0,01 y
-0,008 respectivamente. Ambas son significativas al
1%. Las variables de control son todas significativas.
Tanto lag2ROA cémo Risk tienen un efecto negativo
(-0.1), mientras que LnMarketCap es positivo (0.0298).

En el cuadro 14 se puede apreciar que el efecto de
ESG y SOC sobre ROE es negativo, mientras que ENV
y GOV presentan un signo positivo, pero ninguna de
estas es significativa. La variable dependiente rezagada
presenta un efecto negativo y significativo al 1 %. En el
caso de Risk y LnMarketCap son significativas solo en el
modelo que incluye GOV como variable de interés. En
los demés modelos, no presentan efectos significativos.

Al analizar los resultados encontrados para R2 y
R2-a, y compararlos con lo encontrado en los cuadros
9 y 10 nos damos cuenta que existe una considerable
mejora en los valores presentados, especialmente en el
cuadro 13 donde los tres primeros modelos tienen un
R2 mayor a 0.8. En el caso del modelo que incluye
GOV, este igual presenta una mejora importante en
relacién a los modelos anteriores, sin embargo, un valor
menor en esta especificacién (0.4). Lo contrario sucede
al ver los valores reportados en el cuadro 14, donde
encontramos que el modelo que presenta un mejor
ajuste es el que incluye la variable GOV (0.8), mientras
que los modelos con ESG, ENV y SOC presentan un
R2 de 0.3. Al evaluar una posible multicolinealidad,
los resultados que se encontraron no mostraron varia-
cién en relacién a lo presentado en los cuadros 5 y 6.

Con motivo de robustecer m&s este andlisis, los
cuadros 15 y 16 muestran los resultados encontrados
para una segunda especificacién con multiples efectos
fijos. En este caso, se incluyé una nueva variable de-
nominada ’ciclo’ con objeto de controlar por aquellos

CUADRO 11: Estimacién RSE-ROA con miltiples EF

Test VIF

LnMarketCap 10.93 7.18 8.6 1041

ESGP 7.55

Risk 3.02  3.02 3.02 3.02
lag2ROA 1.84 1.84 184 184

ENVP 4.03

SOC 5.13

GOV 7.3

Media VIF 584 4.02 465 5.64

CUADRO 12: Estimacién RSE-ROE con multiples EF

Test VIF

LnMarketCap 9.57 5.92 7.33 9

ESGP 7.55
Risk 2.95 295 296 2.96
lag2ROE 1.01 1.01 1.01 1.01
ENVP 4.03
SOC 5.13
GOV 7.3

Media VIF 527 348 4.11 5.07

grupos que contienen una sola observacién, siguien-
do la evidencia presentada por S. Correia en 2015
[L7]. De esta manera, se busca no estar sobreestiman-
do la significancia de los coeficientes de la regresion.

En el caso de la variable agregada ESG, no existe
una relacion significativa con las variables de desempeno
financiero. Al analizar a nivel desagregado, se encuentra
que para ENV y SOC no existe una relacion significativa
con ROA, pero si en el caso de GOV, la cual tiene un
efecto positivo de 0.012 al 10% de significancia. Las
variables de control son todas significativas al 1 %.

Al ver lo que sucede cuando la variable depen-
diente es ROE, nos encontramos con resultados
similares a lo presentado en el cuadro 14. Nin-
guna de las variables de interés son significativas.

Esta es la especificacion que presenta mejores
indicadores a nivel de R2 y R2-a. Cuando la variable
dependiente es ROA, el R2 pasa de 0.835 a 0.893.
Mientras que cuando es ROE, sube de 0.351 a 0.479
el porcentaje de variacién.
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CUADRO 13: Estimacion ROA-RSE con multiples EF

Variables ESG-ROA ENV-ROA SOC-ROA GOV-ROA
ESGP -0.00483
(0.00929)
lag2ROA -0.128*** -0.128*** -0.127%** -0.129%**
(0.0112) (0.0112) (0.0112) (0.0177)
Risk -0.173%%* -0.173%** -0.174%** -0.173***
(0.0124) (0.0124) (0.0124) (0.0177)
LnMarketCap 0.0298*** 0.0299*** 0.0300%** 0.0297%**
(0.00196) (0.00196) (0.00195) (0.00282)
ENVP -0.00335
(0.00640)
SOCP -0.0149**
(0.00757)
GOVP 0.00736
(0.00564)
Constant -0.578%** -0.579%** -0.576*** -0.581***
(0.0455) (0.0455) (0.0454) (0.0650)
Observations 3,410 3,410 3,410 3,410
R-squared 0.835 0.835 0.835 0.835
R2-a 0.779 0.779 0.779 0.779

