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Extracto

La responsabilidad social corporativa (RSC) es considerada como uno de los principales fac-
tores que afecta a la reputación corporativa, y, por ello, la calidad de la información divulgada 
por la propia empresa sobre su RSC puede fortalecer esta relación a través de dos vías: pri-
mero, puede mejorar la credibilidad de la RSC al ser una herramienta que permite reducir la 
discrecionalidad directiva sobre esta; y segundo, puede ayudar a aumentar la visibilidad de 
las acciones de RSC más allá de los stakeholders directamente afectados por dichas acciones 
de la empresa. Por ello, este estudio tiene como objetivo analizar la relación entre la RSC y la 
reputación corporativa a la vez que trata de examinar la existencia de un efecto moderador de 
la calidad de la comunicación de la empresa sobre su RSC en esta relación. Los resultados 
del análisis de una muestra internacional de 133 empresas para el periodo comprendido entre
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►
2011 y 2016 revelan que una buena RSC afecta positivamente a la reputación corporativa, 
confirmando el efecto positivo y significativo de cada una de sus dimensiones (social, medioam-
biental y económica) en la reputación de la empresa. Por otro lado, los resultados revelan que la 
calidad de la información divulgada por la empresa sobre su RSC aumenta la intensidad de los 
efectos del desempeño social y medioambiental de la empresa en su reputación corporativa.

Palabras clave: reputación corporativa; responsabilidad social corporativa; información sobre 
RSC divulgada por la empresa.
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Abstract

Corporate social responsibility (CSR) is considered as one of the main factors that affects cor-
porate reputation and, therefore, CSR reporting quality can strengthen this relationship through 
two effects: first, it may improve credibility of CSR as it is a tool that allows reducing managerial 
discretion; and second, it may help to increase the visibility of CSR actions beyond the direct 
stakeholders involved in them. For this reason, this study aims to analyze the relationship bet-
ween CSR and corporate reputation while it also tries to examine the existence of a moderating 
effect of the quality of the CSR information disclosed by the company in this relationship. The 
results of the analysis of an international sample of 133 companies for the period between 2011 
and 2016, confirm that a good CSR positively affects corporate reputation and support the 
positive and significant effect of each of its dimensions (social, environmental and economic) on 
corporate reputation. On the other hand, results also reveal that CSR reporting quality increases 
the intensity of the effects of social and environmental performance on corporate reputation.

Keywords: corporate reputation; corporate social responsibility; CSR reporting quality.
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1.  Introducción 

Tanto directivos como académicos han destacado la reputación corporativa como uno 
de los activos intangibles más importantes de la compañía (Hall, 1992), identificándola como 
fuente de ventaja competitiva sostenible (Bergh, Ketchen, Boyd y Bergh, 2010; Roberts y 
Dowling, 2002). En este sentido, las empresas que gozan de una buena reputación corpo-
rativa tienen una mayor capacidad a la hora de atraer y retener clientes, a la vez que incre-
menta la disposición de estos a pagar precios superiores por sus productos y/o servicios 
(v. g., Fombrun, 1996; Villafañe, 2004). Por otro lado, las empresas reputadas se convierten 
en «empleadores de elección», siendo capaces de atraer a mejores candidatos, a la vez que 
disfrutan de tasas inferiores de rotación de personal (v. g., Fombrun, 1996; Fombrun y Van 
Riel, 2004; Villafañe, 2004). Asimismo, una buena reputación permite atraer a proveedores y 
aliados en condiciones ventajosas (v. g., Fombrun, 1996; Fombrun y Van Riel, 2004; Villafa-
ñe, 2004), e influye positivamente en las decisiones de acreedores e inversores, permitiendo 
a la empresa el acceso a una financiación a costes inferiores que los de sus competidores 
(Beatty y Ritter, 1986; Milgrom y Roberts, 1986). Todos estos impactos se traducen en una 
gran capacidad de la reputación corporativa a la hora de crear valor en la empresa de forma 
sostenible (Fombrun y Shanley, 1990; Roberts y Dowling, 2002). 

Estas evidencias que avalan la capacidad de la reputación corporativa como fuente de 
ventaja competitiva sostenible han despertado un creciente interés en el estudio de ante-
cedentes que favorecen la creación y consolidación de una buena reputación (Brammer y 
Pavelin, 2006; Delgado-García et al., 2010; Fombrun y Shanley, 1990). De hecho, existen 
múltiples estudios previos que han analizado diversas características de la empresa que 
favorecen esta consolidación, como el resultado financiero, el nivel de diversificación, la es-
tructura de propiedad, las características del gobierno corporativo de la empresa o el nivel 
de responsabilidad social de la empresa (v. g., Fombrun y Shanley, 1990; Delgado-García et 
al., 2010). Sin embargo, a excepción de la responsabilidad social corporativa (RSC), ninguna 
de estas características supone una plataforma para la gestión de este activo intangible. Por 
ello, el análisis de la RSC ha suscitado una atención especial por parte de los académicos 
(v. g., Brammer y Pavelin, 2006; Lai et al., 2010; Surroca et al., 2010), ya que es una herra-
mienta que permite un margen a la hora de gestionar la reputación corporativa. De hecho, 
desde la propia realidad empresarial muchas empresas intentan mostrar un alto compromi-
so con la RSC y construir y mantener una buena reputación corporativa (Arikan et al., 2016).
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De las diferentes definiciones sobre la reputación corporativa que proporciona la lite-
ratura previa podemos extraer que es el producto de la agregación de las expectativas de 
los diferentes grupos de stakeholders sobre las capacidades que tiene la empresa a la hora 
de satisfacer sus intereses (Wartick, 1992). En este sentido, el nivel de RSC no es más que 
la mera propuesta de reparto del valor creado por la empresa entre las distintas deman-
das de sus stakeholders. El compromiso que muestra la empresa con la responsabilidad 
social genera una señal que los participantes tienen en cuenta para formar sus expecta-
tivas sobre el comportamiento futuro de la empresa (Brammer y Pavelin, 2006; Fombrun 
y Shanley, 1990), que no es otra cosa que la reputación corporativa. Por ello, el grado de 
responsabilidad social de la empresa puede afectar de forma significativa a su reputación 
corporativa. Sin embargo, investigaciones previas proponen que esta relación puede no ser 
siempre homogénea, e incluso tener distinta intensidad en función de diferentes factores 
externos como el contexto industrial o el marco institucional en el que las empresas se en-
cuentran (Brammer y Pavelin, 2006; Gardberg y Fombrun, 2006; Melo y Garrido-Morgado, 
2012), es decir, en ciertos entornos se puede esperar un mayor impacto del desempeño 
responsable sobre la reputación que en otros. En este sentido, también cabe plantearse 
que además de estos factores externos puedan existir factores internos relacionados con 
la forma en la que la empresa gestiona su RSC que afecten a la intensidad del efecto de 
esta en la reputación corporativa. Aunque el análisis de estos factores internos permite dar 
luz a las empresas en la gestión de su reputación corporativa, apenas han sido estudiados 
por la literatura previa. Por todo ello, en este estudio nos centramos en analizar el papel de 
la calidad de la información divulgada por la empresa sobre su RSC como un posible fac-
tor amplificador del efecto de su responsabilidad social en su reputación corporativa. Efec-
tivamente, el comportamiento responsable de una empresa puede no ser completamente 
creíble o percibido por el conjunto de sus stakeholders, y, por ello, no siempre tiene por 
qué generar expectativas futuras en todos los participantes. En este sentido, una informa-
ción de calidad sobre el comportamiento socialmente responsable de la empresa puede, 
por un lado, reducir la discrecionalidad directiva sobre el desempeño responsable futuro, 
mejorando la credibilidad de las actuaciones de la empresa (Brown-Liburd et al., 2016), y, 
por otro, puede mejorar la visibilidad de su RSC, de tal forma que estas acciones puedan 
ser percibidas por un rango más amplio de stakeholders, más allá de los participantes es-
pecíficamente involucrados o afectados por esas acciones de la empresa. En resumen, este 
estudio tiene como principal objetivo analizar el efecto de la calidad de información sobre 
RSC divulgada por la propia empresa en el impacto de la RSC en la reputación corporativa.

