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Resumen. Las peculiaridades de las empresas que forman parte de la Economia Social las vincula a
acciones de Responsabilidad Social Corporativa (RSC). Este trabajo analiza la relacion entre la
publicacion de datos vinculados a RSC de empresas no financieras y algunos indicadores econdmico-
financieros (rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera, liquidez o solvencia a corto plazo,
endeudamiento y tamafio). Si fuera manifiesto un efecto significativo entre ambos aspectos (RSC y
performance financiero), esto supondria un impulso para las empresas de Economia Social dentro del
conjunto empresarial, dada la propension de estas hacia este tipo de acciones. Las empresas
consideradas son las empresas espafiolas incluidas en la base de datos Bloomberg, analizando la
vinculacion entre su situacion econémico-financiera, y la publicacion de informacion recogida en los
indices de RSC, de la citada base de datos. En concreto Bloomberg proporciona cuatro indices de
sostenibilidad: uno de aspectos ambientales, otro de tipo social, un tercero vinculado al gobierno
corporativo y un cuarto indicador global que recoge a los tres anteriores. Se ha obtenido informacion
de 51 empresas con datos del afio 2018, estudiando las posibles diferencias entre las empresas que
estan incluidas o no en el IBEX. Los resultados del estudio permiten concluir que el tamafio y la
liquidez son las variables que presentan mayor relacion significativa con respecto a la cantidad de
informacion publicada, y que la transparencia no afecta ni a la rentabilidad econémica ni a la
financiera.

Palabras clave: Responsabilidad Social Corporativa (RSC); indices sostenibles; Economia Social;
Empresas espafiolas; IBEX35.
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[en] Corporate Social Responsibility Transparency and its involvement with
financial-economic behaviour: effects on Social Economy companies

Abstract. The peculiarities of the companies which are part of the Social Economy link them to the
actions of the Corporate Social Responsibility (CSR). This paper analyzes the relationship between
the publication of data which are linked to CSR of non-financial companies and some financial-
economic indicators (economic profitability, financial profitability, liquidity or short-term solvency,
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financial indebtedness and size). In case of having a significant effect between both aspects (CSR and
financial performance), this would give a strong impetus to the Social Economy companies within the
business network, given the propensity of these companies towards these kinds of actions and
decisions. The companies analysed are those Spanish companies which belong to the Bloomberg
database, taking into consideration the relation between their financial-economic situation and the
publication of information collected from the Bloomberg database CSR indexes. To be more specific,
Bloomberg provides four sustainability indexes: the first one related to environmental aspects, the
second one is a social nature index, another one linked to corporate governance and the last one is a
global indicator which includes the previous three ones. Data have been obtained from 51 companies
in 2018, studying in detail the possible differences between the companies which are included or not
on the IBEX35. The results of this research allow us to conclude that size and liquidity are the
variables that have a higher significant relationship related to the amount of published information
and the fact that transparency does not impact on economic profitability and financial profitability
either.

Keywords: Corporate Social Responsibility (CSR); Sustainability Indexes; Social Economy; Spanish
Companies; IBEX35.
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muestra y variables explicativas. 4. Resultados del Estudio Empirico. 5. Conclusiones. 6. Referencias
bibliogréficas.
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1. Introduccion

Existe un enorme interés en el mundo académico y empresarial por todo lo
relacionado con la Responsabilidad Social Corporativa (RSC), tanto por parte del
sector publico, nacional e internacional, como del sector privado (Charlo y Moya,
2010). Tradicionalmente la RSC ha estado muy vinculada a la Economia Social por
el papel que juegan los socios de estas empresas (Comin, 2007; Lorenzo et al.,
2016). Esta vinculacion se hace especialmente importante en las sociedades
cooperativas, en las que se produce una identificacion entre los principios
cooperativos y los valores que sustentan la RSC (Puentes y Velasco, 20009;
Fernandez y Arca, 2016; Mozas y Puentes, 2010). Independientemente del tipo de
empresa, cada vez mé&s estas interactGan con sus entornos, replanteandose
productos, realizando mejoras continuas a su cadena de valor y cooperando al
desarrollo local (Chivite y Enciso, 2015). Sin embargo, el hecho de que las
compafiias estén méas preocupadas por interactuar con su entorno de manera mas
ética y responsable no les exime de su preocupacion por la consecucion de
adecuados resultados econdmicos y financieros. Ademas, la obtencion de
informacion sobre RSC y su publicacion implica un gasto adicional, que supone
una disminucion del beneficio a corto plazo, y una reduccion del valor de las
acciones a largo plazo (Bonin, 2003).