Robust standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

CUADRO 14: Estimacion ROE-RSE con miltiples EF

Variables ESG-ROE ENV-ROE SOC-ROE GOV-ROE
ESGP -0.123
(0.258)
lag2ROE -0.322 -0.322 -0.322 -0.322
(0.310) (0.310) (0.310) (0.310)
Risk -0.0422 -0.0339 -0.0437 -0.0356
(1.104) (1.107) (1.099) (1.109)
LnMarketCap -0.0372 -0.0445 -0.0377 -0.0373
(0.113) (0.119) (0.114) (0.115)
ENVP 0.178
(0.178)
SOCP -0.102
(0.267)
GOVP -0.248
(0.211)
Constant 1.136 1.163 1.136 1.206
(2.553) (2.552) (2.553) (2.593)
Observations 3,410 3,410 3,410 3,410
R-squared 0.351 0.351 0.351 0.352
R2-a 0.133 0.133 0.133 0.133

Robust standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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CUADRO 15: Estimaciéon ROA-RSE con EF firma y ciclo

Variables EF firma y ciclo EF firma y ciclo EF firma y ciclo EF firma y ciclo
ESGP 0.00688
(0.0127)
lag2ROA -0.138%** -0.137%** -0.137*** -0.138***
(0.0237) (0.0237) (0.0238) (0.0238)
Risk -0.137*** -0.136%** -0.137*** -0.137***
(0.0260) (0.0261) (0.0260) (0.0259)
LnMarketCap 0.0272%** 0.0276*** 0.0275%** 0.0273%**
(0.00441) (0.00443) (0.00438) (0.00440)
ENVP -0.00639
(0.00809)
SOCP -0.00810
(0.00958)
GOVP 0.0127*
(0.00715)
Constant -0.535%** -0.540%** -0.537*** -0.541+**
(0.103) (0.103) (0.102) (0.102)
Observations 2,650 2,650 2,650 2,650
R-squared 0.893 0.893 0.893 0.893
R2-a 0.816 0.816 0.816 0.817

Robust standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

CUADRO 16: Estimaciéon ROE-RSE con EF firma y ciclo

Variables EF firma y ciclo EF firma y ciclo EF firma y ciclo EF firma y ciclo
ESGP -0.308
(0.621)
lag2ROE -0.324 -0.324 -0.324 0.000347
(0.285) (0.285) (0.285) (0.000774)
Risk 1.312 1.296 1.300 -0.140***
(2.738) (2.753) (2.717) (0.0268)
LnMarketCap -0.106 -0.114 -0.114 0.0274%%*
(0.163) (0.168) (0.169) (0.00463)
ENVP 0.0259
(0.434)
SOCP 0.0208
(0.457)
GOVP 0.0110
(0.00759)
Constant 2.499 2.531 2.519 -0.549***
(3.436) (3.410) (3.444) (0.108)
Observations 2,650 2,650 2,650 2,650
R-squared 0.479 0.479 0.479 0.887
R2-a 0.105 0.105 0.105 0.805

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Considerando los resultados encontrados, el modelo
de regresién con multiples efectos fijos que incluye
la variable ciclo es el que mejor explica la relacion
entre responsabilidad social empresarial y desempeno
financiero. En base a esto, los resultados encontrados
dan evidencia de un efecto positivo de una sola
de las variables de RSE, en este caso GOV sobre
ROA. Para todos los demds casos, no se encuentran
relaciones significativas. En resumen, a nivel agregado,
ESG no tiene efectos significativos en ninguna de
las variables de desempeno financiero. En términos
desagregados, la variable ENV y SOC tampoco tienen
efectos significativos en las variables dependientes. GOV
si muestran efectos significativos y positivos (0.0127)
sobre ROA.

Esto indicaria que la hipdtesis que no se rechaza es la
que se sustenta en la teoria de stakeholders de Freeman.
Esto solo seria en el caso de ROA, porque al ver lo
que sucede con ROE;, la evidencia indica que no existen
efectos significativos.