Los argumentos presentados en este trabajo proporcionan nuevas perspectivas sugi-
riendo un nuevo planteamiento respecto a los propuestos por la literatura previa (v. g., Beb-
bington et al., 2008; Bhattacharyya y Cummings, 2014; Pérez, 2015), ya que la mayoría de 
estudios han analizado la relación entre la divulgación de información sobre RSC y la repu-
tación corporativa de forma directa (v. g., Odriozola y Baraibar-Diez, 2017; Othman et al., 
2011; Piechocki, 2004; Toms, 2002), es decir, han considerado a la calidad de la informa-
ción divulgada por la empresa sobre su RSC como un antecedente directo de la reputa-
ción. Sin embargo, el enfoque que se plantea en el presente estudio sugiere que, más que 
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un antecedente, la divulgación de información juega un papel de amplificador del impacto 
de las propias acciones de la empresa en la reputación corporativa, y, por tanto, conside-
ramos que este trabajo contribuye a la escasa evidencia previa existente, heterogénea y no 
concluyente, respondiendo a la necesidad de abordar esta relación desde nuevas perspec-
tivas (Golob et al., 2013; Pérez, 2015).

A su vez, nuestro estudio utiliza un enfoque metodológico novedoso y completo res-
pecto a los empleados por la literatura previa en varios aspectos. Primero, se analiza la 
relación entre la RSC y la reputación corporativa desde una perspectiva amplia, es decir, 
analizamos el impacto de la RSC desde un punto de vista agregado, así como el efecto de 
cada una de sus dimensiones (social, medioambiental y económica), basándonos en una 
muestra internacional de 133 empresas cotizadas en nueve países diferentes (Alemania, 
Bélgica, Dinamarca, Francia, Irlanda, Sudáfrica, Suecia, Suiza y el Reino Unido) en contra-
posición con los estudios previos, donde la mayoría de las investigaciones han analizado 
los factores que afectan a la reputación corporativa desde la perspectiva de un único país 
(Deephouse et al., 2016). Segundo, dado que las investigaciones previas han sugerido la 
posible presencia de problemas de endogeneidad entre la información sobre la RSC divul-
gada y la reputación corporativa (Pérez, 2015) así como entre la RSC y la reputación cor-
porativa (Brammer y Pavelin, 2006), nos basamos en estimaciones estadísticas realizadas 
a través de un análisis dinámico de datos de panel con el fin de controlar estos problemas. 

El resto de este documento se articula de la siguiente manera. En el epígrafe segundo 
discutimos la relación entre la RSC y la reputación corporativa desde la perspectiva stakehol-
der-agencia y proponemos las hipótesis relativas a la relación de la RSC, desde un punto de 
vista agregado y desde cada una de sus dimensiones (social, medioambiental y económica) 
y la reputación corporativa. Además, se proponen los argumentos que justifican el papel mo-
derador que puede tener la calidad de la información sobre la RSC divulgada en la relación 
entre la RSC y la reputación corporativa y se plantean las correspondientes hipótesis. Los 
epígrafes tercero y cuarto se centran en la descripción del método empleado para testar las 
hipótesis y los resultados obtenidos tras el análisis realizado, respectivamente. El documen-
to cierra con un epígrafe que presenta las principales conclusiones del estudio, discusión, 
contribuciones, limitaciones, futuras líneas de investigación e implicaciones para la gestión.

2.  Marco teórico e hipótesis

2.1.  RSC y reputación corporativa

Desde la perspectiva stakeholder-agencia (Cornell y Shapiro, 1987; Freeman, 1984; Hill 
y Jones, 1992), la empresa es una ficción legal (Jensen y Meckling, 1976) compuesta por un 
nexo de relaciones contractuales explícitas e implícitas entre diferentes stakeholders o apor-
tantes de recursos (Cornell y Shapiro, 1987; Hill y Jones, 1992), como son los empleados, 



Las empresas no solo deben ser socialmente responsables sino parecerloEstudios

Revista de Contabilidad y Tributación. CEF, 459 (junio 2021), pp. 167-194  |  173

clientes, proveedores, accionistas o la sociedad en general. A través de la RSC se amplía el 
compromiso de la compañía más allá de la responsabilidad que esta tiene hacia sus accio-
nistas con la mera obtención de beneficio, tratando de conseguir una propuesta de reparto 
de valor que logre satisfacer los reclamos implícitos y explícitos de todos estos grupos de 
stakeholders (Clarkson, 1995). La sostenibilidad en la satisfacción de cada stakeholder de-
penderá de la creación de suficiente valor por la empresa y de su distribución equilibrada, 
de tal manera que cada stakeholder consiga que se satisfagan sus demandas implícitas y 
explícitas, y por ello continúe dispuesto a cooperar con sus recursos en este proceso de 
creación del valor de la empresa. De hecho, la satisfacción de los intereses de los diferentes 
grupos de stakeholders a lo largo del tiempo consolida la reputación corporativa.

