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Introduccién

El objetivo de este trabajo es analizar si las empresas socialmente responsables muestran tendencia al uso de
mejores practicas contables, identificadas estas mediante una menor tendencia a la manipulacién de resul-
tados. Esta relacién es contrastada para una muestra no-balanceada de 1.960 compafiias multinacionales, no
financieras y cotizadas, pertenecientes a 26 paises para el periodo 2002-2010. La utilizacién en el andlisis de
datos de panel, mediante la aplicaciéon del estimador método generalizador de momentos de Arellano y
Bond (1991), permite evidenciar la existencia de una relacién negativa entre ambas variables. Los resultados
obtenidos son robustos para distintas medidas de la manipulacién contable y la responsabilidad social cor-
porativa.
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Corporate social responsibility vs. accounting ethics
ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze if sustainable companies show a higher quality of the accounting
information, identified by the lower tendency to carry out earnings management. This relationship is tested
for an unbalanced sample of 1960 multinational non-financial listed companies from 26 countries for the
period 2002-2010.The use of simultaneous equations for panel data, via the GMM estimator proposed by
Arellano and Bond (1991), highlights the existence of a negative relationship between both variables. The
results obtained are robust for different measures of earnings management and corporate social responsibility.
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particular las contables. En este sentido, algunos estudios previos,
tales como los de Shleifer (2004), Shen y Chih (2005) demostraron,

Los numerosos escandalos contables acaecidos en la iltima déca-
da, algunos excepcionalmente divulgados por su entidad, como los
de Enron, WorldCom, Xerox o Merck, han generado una creciente
desconfianza de los inversores en relacién con la relevancia y fiabili-
dad de la informacién contable.

Para recuperar la confianza perdida, las compafiias han comenza-
do a asumir voluntariamente los comportamientos empresariales
sostenibles que conforman la denominada responsabilidad social
corporativa (RSC), ademas de desarrollar y perfeccionar diversos
mecanismos de monitorizacién de distintos tipos de practicas, en

*Autor para correspondencia.
Correo electrénico: jenny_marfe@usal.es (J. Martinez Ferrero).

mediante un estudio referido al sector de la banca de 48 paises,
cémo una mayor proteccion al inversor y mayor transparencia de
informacion financiera estan asociadas a menores niveles de Ear-
nings Management. Por su parte, Kim et al. (2012) evidenciaron una
clara relacién positiva entre diversas practicas empresariales soste-
nibles y la calidad del resultado contable, empleando una medida de
la RSC como constructo que abarca 5 areas —gobierno corporativo,
relaciones con la comunidad, diversidad, relaciones con los trabaja-
dores, medioambiente y produccién—. Todas las practicas muestran
un efecto negativo en la gestion del resultado, excepto la referente a
la diversidad que es no significativa, desempefiando un papel practi-
camente nulo para evitar la gestion del resultado.

Por el contrario, otras investigaciones como las de Prior et al.
(2008) o Gargouri et al. (2010) ponen de manifiesto que las practicas
de RSC frecuentemente esconden comportamientos de manipula-
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cion del resultado’. Mas concretamente, sus resultados indican que
las compaiiias donde los directivos emplean su discrecionalidad en
la toma de decisiones son mas propensas al desarrollo de acciones
éticas y sociales? con el fin de contar con el apoyo de stakeholders y
reducir su riesgo de despido por la gestion del resultado y los efectos
negativos que tales practicas contables tienen para el valor y la repu-
tacion de la firma.

Los resultados alcanzados por la literatura previa presentan limi-
taciones relativas, tanto al papel que el entorno institucional y los
mecanismos de gobierno corporativo desempefian en la informacién
contable como en el impacto que una tipologia de practicas sosteni-
bles tiene en la manipulacion de beneficios. Respecto a la omisiéon
del papel que el entorno institucional y los mecanismos de gobierno
corporativo desempefian, numerosos autores, tales como Klein
(2002) y Aguilera et al. (2007), consideran el tipo de gobierno corpo-
rativo como una parte distintiva de la RSC que impacta en las practi-
cas de presentacién de la informacién financiera. Otros como
Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta (2009) estiman que el gobierno
corporativo cumple una funcién moderadora en la gestion de re-
sultados. Asimismo, el andlisis del impacto que una determinada ti-
pologia de practicas sostenibles tiene en la manipulacién de
beneficios es importante, basicamente debido a que todas ellas pue-
den ser un medio empleado por directivos para ocultar el uso de su
discrecionalidad en la toma de decisiones (Bansal, 2005; Cespa y
Cestone, 2007).

En este sentido, el presente trabajo pretende ampliar la evidencia
empirica previa analizando el impacto que diversas practicas de
RSC, en el &mbito global e individual, tienen en la manipulacién
contable. Todo ello, considerando el papel moderador que ejercen el
sistema de gobierno corporativo y el entorno institucional. En defi-
nitiva, se pretende determinar si las distintas practicas de RSC tini-
camente persiguen un fin social o si, por el contrario, las empresas y
sus directivos encuentran en la RSC una via para encubrir sus accio-
nes de manipulacion del resultado. Asimismo, se pretende encontrar
respuesta al tipo de influencia que las caracteristicas del sistema de
gobierno corporativo de cada empresa y/o el entorno legal e institu-
cional del pais en el que opera la compaiiia tienen en la relacién ana-
lizada.

La RSC se representa mediante un indice global que trata de iden-
tificar el nivel de sostenibilidad de las practicas empresariales en
materia de medioambiente, derechos humanos y relaciones con los
stakeholders. Por su parte, las practicas de MC utilizadas se determi-
naran mediante la aplicacién del modelo de Jones modificado (De-
chow et al.,, 1995) para la explicacién de los ajustes realizados en las
cuentas consolidadas, que ha sido el mas empleado en la literatura
previa. Asimismo, se consideran diversas caracteristicas de los
mecanismos internos de monitorizacién corporativos que podrian
influir notablemente en las practicas de MC y RSC, tales como la in-
dependenciay diversidad del Consejo de Administracion (Dechow et
al., 1996; Peasnell et al., 2000, 2005) y del Comité de Auditoria (Klein,
2002); y la existencia de politicas y sistemas que regulen el compor-
tamiento ético de los consejeros, tales como los cédigos éticos y los
sistemas de remuneracién (Garcia-Sanchez et al., 2008 y Garcia-San-
chez, 2010).

Entre los factores institucionales, se consideraran: (i) los diferen-
tes sistemas legales y corporativos, dado que todos ellos presentan
una serie de caracteristicas especificas y relevantes que pueden in-
fluir notablemente en las practicas de manipulaciéon contable (Co-
llier y Zaman, 2005) y en la calidad de la informacién (Choi y Wong,
2007), y (ii) el diferente enfoque institucional en el marco de la RSC,

1 Alo largo del presente trabajo se emplea indistintamente manipulaciéon conta-
ble (Earnings Management) y gestion del resultado.

2 Las practicas responsables persiguen una alineacién de los intereses de los di-
versos colectivos que afectan y son afectados a su vez por la organizacién, los gru-
pos de interés o stakeholders.

derivado de las presiones publicas o del entorno legal o medioam-
biental, entre otros aspectos, que pueden definir las practicas soste-
nibles en cada pais (Kolk y Perego, 2010).

En el andlisis empirico se utiliza una muestra de 1.960 compa-
filas multinacionales no financieras y cotizadas para el periodo
2002-2010. Este volumen de empresas y caracteristicas supone dis-
poner de 14.844 observaciones pertenecientes a 25 paises y una re-
gion administrativa. La metodologia empleada se basa en la
utilizacion de ecuaciones simultaneas para datos de panel basados
en la estimacién mediante el método generalizado de momentos de
Arellano y Bond (1991) con el fin de corregir los problemas de hete-
rogeneidad inobservable y de endogeneidad.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto la existencia de
una influencia negativa de la RSC en la MC, lo que sugiere que las
empresas socialmente mas responsables presentan menores practi-
cas de manipulacién de beneficios. Estos resultados seran confirma-
dos en diversos analisis robustos previos basados en distintas
aproximaciones para medir la RSC y la MC. Respecto a estudios pre-
cedentes, este trabajo ha puesto de manifiesto que tal relacion se
produce para las empresas que muestran un compromiso global con
la sostenibilidad, pero no para aquellas cuyos objetivos pueden estar
centrados en un ambito especifico de la RSC. Asimismo, esta relacion
es especialmente relevante en los paises cuyos entornos institucio-
nales se caracterizan por una gran preocupacion por el desarrollo
sostenible o por presentar un importante desarrollo de los mercados
de capitales.

El articulo parte de una primera aproximacion a las practicas de
MCy RSC e intenta resumir la literatura previa mas relevante exis-
tente sobre el tema, con el fin de establecer el fundamento de la hi-
potesis del trabajo. Posteriormente, se realiza la descripcién de la
metodologia: muestra, variables y modelos empiricos utilizados
para contrastar las hipétesis y se examinan los resultados del anli-
sis empirico. Finalmente, se muestran las principales conclusiones
halladas y se indican las limitaciones del trabajo y las posibles inves-
tigaciones futuras.

Responsabilidad social corporativa y manipulacion contable:
hipotesis de la investigacion

Responsabilidad social corporativa

La RSC ha adquirido una gran relevancia en la economia en los
altimos afios, como consecuencia de la globalizacién de los merca-
dos y de las exigencias y demandas de una mayor transparenciay
compromiso con la sociedad. Esto es asi, a pesar de que sus inicios
datan del siglo xix, cuando surgen el activismo y cooperativismo
como medio para conciliar los objetivos empresariales con los fines
sociales y éticos.

Existe un amplio espectro de definiciones sobre RSC, basadas to-
das ellas en 3 pilares: (i) las practicas sostenibles tienen como objeti-
vo resolver el conflicto de intereses entre accionistas y otros
stakeholders —clientes, proveedores, trabajadores, etc. —; (ii) se cen-
tran en “ir mas alla de la ley”, es decir, en sobrepasar los estandares
minimos de comportamiento establecido en la normativa, y (iii) el
aspecto ético seria el tercer elemento comun, “hacer lo correcto”.
Considerando los 3 elementos anteriores, Heal (2005) define la RSC
como una parte de la estrategia corporativa que trata de responder a
las inconsistencias que ocurren entre los objetivos de rentabilidad y
los objetivos sociales.