La interpretacion de estos resultados van en linea
con la importancia y preponderancia que tienen las
empresas en el progreso integral de una sociedad,
la cual no considera solo aspectos econémicos, sino
también culturales, ambientales y sociales. Un estudio
realizado por Guedhami y un equipo de investigadores
en el 2022, analizd las principales materias respecto
a gobernanza corporativa, tales como el propésito de
la firma, el entorno legal al que estaban sujetos y los
aspectos regulatorios que favorecian el fortalecimiento
de préacticas de innovacién, igualdad de género y
desarrollo de capital humano, entre otros ([55]). Los
entornos legales y la regulacion en mercados emergentes
se ha ido fortaleciendo en las tltimas decadas, lo que
ha permitido un mayor desarrollo de las préacticas antes
mencionadas, siendo un elemento esencial el estandar
legal de los gobiernos corporativos para el crecimiento
econdémico. Reducir los riesgos de inversion, entregando
una mayor proteccion a los inversionistas y duenos
del capital, estimula el desarrollo del capital humano,
el capital fisico y la innovacién, lo que tendria como
consecuencia un mejor desemperio financiero ([6], [62]).

El propésito de las organizaciones es un tema cada
vez mas comun en estos tiempos. Esto genera una
discusién importante sobre la visiéon tradicional de
maximizacién del valor de los accionistas. La empresa
del siglo XXI debe ser administrada considerando a un
grupo mucho maés extenso de stakeholders; proveedores,
clientes, comunidades, colaboradores, trabajadores y
la sociedad en su conjunto. Uno de los aspectos que
actualmente es de los mas relevantes tiene que ver
con la gratificacion que sienten los trabajadores con la
organizacién a la que pertenecen, lo cual impulsaria
la generacién de ventajas competitivas en relacién a
aquellas firmas que no implementan iniciativas que
protejan y contengan a la fuerza laboral.

7. CONCLUSIONES

La presente investigacion examina la relacién
existente entre responsabilidad social empresarial
(RSE) y desempefio financiero (DF) para companias
de mercados emergentes utilizando un panel de datos
balanceado para el periodo 2017-2020.

La muestra considera 853 firmas pertecientes al MSCI
Emerging Market Index. Para medir esta relacién, se
utilizaron proxys para aproximar tanto DF como RSE.
En el caso de DF se usaron 2 proxys en base a medidas
contables; el 'Retorno sobre Activos’ (ROA) y el
'Retorno sobre Patriminio’ (ROE). En el caso de RSE,
se utilizé como proxy las puntuaciones ESG (Ambiental,
Social and Gobernanza Corporativa) que reporta la
plataforma Refinitiv Eikon. Estas proxys de RSE se
consideraron a nivel agregado como desagregado. Se
incluyeron también dentro del modelo econométrico
variables de control: riesgo de la firma, tamano y un
rezago de 2 periodos de la variable dependiente.

Utilizando un modelo de regresiéon lineal con
miultiples efectos fijos, los resultados encontrados dan
evidencia de resultados mixtos. La tunica variable
que presenta un efecto significativo es gobernanza
corporativa sobre la variable de desempeno financiero
ROA. ESG no tiene efectos significativos ni en ROA ni
en ROE. Lo mismo ocurre con ENV y SOC.

Estos resultados estdn en linea con la literatura
que avala la importancia que tienen las firmas de
tener comportamientos responsables de cara a todos
los stakeholders con los que interactiia. En la medida
que exista una mayor gratificacion por parte de la
fuerza laboral, por ejemplo, se podran generar ventajas
competitivas que terminen beneficiando en el largo
plazo a los accionistas. Es esencial que el marco
regulatorio y las condiciones de mercado se sigan
fortaleciendo, para que asi las companias tengan los
incentivos alineados para implementar maés iniciativas
ESG.

El aporte de esta investigacion a la literatura
existente radica en los siguientes puntos: (i) dar
evidencia de cémo afecta RSE sobre DF en companias
de mercados emergentes, (ii) incluir dentro del andlisis
medidas a nivel agregado y desagregado para medir el
impacto de la responsabilidad social empresarial, y (iii)
desde la perspectiva del inversionista, pueden acceder
a una vision mas amplia de cémo ha sido la evolucién
de las puntuaciones ESG en mercados emergentes y su
efecto en los retornos financieros de estas companias.

El desafio continia siendo que existan mayores
regulaciones que estimulen la proliferacién y generacién
de informacién ESG, y que al mismo tiempo,
alcancen un grado de estandarizacion que permita la
comparacién entre ellas para cada unas de las firmas
en los distintos mercados del mundo, como sucede
actualmente con la informacion financiera.
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