Por otro lado, la reputación corporativa es el producto de un proceso de legitimación 
(Rao, 1994) en el cual distintas audiencias utilizan diferentes señales, como, por ejemplo, 
los rasgos de la empresa, tales como tamaño, nivel de diversificación, estructura de pro-
piedad o características del gobierno corporativo de la empresa (v. g., Delgado-García et 
al., 2010; Fombrun y Shanley, 1990), así como las actuaciones de la compañía, para formar 
sus expectativas futuras sobre la empresa (Brammer y Millington, 2005; Brammer y Pave-
lin, 2006; Fombrun y Shanley, 1990). Efectivamente, cualquier característica de la empresa 
que se perciba como influyente en su capacidad para crear valor o para satisfacer los in-
tereses de sus stakeholders afectará en las expectativas sobre el posible comportamiento 
futuro de la empresa. En este sentido, la RSC no es otra cosa que la forma en la que una 
empresa distribuye el valor creado a través de acciones concretas diseñadas para satisfa-
cer las demandas de sus diferentes grupos de stakeholders (Rowley y Berman, 2000). Y, por 
tanto, es una señal que revela de cierta manera el nivel de compromiso de la empresa con 
los diferentes grupos de stakeholders (Brammer y Pavelin, 2006; Fombrun y Shanley, 1990). 
Por ello, los stakeholders trasladarán sus percepciones sobre el desempeño responsable 
de la empresa al futuro, y esto se traducirá en expectativas sobre la capacidad de esta a la 
hora de satisfacer sus intereses en el futuro; es decir, un alto grado de RSC favorecerá una 
buena reputación corporativa (Logsdon y Wood, 2002). Además, numerosas investigacio-
nes previas respaldan esta influencia positiva de la RSC en la reputación corporativa (v. g., 
Brammer y Pavelin, 2004, 2006; Lai et al., 2010; Surroca et al., 2010). Por eso, proponemos:

Hipótesis 1. El grado de RSC afecta positivamente en la reputación corporativa.

Por otro lado, la RSC se sustenta en tres pilares o dimensiones: social, medioambiental 
y económica. Los estudios empíricos previos han analizado la relación entre la RSC y la re-
putación corporativa, ya sea de forma agregada o fragmentada; es decir, se ha examinado 
tanto el impacto del desempeño responsable de la empresa desde una perspectiva global, 
como el impacto de las distintas dimensiones (social, medioambiental y económico) en la 
reputación corporativa. La mayor parte de los análisis abordan los estudios desde una de las 
perspectivas, es decir, o se decantan por el análisis de algún aspecto de sus dimensiones, 
o analizan el impacto agregado de la RSC en la reputación. Por ello, en este trabajo anali-
zamos tanto el efecto del desempeño global, así como los efectos específicos de cada una 
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de las dimensiones para evitar que efectos heterogéneos de cada una de las dimensiones 
queden ocultos bajo el manto de unos resultados globales.

Específicamente, la dimensión social se suele vincular con las actividades de la empre-
sa respecto a sus relaciones con su personal, con la comunidad, su respeto hacia los dere-
chos humanos y la responsabilidad de sus productos. Existen varios estudios que muestran 
la relevancia de esta dimensión social de la RSC en la reputación corporativa. Por ejemplo, 
los resultados de Fombrun y Shanley (1990), Williams y Barrett (2000) y Brammer y Millington 
(2005) revelan que la filantropía corporativa está relacionada positivamente con la reputación 
corporativa. Asimismo, Brammer y Pavelin (2006) y Bear et al. (2010) también confirman una 
relación positiva entre el grado de compromiso de la empresa con la comunidad y la reputa-
ción corporativa. El estudio de Melo y Garrido-Morgado (2012) también muestra una relación 
significativa entre la gestión de las relaciones de la empresa con su personal y la reputación 
corporativa. En esta misma línea, el estudio de Vidaver-Cohen y Brønn (2015) pone de ma-
nifiesto que las características de las condiciones del trabajo y la relación de la empresa con 
los problemas e inquietudes de la ciudadanía son impulsores de la reputación corporativa 
en el contexto escandinavo. Además, numerosos escándalos empresariales han puesto de 
manifiesto como las crisis empresariales con altos impactos sociales afectan negativamente 
a la reputación corporativa. Por ejemplo, en 1993, la reputación de Wal-Mart se vio dañada, 
pasando de ocupar la tercera posición al trigésimo séptimo lugar en el ranking de reputación 
de Fortune, cuando se difundieron informaciones que revelaban que ciertos productos que la 
cadena ofertaba provenían de fábricas extranjeras que utilizaban mano de obra infantil (Ver-
gin y Qoronfleh, 1998). Con base en estos argumentos proponemos la siguiente hipótesis:

H1b: La dimensión social de la RSC afecta positivamente en la reputación corporativa.

Por otro lado, la dimensión medioambiental cubre temas tales como el desempeño de 
la compañía en relación con el uso de los recursos, las emisiones y las actividades de in-
novación. Los escándalos medioambientales revelan que los comportamientos medioam-
bientales irresponsables de las empresas y los accidentes ambientales dañan la reputación 
corporativa (Barnett, 2007; Vergin y Qoronfleh, 1998). Por ejemplo, la crisis provocada por 
el derrame de petróleo de Exxon Valdez en Alaska hizo que la reputación de la empresa ca-
yera desde la sexta posición del ranking reputacional de Fortune a la posición 110 (Vergin y 
Qoronfleh, 1998). Sin embargo, la evidencia empírica relativa a la influencia del compromiso 
medioambiental de las empresas en su actividad cotidiana sobre la reputación corporativa es 
todavía escasa. En este sentido, los resultados de Brammer y Pavelin (2006, 2004) revelan 
que, en ciertos sectores industriales, el desempeño medioambiental afecta positivamente 
a la reputación corporativa. En la misma línea, los resultados de Melo y Garrido-Morgado 
(2012) muestran una relación significativa entre el desempeño medioambiental y la reputa-
ción corporativa está moderada por el sector. A su vez, Russo y Foust (1997) sugieren un 
efecto positivo entre el desempeño ambiental y la creación de valor a través de un efecto 
en la reputación. Además, un estudio experimental de Lin et al. (2016) muestra que la irres-
ponsabilidad ambiental tiene un efecto negativo en la reputación corporativa. Por otro lado, 
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el estudio de Tang et al. (2012) apoya la relación positiva entre el desempeño ambiental y la 
reputación corporativa. Dada esta evidencia previa y la relevancia que han adquirido en las 
últimas décadas los problemas medioambientales, como el cambio climático, el desperdi-
cio de recursos o la generación de residuos, proponemos la siguiente hipótesis:

H1c:  La dimensión medioambiental de la RSC de la empresa afecta positivamente en la 
reputación corporativa.

Por último, existe una amplia literatura previa que analiza la influencia del rendimiento 
económico de la empresa en la reputación corporativa (v. g., Dunbar y Schwalbach, 2000; 
Fombrun y Shanley, 1990; Roberts y Dowling, 2002; Rose y Thomsen, 2004). Una alta renta-
bilidad suele ser una señal del éxito de las actividades de una empresa (Fombrun y Shanley, 
1990). Cuanto mayor sea el rendimiento económico de una empresa, mayor será la proba-
bilidad de que la empresa pueda satisfacer los intereses futuros de sus stakeholders. Por 
lo tanto, las expectativas de los stakeholders de una empresa sobre el futuro cumplimiento 
de sus demandas serán mayores cuando las empresas logren un mejor rendimiento eco-
nómico. Por ello, proponemos la siguiente hipótesis:

H1d:  La dimensión económica de la RSC de la empresa afecta positivamente en la re-
putación corporativa.

