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RESUMEN

El objetivo de esta investigacion es clarificar el efecto que las practicas sostenibles generan en el coste
de capital y en la reputacién corporativa, al ser practicas percibidas por los inversores y el mercado
y que generan un impacto a nivel econémico y financiero. Las hipétesis son testadas para una muestra
compuesta por 1.757 empresas internacionales, cotizadas y no financieras. Dicha muestra esta constituida
por un total de 8.785 observaciones pertenecientes a 25 paises y una region administrativa especial de
la Reptblica Popular China (Hong Kong) para el periodo 2006-2010.

Los resultados tras aplicar una metodologia para datos de panel confirman cémo las practicas de sos-
tenibilidad son valoradas positivamente por los inversores y otros stakeholders, generando un efecto
positivo en la reputacién empresarial y un menor coste de capital.
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ABSTRACT

The aim of this study is to clarify the effect of sustainable practices on the cost of capital and corporate
reputation, since they are perceived practices by investors and market. Hypotheses are tested for a sample
comprising 1,757 international listed non-financial companies, and consisting of 8,785 observations from
25 countries, plus the special administrative region of Hong Kong for the period 2006-2010.

Results obtained trough panel data methodology show that sustainable practices are assessed positively
by investors and other stakeholders, which generate a positive effect on corporate reputation and capital
costs.Codigos JEL: M14; M21]JEL classification: M14; M21
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Introduccion

Tal y como propone el Parlamento Europeo (2013), la actual
crisis econémica y financiera que emana a nivel internacional ha
tenido sus origenes ligados a la falta de transparencia, de rendi-
cién de cuentas y en una ausencia de responsabilidad por parte de
las empresas. Actualmente las empresas se encuentran ubicadas en
entornos econémicos, legales y politicos donde los comportamien-
tos que estas promueven para conseguir el apoyo de sus grupos
de interés han adquirido especial atencién. El objetivo perseguido
por tales actuaciones se centra principalmente en garantizar la
sostenibilidad de recursos no solo para la sociedad presente, sino
también para la sociedad venidera. Esta creciente preocupacién
y conciencia social por cuestiones sociales y medioambientales
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ha generado patrones de comportamiento y actuaciones condu-
centes a conseguir un triple objetivo: (i) econémico, (ii) social y
(iii) medioambiental. Tales patrones de comportamiento basados
en actuaciones comprometidas con la sociedad han determinado la
aparicién de ladenominadaresponsabilidad social corporativa (RSC
en adelante). En este sentido, las practicas de RSC desempefian un
papel fundamental en la estrategia empresarial. Especificamente,
la RSC ha adquirido una gran relevancia en la economia en los
altimos afios, como consecuencia de la globalizaciéon de los mer-
cados y de las exigencias y demandas de una mayor transparencia
y compromiso con la sociedad.

A pesar de ser consideradas por algunos autores como practi-
cas que reducen el patrimonio de los accionistas (McWilliams y
Siegel, 2001), hoy en dia, las empresas operan en un entorno en
el que el ejercicio de la RSC es un requisito previo para competir,
por lo que se concibe como un elemento estratégico fundamental
para el desempeifio empresarial (Garrigues Walker y Trullenque-
San Juan, 2008). Entre algunos de los objetivos gerenciales para
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promover acciones de sostenibilidad pueden ser destacados:
aumentar las ventas, mejorar la imagen positiva que perci-
ben los inversores, mejorar la reputacion de la empresa (Sen y
Bhattacharya, 2001), reducir la percepcién de riesgo de los inver-
sores y el mercado y, en consecuencia, el coste de capital. En otras
palabras, los directivos tienen diversos incentivos para promover
estrategias de sostenibilidad que les permitan de este modo captu-
rar las ganancias incrementales y mantener, proteger y mejorar la
reputacién corporativa de la empresa (Peloza, 2005; McWilliams,
Siegel y Wright, 2006), ayudando a crear una imagen favorable
de la misma (Fombrun, Gardberg y Barnett, 2000). No obstante,
siguiendo las recomendaciones del Parlamento Europeo (2013), la
estrategia de sostenibilidad no debe entenderse como un elemento
de marketing, ya que la Gnica via para garantizar el éxito de esta
estrategia es fusionarla en sus operaciones y estrategia financiera
cotidiana.

De manera especifica, el coste de capital desempeiia un papel
fundamental a la hora de determinar la estrategia de financiacién
y en la toma de decisiones corporativas (Dhaliwal, Li, Tsang y Yang,
2011).Es por ello que las empresas comienzan a centrar su atenciéon
en el efecto que una estrategia sostenible puede generar en su coste
de capital, en la tasa de rentabilidad que sus inversores exigiran.
La evidencia previa obtenida por autores como Robinson, Kleffner,
Bertels y Street (2008), Gregory, Tharyan y Whittaker (2011) o El
Ghoul, Guedhami, Kwok y Mishra (2011) muestra cémo aquellas
empresas que promueven practicas de RSC reducen las asimetrias
informativas, los inversores disponen de un mayor volumen de
informacién (Hail y Leuz, 2006; Chen, Chen y Wei, 2009) y valoran
las empresas con un menor riesgo, por lo que exigen una rentabili-
dad menor, es decir, un coste de capital menor para las empresas.