El cambio de valores de la sociedad, cada dia mas involucrada en temas sociales
y medioambientales, ha provocado una reaccion en las empresas, influenciadas por:
la proliferacion de iniciativas publicas y privadas relativas a la actuacion e
informacion en el ambito de la RSC, por las modificaciones en las pautas de



124 Iturrioz del Campo, J., Masa Lorenzo, C.I. y Medina Castafio, A. Revesco (132) 2019: 122-143

mercados de consumo, y por la deriva de los mercados financieros hacia
inversiones socialmente responsables (Charlo et al., 2013). Los inversores
incorporan, cada vez en mayor medida, criterios éticos en materia social y
medioambiental a sus decisiones de inversion, lo que lleva a las empresas a
implantar buenas précticas y a informar sobre las mismas.

Por ello, en el presente trabajo se pretende analizar si existe relacion entre la
cantidad de informacion sobre el comportamiento socialmente responsable
proporcionada por las empresas y su performance financiero. En el caso de ponerse
de manifiesto un efecto significativo entre la transparencia en la publicacion de
informacion sobre RSC y los aspectos econdémico-financieros, la propension de las
empresas de economia social hacia las acciones de RSC supondria un impulso para
este tipo de entidades dentro del conjunto empresarial. Para ello se analiza
inicialmente de concepto y la evolucién historica de la RSC, posteriormente se
recoge la metodologia y las variables utilizadas en el trabajo, para finalmente
analizar los resultados obtenidos y las conclusiones derivadas de los mismos.

2. RSC: concepto y evolucion histdrica

Aunque no existe una definicion universalmente aceptada, la Responsabilidad
Social Corporativa (RSC) (Carrol, 1999), puede entenderse como una obligacién
ética o moral, voluntariamente asumida por las empresas, en reconocimiento de los
dafios que puedan haberle sido causados a la sociedad por la actividad empresarial
(Castillo, 1985). La RSC valora la capacidad de la empresa para desarrollar
relaciones con el conjunto de las partes vinculadas a la misma*, en relacién a
aspectos sociales, financieros y medioambientales. De un tiempo a esta parte, la
necesidad de considerar los intereses de todos los grupos de interés que participan
en la actividad de una empresa, hace que se haya potenciado la informacion
ofrecida por las propias empresas con respecto a estos aspectos (Archel, 2003).

En cuanto a la evolucion histérica, aunque algunas empresas recogian este tipo
de informacién de manera puntual, es en la década de los 70 del siglo pasado
cuando se empieza a popularizar la inclusion de aspectos sociales dentro de los
informes financieros (Steiner, 1971; Vazquez, 2015). En la década de los 90,
derivado de diferentes desastres medioambientales, se presta mayor atencién a este
tipo de informacion, lo que lleva a las autoridades de paises como Dinamarca o
Alemania a establecer la necesidad de informar sobre las consecuencias de la
actividad medioambiental de las empresas, incrementandose el nimero de estudios
(McWilliams y Siegel, 2000). La entrada del siglo XXI popularizé la utilizacion
del término de RSC, aunque también se utilizan otros como Desarrollo Sostenible.

La comunicacion de las actividades vinculadas con la RSC por parte de las
empresas puede realizarse utilizando diversos canales, aunque es el Informe de
Sostenibilidad la herramienta mas empleada. Este informe esta asociado al término

El término de “Partes Interesadas” o “Grupos de interés” (stakeholders) incluye a la persona, comunidad u
organizacion afectada por las operaciones de una entidad, o que influye en dichas operaciones. Pueden ser:
internas (empleados) o externas (consumidores, proveedores, socios, comunidad local, etc.), asi como los
grupos de interés ausentes (generaciones futuras) a los que la actividad presente de la empresa pueda suponer
alguna clase de carga o impacto.
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“triple cuenta de resultados”, que consiste en integrar la informacion sobre los
aspectos economicos, sociales y medioambientales (Elkington, 1998). Asi, las
empresas han elaborado informes incluyendo distintos datos de este tipo pero sin
un formato definido (Adams y Evans, 2004). Para homogeneizar la informacion
diversas organizaciones han desarrollado recomendaciones sobre la manera de
incluir los aspectos de RSC y han disefiado diferentes indicadores e indices. Entre
estas organizaciones se pueden destacar las siguientes:

Global Reporting Iniciative® (GRI): Esta organizacién, fundada en Boston
en 1997, publica una serie de estandares para los Informes de Sostenibilidad
(Estandares GRI) que diferencian cuatro dimensiones: medioambiental,
econdmica, ambiental y social. También publican un indicador de
transparencia de RSC que realiza una clasificacion en funcion de la
informacién publicada por cada empresa.