2.2.   RSC, calidad de la información sobre RSC divulgada y 
reputación corporativa 

En los últimos años han proliferado las acciones de divulgación de información no finan-
ciera por parte de las empresas. En concreto los informes de RSC que emiten las empresas 
proporcionan información sobre su desempeño social, ambiental y económico (Hodge et al., 
2009). Tradicionalmente, el requisito de emitir información de la empresa a sus stakeholders 
se centraba exclusivamente en los accionistas con la publicación de información financiera. 
Sin embargo, tras varios escándalos corporativos y el aumento de la concienciación social, 
la demanda de información sobre la RSC de las empresas se ha incrementado (Brown-Li-
burd et al., 2016; Fombrun y Van Riel, 2004; Waddock y Googins, 2011), llegando a incidir, 
incluso, en las decisiones de inversión (Europapress, 2020). De hecho, comienzan a aparecer 
iniciativas legales que buscan promover la divulgación de la RSC (Directiva 2014/95/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 22 de octubre de 2014). Por todo ello, se ha ido pro-
moviendo la publicación de información social y ambiental cada vez más detallada y trans-
parente por parte de las empresas.

Muchas acciones socialmente responsables de las compañías son consecuencia de la res-
puesta a las demandas derivadas de los contratos implícitos (Sacconi, 2007) que la empresa 
mantiene con sus participantes. Por ejemplo, en general existe un compromiso implícito de 
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la empresa con el contexto cercano de ser respetuosa con su entorno natural, entre otros. 
Efectivamente, no hay un contrato escrito entre la empresa y su contexto en el que se haga 
explícito ese compromiso de respeto con el medio ambiente. A diferencia de las demandas 
explícitas, los reclamos implícitos tienen una menor exigibilidad que los explícitos (Cornell y 
Shapiro, 1987), lo que permite una mayor discrecionalidad directiva de la empresa en estas 
materias. Por ello, la información divulgada por la empresa sobre su RSC es una forma de 
hacer explícito cómo la compañía responde a las demandas implícitas de sus stakeholders. 
Retomando el ejemplo anterior, a través de la información que emite la empresa sobre estas 
cuestiones en sus informes de RSC, se explicita el cumplimiento de esas demandas implícitas 
con sus stakheholders. Es decir, la información sobre RSC divulgada por la empresa de alta 
calidad reduce las asimetrías informativas (v. g., Owen et al., 2000; Sierra-García et al., 2015) 
y permite a sus stakeholders supervisar las decisiones de gestión, reduciendo, por tanto, la 
discrecionalidad directiva (Owen et al., 2000; Sierra-García et al., 2015). Además, dicha infor-
mación emitida incrementa el compromiso de mantener o incluso mejorar el grado de RSC 
de la firma en el futuro (Brown-Liburd et al., 2016), favoreciendo que la compañía tenga una 
mayor responsabilidad a la hora de lograr o superar el desempeño responsable actual de la 
empresa. Cuando una empresa desarrolla un alto grado de RSC, genera expectativas sobre 
el comportamiento de la empresa en el futuro, pero estas expectativas serán más creíbles si a 
su vez la empresa revela información sobre esas acciones anteriores. Efectivamente, aunque 
los informes de RSC revelasen datos negativos sobre el comportamiento de la empresa, esta 
acción generaría en sí una promesa implícita de la compañía para tratar de mejorar en el fu-
turo. Por lo tanto, la calidad de la información sobre RSC divulgada refuerza las expectativas 
generadas por el propio comportamiento responsable de la empresa. Es decir, el hecho de 
que la calidad de los informes de RSC permita la reducción de la discrecionalidad directiva y 
favorezca la comparabilidad de la RSC a lo largo del tiempo, la convierte en una herramienta 
que promueve la coherencia de las acciones responsables de la empresa a lo largo del tiem-
po, y, por lo tanto, consolida la propia credibilidad del desempeño responsable de la empresa.

Además, cabe destacar que, a veces, las conductas de las empresas socialmente res-
ponsables no son fácilmente visibles y únicamente pueden contribuir a la reputación cor-
porativa a través de las percepciones de aquellos stakeholders directamente afectados por 
dichas conductas. Por ello, una mayor calidad de la información divulgada por la empresa 
sobre su RSC hace que las acciones de la compañía sean más visibles para todas las au-
diencias, es decir, más allá de los stakeholderes directamente afectados por dichas accio-
nes (Cormier y Gordon, 2001).

Estos argumentos presentados ofrecen un enfoque alternativo al de investigaciones pre-
vias que se han centrado en el análisis de la relación entre la divulgación de información 
sobre RSC y la reputación corporativa (v. g., Bebbington et al., 2008; Bhattacharyya y Cum-
mings, 2014; Pérez, 2015). De hecho, estudios previos han testado esta relación directa 
utilizando diferentes medidas de calidad de información de RSC divulgada y diferentes me-
didas de reputación corporativa (v. g., Odriozola y Baraibar-Diez, 2017; Othman et al., 2011; 
Toms, 2002). Sin embargo, el estudio de Piechocki (2004) no avala una relación significativa 
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entre la transparencia de la información de RSC divulgada por la empresa y la reputación 
corporativa. A su vez, debido a que esta literatura es aún escasa, se han utilizado medidas 
heterogéneas y no se muestra una evidencia concluyente. Varios estudios han apelado a la 
necesidad de nuevas investigaciones (Golob et al., 2013; Pérez, 2015) que traten de apor-
tar una mayor luz a estas cuestiones. Atendiendo a este llamamiento y basándonos en los 
argumentos de credibilidad y visibilidad propuestos sugerimos que:

H2a:  La calidad de la información divulgada por la empresa sobre su RSC intensifica de 
forma positiva la relación entre la RSC y la reputación corporativa.

H2b:  La calidad de la información divulgada por la empresa sobre su RSC intensifica de 
forma positiva la relación entre la dimensión social de la RSC de la empresa y la 
reputación corporativa.

H2c:  La calidad de la información divulgada por la empresa sobre su RSC intensifica de 
forma positiva la relación entre la dimensión medioambiental de la RSC de la em-
presa y la reputación corporativa.

H2d:  La calidad de la información divulgada por la empresa sobre su RSC intensifica de 
forma positiva la relación entre la dimensión económica de la RSC de la empresa 
y la reputación corporativa.

La figura 1 presenta las hipótesis previamente planteadas. 

