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RESUMEN

La inclusion de elementos basicos inherentes a la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) en el mundo
empresarial y en la vida de las empresas ha presentado desde el primer momento dificultades al considerarse anti-
téticos los conceptos de responsabilidad social y de creacion de valor: contraponiendo shareholders y stakehol-
ders. Ante estas dificultades, las motivaciones que justifican la adopcion de los conceptos de la RSC son diversas
pero cada vez hay un mayor consenso en que la RSC integra de manera esencial la estrategia corporativa. Asf,
la RSC hace que las empresas estén en continua interactuacion con su entorno, reconcibiendo productos y mer-
cados, redefiniendo una mejora constante en su cadena de valor y cooperando al desarrollo local.

Este trabajo quiere aportar luz sobre la posible existencia de correlacion entre la aplicacion de la RSC y la
capacidad de las empresas para crear valor, principalmente sobre la cuenta de resultados. El andlisis se ha rea-
lizado con 122 empresas cotizadas espafiolas durante el periodo 2000-2009.
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Portée de la création de valeur au sein des
entreprises responsables

RESUME : Lincorporation d'éléments de base inhérents & la responsabilité sociale des entreprises (RSE) dans
le monde des affaires et dans la vie des entreprises présentait des difficultés des le départ, car les concepts de res-
ponsabilité sociale et de création de valeur, opposant les shareholders et les stakeholders, étaient considérés
comme antithétiques.

Face a ces difficultés, les raisons qui justifient 'adoption des concepts de la RSE sont variées, mais un con-
sensus toujours plus important indique que la RSE intégre essentiellement la stratégie corporative. La RSE permet
ainsi aux entreprises d'étre en interaction continue avec leur environnement, en repensant leurs produits et mar-
chés, en redéfinissant une amélioration constante de leur chaine de valeur et en coopérant au développement local.

Ce travail veut contribuer & apporter des explications sur 'existence éventuelle d'une corrélation entre I'appli-
cation de la RSE et la capacité des entreprises a créer de la valeur, principalement sur le compte de résultats.
L'analyse a été réalisée avec 122 entreprises espagnoles cotées pendant la période 2000-2009.

MOTS CLE : Responsabilité sociale des entreprises, rentabilité, entreprises cotées, transparence.

The scope of value creation in responsible
enterprises

ABSTRACT: Introducing basic elements inherent to Corporate Social Responsibility (CSR) into the business
world and the life of companies has presented difficulties from the outset, as the concepts of social responsibility
and value creation have been considered antithetical, opposing shareholders and stakeholders.

Given these difficulties, the reasons that justify adopting CSR concepts are diverse but there is an increa-
singly greater consensus that CSR is an essential element of corporate strategy. CSR keeps companies inte-
racting continuously with their environment, rethinking products and markets, redefining a steady improvement in
their value chain and cooperating in local development.

This study aims to shed light on the possible existence of a correlation between CSR implementation and the
ability of a company to create value, mainly on the income statement. The sample was composed of 122 Spanish
listed companies over the 2000-2009 period.

KEY WORDS: Corporate social responsibility, profitability, quoted companies, transparency.
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1.- Introduccion

La inclusién de elementos bésicos inherentes a la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) en
el mundo empresarial y en la vida de las empresas ha presentado desde el primer momento grandes
dificultades al plantearse, tanto desde el campo de la doctrina como desde la préctica diaria del gobierno
de las compafias, que aparentemente resultan antitéticos los conceptos de responsabilidad social y
de creacion de valor (Clark, 1986; Bonin, 2003; Price Waterhouse Coopers, 2003; Embid, 2004;
Sanchez-Calero, 2006; Argandofa, 2007; Olcese, 2011; Porter y Kramer, 2011, entre otros) y, por
tanto, de dificil aplicacién practica.

¢Son antitéticos los conceptos de responsabilidad social y de creacion de valor? Efectivamente,
cuando se planea el desarrollo de la responsabilidad social en el mundo de la empresa se presenta
inmediatamente un coste econdmico y financiero adicional inherente a las medidas necesarias que
deben llevarse a cabo a tal fin.

Ademas, por el carécter voluntario con que se plantea la RSC se deriva que cualquier gasto adi-
cional que vaya mas alla de los gastos estrictamente necesarios redunda, a corto, en una disminucion
del beneficio v, a largo, en una reduccion de valor para los accionistas: se contraponen asi sharehol-
ders y stakeholders (Bonin, 2003)

Pero también, de acuerdo con la doctrina antes citada, en las corporaciones y en las sociedades
cotizadas, tanto por la dimensién como por la dispersion global de sus operaciones, resulta que “muchas
de sus actuaciones comportan problemas que exceden el dmbito de lo juridico y derivan hacia plan-
teamientos sumamente imprecisos, en donde la discusidn sobre la idoneidad de las normas cede cada
vez mas terreno a ideas y criterios de inspiracién econémica, filosdfica o, sencillamente, politica”
(Sanchez-Calero, 2006).

A lo largo del tiempo se han ido fijando posiciones diversas y que, en ocasiones, resultan encon-
tradas. Asi, en ciertos émbitos de la politica y actuacion sindical hay quien opta por convertir la RSC
en RLE o Responsabilidad Legal de las Empresas (Amnistia Internacional, 2004).