Actualmente, las empresas operan en un entorno en el que ser
responsable es un requisito para competir, lo que convierte a la RSC
en un elemento estratégico (Garrigues-Walker y Trullengue-San
Juan, 2008). Su implementacién persigue obtener un triple resulta-
do: social, econémico y ambiental (Adams y Zutshi, 2004), mediante
el desarrollo de politicas y sistemas de proteccién medioambiental,



34 J. Martinez Ferrero et al / Revista de Contabilidad 16 (1) (2013) 32-45

acciones que promueven relaciones con la comunidad, clientes o
proveedores, con el fin de lograr un beneficio mutuo, tanto para la
organizacién como para los diversos colectivos que afectan y son
afectados por la organizacion, los stakeholders (Adams, 2002; Wad-
dock, 2003).

Las practicas sostenibles promueven un clima de aceptacién y de
respaldo por parte de los organismos reguladores y de los stakehol-
ders, frenan el activismo y el control por parte de los grupos de inte-
rés e incrementan la satisfaccién laboral y la lealtad del cliente.
Adams (2002) establece algunos de los beneficios de desarrollar un
comportamiento socialmente responsable, teniendo en cuenta a los
diversos colectivos de interés para las compaiiias. Entre ellos, cabe
destacar el aumento y la mejora de la capacidad para la captacién y
retencién de empleados, la mejora en el proceso interno de toma de
decisiones, el ahorro en costes y una mejor imagen, reputacion y re-
lacién con los stakeholders. Como corolario, las actividades de RSC
tendrian un efecto positivo directo en el beneficio, la rentabilidad y
otras magnitudes contables y financieras (Ingley, 2008), asi como en
la reputacién empresarial, contribuyendo a crear una imagen favora-
ble de la empresa que le permitiria gozar indirectamente, de benefi-
cios econémicos adicionales (Frombun et al., 2000).

A pesar de las ventajas ya contrastadas que se derivan de las prac-
ticas de RSC, su relacién con la rentabilidad o desempefio es atin in-
cierta. Aunque existe un nimero importante de estudios que han
analizado esta conexién, no han conseguido conclusiones homogé-
neas. Mientras autores como Wright y Ferris (1997) han establecido
la existencia de una relacién inversa, donde la RSC tiene un efecto
negativo sobre el rendimiento, otros como Mackey et al. (2007) de-
fienden el efecto negativo que pueden tener las acciones de respon-
sabilidad social sobre el valor de una empresa en el caso de que las
condiciones de la oferta y la demanda no sean las adecuadas. Por el
contrario, investigadores como Margolis y Walsh (2003) y Orlitzky et
al. (2003) han concluido en sus diferentes metanalisis que la eviden-
cia empirica sostiene una moderada vinculacién positiva entre am-
bas variables. También existen trabajos, como el de McWilliams y
Siegel (2001), que no confirman la existencia de una relacién ni posi-
tiva ni negativa, lo que les conduce a sostener que la correlacién en-
tre ambas es nula, si bien ello puede deberse en parte a la no
consideracion de variables como la inversién en I+D o la publicidad.

El espectacular crecimiento de las practicas empresariales soste-
nibles ha creado un clima de escepticismo en los diferentes grupos
de interés debido a las motivaciones que con frecuencia ocultan esas
practicas. Esto ha llevado a autores como Barnett (2007) a la defini-
cién de la RSC como cualquier actividad discrecional de una empresa
destinada a ir mds alla del bienestar social. El analisis del comporta-
miento responsable oportunista se ha venido analizando, principal-
mente, mediante la relacién entre la RSCy la calidad del resultado, es
decir, la calidad de la valoracién, de las practicas contables y de la
calidad de revelacién (Pineda, 2000).

Manipulacion contable

La separacién entre propiedad y control es considerada por mu-
chos autores como el punto de partida de la MC, siendo catalogada
como un tipo de coste de agencia, (Davidson et al., 2004) que pone de
manifiesto cdmo los directivos, actuando en su propio beneficio, lle-
van a cabo acciones intencionadas no solo contra los objetivos de los
accionistas, sino de otros grupos de interés con el fin de influir en los
resultados contractuales (Healy y Wahlen, 1999). Como consecuen-
cia de dichas acciones, los accionistas podrian tomar decisiones de
inversion no éptimas.

De acuerdo con Garcia Osma et al. (2005), la MC puede definirse
como “cualquier practica llevada a cabo intencionadamente por la
gerencia, con fines oportunistas y/o informativos, para reportar las
cifras contables deseadas, distintas de las reales”. Estas caracteristi-

cas ya habian sido propuestas por Schipper (1989), quien defini6 la
MC como el comportamiento que ocurre cuando los directivos inter-
vienen en el proceso de presentacion de informacién con el objetivo
de obtener alguna ganancia privada (por ejemplo, maximizar su re-
muneracién) en vez de limitarse a facilitar un resultado neutro para
dicho proceso. Por ende, la MC debe entenderse como el empleo por
parte de la gerencia de diferentes técnicas con el objetivo de conse-
guir el resultado deseado, sin tener por ello que presentar unos re-
sultados exactamente falsos.

La gestion de resultados realizada por los directivos en el uso de
su discrecionalidad se basa en practicas de MC relacionadas con
decisiones puramente financieras o con decisiones reales (Schip-
per, 1989). Las primeras se refieren a la forma de contabilizar los
hechos, normalmente relacionados con provisiones, ajustes por de-
vengo o cambios en los criterios y sistemas de amortizacion. Pue-
den considerarse las preferidas por la gerencia, al ser menos
visibles y costosas. Por el contrario, decisiones reales son aquellas
que afectan a la marcha de la empresa y a su funcionamiento, tales
como el momento 6ptimo para realizar las ventas o la seleccion de
proyectos de I+D.

Los motivos que se les presentan a los directivos como incentivos
para manipular contablemente los resultados son mdiltiples y varia-
dos. Como destacan Gargouri et al. (2010) en su estudio para empre-
sas canadienses, entre dichos motivos se pueden citar el afan por
alisar los ingresos, el deseo de minimizar el pago de impuestos o el
interés por dirigir los cambios de control de la compaiiia, las nego-
ciaciones laborales o las ofertas ptblicas de adquisicién.

Las consecuencias de estas practicas de gestion del resultado son
francamente dafiinas para las empresas. Suponen una pérdida de va-
lor de la compaiiia, de sus activos, de las transacciones que llevan a
cabo, asi como de la reputacién e imagen empresarial (Fombrun et
al., 2000). Ademas, al perder el apoyo de accionistas, inversores y
demas stakeholders, se produce un incremento del activismo y la vi-
gilancia de los grupos de interés, asi como de las exigencias de los
mecanismos reguladores (Zahra et al., 2005).

Revision de la relacion entre responsabilidad social corporativa
y manipulacién contable. Hipotesis de la investigacion

Existen numerosas opiniones que defienden que las organizacio-
nes optan por un mayor desempefio social como un medio para
ocultar la mala gestion de los directivos, evitando costosos boicots y
dafiinas campafias en los medios de comunicacién (Bansal, 2005),
asi como las indemnizaciones que podrian solicitar a accionistas y a
otros stakeholders que podrian derivarse de la pérdida de valor sufri-
da(Zahra et al., 2005). En esta linea, Cespa y Cestone, (2007) definie-
ron la RSC como un mecanismo de afianzamiento de los directivos
que practican la MC. Sin embargo, en la literatura sobre la relacion
entre RSC y MC, no existe un consenso en las investigaciones ante-
riores sobre si la relacion es de naturaleza positiva o negativa.

Los defensores de la existencia de un efecto negativo de la RSC en
la MC argumentan que las compafiias socialmente mas éticas y res-
ponsables son mas transparentes. El objetivo seria publicar mas in-
formacién de lo usual para mostrar su comportamiento, motivo por
el que tienen menores incentivos para dedicarse a la gestién del re-
sultado (Gelb y Strawser, 2001; Shen y Chih, 2005). En esta linea, di-
versos autores establecen la necesidad de que las empresas acepten
la responsabilidad social como una mas de sus obligaciones y los di-
rectivos el compromiso moral de hacer las cosas correctamente, ser
honestos y éticos en sus negocios, y por tanto, transparentes en su
gestion (Jones, 1995; Phillips et al. 2003). Por ejemplo, Jones llega ala
conclusién de que las empresas sostenibles tienen un incentivo para
ser honestas y éticas, debido a que este comportamiento es benefi-
cioso para la firma. Asi pues, cabria esperar que los directivos que
pretenden ser honestos, transparentes y éticos en su labor en la em-
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presa muestren una menor tendencia al empleo de practicas de ma-
nipulacién contable.

En cualquier caso, es necesario tener presente que el incentivo de
los directivos para tratar de gestionar el resultado es la maximiza-
cién de su propio beneficio. Por ello, cabe esperar que aquellos gesto-
res que tratan de manipular contablemente la cifra de resultados en
su propio interés no estén motivados para potenciar el compromiso
social de la empresa, y lleven a cabo menores practicas de RSC.

Empiricamente, Kim et al. (2012) en su investigacién para una
muestra de compafiias estadounidenses, evidencian que las empre-
sas con mayor compromiso social presentan una menor inclinacién
a la participacién en conductas manipuladoras, son mas conserva-
doras en la elaboracién de la informacién contable y en la toma de
decisiones operativas, siendo mucho mas transparentes en la comu-
nicacién de la informacién financiera del resultado. En la misma li-
nea, Shleifer (2004), quien se centra en 5 actividades cuestionables
éticamente —como el trabajo infantil, la corrupcién, las altas remu-
neraciones de directivos, la manipulacién contable y la comercializa-
cion de la educacién—, sostiene que la MC sucede con menor
frecuencia en las empresas con un fuerte compromiso en responsa-
bilidad social, por la mayor transparencia de su informacién.

Chih et al. (2008) concluyen en su investigacién que la relacién
entre RSC y MC depende de las practicas de gestion de resultados
que se consideren. Observaron que las practicas de RSC incrementa-
ban la transparencia y la capacidad informativa y, por tanto, condu-
cian a disminuir las practicas de alisamiento de las ganancias y de
ocultacién de pérdidas, ya que dichas practicas reducen las posibili-
dades de gestionar el resultado. Sin embargo, también identificaron
un efecto positivo de las practicas sociales y éticas en la MC, basado
en acciones que tiendan a suavizar las oscilaciones de los ingresos
para reducir la volatilidad y conseguir que los ingresos publicados
sean mas predecibles.