Figura 1.  Modelo conceptual e hipótesis

H1a, H1b, H1c y H1d

H2a, H2b, H2c y H2d

Reputación corporativa

Responsabilidad social corporativa

•  Social
•  Medioambiental
•  Económica

Calidad de la información  
de RSC divulgada 

Fuente: elaboración propia.
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3.  Método 

3.1.  Muestra

Las hipótesis planteadas se han contrastado en una muestra internacional de 133 em-
presas de nueve países diferentes (Alemania, Bélgica, Dinamarca, Francia, Irlanda, Sudá-
frica, Suecia, Suiza y el Reino Unido) para el periodo comprendido entre 2011 y 2016 (612 
observaciones totales). Esta muestra es el resultado de la fusión de los datos obtenidos 
a través de la recolección manual de la información sobre reputación corporativa provista 
por Reputation Institute y la información proporcionada por la base de datos de Thomson 
Reuters Eikon™. En concreto, para poder realizar un análisis longitudinal, seleccionamos 
las empresas que figuraban en los rankings reputacionales de RepTrak® Pulse (Reputation 
Institute) durante al menos cinco años consecutivos para el periodo analizado, y que a su 
vez disponían de información relativa a su desempeño social, medioambiental y económi-
co-financiero en la base de datos Thomson Reuters Eikon™. El panel de datos resultan-
te de este proceso no está balanceado debido a que no hay información disponible para 
todas las empresas de nuestra muestra para todos los años, ya que algunas compañías no 
estaban incluidas en los rankings reputacionales de RepTrak® Pulse y otras no disponían 
de una información completa en la base de datos de Thomson Reuters Eikon™ durante el 
periodo completo de siete años.

3.2.  Metodología 

Debido a que los valores anteriores de la reputación corporativa pueden condicionar 
los valores actuales, utilizamos un análisis dinámico de datos de panel. En concreto nos 
basamos en el estimador del método generalizado de momentos (GMM) system (Blundell 
y Bond, 1998). Este estimador tiene varias ventajas. Permite controlar la posible endoge-
neidad de las variables independientes y también evita los problemas derivados de la hete-
rogeneidad inobservable que surgen de las características particulares de cada compañía 
que son constantes en el tiempo. El estimador GMM System mejora la eficiencia al permi-
tirnos introducir más instrumentos que otros estimadores GMM. Los test de autocorrela-
ción serial de segundo orden y el test de Hansen de restricciones de sobreidentificación 
muestran la validez de las estimaciones GMM y de los instrumentos seleccionados. Final-
mente, se han reducido los retardos disponibles para los instrumentos para evitar posibles 
problemas de sobreajuste.

Para comparar el poder predictivo de las variables independientes y moderadoras sobre 
las variables de control, utilizamos un análisis múltiple jerárquico (Aiken y West, 1991). En 
el primer paso del análisis, incluimos las variables independientes para probar las hipóte-
sis 1a, 1b, 1c y 1d. En el segundo paso, incluimos en los respectivos modelos las varia-
bles moderadoras para probar las hipótesis 2a, 2b, 2c y 2d. Además, para minimizar los 
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efectos de la multicolinealidad al calcular los efectos de interacción, multiplicamos los va-
lores estandarizados de la RSC global, el desempeño social, medioambiental y económi-
co por el valor estandarizado de la variable calidad de la información de RSC divulgada 
(Aiken y West, 1991). 

Presentamos los modelos de ecuaciones en las siguientes líneas, donde RCit represen-
ta la reputación corporativa de la empresa i en el año t; RCit-1, la reputación corporativa de 
la empresa i en el año t-1; RSC1, la RSC de la empresa i en el periodo t; CRSCD, la calidad 
de la información sobre RSC divulgada de la empresa i en el periodo t; TAMAÑO, el tama-
ño de la empresa i en el periodo t; APAL, el apalancamiento de la empresa i en el periodo 
t; EDADit, los años desde la fundación de la empresa i en el periodo t; dt representa el con-
junto de dummies anuales; di representa los maniquíes sectoriales; pi representa las dum-
mies de país; γi, la heterogeneidad no observada, que se supone constante a lo largo de t; 
y εit, el término de error.

Ecuación 1 (modelos 1, 3, 5 y 7): 

RCit = α + β1(RCit-1) + β2(RSCit) + β3(TAMAÑOit) + β4(APALit) + β5(EDADit) + dt + di + pi + γi + εit

Ecuación 2 (modelos 2, 4, 6 y 8):

RCit = α + β1(RCit-1) + β2(RSCit) + β2(CRSCDit) + β3(RSCit × CRSCDit) + β4(TAMAÑOit) + β5(APALit) + 
+ β6(EDADit) + dt + di + p i + γi + εit

3.3.  Variables

3.3.1.  Variable dependiente: reputación corporativa

Como hemos mencionado, la información sobre la reputación corporativa de las empre-
sas se ha obtenido a través de los rankings reputacionales de RepTrak® Pulse disponibles 
en la página web de Reputation Institute (<www.reputationinstitute.com>). Este índice ca-
lifica a las empresas con mejor reputación en más de 20 países. Varios estudios han vali-
dado su metodología (Fombrun et al., 2015; Ponzi et al., 2011) y estas puntuaciones han 
sido utilizadas en diversas investigaciones anteriores (v. g., Deephouse et al., 2016; Oth-
man et al., 2011). Respecto a la elaboración de los rankings y las puntuaciones, cada año 

1 En los modelos 1 y 2, la RSC hace referencia al despeño responsable global de la empresa; en los mo-
delos 3 y 4, la RSC hace referencia al despeño social de la empresa; en los modelos 5 y 6, la RSC hace 
referencia al despeño medioambiental de la empresa; en los modelos 7 y 8, la RSC hace referencia al 
desempeño económico de la empresa.
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Reputation Institute obtiene la reputación corporativa de una gran muestra de empresas 
con prestigio mundial. Específicamente a través de su metodología de RepTrak® se mide 
la capacidad de la empresa para cumplir con las expectativas de los stakeholders a tra-
vés de seis dimensiones clave: innovación, liderazgo, lugar de trabajo, productos y servi-
cios, ciudadanía y gobierno. Cada constructo se basa en cuatro elementos: admiración y 
respeto, confianza, buena impresión y reputación reconocida. Reputation Institute recopi-
la los datos mediante encuestas online anualmente. Los encuestados forman parte de una 
muestra aleatoria de la población estratificada por edad y género en los diferentes países. 
La puntuación final general para cada empresa se expresa en función de una escala de 
100 puntos, fruto del valor promedio de 100 o más respuestas de personas que están fa-
miliarizadas con la empresa.

3.3.2.  Variables independientes: medidas de RSC

Como hemos avanzado, en este estudio se analiza tanto el efecto global de la RSC, 
como los impactos de sus dimensiones específicas (social, medioambiental y económica) 
para evitar que comportamientos heterogéneos de las dimensiones queden ocultos bajo 
el manto del resultado global. Los datos de desempeño social, medioambiental y econó-
mico provienen de la base de datos de Thomson Reuters Eikon™2. Esta base proporciona 
datos completos sobre el desempeño de las empresas basándose en más de 400 indica-
dores ESG (Enviroment [medioambiente], Social and Governance [Gobierno]) diferentes, 
para más de 6.000 empresas cotizadas en todo el mundo. Estas puntuaciones de Eikon™ 
ESG han sido empleadas en investigaciones recientes (v. g., Jitmaneeroj, 2017) como me-
didas de RSC. Para su elaboración, más de 150 analistas procesan la información de cada 
empresa sobre sus desempeños de forma manual para garantizar que la información sea 
comparable en toda la gama de empresas calificadas. Estas puntuaciones adquieren un 
valor comprendido entre 0 y 1. En concreto, la puntuación que mide nuestro desempeño 
social de la empresa se basa en cuatro categorías (comunidad, fuerza laboral, responsa-
bilidad sobre producto y derechos humanos). Asimismo, la puntuación de la medida en la 
que se basa el desempeño medioambiental en este estudio está fundamentada en tres ca-
tegorías (uso de recursos ambientales, innovación y emisiones). Por último, para medir el 
rendimiento económico nos apoyamos en la rentabilidad financiera de la empresa (por ejem-
plo, Dunbar y Schwalbach, 2000; Rose y Thomsen, 2004). Debido a que tanto el desempe-
ño social como medioambiental se miden a en función de una escala de 0 a 1, decidimos 
transformar la medida del desempeño económico transformándola en una medida basada 
en una escala de 0 a 1. De tal forma que las empresas con mejor desempeño económico 
de la muestra tienen un indicador en torno al valor 1, y las de peor desempeño estarían en 
torno al valor 0. Por último, el valor de la RSC global se calculó como el valor promedio de 