Algunos autores destacan la importancia que desde el punto de vista de la reputacién supone la
RSC; de tal manera que, ante unos mercados cada vez mas exigentes estos gastos resultan impres-
cindibles. En la actualidad, como dice el profesor Sanchez-Calero, “lo ético se asimila sencillamente
alo honorable y se esta apuntando a una evaluacion que supera los limites normativos y exige un plus
de los integrantes de una empresa” (Sanchez-Calero, 2006).
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Otros autores inciden en que la funcién social de la empresa no coincide con la maximizacién
del valor para el accionista y consideran que la RSC es un instrumento que permite al buen directivo
optimizar el valor social incluyendo todos los bienes para su empresa y para la sociedad y todos los
costes que genera (Argandofia, 2007).

Finalmente, para otros (Price Waterhouse Coopers, 2003), la RSC pasa a integrar de manera
esencial la “estrategia” corporativa. De esta opinion son los profesores Porte y Kramer a través de lo
que ellos llaman la teoria de la Creacion de Valor Compartido como fruto de la RSC (Porter y Kramer,
2011).

La Creacion de Valor Compartido se genera porque al estar las empresas en continua interac-
tuacién con su entorno pueden realizar una gestién de éxito, reconcibiendo productos y mercados,
redefiniendo la productividad en su cadena de valor y cooperando, al no operar de manera aislada, al
desarrollo local.

Ante este estado de la cuestion puede parecer conveniente conocer si realmente su aplicacion
supone creacion de valor para la empresa, creacion de valor para la sociedad, proteccion y conser-
vacion del medio ambiente en beneficio de todos sus stakeholders y en beneficio para la sociedad
en su conjunto.

2.- La empresa responsable: marco teérico e
hipotesis

Para poder entender mejor el alcance de las practicas responsables en el &mbito de la creacion
de valor de las empresas parece conveniente considerar algunas de las teorias econdmicas mas acer-
tadas en el juicio de la actividad empresarial; nos referiremos a la teoria de la agencia (Jensen y
Meckling, 1976), la teoria de la legitimacion (Shocher y Sethi, 1974) y a la teoria de los grupos de inte-
rés (Gray et al 1996).

La teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976) presenta dos sujetos, el principal y el agente,
entre los cuales se establece una relacion, fruto de la cual aparecen los denominados costes de agen-
cia provocados por las diferencias de intereses entre ambos agentes. Al darse, en la mayoria de los
casos, intereses o preferencias contrarias, puede aparecer el problema de que el director de una
empresa la gestione segun sus intereses y no como si fuese el propietario. Esta teoria se aplica para
explicar la falta de transparencia financiera, pero a su vez puede favorecer la publicacion y aplicacién
de medidas de RSC, en tanto en cuanto el principal considere que la aplicacion de las mismas sea de
interés para el agente o propietario.
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Si se recurre a Shocker y Sethi (1974, p.67) la teoria de la legitimacion o de la legitimidad reco-
noce la existencia de un contrato implicito entre la empresa y la sociedad, donde la sociedad requiere
de los servicios de la empresa, y esta a su vez consigue la aprobacion de la sociedad. De modo que
las empresas, segun esta teoria, intentan que sus actividades sean concordes con lo que la comuni-
dad considera aceptable. Asi si la RSC es vista positivamente por la sociedad, las empresas tendrén
incentivos para aplicarla.

En la misma linea se encuentra la teoria de los grupos de interés. Esta sefiala que la informa-
cién divulgada por parte de las empresas puede estar muy relacionada con la presion que puedan ejer-
cer los distintos grupos de interés, en la medida en que esta influencia pueda afectar a la continuidad
0 supervivencia de la empresa. (Gray et al 1996)

Estas tres teorias seran principalmente utilizadas para argumentar que la publicacion de los infor-
mes de RSC por parte de las empresas supone un aumento en la transparencia y por tanto un mayor
valor para el accionista.

Finalmente sefialar la curva de experiencia o aprendizaje organizativo (Levit and March, 1988),
segun la cual conforme se adquiere experiencia en el tiempo se aumenta en eficiencia. En este sen-
tido, se considera importante el paso del tiempo en la aplicacion de medidas de RSC, por ello se recu-
rre a esta teoria, pues ayudard a justificar el indice que se va ha utilizar para medir la RSC en las
empresas.

Ciertamente se podria recurrir a mas teorias, pero se han considerado éstas las mas relevantes.
A continuacién se expone la hipétesis analizada, previa revisidn de los trabajos previos realizados
en esta linea.

Creacion de valor

Para analizar el alcance de la creacion de valor de las empresas responsables seria interesante
analizar las tres dimensiones directamente relacionadas con la RSC, a saber: el apartado econdmico,
el social y el medioambiental.

No obstante en este articulo nos centraremos principalmente en la creacion de valor para el accio-
nista, via cuenta de resultados, dejando para posteriores trabajos la evaluacion de los otros dos aspec-
tos. De forma complementaria se analizard si los informes de RSC suponen un aumento en la
transparencia de las empresas; esto estaria en linea con la creacion de valor para el accionista o inver-
sor.