Por otra parte, dentro de la literatura que analiza el efecto positi-
vo, autores como Leuz et al. (2003) observaron cémo las actividades
de RSC pueden agravar los problemas de agencia. Ello es debido a
que los directivos tienen que atender los objetivos de diversos colec-
tivos (empleados, clientes, entidades financieras, etc.), sin que exista
un objetivo tnico para la compaiiia. Por esto, usan su discrecionali-
dad y la informacién privilegiada de que disponen en la toma de de-
cisiones, basdndose en su interés personal y en contra de los
intereses de otros colectivos externos, de ahi que, para ocultar su
comportamiento oportunista, hagan uso de practicas de MC.

El razonamiento previo, que encierra opciones aparentemente
contrapuestas, fue definido por Chih et al. (2008) como la hipétesis
de objetivos mdltiples, donde la RSC intensifica el problema de agen-
cia, y motiva a los directivos a la realizacion de practicas de MC. Esta
relacién se ve respaldada por la evidencia empirica obtenida por Pe-
trovits (2006), quien observé como eran utilizadas las fundaciones
benéficas como medio para ocultar la gestion del resultado, lo que
redundara en un aumento de la seguridad de los directivos en su
puesto de trabajo tal y como demostrasen Yeo et al. (2002). En la
misma linea, Gargouri et al. (2010), siguiendo con las investigaciones
de Riahi-Belkauoi (2003), apoyaron esta hipétesis en su estudio de
109 compafiias canadienses, donde analizan diferentes dimensiones
de 1aRSC (asociada al gobierno corporativo, al medioambiente y a los
empleados) y su efecto en la gestién del resultado, medida a través
de los modelos propuestos en el trabajo de Dechow et al. (2003). Em-
piricamente, demuestran la existencia de una relacién positiva entre
las dimensiones medioambiental y de empleados con la variable MC.

Como consecuencia de la existencia de argumentos tedricos y
empiricos a favor de relaciones de distinto signo entre RSC y MC, se
establece la siguiente hipétesis de investigacion:

H1: existe una relacién de signo no identificado entre la medida de
responsabilidad social corporativa y la medida manipulacién conta-
ble.

Metodologia
Muestra

La muestra utilizada para testar la hip6tesis propuesta esta inte-
grada por 1.960 compafiias multinacionales, no-financieras y cotiza-
das, pertenecientes a diferentes sectores de actividad, para el
periodo 2002-2010. La muestra es no balanceada y esta formada por
un total de 14.844 observaciones pertenecientes a 25 paises y una
region administrativa (Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canada,
China, Reino Unido, Dinamarca, Finlandia, Alemania, Jap6n, Francia,
Italia, Espafia, Grecia, Hong-Kong, Irlanda, EE. UU., Luxemburgo, Ho-
landa, Suecia, Suiza, Portugal, Noruega, Singapur y Corea).

La muestra se desglosa por grupos industriales, clasificados en
funcién del cédigo de sector de actividad econémica de Compustat,
e incluye las compafiias dedicadas a materiales (materiales de cons-
truccion, productos quimicos, gases y materias primas); bienes de
consumo discrecional (fabricantes de automoviles, constructores,
hoteles, casinos, tiendas y empresas de electrodomésticos; produc-
tos de consumo basico (alimentos y medicamentos al por menor y
fabricantes de cerveza); cuidado de la salud (cuidado de la salud
y productos farmacéuticos); energia (empresas de petréleo y gas);
industriales (conglomerados, construccién, industria aeroespacial y
de defensa, maquinaria pesada, compafiias aéreas y maritimas,
camiones, ferrocarriles y servicios de oficina y suministros); tecno-
logia de la informacién (telecomunicaciones, tecnologia de la infor-
macion, software, electrénica, y semiconductores); empresas de
servicios publicos (electricidad, gas, agua, y compafiias navieras). Las
compaiiias financieras no se incluyen en el disefio de la investigacién
de la muestra por sus especiales caracteristicas.

Los datos correspondientes a las empresas utilizadas se han obte-
nido a partir de la fusién de la informacién disponible en 2 bases de
datos, Thomson One Analityc, para datos contables y financieros, y
Ethical Investement Research Service (EIRIS) para datos sobre res-
ponsabilidad social corporativa y gobierno corporativo. La informa-
cién econdmico-financiera es la correspondiente a los datos
consolidados de las compaiiias analizadas.

Medidas de responsabilidad social corporativa

La medicién de las practicas sobre RSC debe realizarse mediante
un constructo multidimensional que englobe las actuaciones reali-
zadas, principalmente, en los dmbitos social y medioambiental (Ca-
rrol, 1979). En la tabla 1 se han identificado los items utilizados en la
elaboracién del indice global de RSC.

La informacién se ha extraido de la base de datos EIRIS. El valor
de cada item se encuentra comprendido en el intervalo de -3a3y
es el que aparece reflejado en la base de datos, considerandose em-
presas socialmente responsables las que superen el umbral de Oy
no socialmente responsables las que se sitGan por debajo de 0. Para
determinar dicha valoracién, se establece que los aspectos que son
valorados de manera muy positiva tomaran el valor 3, y los muy
negativos el valor -3. En aquellos items con valoraciones menos po-
sitivas, se asignard un 1, y con valoraciones menos negativas un -1.

Para conseguir dicho constructo de RSC, se han analizado las areas
de medioambiente, derechos humanos y relaciones con stakeholders,
asi como las caracteristicas del consejo de administracion, las cuales
en su conjunto se corresponden con las practicas de RSC tradicional-
mente analizadas. Los items considerados han sido todos aquellos de
los que existia informacién disponible para el periodo estudiado.

Dentro del drea de medioambiente, se han examinado los items
relacionados con temas medioambientales, como la politica y el sis-
tema de gestion medioambiental de la empresa, su impacto en el
entorno, y si la compaiiia ha asumido el compromiso de informar
publicamente sobre este ambito.
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Enrelacion con el area de recursos humanos, el andlisis para pon-
derar la RSC se ha centrado en cuestiones como el alcance general de
la estrategia, politica, sistema y reporting de la empresa en el ambito
de los derechos humanos.

Respecto a larelacién con los stakeholders, el analisis se ha ocupa-
do de aspectos relacionados con las politicas, los sistemas de gestion,
la informacién cuantitativa o el nivel de compromiso mantenidos
por la empresa con estos. En concreto, algunos de los items anali-
zados hacen referencia a las politicas y practicas para apoyar la
igualdad de oportunidades y diversidad, los sistemas de salud y se-
guridad en el trabajo, el apoyo a la formacion de empleados y su de-
sarrollo, las relaciones con clientes y proveedores y el nivel de
compromiso con la comunidad a través de obras sociales.

Respecto a las caracteristicas del consejo de administracién, se
ha creado un indice de gobierno corporativo, en el que se ponderan:
(i) la independencia del consejo, determinada a partir de la separa-
cion de funciones entre el primer ejecutivo y el presidente del conse-
jo, el porcentaje de independientes en el Consejo y en el Comité de
auditoria; (ii) la diversidad del 6rgano, en términos de la presencia
de mujeres y representantes de distintos grupos de interés, y (iii) la
existencia de otras practicas de transparencia y control, relativas a
la existencia de cdigos éticos, de politicas respecto al control de so-
bornos o corrupcion, y de transparencia en tema de remuneraciones.

A partir de la informacién correspondiente a dichas variables, se
estimara la variable RSC, definida como la suma no ponderada de sus
itemsy de sus diferentes areas. Adicionalmente, se han calculado su-
bindices para cada una de las areas utilizadas con el fin de realizar
un andlisis robusto y determinar si todas las practicas sobre RSC pre-
sentan la misma relacién con la MC. En este sentido, autores como
Gargouri et al. (2010) encuentran una relacién positiva entre las
practicas de MC y los indices de desempefio asociados con el
medioambiente y los empleados y un impacto no significativo de la

Tabla 1
Practicas de responsabilidad social corporativa

dimensiéon del consejo de administracién en la MC. Este comporta-
miento vendria en parte explicado por los altos costes de las activi-
dades medioambientales, que reducen el rendimiento financiero y
crean un incentivo a los directivos para manipular el resultado o
como un medio para enmascarar comportamientos discrecionales
en connivencia con los empleados.

Los distintos subindices empleados en la medicién de la RSC forma-
ran las variables independientes MEDIOAMBIENTAL, DERECHOS HU-
MANOS, SOCIEDAD y GOBIERNO CORPORATIVO, tal como refleja la
tabla 1. Estos se utilizaran en analisis robustos como desglose de la va-
riable global RSC que se forma por la suma de los valores de todas ellas.

Medidas de manipulacion contable

La literatura contable sobre Earnings Management coincide en
emplear el componente discrecional de los ajustes por devengo
como medida de la discrecionalidad directiva, y por lo tanto, de la
manipulacién contable. Los ajustes por devengo se definen a partir
de la diferencia entre el beneficio y los flujos de caja de las operacio-
nes, por lo que, dada la dificultad de manipular los flujos de caja, la
manipulacién de los ajustes de devengo seria la via mas factible para
que los directivos intenten modificar el resultado.

Tal y como postulan Garcia Osma et al. (2005), los ajustes por de-
vengo no son todos discrecionales, de ahi que el objetivo sea separar
el componente discrecional del no discrecional para la estimacién de
la MC. Dicho componente fue inicialmente propuesto como medida
de la MC por Healy (1985) y DeAngelo (1986), aunque es Jones (1991)
el que marcé un punto de inflexion en esta linea de investigacion.