2 Más información disponible en: <https://financial.thomsonreuters.com/content/dam/openweb/docu-
ments/pdf/financial/esg-scores-methodology.pdf>.
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las tres medidas de rendimiento (social, medioambiental y económico). La tabla 1 muestra 
de forma detallada la construcción de las variables y los pesos de las categorías en cada 
una de las dimensiones. 

Tabla 1.  Medidas de los desempeños social, medioambiental y económico

Indicador Categorías
Número de indicadores 

utilizados en cada categoría
Peso

Dimensión social 

Fuerza laboral 29 46 %

Derechos humanos 8 13 %

Comunidad 14 22 %

Responsabilidad de producto 12 19 %

Dimensión medioambiental

Uso de recursos 20 33 %

Emisiones 22 36 %

Innovación 19 31 %

Dimensión económica Rentabilidad financiera 1 100 %

Fuente: Thomson Reuters Eikon™, 2016.

3.3.3.   Variable moderadora: calidad de la información sobre RSC di-
vulgada

La calidad de la información sobre RSC divulgada aumenta la credibilidad de la infor-
mación revelada por la empresa (Gray, 2000; Odriozola y Baraibar-Diez, 2017). De hecho, 
la información cuantificable y verificable es percibida como de mayor calidad (Toms, 2002). 
Sin embargo, aunque existen diversos estudios en la literatura que han utilizado varios in-
dicadores para medir la calidad de la información sobre RSC divulgada, no existe toda-
vía una medida generalmente aceptada por la literatura previa (Van der Laan et al., 2005).

En este estudio, medimos la calidad de la información divulgada por la empresa sobre 
su RSC con la puntuación proporcionada por un indicador de Thomson Reuters Eikon™. 
La tabla 2 enumera y define los componentes de esta medida que «refleja las prácticas de 
la empresa a la hora de comunicar de forma integrada sus procesos de toma de decisiones 
y sus impactos sociales, medioambientales y económicos derivados de su actividad coti-
diana» (Thomson Reuters Eikon, 2016). 
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Tabla 2.  Indicadores que componen la medida de Calidad de la Información  
sobre RSC divulgada por la empresa

Nombre del indicador Descripción del indicador 

Existencia de un comité de sostenibilidad o 
de RSC

¿La empresa cuenta con un comité o un equipo de RSC? 

Estrategia integrada de gestión y análisis ¿La compañía integra explícitamente factores financieros 
y extrafinancieros en su sección de discusión y análisis de 
gestión del informe anual?

Global Compact ¿La empresa ha firmado el Pacto Mundial de las Naciones 
Unidas (UN Global Compact)?

Compromiso con los stakeholders ¿La empresa explica cómo interactúa con sus grupos de 
interés?

Informes de sostenibilidad y RSC
 

¿La empresa publica un informe de sostenibilidad o de 
RSC de forma separada o se publica una sección en su 
informe anual sobre RSC o sostenibilidad?

Directrices del informe GRI ¿Se publica el informe de RSC de la compañía de acuer-
do con las pautas GRI?

Informe de sostenibilidad de RSC y activida-
des globales

¿El informe extrafinanciero de la empresa tiene en cuenta 
las actividades globales de la empresa?

Auditoría externa de sostenibilidad de RSC ¿La empresa tiene un auditor externo de su informe de 
sostenibilidad o de RSC?

Nombre del externo de sostenibilidad de RSC El nombre del auditor externo del informe de sostenibilidad.

Alcance de la información de RSC El porcentaje de las actividades de la compañía cubiertas 
en sus informes ambientales y sociales.

Fuente: Thomson Reuters Eikon™, 2016.

Consideramos que esta puntuación es un buen indicador de la calidad de la información 
sobre RSC divulgada porque combina diferentes aspectos que han sido utilizados como 
indicadores de la calidad de información en la literatura previa, como es la cantidad de in-
formación divulgada sobre RSC, el nivel de integración de la información en los informes y 
el uso de estándares y mecanismos de control en el proceso de divulgación de información 
sobre la RSC. Por ejemplo, los resultados del estudio de Amran et al. (2014) revelan que 
la presencia de un comité de RSC está asociada positivamente con la calidad de los infor-
mes de sostenibilidad de las empresas. Por otro lado, los resultados obtenidos por Chen 
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y Bouvain (2009) muestran que las empresas suscritas al Pacto Mundial de las Naciones 
Unidas ofrecen una mayor cantidad de información divulgada en los informes de RSC. Por 
otro lado, varios estudios han analizado la importancia de utilizar el estándar marco del Glo-
bal Reporting Initiative (GRI) a la hora de divulgar una información de calidad (por ejemplo, 
Fernández-Gago et al., 2018; Michelon et al., 2015). A su vez, los resultados de Hodge et 
al. (2009) revelan que la provisión de un informe de aseguramiento mejora la credibilidad 
de la información emitida por la empresa sobre su RSC, a la vez que evidencian que el tipo 
de profesional que emite dicho informe influye en la credibilidad del misma. Por otro lado, 
Odriozola y Baraibar-Diez (2017) utilizan un indicador basado en la adopción de estándares 
(GRI entre ellos) y el nivel de aseguramiento como medida de calidad de los informes de 
RSC. A su vez, hay estudios que también han utilizado el número de asuntos sobre los que 
la empresa emite información como una medida de la calidad de la información divulgada 
(Adams et al., 1998; Michelon et al., 2015). Finalmente, el estudio de Serafeim (2015) utiliza 
el ítem, incluido en nuestra medida, «nivel de integración de la estrategia en la discusión y 
análisis de la administración y el compromiso de los interesados» como medida de la inte-
gración de la información no financiera a la hora de su divulgación. 

3.3.4.  Variables de control

Utilizamos siete variables de control tradicionales en los estudios sobre reputación cor-
porativa: el valor de la reputación corporativa en el año anterior, el tamaño de la empresa, 
la edad de la empresa, el apalancamiento, el país, la industria y el año. 