AccountAbility®: Es una firma global de consultoria y estandares que
trabaja con empresas, gobiernos y organizaciones, con el objetivo de
promover practicas comerciales responsables y de mejorar su actividad a
largo plazo. Publica el estandar AAL0OOAP cuyo objetivo es proporcionar a
las organizaciones un conjunto de principios que permitan a las empresas
evaluar, gestionar y comunicar su actividad en materia de sostenibilidad.
Para ello ha publicado en 2018 una nueva version (AA1000AP: 2018) que
afiade a los tres principios de la version anterior (inclusividad, materialidad y
capacidad de respuesta), un cuarto principio que se refiere a que las
organizaciones deben medir y ser responsables la forma en la que sus
acciones afectan a su entorno.

Naciones Unidas (ONU)”: En 2015, la ONU aprob6 la Agenda 2030, que
cuenta con 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), en los que se
consideran desde aspectos medioambientales hasta elementos vinculados a la
educacion. Cada objetivo tiene metas especificas afectando tanto a los
gobiernos, como al sector privado.

El Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa (ORSC)®: Es una
organizacion espafiola sin &nimo de lucro que desde el afio 2004 trabaja en el
impulso de la correcta aplicacion de la responsabilidad social corporativa.
Funciona como una plataforma para la cooperacion e investigacion con el
objetivo de potenciar la RSC en las empresas, de sensibilizacion y de
seguimiento de las politicas publicas y sus aplicaciones practicas.

Otro elemento a tener en cuenta con respecto a esta informacion es la
aprobacién, en 2018, de la Ley 11/2018°% que traspone la Directiva europea de

© ® N o o

Global Reporting Initiative (https://www.globalreporting.org).

Account Ability (http://www.accountability.org).

Naciones Unidas: Objetivos de Desarrollo Sostenible (https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/).
Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa (https:// www.observatoriorsc.org).

Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley

de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de
20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad.
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informacion no financiera y diversidad'®. Esta normativa ha supuesto la realizacion
de cambios en el Codigo de Comercio, en la Ley de Sociedades de Capital y en la
Ley de Auditoria. El resultado es la adaptacion de la informacion en el dmbito
europeo buscando, entre otros objetivos, mejorar la sostenibilidad y aumentar la
confianza de los inversores, consumidores y la sociedad. Para ello, se amplia la
informacion extrafinanciera sobre todo, de factores ambientales y sociales, asi
como de lucha contra la corrupcion. La normativa es de obligado cumplimiento
para las empresas que cumplan alguna de las siguientes condiciones:

— Superen los 500 trabajadores (o durante dos ejercicios, tengan méas de 250
empleados de media).

Su cifra de negocio anual sobrepase los 40 millones de euros.

Las partidas del activo estén por encima de los 20 millones de euros.
— Entidades cuya matriz tenga sede en un pais comunitario.

Estas empresas tienen que elaborar un informe especial (separado o integrado

en su memoria anual) incluyendo la siguiente informacion:

— Medio ambiente: efectos actuales y previsibles de su impacto, uso de
agua y de energia renovable y/o no renovable, e informacion sobre
emisiones contaminantes.

— Cuestiones sociales: medidas para garantizar la igualdad de género, sobre
las condiciones de trabajo, el didlogo social, el respeto de los derechos
sindicales, la salud y seguridad en el trabajo y las relaciones con las
comunidades locales.

- Lucha contra la corrupcion y el soborno: informacién sobre los
procedimientos de control interno para prevenir este tipo de conductas.

- Diversidad: medidas aplicadas en relacion con: formacion, experiencia
profesional, edad, discapacidad y género, asi como objetivos y resultados
para que en el consejo de administracion exista un nimero equilibrado de
mujeres y hombres.

Los diferentes estudios realizados sobre la RSC diferencian entre dos teorias
relacionadas con los motivos que llevan a las empresas a publicar informacion
sobre aspectos de responsabilidad social: los basados en la Teoria de los Grupos de
Interés (stakeholders) y los basados en la Teoria de la Legitimidad:

- Teoria de los Grupos de Interés. Dentro de esta teoria se pueden
diferenciar entre los trabajos que se centran en la relacion bilateral entre los
propietarios y los directivos de las empresas (Teoria de la Agencia) (Jensen
y Meckling, 1976), y los que analizan la problemética ampliando la relacion
con otros grupos de interés (Kurucz et al., 2008). Asi, la publicacion de
informacién vinculada a la responsabilidad social tiene como objetivo
ofrecer informacién a diferentes colectivos (como trabajadores o clientes) y
no solo a los propietarios o acreedores interesados en el comportamiento de
la sociedad (Patten, 1992; Campbell, 2004).