Por lo que respecta a la evidencia previa sobre el efecto de la RSC
en lareputacién empresarial, Dowling (2004)y Choi y Wang (2009)
conciben las practicas de RSC como un recurso que proporciona una
mejor reputacién a la empresa y garantiza una ventaja competitiva
sobre sus rivales mas directos. Es por ello que la estrategia sosteni-
ble ayuda a la creacién de una imagen y reputacion favorables por
parte de inversores, consumidores y agentes del mercado en gene-
ral, y por ende, puede repercutir en mejores niveles de rentabilidad
corporativa (Fombrun et al., 2000; Lai, Chiu, Yang y Pai, 2010; Melo
y Garrido-Morgado, 2012). Especificamente, el efecto de las prac-
ticas de RSC en la reputacién corporativa no ha sido extensamente
analizado en la literatura previa. Ademas, la evidencia encontrada
hasta la actualidad se caracteriza por la falta de unanimidad y de
consenso en los resultados (Berman, Phillips y Wicks, 2005; Portery
Kramer, 2006). Debido a la falta de estudios y de unanimidad en los
resultados, uno de los objetivos del trabajo es determinar el efecto
de las practicas de sostenibilidad en la imagen empresarial.

Con el fin de mejorar la evidencia empirica anterior, el obje-
tivo de esta investigacion es aclarar el impacto que las practicas de
RSC generan en la reputacién corporativa y en el coste de capital.
Es necesario partir de la hipétesis de que la reputacién corpora-
tiva es una consecuencia de la informacién que recibe el ptblico
acerca del comportamiento sostenible o de la estrategia corpora-
tiva (Brammer y Pavelin, 2004), lo que afecta a laimagen que tienen
los stakeholders sobre las empresas y a la rentabilidad que exigen
los inversores.

Para lograr estos objetivos, el analisis empirico se basa en una
muestra que comprende 1.757 empresas no financieras, cotizadas e
internacionales, y que constituyen 8.785 observaciones de 25 paises
y la regién administrativa especial de Hong Kong, perteneciente a
la Reptiblica Popular China, para el periodo 2006-2010.

Las practicas de RSC son representadas por un indice que iden-
tifica el nivel de las practicas empresariales sostenibles en areas
como el medio ambiente, los derechos humanos y las relaciones
con los stakeholders. Ademads, segiin Botosan y Plumlee (2005),
Blanco, Garcia y Trib6 (2009) y El Ghoul et al. (2011), se utiliza el

ratio PEG propuesto por Easton (2004), que se relaciona positiva-
mente con medidas de riesgo y, por tanto, es una medida correcta
del coste de capital implicito. Concretamente, Botosan y Plumlee
(2005) demuestran empiricamente cémo el ratio propuesto por
Easton (2004) es unratio consistente y con capacidad de predecir el
riesgo de mercado, de apalancamiento, de informacién y de creci-
miento. Para medir la reputacién corporativa se emplea dentro del
indice Fortune el conocido como «World’s most admired companies
ranking», utilizado por otros autores en estudios previos (Fombruny
Shanley, 1990; Meloy Garrido-Morgado, 2012). Especificamente, se
hace uso de las empresas mas admiradas del mundo para el periodo
2006-2010. A partir de este indice, se crea una variable dummy que
toma el valor 1 si la empresa esta dentro de las mas admiradas a
nivel mundial y 0 en caso contrario.

Con el fin de determinar el efecto de estas practicas empresaria-
les en el coste de capital, se utilizara una metodologia para datos
de panel basada en el estimador GMM propuesto por Arellano y
Bond (1991). La evidencia de su efecto en la reputacién corpora-
tiva se obtendra mediante la aplicacién una metodologia Logit para
datos de panel. Ambas técnicas permiten controlar la heteroge-
neidad inobservable propia de cada compaiiia e invariante en el
tiempo.

Los resultados obtenidos confirman que los inversores de aque-
llas empresas que promueven practicas de sostenibilidad exigen
una menor tasa de rentabilidad, lo que les permite obtener benefi-
cios econémicos y financieros por tales acciones.

Conrelaciénalareputacion, los resultados obtenidos evidencian
que las empresas que promueven un mayor desarrollo sostenible,
bien sea social bien sea medioambiental, disfrutan de una mayor
reputacién y se incrementa la probabilidad de que las mismas per-
tenezcan al grupo de empresas mas admiradas a nivel internacional.

Este articulo se estructura en 4 secciones siguientes a esta
introduccién. En la primera, se proporciona el marco tedrico y la
investigacion empirica previa, con el fin de establecer nuestras
hipétesis de trabajo. A continuacion, se describe la metodolo-
gia utilizada: muestra, variables y modelos empiricos utilizados
para testar las hipétesis. En la siguiente seccion se presentan los
resultados y su posterior discusion. Finalmente, se establecen las
principales conclusiones, sefialando las limitaciones de este estu-
dio, y se sugieren lineas para posibles investigaciones futuras.

Marco tedrico: responsabilidad social corporativa, teoria
de los stakeholders y teoria de la legitimidad

Responsabilidad social corporativa

Las practicas de RSC pueden ser definidas como las actuaciones
empresariales orientadas a la «creacién de valor econémico, social
y medioambiental a corto y largo plazo, contribuyendo al bienestar
de generaciones presentes y futuras, tanto en su entorno inme-
diato como en el planeta en general» (Nieto y Fernandez, 2004).
Aunque no existe una definicién de RSC que haya sido aceptada
universalmente (Godfrey y Hatch, 2007), en la mayoria de las defi-
niciones se considera que es un concepto que esta bien integrado
en las operaciones comerciales, lo que refleja las practicas econ6-
micas, sociales y ambientales llevadas a cabo por las empresas y los
efectos de estas practicas sobre las partes interesadas (empleados,
accionistas, inversores, consumidores, autoridades publicas, etc.).

En este sentido, este tipo de practicas se orientan a (i) resol-
ver el conflicto de intereses entre accionistas y otros grupos de
interés (clientes, proveedores, trabajadores, etc.), (ii) ir mas alla
de los requisitos legales para el comportamiento empresarial, y
(iii) la existencia de un aspecto ético, el de «hacer lo correcto». En
otras palabras, el objetivo de la sostenibilidad es la adopcién de
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