Incluimos como variable de control el valor de la reputación de la empresa del perio-
do anterior, ya que la reputación corporativa es una variable muy inercial, cuyo proceso 
de acumulación es lento a lo largo de los años (v. g., Fombrun, 1996). Respecto al tamaño 
de las compañías, existen numerosas evidencias empíricas que ponen de manifiesto que 
las empresas más grandes tienen mejor reputación corporativa (v. g., Fombrun y Shanley, 
1990), ya que se espera que este tipo de firmas, más visibles en los mercados, reciban una 
mayor fiscalización por diferentes audiencias y, por lo tanto, exhiban un mejor comporta-
miento con sus stakeholders para favorecer su buena reputación corporativa. Por otro lado, 
se espera que las compañías más pequeñas, que pueden incluso pasar desapercibidas en 
el mercado, sean menos cuidadosas en la distribución del valor de la empresa entre los 
participantes, pudiendo afectar negativamente en su reputación corporativa. Medimos el 
tamaño de la empresa como el logaritmo neperiano de los ingresos totales. Incluimos la 
edad de las empresas (medida como el logaritmo neperiano de la diferencia entre el año 
de fundación de la empresa y el año t) en nuestro análisis porque la reputación corporati-
va se acumula a lo largo del tiempo (v. g., Fombrun, 1996). A su vez, incluimos el apalan-
camiento, ya que un alto apalancamiento puede amenazar los rendimientos futuros y la 
capacidad de creación de valor en la empresa, y, por lo tanto, la reputación corporativa. 
El apalancamiento se ha medido como la ratio de deuda sobre los activos. Incluimos una 
variable dummy por cada país porque las expectativas de los stakeholders pueden diferir 
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según el contexto institucional en el que se encuentren (v. g., Gardberg y Fombrun, 2006). 
Finalmente, controlamos por año e industria a través de variables dummies. Los datos re-
lativos al tamaño de la empresa, el apalancamiento y la industria provienen de la base de 
datos de Thomson Reuters Eikon™. Respecto a la edad de las empresas se obtuvo a tra-
vés de una búsqueda en internet.

4.  Resultados

La tabla 3 presenta el análisis estadístico-descriptivo y la matriz de correlación. La tabla 
4 proporciona los resultados de los análisis de datos de panel. Los modelos 1, 3, 5 y 7 
muestran el efecto del impacto de la RSC global y los efectos individuales de cada una de 
sus dimensiones –social, ambiental y económica– en la reputación corporativa, respecti-
vamente. Los modelos 2, 4, 6 y 8 incluyen los efectos de las interacciones entre la calidad 
de los informes de RSC y los diferentes indicadores de RSC de la empresa que nos permi-
ten comprobar la existencia del efecto amplificador de la calidad de la información sobre 
RSC divulgada.

De forma específica los modelos 1 y 2 muestran los resultados para el análisis de la 
RSC global en la reputación corporativa. Podemos apreciar en la tabla 2 que la RSC global 
tiene un impacto positivo y significativo en la reputación corporativa tanto en el modelo 1 
(p < 0,01) como en el modelo 2 (p < 0,01), confirmando la hipótesis 1a. Además, se observa 
que en el modelo 2 el coeficiente del efecto interactivo de la RSC y la calidad de la infor-
mación sobre la RSC es positivo y significativo (p < 0,05). Este resultado apoya la hipótesis 
2a. Por otro lado, los modelos 3 y 4 revelan que el coeficiente del desempeño social es po-
sitivo y significativo (p < 0,05), indicando que es un factor que influye positivamente con la 
reputación corporativa y confirmando, por lo tanto, la hipótesis 1b. A su vez en el modelo 
4, podemos observar que el coeficiente relativo al efecto interactivo del desempeño social 
y la calidad de la información sobre RSC en la reputación corporativa es significativo y po-
sitivo (p < 0,05), apoyando la hipótesis 2b. Por otro lado, los modelos 5 y 6 muestran que 
el coeficiente relativo al desempeño medioambiental es positivo y significativo (p < 0,01), 
confirmando la hipótesis 1c. A su vez, en el modelo 6 se confirma que la interacción entre 
el desempeño medioambiental y la calidad de la información sobre RSC afecta de manera 
positiva y significativa a la reputación corporativa (p < 0,1), lo que apoya la hipótesis 2c. Este 
resultado sugiere que la calidad de la información sobre RSC divulgada modera de forma 
positiva la relación entre el desempeño medioambiental y la reputación corporativa. Por úl-
timo, los modelos 7 y 8 muestran un efecto positivo y significativo del rendimiento econó-
mico en la reputación corporativa (p < 0,05) contrastando la hipótesis 1d. 
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Sin embargo, el modelo 8 no revela un efecto interactivo significativo del rendimien-
to económico y la calidad de la información sobre RSC divulgada, por lo que no se puede 
confirmar la hipótesis 2d. Finalmente, los resultados no muestran un impacto directo y sig-
nificativo de la calidad de la información sobre la RSC divulgada en la reputación corpora-
tiva (modelos 1-8).

5.  Resumen y conclusiones

El reconocimiento, tanto por parte de directivos como de académicos, de la reputación 
corporativa como fuente de ventaja competitiva sostenible, ha despertado un creciente in-
terés sobre el estudio de sus antecedentes. Entre ellos, la RSC ha suscitado una mayor 
atención por parte de los académicos, ya que ofrece una plataforma que permite la ges-
tión de este activo intangible. A su vez, en los últimos años y tras múltiples escándalos em-
presariales, se ha incrementado la demanda de información en relación con el desempeño 
responsable de las empresas por parte de diferentes grupos de stakeholders, como inver-
sores, agentes sociales o consumidores. Apoyándonos en el enfoque stakeholder-agencia, 
en este trabajo analizamos tanto el efecto de la RSC como antecedente de una buena re-
putación corporativa, así como el papel de la divulgación de información sobre RSC como 
posible elemento amplificador del efecto que las propias acciones de responsabilidad de 
la empresa tienen en su reputación corporativa, ya que favorece la credibilidad y la visibili-
dad de las propias acciones de la empresa. 

Las hipótesis planteadas han sido testadas empíricamente en una muestra internacio-
nal de 133 empresas cotizadas de nueve países diferentes durante el periodo 2011-2016 
obteniendo una muestra final compuesta por 612 observaciones. Para testar las hipótesis 
se ha empleado un análisis basado en el estimador GMM system debido a la inercialidad 
de la variable dependiente. 

Nuestros resultados muestran que el desempeño global responsable de una empresa, 
así como el de cada una de sus dimensiones (social, medioambiental y económica) afectan 
positivamente a la reputación corporativa. Estos resultados son coherentes con los obte-
nidos en estudios previos (v. g., Brammer y Pavelin, 2004, 2006; Lai et al., 2010; Surroca et 
al., 2010) y avalan que una buena gestión de la RSC es una herramienta muy útil a la hora 
de construir y consolidar una buena reputación corporativa (McWilliams y Siegel, 2011).