Para ello nuestro andlisis se centrara en la actividad de 122 empresas espafiolas cotizadas en el
periodo comprendido entre los afios 2000 y 2009.
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La RSC y la creacion de valor: mayor beneficio

La RSC es analizada como fuente de beneficios o pérdidas por muchos autores. Se pueden encon-
trar por tanto estudios diversos, desde los que sefialan que la influencia de la RSC sobre la cuenta de
resultados puede ser negativa o inexistente, como los trabajos de Levitt (1958), Aupperle et al. (1985),
a aquellos que encuentran en la RSC un nuevo sistema que tiene mucho que aportar al capitalismo
futuro, como los trabajos de McGuire et al. (1988), Castelo y Lima. (2006), Porter y Kramer (2006),
Mittal et al, (2008), Hoje and Maretno (2011), Servaes y Tamayo (2013), Gregory, A., et al (2014), entre
otros.

McGuire et al. (1988) utiliza la clasificacién de reputacion corporativa realizada por la revista Fortune
y evalda el periodo comprendido entre 1983-85 para 131 empresas americanas. Las variables prin-
cipales analizadas: ROA, Activo y crecimiento de las ventas, entre otras. Sugiere que las empresas
con méas beneficios aplican mas RSC.

El caso de la India es estudiado por Mittal et al, (2008). Estos autores sefialan que existe una rela-
cion positiva entre la RSC y el valor de la empresa visto desde el valor econémico afiadido, (econo-
mic value added (EVA)), y por el valor de mercado afiadido, (market added value (MVA)) El estudio
abarca desde el 2001-2005 para el caso de 50 empresas.

Hoje and Maretno (2011) en un estudio realizado para 3.000 empresas durante los afios 1993,
1995, 1998, 2000, 2002 y 2004, concluyen que el compromiso con la RSC supone una mejora en el
valor de la empresa. Se basan en la teoria de la agencia y de los stakeholders para explicar la apli-
cacién de RSC por parte de las empresas y el valor afiadido que esta supone. Para medir la RSC, uti-
liza la base de Kinder, Lydenberg, and Domini’s (KLD’s) y analizan variables como ROA, Activo, CEO
y endeudamiento, entre otras.

En el trabajo de Servaes y Tamayo (2013) se habla de una relacién positiva pero bajo ciertos
supuestos. Asi esta relacién se da principalmente en las empresas en las que los clientes tienen una
mayor sensibilidad o conciencia, en términos de RSC. El periodo estudiado en este trabajo abarca
desde 1991 hasta 2005 para empresas norteamericanas. Utiliza, como el trabajo de Hoje and Maretno
(2011), la base de Kinder, Lydenberg, and Domini’s (KLD’s)

Para el caso Espafiol no se encuentran muchos trabajos, entre ellos esta el de Marin y Rubio
(2008). Estos autores realizan un andlisis para 144 empresas a través de una encuesta realizada a
los gerentes de las empresas. Concluyen que hay una relacién positiva entre la RSC y la mejora en
la competitividad'.

1.- Otros estudios para el caso espafiol, pero que toman otras direcciones son los trabajos de Navarro y Gonzélez (2006), Prado-Lorenzo
etal. (2012) y Rodriguez et al. (2014).
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Ciertamente, este es uno de los temas mas tratados en relacion con la RSC, junto al que trata de
definir y explicar que es la RSC. No obstante, aunque existen trabajos que relacionan la influencia
de la RSC en la cuenta de resultados (ROA, ventas) no se han encontrado para el caso espafiol tra-
bajos en esta misma linea. Del mismo modo la variable RSC es tomada en la mayoria de los casos de
una sola fuente y para un afio, siendo que en este trabajo se plantea una medida agregada, conside-
rando teorias como la curva de experiencia o aprendizaje organizativo (Levit and March, 1988).

Finalmente, en linea con los trabajos previos realizados para otros paises se plantea la siguiente
hipétesis de trabajo: 1? Hipétesis - La aplicacion de medidas de RSC tiene una influencia posi-
tiva sobre los resultados financieros de las empresas espaiolas.

La RSC y la creacion de valor: mayor transparencia

Se pueden encontrar estudios que tratan de definir qué se entiende por transparencia y cémo ha
sido tratada2. Pero en el caso de Espafia, y en este caso, se acude a la ley 26/2003, de 17 de julio. En
esta ley3 se indica que:

“La Comisidn ha considerado fundamental el principio de la transparencia para el correcto
funcionamiento de los mercados financieros, lo que implica que se transmita al mercado toda
la informacion relevante para los inversores, que la informacion que se transmita sea correcta
y veraz, y que ésta se transmita de forma simétrica y equitativa y en tiempo util.”

Este principio en parte define la transparencia como la transmision al mercado de la informacion
relevante para los inversores. Por tanto, si se considera que la transparencia “implica que se transmita
al mercado toda la informacion relevante para los inversores’, hay que valorar si los informes de RSC
son informacién relevante y por tanto su publicacion conllevaria un aumento en la transparencia. De
ser asi, se consideraria un valor afiadido la divulgacién de dicha informacion para los inversores.

Trabajos que sefialen que la publicacion de informes de RSC suponen un aumento en la trans-
parencia directamente, no se han encontrado demasiados, pero que lo den por supuesto, la mayo-
ria. Sefialamos a modo de ejemplo el trabajo de Rivero (2005).