El modelo propuesto para el contraste de las hipétesis es el mode-
lo de Jones modificado por Dechow et al. (1995), si bien se utilizaran
otros modelos en los analisis robustos. El criterio seguido ha sido
tomar como punto de partida el planteamiento de Jones (1991) para

ftem Media Desviacién tipica
Indice medioambiental (MEDIOAMBIENTAL) -2,53 7,875
Politica y compromiso medioambiental -0,09 2,344
Sistema de gestién medioambiental 0,22 2,510
Presentaci6én de informes medioambientales -1,55 2,078
Nivel de mejoras en el impacto medioambiental -111 2,202
Indice de derechos humanos (DERECHOSHUMANOS) -719 3,770
Politica relativa a derechos humanos -2,19 1,620
Sistema de gestion de derechos humanos -2,49 1,228
Alcance de la informacién sobre derechos humanos -2,51 1,235
Indice de sociedad (SOCIEDAD) -13,02 18,891
Politicas en relacion a los stakeholders -0,33 2,100
Sistemas de gestion de los stakeholders -0,59 2,344
Alcance de la informacién sobre los stakeholders -1,32 2,019
Nivel de compromiso con stakeholders -1,18 2,160
Politica de igualdad de oportunidades y diversidad -0,18 2,209
Sistema y practicas para apoyar igualdad de oportunidades y resolver problemas de diversidad -2,09 1,416
Sistemas de gestion de salud y seguridad -0,70 2,631
Sistemas de gestion para creacién de empleo y la seguridad -2,29 1,414
Sistemas para gestionar las relaciones con empleados -1,37 2,497
Sistemas para formacién de empleados y su promocién -2,00 1,843
Politicas relativas a relaciones con clientes y/o proveedores 1,35 2,566
Sistemas de gestion con clientes y/o proveedores -1,17 2,106
Nivel de compromiso filantrépico -1,16 1,961
Indice de gobierno corporativo (GOBIERNO CORPORATIVO) 2,52 9,640
La empresa separa las funciones del presidente del consejo de administracién y el director ejecutivo 0,93 2,851
El porcentaje de directivos independientes en el consejo es mayor del 33% 1,01 2,823
La empresa tiene un comité de auditoria con una mayoria de directores independientes 0,89 2,865
Nivel de participacién de los stakeholders en el Consejo -1,66 2,152
Diversidad de género en el Consejo -1,95 1,652
Politicas y procedimientos sobre el soborno y corrupcién (politicas, sistemas y presentacion de informes) 0,05 2,902
Nivel de comprensién del c6digo ético 1,10 2,181
La empresa revela la remuneracion de sus directivos 2,14 2,105

RSC

-22,74 27,331
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el clculo de los ajustes por devengo discrecionales (ADD) y, a partir
de ahi, seguir las novedades introducidas por Dechow et al. (1995).
Los modelos seleccionados son los que presentan una mayor acepta-
cion en la literatura internacional publicada en revistas con indice de
impacto. No obstante, existen algunos estudios, como el de Peasnell
et al. (2000), que comprueban que el modelo de Jones modificado es
el que recoge mejor la discrecionalidad directiva con respecto al res-
to de modelos posibles (Helay, 1985; DeAngelo, 1986; Jones, 1991).

Todos los modelos incorporan dummies identificativas del pais de
origen debido a que el tamafio muestral impide estimar los modelos
por sector y pais. Este procedimiento ha sido empleado por autores
como Prior et al. (2008) o Chih et al. (2008) quienes emplean mues-
tras de empresas en el ambito internacional.

Modelo de Jones estdndar

Jones (1991) propuso la separacién de los componentes que for-
man los ajustes por devengo utilizando un modelo de regresion li-
neal. Este modelo explicaria los ajustes totales en funcién de
2 variables: la variacion en las ventas y la variacion del inmovilizado
material bruto. Posteriormente, Defond y Jiambalvo (1994) corrigen
el principal inconveniente del modelo de Jones estandar, derivado
del uso de series temporales y la necesidad de disponer de un eleva-
do nimero de observaciones por empresa. Concretamente, propu-
sieron estimar el modelo utilizando datos anuales de corte
transversal, agrupando las empresas por sector.

Siguiendo las propuestas de Jones (1991) y Dechow et al. (1995),
los ajustes por devengo totales se definen metodolégicamente como:

ADTi 1 =[(MCiz)- (AEFECTIVOL)|-[(APCi )~ (APLPRi £}~ DEPLt - (1)

donde, AACi,t representa el cambio de los activos corrientes para la
empresa i en el periodo t, AEFECTIVO refleja el cambio en tesoreria e
inversiones financieras temporales para la empresai en el periodo t,
APC es el cambio de los pasivos corrientes para la empresa i en el
periodo t, APLPR es el cambio en los pasivos a largo plazo reclasifica-
dos para la empresa i en el periodo t, DEP es la depreciacién y amor-
tizacién de la empresa i para el periodo t.

A partir de la ecuacién (1), se calcula el devengo utilizando un
modelo explicativo. La diferencia entre los ajustes por devengo y los
ajustes por devengo esperados (dados el crecimiento, los activos y el
resultado de la compafiia) representan el componente discrecional o
no explicado de los ajustes por devengo y que actiia como una medi-
da de la discrecionalidad directiva a la hora de informar sobre los
resultados.

El modelo de Jones estandar emplea el siguiente procedimiento
para separar el componente discrecional del no discrecional:

ADT::
=t
Aii-1

| AVentasz-,; PPEi,t
+02,t|— |+ A3t
-1 Aii-1

)+ & (2)

it it-1

donde ADT,, son los ajustes por devengo totales para la empresa
it-1

ienel periodo t; A;,_, es el activo de la empresa i en el periodo t-1y

la utilizamos como deflactor para corregir posibles problemas

de heterocedasticidad; PPE;, es la partida que representa propie-

dad, planta y equipo de la empresa i en el periodo t; AVentas;,

es el cambio en ventas para la empresa i en el periodo t;

1 AVentasi, PPE: .
a: y + a2, + s, son los ajustes por de-
it-1

it-1 it=-1

vengo no discrecionales, ¢, y los ADD para la empresa i en el afio t.

Los ajustes por devengo no discrecionales se calculan remplazan-
do los coeficientes de la ecuacién (2) por los valores estimados me-
diante minimos cuadrados ordinarios. Los ADD seran los residuos de
la estimacién.

Modelo de Jones modificado

En el modelo de Jones modificado, desarrollado por Dechow et al.
(1995), los ajustes por devengo totales usan la variacién en las ventas
menos las cuentas que se han de cobrar y la variacién de la partida de
propiedad, planta y equipo, tal y como muestra la ecuacién (3), ya que
consideran que no todas las ventas tienen que ser no discrecionales y
que dependeran de la partida que esté pendiente de cobro. La razén
seria que las cuentas que se han de cobrar son utilizadas para controlar
el crecimiento de la firma, ya que el capital de trabajo esta intimamen-
te relacionado con las ventas y que la propiedad, planta y equipo es
usada para controlar los gastos de depreciacién contenidos en los AD.

ADT: 1 A(Ventas - C*C):. PPE:.
=l + 2, + a3,
At At A1 At
29
+ E a; Pais ; +¢ (3)

=4

donde C*Crepresentan las cuentas que se han de cobrar, y el resto de
variables han sido definidas en la ecuacién 2.

Debido al uso de una base de datos internacional perteneciente a
26 paises, y con el fin de corregir las posibles diferencias en las prac-
ticas de gestion del resultado, incorporamos dummies de pais, si-
guiendo el trabajo de Pior et al. (2008).

Respecto a este modelo, cabe destacar 2 cosas. La primera, que los
coeficientes se calculan empleando el modelo original de Jones
(1991) y la modificacién se afiade solamente en el calculo de los ajus-
tes no discrecionales. La segunda, que es el recurso mas utilizado en
investigaciones empiricas sobre MC, pudiendo citarse su aplicaciéon
en investigaciones como las de Warfield et al. (1995), Dechow et al.
(1996), Peasnell et al. (2005) o Teoh et al. (1998), entre otras muchas.
Por tanto, serd el modelo que empleemos en el contraste de nuestra
investigacion.

Afin de incorporar en la presente investigacion analisis robustos,
se calcularan también los ADD a través de otros modelos, como el de
Kothari et al. (2005) —quienes proponen estimar los ADD conside-
rando distintos niveles de rentabilidad dentro de cada industria—y
los propuestos por Dechow et al. (2003), por ser algunos de los mas
empleados en la literatura (Kim et al., 2012; Sun et al., 2010) y de
mayor relevancia en el tema.

Variables de control

De acuerdo con trabajos como los de Warfield et al. (1995) y Yeo
et al. (2002), las variables de control que pueden afectar a la MC son
el riesgo sistematico, las oportunidades de crecimiento, el tamafio
de la compaiiia, el endeudamiento y las inversiones en I+D. Estas
variables se identificaran por las expresiones: RIESGO, TAMANO,
ENDEUDAMIENTO e INTENSIDADI+D.

Entrando en la consideracién individual de cada una de ellas,
cabe destacar que se espera una relacién positiva entre el riesgo sis-
tematico (RIESGO), medido por la beta del modelo de mercado, y la
MC, ya que las compaiiias con mayor riesgo tendran una mayor pro-
babilidad e incentivos de gestionar el resultado para reducir esa con-
cepcién de empresa con riesgo o el coste de capital (Warfield et al.,
1995).

En cuanto al tamafio de la empresa (TAMANO), medido por el lo-
garitmo del total de activos, su relacién con la manipulacién es in-
cierta en la literatura previa. Por una parte, las empresas de mayor
tamarfio estardn mas incentivadas a la adopcién de politicas contables
agresivas ya que su rendimiento es observado permanentemente por
los mercados (Zhong et al., 2007). Sin embargo, también cabe esperar
una relacién negativa, ya que las compaiiias de mayor tamario ten-
dran menos incentivos para la manipulacién, debido a que estan so-
metidas a un mayor control por las entidades reguladoras y los
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analistas financieros, asi como sujetas a una mayor presiéon de los in-
versores, lo que reduce las posibilidad del uso por parte de los direc-
tivos de su discrecionalidad. (Sanchez-Ballesta y Garcia-Meca, 2007).

En relacién con el endeudamiento (ENDEUDAMIENTO), represen-
tado por el riesgo de deuda o de incumplimiento y calculado como la
ratio de deuda a capital, su relacién con la MC no esta aiin bien deter-
minada. Por una parte, de acuerdo con Park y Shin (2004), se espera
que tengan una relacién positiva con la manipulacién, ya que las
compafiias con problemas financieros tendran un incentivo para
manipular los resultados al alza y asi evitar las posibles pérdidas que
generaria la revelacion de su situacién. La existencia de esa relacién
es defendida también por autores como Sweeney (1994) y Press y
Weintrop (1990). Por el contrario, Dechow y Skinner (2000) encuen-
tran la relacién inversa, cuanto mayor es el nivel de endeudamiento,
menor es el de MC; sin embargo, Chung y Kallapur (2003) no encuen-
tran evidencia de relacién entre ambas variables.

Las inversiones en [+D (INTENSIDADI+D), como factor de inciden-
cia en la MC, se miden mediante la ratio de gastos en I+D al total de
ingresos. Algunos estudios como los de Baber et al (1991) y Dechow
y Sloan (1991) concluyen que las empresas de mayores inversiones
en I+D tienen mayores incentivos para tratar de gestionar los resul-
tados de cara a la consecucién de las metas propuestas o los fines de
sus proyectos.