Por otro lado, el principal resultado de este estudio muestra que la calidad de la in-
formación emitida por la empresa sobre su RSC modera positivamente esta relación. Es 
decir, la calidad de los informes que emiten las empresas sobre su desempeño responsa-
ble amplifica el efecto de sus acciones de responsabilidad social en la reputación corpora-
tiva. Sin embargo, cuando examinamos la influencia de las dimensiones específicas de la 
RSC, encontramos que los efectos son significativos en los casos de la dimensión social y 
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medioambiental; sin embargo, no ocurre lo mismo para el caso de la dimensión económica. 
Estos resultados proporcionan una nueva perspectiva sobre el papel de la calidad de la in-
formación divulgada por las empresas sobre su RSC en la reputación corporativa. Mientras 
que las investigaciones anteriores se han centrado en el análisis del impacto directo de la 
calidad de la información emitida por las empresas sobre su RSC en la reputación corpo-
rativa (Odriozola y Baraibar-Diez, 2017; Othman et al., 2011; Toms, 2002), en este trabajo 
argumentamos una línea alternativa proponiendo a la calidad de la información sobre RSC 
emitida por la propia empresa como una herramienta que refuerza el efecto de su desem-
peño responsable en la reputación corporativa a través de un doble efecto: en primer lugar, 
la calidad de la información divulgada por la empresa sobre su RSC reduce la discreciona-
lidad directiva, lo que mejora la credibilidad de las acciones socialmente responsables de 
la empresa; y, en segundo lugar, aumenta la visibilidad de los comportamientos respon-
sables de la compañía, más allá de los stakeholders directamente afectados por dichas 
acciones. Sin embargo, como se menciona, el análisis no confirma que la calidad de la in-
formación divulgada por la empresa sobre su RSC modere la relación entre la dimensión 
económica y la reputación corporativa. Este resultado puede deberse a diferencias en la 
atención de los medios y en los requisitos legales entre la divulgación de información so-
cial y medioambiental, y la divulgación de información financiera. Si bien es cierto que es 
complicado saber para aquellos que no participan en las acciones específicas con la com-
pañía el grado de desempeño social y medioambiental de una empresa, los stakeholders 
disponen de otras muchas fuentes para obtener la información financiera de las empresas; 
de hecho, los medios de comunicación actualizan periódicamente la información relativa al 
desempeño económico de la empresa, de tal forma que está ampliamente disponible para 
numerosas audiencias. Además, los requisitos legales y los procesos de auditoría son más 
exigentes y proporcionan una mayor credibilidad a los informes financieros respecto a los 
informes sobre desempeños sociales y medioambientales.

Por otro lado, los resultados no confirman la existencia de una relación directa entre la 
calidad de la información sobre RSC divulgada por la propia empresa y la reputación cor-
porativa. Aunque este resultado es coherente con los obtenidos por Piechocki (2004), es 
cierto que contrasta con los obtenidos por gran parte de las investigaciones previas (v. g., 
Odriozola y Baraibar-Diez, 2017), por lo que estas diferencias pueden deberse a diferentes 
aspectos metodológicos como la muestra o las propias medidas. 

En este estudio se plantean reflexiones relevantes y se aporta una serie de contribuciones 
al campo de la literatura académica en administración de empresas. Primero, se proporcio-
na evidencia empírica adicional sobre la relación entre la RSC y la reputación corporativa 
desde una perspectiva amplia y completa, ya que se analiza tanto el desempeño global, así 
como el impacto de cada una de sus dimensiones (social, medioambiental y económica). 
Además, al utilizar un análisis dinámico de datos de panel, en este estudio se evitan los po-
sibles problemas de endogeneidad entre la RSC y la reputación corporativa, mejorando el 
enfoque metodológico empleado por investigaciones anteriores. A su vez, a diferencia de 
los estudios previos que han analizado el impacto de diferentes determinantes de la repu-
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tación corporativa desde la perspectiva de un único contexto (Deephouse et al., 2016), este 
estudio utiliza una muestra internacional de empresas para el test de las hipótesis. Por otro 
lado, con relación a la literatura sobre divulgación de información no financiera, desafiamos 
al efecto directo de la calidad de la información sobre RSC divulgada en la reputación cor-
porativa, propuesto por los estudios previos, proponiendo un efecto moderador positivo o 
amplificador de la información en el desempeño responsable de la empresa. 

A pesar de que este estudio avanza en diversas direcciones, somos conscientes de la 
existencia de varias limitaciones. En primer lugar, la muestra en la que se basa nuestro aná-
lisis está formada por grandes empresas multinacionales, por lo que nuestros resultados 
pueden no ser válidos y replicados en pequeñas o medianas empresas. Otra de las prin-
cipales limitaciones es consecuencia de la utilización de una medida agregada de la cali-
dad de la información sobre RSC divulgada, ya que en este análisis empírico no se tiene en 
cuenta el efecto de las distintas dimensiones que componen la variable y que pueden tener 
una mayor o menor relevancia en la percepción de la calidad de la información por parte 
de los agentes. Por ello, sería interesante analizar en investigaciones futuras la importancia 
relativa de cada uno de los elementos que componen la medida. A su vez, investigaciones 
futuras deben ahondar en el posible impacto de las diferentes iniciativas legislativas na-
cionales y supranacionales que comienzan a proliferar en relación con la emisión de infor-
mación no financiera en las expectativas de los diferentes grupos de stakeholders sobre el 
grado de la calidad de la información. Por otro lado, un análisis futuro puede enfocarse en 
evaluar la posible existencia de impactos diferenciados entre los diversos grupos de par-
ticipantes sobre los efectos de la divulgación de esta información no financiera, ya que es 
probable que haya participantes más interesados en que las empresas emitan este tipo de 
información. Por último, consideramos que sería relevante analizar el papel de la industria, 
puesto que consideramos que puede haber sectores de los que se espere una información 
extrafinanciera de mayor calidad debido al impacto de sus actividades tanto en la sociedad 
como en el medioambiente. 

Para finalizar, es importante subrayar que de esta investigación se derivan importantes 
recomendaciones para la gestión empresarial. En primero lugar, los gestores deben consi-
derar a la RSC como una herramienta útil para mejorar y consolidar una buena reputación 
corporativa. Además, deben ser conscientes de la importancia de desarrollar una estrate-
gia de comunicación de su RSC que reúna todas las acciones e iniciativas responsables 
de la compañía con relación a sus múltiples grupos de stakeholders para conseguir capi-
talizar un mayor impacto de sus propias acciones en su reputación corporativa. Es decir, 
se debe promover la calidad de la divulgación de información no financiera para resaltar el 
compromiso de la compañía con sus stakeholders y conseguir así que sus acciones sean 
más creíbles y visibles. Finalmente, nuestros resultados sugieren que los gestores deben 
entender claramente que la divulgación de la RSC está determinada principalmente por las 
acciones de la RSC, es decir, la información sobre RSC divulgada no tienen impacto direc-
to en la reputación corporativa, sino que está sustentada en acciones reales de la empresa.
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