Por su parte, Husser y Evraert-Bardinet (2014), en un estudio realizado para 120 empresas fran-
cesas cotizadas durante el periodo 2007-2008, sefialan, entre otras cuestiones, como la calidad de

2.- Trabajos donde se ha tratado el tema de la transparencia de la informacion financiera son por ejemplo: e Ball, (2009), Barth y Schipper
(2008), Burkhardt y Strausz (2009), Bushman y Smith (2003), Crespo y Zafra (2005), Lang y Maffett (2011), Chivite (2014), entre otros muchos.

3.- Por la que se modifican la Ley 24/1988, del Mercado de Valores y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas cotizadas. Dicha
ley fue publicada en el BOE n° 171 del 17 de julio de 2003.
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la informacién ambiental y de RSC tiene un efecto positivo doble, aumentando la confianza de los
inversores respecto de su inversién asi como la credibilidad hacia la direccién de la compafia. Esto
repercutird en un mayor valor tanto contable como de mercado de la empresa.

De modo indirecto, trabajos recientes como el de Shafer (2015), sefialan la importancia de la ética
y la responsabilidad social corporativa para reducir la manipulacién contable, y por tanto un aumento
en la transparencia.

Se entiende que ha de ser una preocupacion por parte de las empresas saber qué informacion es
o no relevante y publicarla. Y es aqui donde cabria preguntarse si la RSC esté dentro de la conside-
rada informacidn relevante. Si asi fuera, el hecho de no informar de este tipo de medidas podria ser
considerado una falta de transparencia por parte de las empresas. Y al contrario, el informar aumen-
taria su transparencia# y podria suponer un aumento de valor, de hecho, indices de RSC como el
Pacto Mundial, asi lo sefialan.

En linea con los trabajos sefialados, se considera el efecto positivo que tiene la publicacion de
informes de RSC, planteando la siguiente hipdtesis: 2% Hipétesis - La publicacién de informes de
RSC mejora la transparencia en las empresas.

Finalmente es de sefialar el interés mostrado por la RSC por diversos organismos oficiales, lo que
de forma indirecta refuerza la idea de que la RSC es generadora de valor y por ello recomendada
por las instituciones. A continuacion, algunos de los distintos organismos europeos que han hablado
al respecto de la RSC, como son: Comisién Europea (2001), Committee of the Regions (2002); EEA
Consultative Committee (2002); Consejo de la UE (2003); Economic and Social Committee (2006).
O la reciente estrategia Espafiola de Responsabilidad Social de las empresas, publicada por el
Ministerio de Empleo y Seguridad Social (2015). En todos ellos y en muchos méas, de una manera més
0 menos directa, se sefiala la conveniencia de la aplicacién de estas medidas.

4.- Siempre y cuando los informes de RSC cumplan igualmente con la segunda parte de la definicién de transparencia: “Que la informa-
cion que se transmita sea correcta y veraz, y que ésta se transmita de forma simétrica y equitativa y en tiempo til.”
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3.- Muestra y metodologia

La poblacion que ha sido considerada son las empresas espafiolas que cotizaban en bolsa, en
concreto en el SIBES al cierre del afio 2007, por razones de disponibilidad en la informacidn, y de homo-
geneidad de los datos a tratar.6

La muestra final es de 122 empresas, pues de las 184 empresas que cotizaban en bolsa en el
SIBE a finales del 2007, se han descontado las empresas extranjeras y las entidades financieras
(Bancos y cajas), por ser las empresas espafiolas las sujeto de andlisis, y evitar la dispersion en los
datos. El periodo considerado comprende los afios 2000 al 2009. La distribucion sectorial se mues-
traen altabla 1.

Tabla 1. Empresas clasificadas segun sector

Sector* N° de empresas %

1. Petrdleo y energia (Petrol) 12 9,8%
2. Materiales bésicos, industria y construccion (Basic) 29 23,8%
3. Bienes de consumo (B_Cons) 32 26,2%
4. Servicios de consumo (Ser_Cons) 21 17,2%
5. Servicios financieros e inmobiliarias 23 18,9%
6. Tecnologia y telecomunicaciones (Tecno) 5 41%
TOTAL 122 100%

*Clasificacion de las empresas por sector hecha segun la presenta la Bolsa de Madrid.
FUENTE: Elaboracion propia.

Finalmente y respecto de la metodologia empleada, en primer lugar se ha utilizado el método explo-
ratorio, buscando los trabajos relacionados con el tema para fijar posteriormente dos hipétesis de
trabajo. Posteriormente y para contrastar la primera hipdtesis se han utilizado regresiones lineales
(método empirico-analitico principalmente), donde la variable dependiente es el beneficio neto de la
empresa (BN), y la rentabilidad econémica, (ROA, medida como cociente entre el beneficio neto y el
activo). Como variable explicativa principal a analizar se ha introducido la RSC.

5.- SIBE (Sistema de interconexidn bursatil espafiol). Datos obtenidos del informe anual 2007 del IBEX presentado por Sociedad de Bolsas,
S.A., empresa del Grupo BME, encargada de la gestion y funcionamiento del SIBE.

6.- Los datos (balances, cuenta de resultados, auditores, cotizacion, etc.) han sido obtenidos de Amadeus, Sabi, la Comision Nacional
del Mercado de Valores, las distintas bolsas espafiolas y el SIBE, pdginas web de las empresas analizadas, entre otros.
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Para contrastar la segunda hipdtesis se utilizara principalmente el método hipotético-deductivo,
acudiendo a la argumentacion y a las teorias econdmicas sefialadas en el marco tedrico.