Factores moderadores

La consideracién global de un conjunto de empresas multinacio-
nales, tal como se hace en este trabajo, exige controlar las divergen-
cias internas y externas que existen entre ellas. De acuerdo con
autores como La Porta et al. (1998, 2000) y Claessens y Tzioumis
(2006), la eficacia del mercado de capitales de sus paises de origen y
la fortaleza de su consejo de administracion, reflejadas en sus siste-
mas legal y de gobierno corporativo, son factores generadores de di-
vergencias que deben ser tenidos en cuenta. No obstante, hay que
tener presente que las caracteristicas de gobierno corporativo son
propias de cada empresa. Asimismo, segtin Van Tulder y Van der
Zwart (2006), Kolk (2008) y Kolk y Perego (2010), aspectos como el
impulso que los poderes publicos dan a los temas de sostenibilidad o
la presion que los stakeholders ejercen en relacién con los mismos,
estan estrechamente relacionados con el entorno institucional de la
RSCy también deben ser considerados. Asi pues, parece relevante
conocer el papel que los mecanismos institucionales y de gobierno
corporativo desempefian en el proceso de monitorizacién de ambas
decisiones empresariales sobre las practicas de RSCy de gestion del
resultado.

Los sistemas legal y de gobierno corporativo

La relacién entre RSC y MC puede verse mitigada en paises con
fuertes medidas legales (Chih et al., 2008), debido a que las practicas
de MC seran menores en compaiiias ubicadas en paises que gocen de
un fuerte sistema de proteccién al inversor, limitando a los gerentes
su capacidad para apropiarse de beneficios privados (Leuz et al.
2003). Mas concretamente, se observa un menor nivel de MC en pai-
ses con mercados desarrollados, estructuras de propiedad dispersas,
s6lidos derechos de los inversores y controles legales, se observa un
menor nivel de MC, y mayor en paises con economias cerradas y un
débil control (Mora et al., 2004).

Empiricamente, los tradicionales sistemas legales common law
versus civil law han sido ampliados hacia los sistemas de gobierno
corporativo que partiendo de esta clasificaciéon dicotémica in-
crementan las diferencias entre paises. Asi, profundizando en la
relacién entre RSC y MC, Garcia-Meca y Sanchez-Ballesta (2009) de-
sarrollaron un metanalisis y observaron cémo los mecanismos de
gobierno corporativo influyen y desarrollan conductas que limitan
la incidencia de la MC.

Por otra parte, Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004) y Aguilera et al.
(2007) concluyen que las diferencias en las practicas sostenibles son
consecuencia de las diferencias en los sistemas de gobierno corpora-
tivo y que, ademas, dichas practicas dependen de las condiciones
locales de cada pais, asi como de los agentes que participan en ese
entorno econémico.

Ampliando la propuesta de Scott (1985) sobre sistemas de gobi-
erno corporativo, De Jong (1991), Moerland (1995a,1995b) y Weimer
y Pape (1999) plantean que puede hablarse de 4 sistemas de gobier-
no corporativo: anglosajén, germanico, latino y asiatico. Su clasifi-
cacion se fundamenta en las caracteristicas legales que identifican a
cada uno de los ambitos geograficos enunciados, especialmente en
lo relacionado con aspectos como la importancia del mercado de
capitales o la estructura de la propiedad. Mas atin, cada uno de estos
sistemas concibe la organizacién como una estructura con diferen-
tes objetivos, de ahi que en cada sistema, los incentivos para los di-
rectivos sean distintos.

Los sistemas de gobierno corporativo establecidos difieren en sus
caracteristicas, lo que provoca que en unos exista mayor proteccion
al inversor, caso del sistema anglosajon, y en otros una mayor pres-
encia de inversores institucionales, caso del sistema latino. En con-
creto, las caracteristicas de estos sistemas podrian establecerse en
los siguientes términos:

e Sistema anglosajon. Presenta una concepcién instrumentalista de
la empresa, orientada al accionista como principal stakeholders.
Tiene una baja concentracién de la propiedad que agrava el pro-
blema de agencia entre los directivos y los accionistas. Trata de
corregirse mediante un mercado de capitales fuerte y politicas de
remuneracion vinculadas al rendimiento.

o Sistema germanico. Plantea una visién institucional de la empre-
sa, donde los principales stakeholders son los bancos industriales,
los empleados y, en general, los grupos oligarquicos, debido a la
alta concentracién de la propiedad existente. La importancia de
su mercado de capitales es alta, aunque inferior a la anglosajona,
siendo la relacién entre rendimiento y compensacion de sus di-
rectivos baja.

e Sistema latino. Tiene una visién institucional de la empresa apo-
yada en una gran importancia de grupos oligarquicos, tales como
las instituciones financieras, las familias y el gobierno. Ello es de-
bido a la elevada concentracién de la propiedad. La importancia
del mercado de capitales es mas moderada que en los sistemas
precedentes y presenta una tendencia decreciente. La vinculacion
entre rendimiento y retribucién a los directivos es moderaday
superior a los paises del entorno germanico, a excepcion de Fran-
cia que se sitda en niveles proximos a paises como Reino Unido o
Canada.

e Modelo asiatico. Presenta una visién institucional de la empresa,
orientada a grupos oligarquicos, como las instituciones financie-
ras y los empleados, al mismo tiempo que una baja o moderada
concentracion de la propiedad. El mercado de capitales tiene una
gran importancia, siendo la relacién entre el rendimiento y las
compensaciones de la gerencia limitada.

Teniendo en cuenta la existencia de diferentes sistemas legales se
han definido 4 variables representativas de los 4 sistemas de gobier-
nos corporativo identificados: ANGLOSAJON, GERMANICO, LATINO y
ASIATICO.

El entorno institucional en el marco de la responsabilidad social
corporativa

El diferente enfoque institucional, derivado de las presiones pa-
blicas o del entorno, entre otros aspectos, puede definir las practicas
sostenibles en cada pais (Kolk y Perego, 2010), de ahi que sea un as-
pecto que se ha de considerar en el marco de la RSC.
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La presion ejercida por los politicos, las agencias de regulacién y
la poblacién en general conduce a diferencias en la RSC, seglin como
las empresas aborden su triple cuenta de resultados (Kolk y Perego,
2010): econdémica, social y medioambiental. De hecho, es posible dis-
tinguir diferentes enfoques de las empresas en relacion con laRSC de
acuerdo con los posibles tipos de presion piblica. Por ejemplo, Van
Tulder y Van der Zwart (2006) determinaron que el enfoque neolibe-
ral de la RSC en EE. UU. conduce a una orientacién principalmente
instrumentalista de la RSC, haciendo que la funcién especifica del
gobierno se centre en la promulgacién de reglas y en las sanciones
por incumplimiento. Por el contrario, en Europa el sistema esta
orientado a estimular a las empresas a tener un papel socialmente
activo, tratando de desincentivar la conducta evasiva que las empre-
sas mantienen en EE. UU. En Asia, las directrices sobre RSC adopta-
das son el resultado de una intensa campafia de consultas a las
grandes empresas, motivada por la necesidad de garantizar la com-
petitividad internacional de su industria.

Las diferencias regionales son también observadas incluso a nivel
pais. Asi, Levy y Kolk (2002), Jamali y Mirshak (2007) y Matten y
Moon (2008) confirman que las diferencias culturales, asociadas a
algunos paises afectan a la regulacion y tendencia de la RSC, mos-
trando que empresas en diferentes contextos desarrollan diferentes
respuestas al cambio en la conducta empresarial.

En relacion con el efecto del entorno institucional, siguiendo a
Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez (2010), se ha incluido otra variable
dummy derivada del National Corporate Responsibility Index e identi-
ficativa del contexto institucional agregado para la RSC, denominada
DNCRI. Esta variable tomara el valor 1 si el pais de origen de la em-
presa tiene un NCRI mayor que la media, y 0 en caso contrario.

Modelo de andlisis

La técnica propuesta para contrastar las hipétesis enunciadas
consistira en la estimacién de ecuaciones simultaneas para datos de
panel, mediante el estimador propuesto por Arellano y Bond (1991).
Esta metodologia ha sido empleada en diversos estudios, como el de
De Miguel et al. (2005), con el fin de determinar cémo se relacionan
entre si diferentes mecanismos de control en el sistema de gobierno
corporativo espafiol.

La utilizacidn de datos de panel favorece la evaluacién del com-
portamiento de las empresas de la muestra a lo largo del tiempo,
mediante el analisis de observaciones de varios afios consecutivos
de las mismas compaiiias. Frente a la utilizacién de series tempora-
les o datos de corte transversal, esta metodologia permite capturar
la heterogeneidad inobservable o diferencias no observables entre
individuos. Estas estan potencialmente correlacionadas con las va-
riables explicativas, también denominados efectos individuales es-
pecificos que son invariantes en el tiempo e influyen de forma
directa en las decisiones que tomen las empresas analizadas, respec-
to a aspectos como la capacidad empresarial, la gestién con una acti-
tud favorable a la transparencia corporativa, etc. Ademads, la
consideracién de la dimensién temporal de los datos enriquece el
estudio, particularmente en periodos de grandes cambios. En este
sentido, los datos de panel permiten controlar los efectos que pue-
den afectar cada afio a las practicas sostenibles.

Por otra parte, el uso del estimador método generalizado de mo-
mentos permite controlar problemas de endogeneidad entre las va-
riables dependientes e independientes, mediante el uso de retardos
y controlar asi efectos no observados por pais. Este método permite
obtener estimadores consistentes para el modelo de regresién mul-
tiple y corroborar la independencia de las variables ex6genas del
modelo que se ha de estudiar. No requiere del supuesto de normali-
dad y permite estimaciones de mayor nivel de confianza, al emplear
condiciones de ortogonalidad o momentos para conseguir estima-
ciones mas eficientes.