Para medir la variable RSC, se utiliza el indice de revelacién o de divulgacion de RSC utilizado en
trabajos anteriores por Chivite et al. (2014). A continuacién se exponen la medicion de dicho indice y
los modelos planteados para su contrastacion.

indice de RSC y Modelos

El indice de RSC propuesto por Chivite et al (2014) toma los ocho indices siguientes: el Pacto
mundial, las normas AA1000AS, SA8000, la inclusién en the Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI),
el EFQM, el GRI (Global Reporting Initiative), el FTSE4 Good y la mencién e Informes de RSC pre-
sentados por las empresas’.

La expresion matematica, para el calculo del indice de revelacion, para cada empresa y cada afio,
resultard el siguiente:
n m
ILi=X X I (1)
i=lj=I
Chivite et al (2014).

Siendo a= la empresa, i= el afio considerado, j= el indice de RSC, m= el total de indices, y n=el
total de afios. A este indice de RSC se le denomina RSC Total Acumulativo.

El valor de este indice se considera que es doble. Por una parte tiene en cuenta que la empresa
sea reconocida como socialmente responsable no solo por uno, sino por distintos organismos, tanto
nacionales como internacionales. En trabajos previos, estos indices han sido tomados, pero de forma
aislada. Asi autores como Chih, Shen y Kang (2008) han utilizado el indice FTSE4Good Global Index,
para la elaboracién de su propio indice de RSC o trabajos como el de Chih et al. (2010) se han basado
directamente en el indice Dow Jones Sustainability World Index (DJSI World). En este trabajo no solo
se consideran ambos indices, sino otros de reconocido prestigio.

Por otra parte, el indice de medicién de la RSC que se va a utilizar en este estudio, incluye el paso
del tiempo como valor afiadido. Ciertamente en la aplicacion de medidas como la RSC el factor tiempo
puede jugar un papel importante a la hora de asumir y llegar a desarrollar estas politicas de manera
més eficiente. Aligual que la curva de experiencia o aprendizaje organizativo, (Levit and March, 1988)
habla de una reduccién en el coste y aumento de la productividad derivado de la experiencia, lo que
implica el paso del tiempo, se admite que también este factor es importante a la hora de hablar de apli-

7.- En Chivite et al (2014) se puede encontrar una explicacién de cada indice.
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cacion de RSC. Esta valoracion no se ha encontrado en trabajos previos8 y se considera puede resul-
tar enriquecedora.

En la tabla 2 se muestra a modo de ejemplo, el célculo del indice para Iberdrola, panel A, y por
otro lado, panel B, el indice para las empresas mejor posicionadas en cada uno de los sectores.

Tabla 2. Medicion de la RSC. Panel A

Compania RSC | Ahos | RSC DJSI | Pacto | AA SA FTSE
ANO | total | con | enel | Web | GRI | World |Mundial | 1000AS | 8000 | EFQM| 4GOOD
acumul | RSC | afio
IBERDROLA SA | 2009 35 8 6 1 1 1 1 1 — 1 0
IBERDROLA SA | 2008 29 7 5 1 1 1 1 0 — 1 0
IBERDROLA SA | 2007 24 6 5 1 1 1 1 0 0 1 0
IBERDROLA SA | 2006 19 5 4 1 1 1 1 0 — 0 0
IBERDROLA SA | 2005 15 4 4 1 1 1 1 0 — 0 0
IBERDROLA SA | 2004 11 3 4 1 1 1 1 0 — 0 0
IBERDROLA SA | 2003 7 2 4 1 1 1 1 0 — 0 0
IBERDROLA SA | 2002 3 1 3 0 1 1 1 0 — 0 0
IBERDROLA SA | 2001 0 0 0 0 0 0 0 0 — 0 0
IBERDROLA SA | 2000 0 0 0 0 0 0 0 0 — 0 0

FUENTE: Elaboracién propia.

Como se puede comprobar, para una mejor comprension, se ha sefialado en la cuarta columna
cuantos afios lleva la empresa aplicando medidas de RSC, y en la quinta la suma de indices para ese
afio. Asi por ejemplo para el caso de Iberdrola (Tabla 2, panel A) fue en el 2002 el primer afio donde
se tuvo constancia de que la empresa aplicaba RSC, apareciendo en tres indices. En este afio coin-
ciden “RSC total acumul” y “RSC en el afio”. En el 2003, son cuatro indices los que aparecen, y “RSC
total acumul” pasa a tomar un valor de 7, los tres de 2002 y los cuatro de 2003, asi sucesivamente.

8.- Exceptuando el trabajo Chivite et al (2014) del cual se ha tomado.
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Tabla 2. Medicion de la RSC. Panel B

Compaiiia ANO RSC Afos | RSC en | Clasificacion Industria
total acumul | con RSC| el afio
TELEFONICA, SA 2009 38 8 7 Tecnologia y telecomunicaciones
IBERDROLA, SA 2009 35 8 6 Petréleo y energia
GRUPO FERROVIAL, SA | 2009 34 8 5 Materiales basicos, industria y construccion
INDITEX, SA 2009 30 9 5 Bienes de consumo
IBERIA, SA 2009 26 8 5 Servicios de consumo
MAPFRE, SA 2009 15 7 3 Servicios financieros e inmobiliarias

FUENTE: Elaboracién propia.