Los modelos estimados han sido los siguientes:

MC,, = 8 + 8, TAMANO, + 8,ENDEUDAMIENTO, + 8,RIESGO,, +
+8,INTENSIDADHD,, + 8,RSC, + £, + i, 1)

MC;, = 8 + 6, TAMANO, + g,ENDEUDAMIENTO, + 8,RIESGO, +
+8,INTENSIDADI+D,, + 8,RSC*ANGLOSAJON, +
+8,RSC*GERMANICO, + @,RSC*LATINO, +
+@,RSC*ASIATICO, + &, + [1.1]

MC,, = 8 + 8, TAMANO,, + 8,ENDEUDAMIENTO, + 8,RIESGO,, +
+ 0,INTENSIDADI+D;, + 8;RSC*DNCRI; + 8,DNCRI +
TEF Wy (1.2]

donde:

i, representa la compafiia y t se refiere al periodo de tiempo,
@, parametros que se han de estimar,

g; representa la persistente heterogeneidad no observable,
W representa el término de error,

RSC,, variable numérica que refleja las practicas sostenibles de la
compaiiia i para el periodo t.

Con el fin de testar el efecto moderador del Consejo de Adminis-
tracion, la variable RSC sera considerada con y sin los valores de indi-
ce de gobierno corporativo.

MC,,, variable numérica que representa las practicas de manipula-
cién contable de la compaifiia i para el periodo t,

TAMANO,, variable numérica que representa el tamaiio de la com-
pafiiai para el periodo t,

ENDEUDAMIENTO,, variable numérica que refleja el nivel de endeu-
damiento para la compaiiia i en el periodo t,

RIESGO,, variable numérica que representa el riesgo para la compa-
fifaien el periodo t,

INTENSIDADI+D,, es una variable numérica que representa en nivel
de inversion en [+D de la compafiia i para el periodo t.

ANGLOSAJON, GERMANICO, LATINO, ASIATICO y DNCRI, varia-
bles dummies que reflejan las caracteristicas del entorno institucio-
nal y corporativo de la compafiiai en el periodo t. Para determinar su
andlisis, se interaccionan con la variable RSC.

A fin de facilitar el analisis de los resultados, se han establecido
4 modelos que evaluaran la relacién entre RSC y MC en funcién de
diferentes variables. En primer lugar, el modelo A, que emplea una
medida de RSC sin considerar el indice de gobierno corporativo. El
modelo B corrige la ausencia de este indice y analiza dicha relacién
considerando las caracteristicas del gobierno corporativo. Tanto el
modelo A como el modelo B se evaltan a través de la ecuacién 1, en
funcién de si se considere o no la presencia del gobierno corporativo
dentro de la RSC. El modelo C, ecuacién 1.1, se centra en el efecto de
uno de los factores moderadores, el sistema de gobierno corporativo,
para lo que se realiza el analisis objeto de estudio tomando como
variables explicativas las 4 dummies creadas para cada sistema de
gobierno, con el fin de obtener evidencia de si moderan la relacién
entre RSC y MC. Del mismo modo, en el modelo D, ecuacién 1.2, se
incorpora la dummy DNCRI como variable explicativa, para estable-
cer si el entorno institucional influye en la relacién indicada.

Cabria la posibilidad de establecer una Ginica ecuacién que incor-
porase la variable RSC con gobierno corporativo, asi como las varia-
bles asociadas a los factores moderadores de sistema de gobierno
corporativo y del entorno institucional. Sin embargo, estadistica-
mente no es viable su estimacién debido a que existe colinealidad
entre la variable RSCy las 4 interacciones que se plantean con los
sistemas de gobierno corporativo. No incorporar la variable RSC en
el modelo impide analizar el efecto que la interaccién RSC*DNCRI
tiene.
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Resultados
Estadisticos descriptivos y correlaciones

La tabla 1 recoge los valores medios y desviaciones tipicas de la
variable RSC. Dichos valores evidencian que las practicas de respon-
sabilidad social corporativa en el ambito internacional son poco sos-
tenibles, situdndose en un -22,74 sobre 60 puntos posibles. La
desviacion tipica es de + 27,331, oscilando sus valores minimos y
maximos entre -40y 57.

En relacién con las grandes lineas de actuacion sostenible, las em-
presas establecen un orden de prelacién en su preocupacion en el
que predominan los temas medioambientales, seguidos de los dere-
chos humanos, mientras que prestan una atencién muy limitada a
las relaciones con los grupos de interés. El analisis individualizado
de cada uno de los items pone de manifiesto que las relaciones con
clientes y proveedores y los sistemas de gestién medioambiental se
corresponden con las practicas empresariales mas responsables,
siendo precisamente estas practicas las actividades de RSC mas em-
pleadas para ocultar practicas de manipulacion de beneficios orien-
tadas a la modificacién de la percepcién sobre los futuros proyectos
de la empresa, segiin evidencia Raman y Shahrur (2008).

Por lo que respecta a la variable moderadora GOBIERNO CORPO-
RATIVO, el factor que mayor representatividad tiene es la divulga-
cién de la remuneracién de los directivos, seguido del nivel de
comprension de los c6digos éticos y de la existencia de un porcentaje
de miembros independientes no ejecutivos en el consejo superior al
33%. Por el contrario, los aspectos menos relevantes del Consejo son
la diversidad de género existente en el mismo y el nivel de represen-
tacién de los stakeholders.

En la tabla 2 se sintetizan los estadisticos descriptivos para las
variables de control, expresados en millones de euros. De la misma
se desprende que el tamafio medio de las empresas analizadas es de
7,8744 millones, con una desviacién de + 1,97945 y el endeudamien-
to por término medio se sita en un 0,6758 con una desviacién
de +110,19017.

En la tabla 3 se sintetizan las frecuencias correspondientes a cada
uno de los factores moderadores enunciados. En dicha tabla, se ob-
serva como mads de la mitad de las empresas analizadas, concreta-
mente el 52,8%, pertenecen al ambito anglosajon, seguidas de las
sometidas al sistema de gobierno corporativo asiatico, con un 28,6%.
Por su parte, el sistema latino apenas recoge el 7,8% de dichas empre-
sas. En cualquier caso, el 62,4% de las empresas consideradas perte-
necen a paises que tiene un compromiso con la RSC superior a la
media.

En la tabla 4 se recogen los coeficientes de correlacién de Pearson
entre las distintas variables consideradas, lo que permite analizar las

Tabla 2
Estadisticos descriptivos variables de control correlaciones bivariadas existentes entre ellas.
Media Desv. tip.
TAMANO 7,8744 197945
ENDEUDAMIENTO 0,6758 110,19017 Resultados de los modelos de dependencia
INTENSIDADI+D 0,1789 4,90928
RIESGO 1,2122 8,26475 ) ) . .
Centrandonos en el objeto del trabajo, la tabla 5 refleja el resulta-
do del analisis del efecto de la RSC en la MC, realizado mediante la
Tabla 3 aplicaciéon del modelo de Dechow et al. (1995). Para evaluar dicho
Factores moderadores efecto, se han estimado 4 modelos que también pretenden observar
Frecuencias asolutas Relativas el papfel modgraQor que el Consejo deNadmlmstraao.n)y FllSiEll‘ltaS ca-
p racteristicas institucionales desempefian en la relacién indicada.
ANGLOSAJON 7.836 52,8 . . .
GERMANICO 1613 109 ' Eq el mod.elo A, puede observarse que las practicas dg RSC sin
LATINO 1156 78 incluir la variable GOBIERNO CORPORATIVO son estadisticamente
ASIATICO 4.239 28,6 significativas para un nivel de confianza del 99% (p-valor de 0,000),
DNCRI 9.258 624 mostrando un efecto negativo en la MC (coef. = -0,1249494). Resul-
Tabla 4
Correlaciones bivariadas entre variables
MC
Dechow 1 2 3 4 5 7 8 9 10 1 12 13 14 15
1 RSCsinGC -0,0001
2 RSCconGC -0,0016 0,964
3 GOBIERNO CORPORATIVO 0,0044 0,6624 04394
4 MEDIOAMBIENTAL 00036 07617 08399 0207
5 DERECHOS HUMANOS  -0,0014 0,639 06533 0318 04606
6 SOCIEDAD -0,0035 09522 09688 04875 07081 0,5512
7 TAMARNO 00103 0298 03202 01046 02868 02928 0,2854
8 ENDEUDAMIENTO 0,0059 0,0086 00089 00039 -0,0018 00163 00103 0,0388
9 INTENSIDADI+D 0,0002 -0,0157 -0,0204 0,0044 -0,0198 -0,0093 -0,0195 -0,0431 -0,0014
10 RIESGO ) 0,0019 -0,0231 -0,0259 -0,005 -0,0258 -0,0039 -0,026  0,0035 0,0086 -0,0002
11 RSC*AANGLOSAJON -0,0084 05928 06359 02109 06013 03802 05952 02135 -0,0007 -0,0225 -0,0056
12 RSC*GERMANICO 0007 03638 0352 02375 0258 0311 03397 01168 00029 00017 -0,0824 -0,0125
13 RSC*LATINO -0,0008 02994 02967 01756 02126 02796 0285 0,232 -0,0093 -0,0292 0,0015 0,0052 0,0005
14 RSC*ASIATICO -0,0012 05875 05818 03456 04631 04096 05683 03116 00115 -0,0277 00021 05926 05641 0,0021
15 RSC*DNCRI 0005 05544 04624 05703 02825 0268 04996 01065 00162 00117 00179 -01439 -0,0139 0,0058 -0,0572

MCDechow, variable numérica que representa las practicas de manipulacién contable estimadas segin el modelo de Dechow.
RSC, variable numérica que refleja las practicas sostenibles de la compafiia. Con el fin de testar el efecto moderador del Consejo de Administracién, la variable RSC serd con-

siderada con y sin los valores de indice de gobierno corporativo (RSCsinGC y RSCconGC).

Las variables GOBIERNOCORPORATIVO, MEDIOAMBIENTAL, DERECHOS HUMANOS y SOCIEDAD desglosan la variable RSCconGC de acuerdo con la practica

sostenible empresarial considerada.

TAMANO, variable numérica que representa el tamafio de la empresa; ENDEUDAMIENTO, variable numérica que refleja el nivel de endeudamiento; RIESGO, variable numé-
rica que representa el riesgo; INTENSIDADI+D, ,variable numérica que representa en nivel de inversién en I+D de la compaiiia.
ANGLOSAJON, GERMANICO, LATINO, ASIATICO y DNCRI, variables dummies que reflejan las caracteristicas del entorno institucional y corporativo de la empresa. Para deter-

minar su efecto se interaccionan con la variable RSC.