En la tabla 2, panel B, se muestran las empresas mejor posicionadas en 2009 segun el indice,
para cada uno de los sectores. Asi por ejemplo Inditex, aunque llevaria mas afios aplicando RSC,
nueve, no aparece de forma acumulativa en tantos indices como Iberdrola, para 2009, la cual llevaria
ocho afios. Segun este indice por tanto, se considera el tiempo y la preocupacion de la empresa por
ser valorada como socialmente responsable en distintos organismos.

Modelo propuesto

Para contrastar si la RSC influye en la cuenta de resultados se van a aplicar distintas regresiones
lineales, para tratar de estudiar su efecto de manera mas eficaz. Entre las variables analizadas,
tomando como base los trabajos previos realizados para otros paises (McGuire et al. (1988), Hoje and
Maretno (2011)), se considerara la rentabilidad econdmica (ROA), el tamafio de la empresa (Ait) 0 el
endeudamiento (End). Adicionalmente se incluye la variable industria, por considerar que pudiera haber
sectores con mejores resultados, y la variable afio (Afo). Esta Ultima se espera resulte significativa
con un coeficiente negativo, puesto que el periodo analizado incluye el comienzo de la crisis, princi-
palmente los afios 2008 y 2009, donde los resultados se vieron afectados por la coyuntura econémica.

Por tanto las variables dependientes seran BN y ROA y entre las variables explicativas se intro-
duce, junto con la variable objeto de estudio RSC, las variables sector, afio, endeudamiento y final-
mente activo o IBEX, que se alternaran o quitaran para evitar posibles problemas de correlacion, entre
ellas y con la variable RSC (Tabla 3).

Regresiones propuestas:

Modelo 1:

BNt = Bo + B4 RSC total acumulativo + B Afio + B3 Petrol + B4 Basic + Bg B_Cons + Bg
Ser_Cons + /37 Tecno + /38 End,-t + Bg IBEX” +€4
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Modelo 2
BNt = Bo + B4 RSC total acumulativo + B Afio + B3 Petrol + B4 Basic + Bs B_Cons + Bg
Ser_Cons + B Tecno + Bg Endj; + Bg Aj + € ¢

Modelo 3
ROA}; = Bo + B4 RSC total acumulativo + B Afio + B3 Petrol + B4 Basic + B5 B_Cons + Bg
Ser_Cons + B7 Tecno + Bg Endj; + € ¢

Variables:

i= empresa, entre las 122 analizadas

t = afio considerado, entre 2000 y 2009

BN;;: Beneficio (pérdida) antes de impuestos para la empresa i en el afio t. Variable dependiente.

ROA;;. rentabilidad econémica de la empresa. Variable dependiente que se mide como el cociente
entre el beneficio neto, o después de intereses y el volumen de activo de la empresa (BN /A,
para laempresaiy el afio t.

RSC total acumulativo: variable explicada anteriormente, se calcula segun la formula (1)

Afo: afio considerado, el valor oscila entre 2000 y 2009.

Petrol, Basic, B_Cons, Ser_Cons, Tecno: variables Dummy. Se crean por tanto 6 variables, pero
solo se toman los 5 sectores con mayores tasas de adopcién de RSC. Asi Petrol corresponde
al sector Petréleo y Energia, tomando valores 1 si la empresa es de este sector y 0 en caso
contrario. Y asf sucesivamente, segun la tabla 1. El sector servicios financieros e inmobiliarias
serd el sector de referencia en las regresiones.

END;4: Endeudamiento, medido como ratio de deudas y activos totales (Dit/Ait) de la empresa i en
el afio t. No se predice signo concreto.

IBEXi4: variable que toma el valor 1 0 0 en funcion de que la empresa i en el afio t este dentro
del IBEX® 0 no. Se incluye esta variable por considerar que las empresas del IBEX son grupo
significativo o de referencia para el resto, y cuyo comportamiento es mas examinado por los
distintos grupos de interés, y por tanto, con incentivos afiadidos para aplicar las Ultimas ten-
dencias del mercado. El signo esperado es positivo.

9.- Datos obtenidos de los informes anuales sobre el IBEX presentados por Sociedad de Bolsas, S.A.
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4.- Resultados

Tras la contrastacion del modelo, se presentan los siguientes resultados: estadisticos descripti-
vos (Tabla 3), correlaciones (Tabla 4), y los coeficientes (Tabla 5).

Como se puede comprobar en la Tabla 3, no se disponen de datos para todos los afios. Asi para
ROA o BN solo se disponen de 1.093 datos de los 1.220 posibles. La informacion sobre el endeuda-
miento sera la que marque el limite con 1.090 observaciones, lo que se puede comprobar en la Tabla
5, de los coeficientes.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos

ROA BN | RSC

total Ser.
(acm) ANO | Petrol | Basic | B. Consum | Consum | Tecno | ENDY/At | IBEX 35 | Activo Total
N-Validos | 1.093 1.093 | 1.220 1220 | 1220 | 1.220 1220 1220 1220 1.090| 1.220 1.093
N-Perdidos | 127 127 0 0 0 0 0 0 0 130 0 127
Media 0047 | 240587 | 2,65 | 200450 | 010 | 025 026 017 004| 0605 021 | 4602707
Mediana 0,045 24722 | 0,00 | 200450 | 000 | 0,00 0,00 000| 000| 0633 000 688.070
Moda -8%4(a) | 5488(a) 0 | 2000(a) 0 0 0 0 0 {,0001(a) 0] 366,00()
Desv. tip. 0,095 | 870.053 | 5770 2873 | 0298 | 0431 0440| 0378 | 0198 | 0212| 0407 | 12349553
Minimo -0,895 | -2.301.662 0 2000 0 0 0 0 0| 0000 0 366
Méaximo 0,483 | 10.915.000 38 2009 1 1 1 1 1] 2519 1] 108.982.000
Percentiles 25| 0,018 3498 | 000 | 200200 | 000 | 000 0,00 000| 000| 048 000 207.636
50| 0,045 24722 | 0,00 | 200450 | 000 | 0,00 0,00 000| 000| 0633 000 688.070
75 0079 | 144517 | 2,00 | 2007,00 | 000 | 000 1,00 000 000| 0756 000 | 2954169

a. Existen varias modas. Se mostrara el menor de los valores.

Como era de esperar, aparecen correlaciones, tabla 4, entre el Ibex, el tamafio de la empresa y
la aplicacion de medidas de RSC. Se consideran correlaciones elevadas las que superiores al 0,5, 0
muy préximas'0. Es por ello que se propusieron distintos modelos, alternando dichas variables, para
tratar de evitar la posible influencia prevista entre las mismas y obtener de este modo unos mejores
resultados.

10.- Se han sefialado en negrita.
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Tabla 4. Correlaciones

Correlacion de Pearson

@ 3). (). (). ). (7). 8). (9. (0. (1
ROA (1) JA49(%) 0,022 -121(*) 0,057 -0,029 ,078(**) -0,032 -313(*) ,108(*) 0,021
BN (2) A493(*) 0052 ,351(™) -078(") -068(") ,270(**) ,059() ,427(*) ,863(**)
RSC total (acumulativo) (3) A22(%) 334(™)  073(")  -0,044 121(%)  127(™) A7A(*) ,561(*)
ANO (4) 0,000 0,005 0,000 0000 ,095(*) 0,046 ,100(**)
Petrol (5) -182(**) -151(™) -068() 0,006 ,297(**) ,363(**)
Basic (6) -260(%) -118(*) ,212(*) 0,048 -0,018
Ser. Consum (7) -094(*) ,079(*) 0,038 -,070(*)
Tecno (8) 077(%),097(%) ,243(*)
ENDt/At (9) J44(%) 166(*)
IBEX 35 (10) S517(*)
Activo Total (11)

**, La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacién es significante al nivel 0,05 (bilateral).

Contrastado el modelo se obtiene que todas las variables analizadas resultan significativas (sig.
menor de 0,05)!" en alguno de los modelos propuestos (tabla 5). Las que se considera que tienen mas
relevancia son aquellas que aparecen en los modelos complementarios, es decir, aquellas que apa-
recen como significativas en uno de los modelos que mide el BN como en el que mide el ROA. Por
tanto, las que se encuentran en los modelos 1y 3 0 2 y 3. Esas variables son tres, la RSC, el afio, y
el endeudamiento. Y de entre ellas la Unica que tiene un efecto positivo es la RSC, mientras que el
afo y el endeudamiento juegan una influencia negativa.

En el caso de la variable Afio, la influencia negativa se explica por el efecto de la crisis sufrida
durante los Ultimos afios de andlisis, como se habia previsto, siendo que en los Ultimos afios hay una
caida considerable en la cuenta de resultados. Para comprobarlo, se hizo adicionalmente una nueva
regresion para el modelo 3. Asi, en datos no tabulados, se separd los periodos 2000-2007 y 2008-
2009. Para ambos casos la variable Afo dejaba de ser significativa, manteniéndose la significatividad
de la variable RSC y END.

En el caso del endeudamiento, los datos parecen reflejar que en la medida en que la empresa esta
mas endeudada presenta un beneficio (modelo 2) o rentabilidad (modelo 3) menor. No obstante al no
aparecer en los tres modelos seria interesante realizar un estudio posterior, por el interés que ello ten-
dria para los inversores. En general a mayor riesgo se exige una mayor rentabilidad, pero aqui la

11.- Se han sefialado en negrita.
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influencia es inversa, provocada posiblemente por el efecto de la crisis. Asi al caer la rentabilidad de
las empresas, puede no ser capaz de generar recursos para el pago de intereses, y por tanto aque-
llas con més deudas tendrian peores resultados.

Por otra parte, la variable IBEX solo aparece en el primer andlisis y la variable Activo solo en el
segundo, siendo en ambos casos significativas, pero existiendo el problema de la correlacion con la
variable RSC. Hay que considerar por otra parte, que en el tercer modelo, al analizar la variable ROA
y ser esta el cociente entre BN+ /Ay, estaria por asi decirlo incluida la variable tamaiio, aunque no apa-
rezca explicitamente, y por tanto podria ser este el modelo més representativo.