Tabla 5
Efecto de la Responsabilidad social corporativa en la Manipulacién de beneficios

Variable dependiente: MC_Dechow

MODELO A MODELO B MODELO C MODELO D

Coef. Std. Err. Z P>z| Coef. Std. Err. z P>z| Coef. Std. Err. z P>|z| Coef. Std. Err. z P>[z|
RSCsinGC -0,1249494 0,0235836 -53 0,000
RSCconGC -0,1299019  0,02479 -5,24 0,000 -0,1129912 0,0353326 -3,2 0,001
RSC_DNCRI -0,2129656 0,109841 -194 0,053
DNCRI 80,6392 1028,469 008 0938
RSC*ANGLOSAJON -0,2534655 0,0921338 -2,75 0,006
RSC*GERMANICO -0,145772 04114059 -0,35 0,723
RSC*LATINO 0,0297668 0,076572 039 0,697
RSC*ASIATICO -0,0935231 0,0389726 -24 0,016
TAMANO 11,67534 0,7656837 15,25 0,000 11,56658 0,8107895 14,27 0,000 10,33072 0,9368982 11,03 0,000 12,28127 0,8645939 14,2 0,000
ENDEUDAMIENTO 0,029709 0,0179955 1,65 0,099 0,0175005  0,0211182 0,83 0,407 0,0060921 0,0242451 0,25 0,802 0,0161312 0,0250048 0,65 0,519
INTENSIDADI+D 0,1127356 0,0128725 8,76 0,000 0,1082433  0,0109758 9,86 0,000 0,1557464 0,018483 843 0,000 0,1116111 0,0099934 1117 0,000
RIESGO -2,847931 18,75807 -015 0,879 -4,624349  5,801274 -08 0,425 -8,122536 18,81263 -043 0,666 -3,315043 4,09657 -0,81 0418
Z 239,88" (4) 205,92 (4) 177,56* (7) 205,69* (6)
m1 -1,41 -1,41 -141 -1,41
m2 1,00 1,00 1,00 1,00
Hansen 146,08 132,36 116,02 136,07

# Con el fin de evitar problemas de endogeneidad, para estas variables, hemos utilizado sus retardos de t-1 a t-3 como instrumentos.
Notas:
i) Heterocedasticidad consistente con el error estandar asintético entre paréntesis.
ii) *, ™y **indica la significatividad al 1, 5 y 10% respectivamente.
iii) z es un test de Wald de la significacion conjunta de los coeficientes presentados, asintéticamente distribuido como +2 bajo la hipétesis nula de no relacién, grados de libertad y significacién entre paréntesis.
iv) m, (m, y m,) es un test de correlacién de orden y usando residuos en primeras diferencias, asintéticamente distribuido como N(0,1) bajo la hipétesis nula de no correlacién serial.
v) Hansen es un test de sobre identificacién de restricciones, asintéticamente distribuido como +2 bajo la hipétesis nula de no correlacién entre instrumentos y el término error; grados de libertad y significatividad entre paréntesis.
Ecuacién modelo A y B: MC, = @ + 8,TAMANO, + 8,ENDEUDAMIENTO, + 6,RIESGO, + @,INTENSIDADI+D,, + 8,RSC, + & + ;.
Ecuacién modelo C: MC, = 8 + ,TAMANO,, + 3,ENDEUDAMIENTO, + @,RIESGO,, + 8, INTENSIDADI+D,, + 8;RSC*ANGLOSAJON, + 8,RSC*GERMANICO, + 8,RSC*LATINO, + 8,RSC*ASIATICO, + &, + ;¢
Ecuacién modelo D: MC; =0 + 2,TAMANO,, + 8,ENDEUDAMIENTO, + @,RIESGO,, + @,INTENSIDADI+D,, + 8;RSC*DNCRI, + 8,DNCRI + &; + p;,
MCDechow, variable numérica que representa las practicas de manipulacién contable estimadas segiin el modelo de Dechow.
RSC, variable numérica que refleja las practicas sostenibles de la compaiiia. Con el fin de testar el efecto moderador del Consejo de Administracién, la variable RSC sera considerada con y sin los valores de indice de gobierno corpo-
rativo (RSCsinGC y RSCconGC).
TAMANO, variable numérica que representa el tamafio de la empresa; ENDEUDAMIENTO, variable numeérica que refleja el nivel de endeudamiento; RIESGO, variable numérica que representa el riesgo; INTENSIDADI+D, ,variable nu-
meérica que representa en nivel de inversién en I+D de la compaiiia.
ANGLOSAJON, GERMANICO, LATINO, ASIATICO y DNCRY, variables dummies que reflejan las caracteristicas del entorno institucional y corporativo de la empresa.
Para determinar su efecto se interaccionan con la variable RSC.
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tados que permiten aceptar la hip6tesis H1 de relacién entre RSCy
MC, en el sentido de que las empresas mas sostenibles realizan una
menor manipulacién de beneficios.

Las variables TAMANO (coef. = 11,67534 y p-valor = 0,000) e
INTENSIDADI+D (coef. =0,1127356 y p-valor = 0,000) impactan posi-
tivamente en la MC, para un nivel de confianza del 99%. Por su parte,
las variables ENDEUDAMIENTO y RIESGO resultan no relevantes
desde el punto de vista econométrico. Efectos que se mantendran
para los 3 modelos restantes (B, Cy D).

En el modelo B, se analiza la relacién entre RSC y MC, consi-
derando dentro de las practicas sostenibles la variable GOBIERNO
CORPORATIVO. Nuevamente, se observa un efecto negativo, estadis-
ticamente significativo para un nivel de confianza del 99%
(coef.=-0,1299019 y p-valor = 0,000). Por otra parte, puede obser-
varse que el efecto de la variable RSC con GOBIERNO CORPORATIVO
es superior al caso en que se omite, lo que permite contrastar el efec-
to moderador del Consejo de Administracién en dicha relacién, acep-
tandose de nuevo la hipétesis H1. Tales resultados llevan a considerar
para el resto de los analisis la variable GOBIERNO CORPORATIVO
dentro de la RSC.

Por otra parte, el andlisis de los factores moderadores se refleja
en los modelos Cy D. En el modelo C se examina la influencia del
sistema de gobierno corporativo en las practicas de RSC. Los resulta-
dos ponen de manifiesto como las caracteristicas del gobierno cor-
porativo del pais de origen afectan a la relacién entre RSC y MC.
Concretamente, se obtienen diferentes coeficientes en funcién del
sistema de gobierno. As, la variable RSC*ANGLOSAJON (representa-
tiva de las practicas de RSC en el contexto anglosajén) resulta nega-

Tabla 6
Efecto de las distintas practicas de responsabilidad social corporativa en la manipula-
ci6én de beneficios

Variable dependiente: MC_Dechow

Coef. Std. Err. z P>|z|

SOCIEDAD -0,0673584 0,1287487  -0,52 0,601
DERECHOS HUMANOS 1,464175 1,021343 143 0,152
MEDIOAMBIENTAL -0,1624699 0,4628806  -0,35 0,726
GOBIERNO CORPORATIVO ~ -0,2468228 0,2532636  -0,97 0,330
TAMANO 7,984366 1,288553 6,20 0,000
ENDEUDAMIENTO -0,0132038 0,0242553  -0,54 0,586
INTENSIDADI+D 0,2324038 0,0250055 9,29 0,000
RIESGO -0,3575129 1,9701 -0,18 0,856
Z 146,74* (4)

ml -1,40

m2 0,99

Hansen 53,66

#Con el fin de evitar problemas de endogeneidad, para estas variables, hemos
utilizado sus retardos de t-1 a t-3 como instrumentos.

Notas:

i) Heterocedasticidad consistente con el error estandar asintético entre parén-
tesis.

ii) *,**y ***indica la significatividad al 1, 5 y 10% respectivamente.

iii) z es un test de Wald de la significacion conjunta de los coeficientes presenta-
dos, asintéticamente distribuido como +2 bajo la hipdtesis nula de no relacién,
grados de libertad y significacién entre paréntesis.

iv) m,(m, y m,) es un test de correlacion de orden y usando residuos en primeras
diferencias, asint6ticamente distribuido como N(0,1) bajo la hipétesis nula de
no correlacion serial..

v) Hansen es un test de sobre-identificacion de restricciones, asintéticamente
distribuido como +2 bajo la hipétesis nula de no correlacién entre instrumen-
tos y el término error; grados de libertad y significatividad entre paréntesis.

Ecuacién modelo B con RSC desglosada en las distintas practicas sostenibles:
MC; = o + 8, TAMANO, + 8,ENDEUDAMIENTO, + 8,RIESGO,, + 8,INTENSIDADI+D,, +
B:RSC,i+ & + p

MCDechow, variable numérica que representa las practicas de manipulaciéon con-
table estimadas segtin el modelo de Dechow.

TAMANO, variable numérica que representa el tamafio de la empresa; ENDEUDA-
MIENTO, variable numérica que refleja el nivel de endeudamiento; RIESGO, variable
numérica que representa el riesgo; INTENSIDADI+D ,variable numérica que representa
en nivel de inversion en I+D de la compaiiia.

Hk

tiva y estadisticamente significativa al 99% (coef. = -0,2534655 y
p-valor = 0,000). Lo mismo ocurre con la variable RSC*ASIATICO
(practicas sociales en el sistema asiatico), que también resulta nega-
tiva y estadisticamente significativa al 95% de confianza
(coef.=-0,0935231 y p-valor = 0,016). Por el contrario, la RSC en los
sistemas de gobierno germanico y latino no resulta estadisticamente
significativa.

El modelo D tiene como objetivo observar el papel moderador
que el entorno institucional tiene en la relacion entre RSC y MC. Para
ello, se han introducido la dummy DNCRI y su interaccién con la RSC.
Los resultados obtenidos muestran que las variables RSC (coef. =
-0,1129912 y p-valor = 0,001) y RSC*DNCRI (coef. = -0,2129656 y
p-valor = 0,053) tienen un efecto negativo sobre la MC, estadistica-
mente significativo para un nivel de confianza del 99 y del 95%, res-
pectivamente. Tales resultados indican que las empresas mas
responsables si se ubican en paises con fuerte presion institucional
en materia de RSC, realizan menos practicas de manipulacién de re-
sultados (efecto =-0,1129912 -0,2129656 = -0,3259568).

En la tabla 6 se recoge el efecto de las distintas practicas de RSC en
la MC. Ninguna de las variables elegidas (MEDIOAMBIENTAL, DERE-
CHOS HUMANOS, SOCIEDAD, y GOBIERNO CORPORATIVO) resulta
ser estadisticamente significativa respecto a la variable dependiente
MC. Tales resultados sugieren que individualmente ninguna de las
acciones de responsabilidad influye estadisticamente en la MC; sin
embargo, se confirma la relacién positiva y estadisticamente signifi-
cativa de TAMANO e INTENSIDADI+D (coef.= 7,984366 y p-va-
lor = 0,000; coef.=0,2324038 y p-valor = 0,000, respectivamente).

Andlisis robustos

Con el fin de garantizar resultados mas robustos, se han realizado
diversos andlisis complementarios. En la tabla 7 se refleja el efecto
de laRSC en la MC empleando diferentes modelos para el cilculo. Los
resultados obtenidos anteriormente (relacién negativa entre RSCy
MC) se confirman empleando el modelo de Kothari et al. (2005)
(coef. =-0,0497258 y p-valor =0,010); el modelo de Jones modifica-
do (1995) (coef. =-0,1218739 y p-valor = 0,000) y para el modelo
“adaptado” propuesto por Dechow et al. (2003) (coef. =-0,1299019 y
p-valor =0,000), al 99% de confianza.

La relacion entre dichas variables obtenida empleando los mode-
los “retardado” y “futuro”, propuestos también en el trabajo de De-
chow et al. (2003), resulta ser no significativa. Por lo que respecta al
resto de variables explicativas de la M(C, la incidencia de la variable
TAMANO continta siendo positiva y estadisticamente significativa
al 99% de confianza con un p-valor de 0,000 para todos los modelos
excepto para el modelo con visién de “futuro” donde resulta estadis-
ticamente irrelevante. Asimismo, INTENSIDADI+D se mantiene esta-
disticamente significativa al 99% con un p-valor de 0,000 para todos
los modelos y presenta un efecto positivo en la MC, excepto en el
modelo “futuro”, en el que sigue siendo significativa pero con efecto
negativo sobre la MC. Por el contrario, ENDEUDAMIENTO y RIESGO
se mantienen como no significativas en todos los modelos.

Discusion de resultados

Los resultados obtenidos permiten afirmar que existe una rela-
cién entre la RSCy la MC. Mas concretamente, las practicas de RSC
tienen un efecto negativo en la manipulacion de beneficios, lo que
supone que practicas mas responsables conducen a una menor ges-
tion de los resultados. Ello implicaria que las empresas con un mayor
compromiso social tienden a ser mas transparentes, tanto en su ges-
tién como a la hora de suministrar informacién financiera, por lo
que presentan menores incentivos a la MC. Estos resultados coinci-
den con la evidencia empirica obtenida por autores como Kim et al.
(2012), Shleifer (2004), Gelb y Strawser, (2001) y Shen y Chih, (2005).
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Puede afirmarse, en linea con Gelb y Strawser (2001), que
las compafiias mas éticas desde el punto de vista contable = “g’ 5 § §
son mas responsables y comprometidas socialmente. Tales & |8 8 S <
comportamientos son especialmente relevantes en los paises
cuyo entorno institucional estd muy comprometido con el © - < o
desarrollo sostenible. S 2 5 2
Por otra parte, se ha observado que las caracteristicas del b ' '
sistema de gobierno corporativo del pais de origen de las N e
unidades econémicas moderan la relacién entre RSCy MC. 2l <€ Q g g 5 %3
Estos resultados amplian la evidencia empirica previa, refle- 2 4 s & ¥ 3 @ g g
jada en trabajos como los de Aguilera y Cuervo-Cazurra §I § g = ESI %g’ 53|
(2004) y Aguilera et al. (2007), en relacién con el efecto indi-
vidual observado que el sistema de gobierno corporativo tie- o ©
ne sobre la RSC o sobre la MC, como recogen Mora et al., N |8 § &8 &
(2004). De hecho, los resultados indican que las empresas N
socialmente responsables localizadas en el entorno anglo-
sajén y asiatico son menos propensas a practicas de MC. Es- N @ @ o
tos ambitos se caracterizan por un gran desarrollo del -TI 5 8 <
mercado de capitales que monitoriza posibles comporta- N
mientos oportunistas por parte de los directivos. S 2 e
N . .. & <t ™ < X~ 0
Asimismo, se ha contrastado, al igual que hicieran Zhong El <|2k 8892
et al. (2007), el efecto positivo que tiene en la MC el tamafio gl & é' E SN % n @
i ) . PP |g5|22bxa93
de la organizacién. Ello confirmaria, coincidiendo con Gar- g é Z|ss~vsoss
gouri et al. (2010), que las empresas de mayor tamaiflo son
mas propensas a llevar a cabo politicas mas agresivas en el o o & o
resultado. Esta circunstancia también se da en las unidades X |8 8 § 8
con mayor nivel de inversién en I+D, ya que las empresas s e e e
pueden emplear la MC para alcanzar las metas propuestas o
los fines de sus proyectos (Baber et al., 1991; Dechow y Sloan, D .
1991). " ¥ 3 &
Por lo que respecta al nivel de endeudamiento y el riesgo, S
para el primero no se ha encontrado una relacién significati- S .
va con el nivel de MC, resultado que coincide con la evidencia gl |285.88 23
de Chung y Kallapur (2003). Sin embargo, es contrario a la 2| & 25 88KL = 2
obtenida por Park y Shin (2004), quienes encontraron que las J| g E|lSS2s38s
empresas con mayor nivel de endeudamiento tenian mas in- S| @ TEEET =
centivos para la MC por la presion de las instituciones finan-
cieras en caso de empeorar la situacién financiera. El nivel de = |8 8 g S
riesgo medido a través de la beta del mercado no resulta sig- ” £ |8 s 5 5
nificativo para valorar el efecto en la gestion del resultado. é
v
E n [=) (=] [\
2 ¥ I 3
. 5 ¥ =2 7 g
Conclusiones & N
% = ==
Tras los numerosos escandalos contables acaecidos en los 2l |8 8 53% 2
tltimos afios, que han derivado en un clima de desconfianza g gl E 2x 3 S8 ©
e incertidumbre sobre el comportamiento de las empresas y Eu J|g2|5333S2Ss
su informacion financiera, por parte del mercado, inversores s(=|lez| T T
y otros colectivos, estas comenzaron voluntariamente a tra- §
tar de defender su imagen, asumiendo comportamientos Z = |28 8 R 8
empresariales sostenibles que conforman la RSC. Sin embar- 5 & 13 3 3 3
g0, algunos estudios conciben la RSC como un mecanismo de é
atrincheramiento que utilizan los directivos que emplean su S A .
discrecionalidad en la toma de decisiones y un medio a tra- B N =S¥
4 . .. =] N [l
vés del cual evitan el activismo de sus stakeholders. Esto fun- 2
damentaria la aparicién de planteamientos escépticos en a1 -~ 5
cuanto al verdadero fin de la RSC. 2 ko = E ] ] § -
Uno de los aspectos de la RSC que presenta mayor interés 5 EI L9 IERJeh
desde la perspectiva de la investigacion es su relacién con la < g § g g. g & = = ; S
MC, existiendo evidencia contradictoria respecto a la rela- g
cién entre ambos tipos de decisiones empresariales. Por ello, & o
el presente trabajo ha profundizado en el conocimiento de g g 2
dicha relacién y ha contrastado la existencia de una relaciéon 2 T = %
negativa entre RSC y MC, en el sentido de que cuanto mas ~ o "g’ z% g 2
intensas son las practicas sostenibles puestas en marcha por 2 = g = § g
la empresa, menores son las conductas fraudulentas, exis- = £ 5 @ 2
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y *** indica la significatividad al 1, 5 y 10% respectivamente.
z es un test de Wald de la significacion conjunta de los coeficientes presentados, asintéticamente distribuido como +2 bajo la hipétesis nula de no relacién, grados de libertad y significacién entre paréntesis.

iv) m; (m, y m,) es un test de correlacién de orden y usando residuos en primeras diferencias, asintéticamente distribuido como N(0,1) bajo la hipétesis nula de no correlacién serial..

TAMANO, variable numérica que representa el tamafio de la empresa; ENDEUDAMIENTO, variable numérica que refleja que refleja el nivel de endeudamiento; RIESGO, variable numérica que

i) Heterocedasticidad consistente con el error estandar asintético entre paréntesis.
*

i)

v) Hansen es un test de sobre-identificacién de restricciones, asintéticamente distribuido como +2 bajo la hipétesis nula de no correlacion entre instrumentos y el término error; grados de libertad y significatividad entre paréntesis.

# Con el fin de evitar problemas de endogeneidad, para estas variables, hemos utilizado sus retardos de t-1 a t-3 como instrumentos.

Notas:
Ecuaciéon modelo B para distintos modelos de estimacion de la manipulacién contable: MC;,

i
iii)

RIESGO
ml
m2
Hansen
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tiendo un efecto directo entre el compromiso responsable empresa-
rial y sus practicas contables. La relacién observada estA moderada
por las caracteristicas de monitorizacién y participacion de los gru-
pos de interés que presentan los sistemas de gobierno corporativo,
asi como por el entorno institucional en materia de RSC de cada dm-
bito econémico-legal.

La evidencia obtenida de esta investigacién resulta de especial
interés para propietarios, inversores, autoridades publicas y el mer-
cado en general, tanto para valorar las consecuencias negativas de la
MC sobre la reputacion e imagen de la compafiia como para detectar
cuales son las organizaciones con mayor probabilidad de presentar
estados financieros sometidos a Earnings Management. En este sen-
tido, se ha puesto de manifiesto que los directivos que optan por
practicas de RSC que satisfacen los intereses de diversos grupos de
interés no toman estas decisiones como estrategia de atrinchera-
miento para evitar o limitar el efecto negativo que las practicas de
manipulacién contable pueden tener sobre la compaiiia y sobre su
propio futuro laboral.

Finalmente, debe sefialarse que el trabajo presenta algunas limi-
taciones, entre las que cabe destacar la relativa al uso de una base de
datos internacional, con la consiguiente heterogeneidad de informa-
cién. Un andlisis individual permitiria controlar, de manera mas ex-
haustiva a la utlizada en el presente trabajo a través de dummies
representativas de cada pais, los métodos de contabilizacién de par-
tidas como ajustes por devengo o provisiones (fundamentales en
este trabajo) propios de los distintos paises considerados. En este
sentido, con el fin de confirmar los resultados, futuras investigacio-
nes deberian ir destinadas a analizar si las relaciones aqui encontra-
das se siguen cumpliendo a nivel de pais y en funcién del entorno
institucional, para corregir las diferencias entre sistemas legales y
dentro de cada sistema.
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