Tabla 5. Coeficientes

MODELO 1: BN MODELO 2: BN MODELO 3: ROA

COEF t  Sig. COEF t  Sig. | COEF t  Sig.
(Constante) 3839 0,000 2219 0027 3910 0,000
RSC total (acumulativo)| 0,371 11,416 0,000 0031 1473 0141 0092 2623 0009
ARO 0106  -3842 0000 | -0037 2212 0027 | -0123 -3852 0,000
Petrol 0175 5524 0,000 0061 3123 0002 0068 1,828 0068
Basic 0041 1199 0231 0001 0061 0951 0000 2209 0027
B. Consum 0030 0895 0371 0055 2607 0,009 0005 012 0903
Ser. Consum 0019 0611 0541 0030 1527 0127 0143 3865 0,000
Tecno 0216 7915 0,000 0084 4906 0,000 0011 035 0723
ENDYAt 0004 0171 0865 | -0075 4733 0,000 | -0344 -11498 0,000
IBEX 35 0189 6583 0,000 — — — — — —
Activo Total — — — 0832 43156 0,000 — — —
N 1090 1090 1090
R-sq (R?) 0,378 0,763 0,136
Ad,RSq 0,373 0,761 0,129
F 72,950 385,413 21,197
(P-F) 0,000 0,000 0,000

Modelo 1y 2 Variable dependiente: Beneficio (pérdida) antes de impuestos.
Modelo 3 Variable dependiente: ROA.

FUENTE: Elaboracién propia.

Finalmente sefialar que, respecto a la capacidad explicativa de los modelos, el segundo es el que
presenta un nivel mayor, con un R del 76%. Pero esto se explica por la fuerza que tiene la variable
Activo en relacion con el Beneficio Neto. En términos generales cuanto mas grande sea la empresa
debera generar un Beneficio mayor para poder retribuir a los bienes empleados, esto en términos gene-
rales. Por ello, como ya se sefialaba, serd quiz4 el Ultimo modelo el mas representativo, porque se uti-
liza como media la rentabilidad que relaciona el BN con el Activo. Pero también serd, este modelo,
el que tenga un R2 mas pequefio, solo se llega al 13% aproximadamente.
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5.- Conclusiones e implicaciones

El objetivo de este trabajo ha sido valorar el alcance de la creacion de valor de las empresas res-
ponsables a través de dos hipétesis. En primer lugar valorando la influencia de la RSC sobre los resul-
tados financieros, y en segundo lugar y de forma complementaria, analizando si estos informes suponen
una mejora en la trasparencia de la empresa para los inversores. En esta linea cabe sefialar:

Respecto de la primera hipétesis se concluye que la RSC afecta positivamente a la cuenta de resul-
tados al resultar significativa la variable RSC.

Como en los estudios previos realizados para paises como Estados Unidos o la India, McGuire
etal. (1988), Mittal et al. (2008), respectivamente, los resultados reflejan una relacion positiva entre la
aplicacién de medidas de RSC y la cuenta de resultados. Esto nos lleva a reforzar las afirmaciones
hechas por estos y otros trabajos previos, sobre la creacién de valor que supone para la empresa la
aplicacion de medidas de RSC. No solo por el valor afiadido, en cuanto a la mejora social 0 medio-
ambiental que pueda suponer, sino porque las empresas que aplican RSC son mas rentables.

Respecto de las otras variables analizadas junto a la RSC, cabe sefalar que el efecto negativo del
afo sobre los resultados viene motivado por la crisis que afecta a los Ultimos afos del analisis, pues
cuando se hacia de nuevo el contraste, separando ambos periodos desaparecia dicha influencia. Y
respecto de la influencia negativa del endeudamiento, seria interesante un estudio posterior para ana-
lizar si dicho efecto viene provocado por la crisis 0 no.

Finalmente y respecto al contraste de la segunda hipétesis marcada, en cuanto a si los informes
de RSC suponen un incremento en la transparencia, se plantea la siguiente reflexion. Como ya se afir-
maba en la ley 26/2003 de 17 de julio, se debe transmitir al mercado toda la informacion relevante para
los inversores, y puesto que los informes de RSC recogen la actividad desarrollada por la empresa en
términos de rendimiento no solo econdmico, sino también social y medioambiental, se entiende que
ésta es informacion relevante. Por otra parte, muchos organismos publicos e indices privados asi lo
recomiendan e informan puntualmente a la sociedad de estas practicas aplicadas por las compafias.
Si esta informacion no fuera relevante, no parece 16gico que hubiera tantos organismos involucrados
en el desarrollo y divulgacion de estas medidas. Por otra parte, y recurriendo a las teorias sefialadas
en el marco tedrico, tanto de la agencia como de la legitimacion o de los grupos de interés, recorda-
mos que estamos analizando empresas cotizadas, éstas no van a emplear recursos de manera sos-
tenida en el tiempo si no creyesen que los inversores (principal), la sociedad (legitimacidn) o en general
los distintos grupos de interés lo valoran como relevante. Por tanto ante el hecho de la aplicacion sos-
tenida de estas politicas y su publicacion en el tiempo (Tabla 2, panel B) parece prudente afirmar
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que la publicacién de informes de RSC aumenta la transparencia de las empresas, bajo el presupuesto
de que es veraz dicha informacion. Suponiendo, por tanto, un mayor valor para el inversor.

Por tanto, si la aplicacion y publicacion de las medidas de RSC supone una mayor rentabilidad y
més transparencia para las empresas, se puede hablar de un valor afiadido nada despreciable. Es por
ello que todas las politicas encaminadas a favorecer la aplicacion de estas politicas seran muy acon-
sejables.
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