10 Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de informacion no financiera e
informacién sobre diversidad.
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- Teoria de la Legitimidad. Se trata de analizar la publicacion de
informacién por parte de las empresas con el objetivo de legitimar su
actividad ante la sociedad (Patten, 1992; Campbell et al., 2003; Kim, 2019;
Johnson-Young y Magee, 2019). Uno de los aspectos que determinan la
mayor propension a difundir este tipo de datos es el efecto de la actividad de
la empresa sobre los efectos medioambientales (Cho y Pattem, 2007).

En relacidn a la vinculacion de la RSC y los aspectos econémico-financieros, la
Teoria de los Grupos de Interés establecia inicialmente que las acciones de
gobierno corporativo debian orientarse a la obtencion de beneficios econdmicos, ya
que en caso contrario supondrian un incremento de costes para la empresa
(Anderson, 1989). Posteriormente se plante6 que estas acciones pueden
proporcionar ventajas competitivas para la empresa y, en consecuencia, contribuir a
su resultado econémico-financiero. La teoria de la legitimidad pone el acento en
aspectos sociales mas que econémicos. Son numerosos los estudios cientificos que
relacionan la RSC y el performance financiero de la empresa. Los mismos se
inician en los afios setenta con unos resultados no homogéneos (Friedman, 1970;
Moskowitz, 1972), y desde entonces se han realizado distintas investigaciones con
resultados no concluyentes y, en algunos casos contradictorios: correlaciones
negativas (Nelling y Webb, 2009), correlaciones nulas (Aupperle et al., 1985;
McWilliams y Siegel, 2001) y correlaciones positivas (Waddock y Graves, 1997,
Mahon y Mcgovan, 1998; Orlitzky et al., 2003; Allouche y Laroche, 2005; Barnett,
2007). También se han realizado trabajos centrados en el efecto de la publicacién
de informacion socialmente responsable sobre el valor de las empresas o su
rentabilidad. Asi, se analiza la relacion con la rentabilidad econémica (Ullman,
1985), o con diversos indicadores (Bebchuk y Weisbach, 2010; De Viliers et al,
2011; Harjoto et al., 2017; Ahmadi et al., 2018; Medina e lturrioz, 2018). Por
altimo, mencionar que hay un considerable nimero de trabajos en torno a la RSC
de las empresas espafiolas cotizadas (VVazquez y Cordero, 2007; Nieto et al., 2012;
De la Cuesta y Valor, 2013; Pérez et al., 2013; Testera y Cabeza, 2013).

El efecto del tipo de empresa sobre la informacion relativa a la sostenibilidad es
analizado para diferentes organizaciones como las empresas familiares (Lopez et
al., 2019) o las empresas cotizadas (Domench, 2003; Dey, 2007; Chang et al.,
2018). En lo que respecta a las empresas de Economia Social, los estudios se han
centrado en las sociedades cooperativas (Garcia et al., 2011; Socias y Horrach,
2013; Carrasco, 2007). La conclusion generalizada de estos trabajos es que las
sociedades cooperativas presentan una mejor situacion estratégica ante la RSC
(Collado, 2006), destacando la tradicion de este tipo de empresas a combinar la
viabilidad econdmica con la responsabilidad social, gracias a la participacion de los
socios en los distintos flujos empresariales (Castro, 2006). Por tanto, si se establece
una relacion significativa entre los aspectos econdémico-financieros y la RSC, la
vinculacion entre las empresas de economia social y la RSC puede suponer un
elemento positivo para este tipo de entidades.

Por otra parte, son muchos los estudios que han analizado este aspecto desde
perspectivas diferentes. Por lo que respecta a la cantidad de informacién publicada,
algunos trabajos se han centrado en la posible relacién entre la misma y la
concentracién del capital llevando a resultados no concluyentes (Hoopes y Miller,
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2006; Ndemanga y Koffi, 2009; Barnea y Rubin, 2010). En cuanto a los factores
que pueden estar relacionados con la cantidad de informacion publicada,
determinados estudios llevan a la conclusion de que la normativa legal y los usos y
costumbres son los factores mas vinculados (Gray et al., 1997; Cuevas et al., 2013).

3. Estudio Empirico: metodologia, muestra y variables explicativas
3.1. Metodologia del Estudio y Muestra

El objetivo de este estudio consiste en un analisis de la posible relacion entre
determinados indicadores de RSC (en sus diferentes ambitos medioambiental,
social y laboral, y de gobierno corporativo), con indicadores financieros derivados
de los estados contables de las empresas.

Para ello, se ha analizado la relacién mediante el estudio de los coeficientes de
correlacion entre los diferentes indices de RSC publicados por Bloomberg! y las
variables de performance financiero. Previamente, se ha realizado un analisis
descriptivo de las variables utilizadas: por un lado, los indicadores de RSC
proporcionados por la Plataforma Bloomberg y, por otro, los ratios de rentabilidad
econdmica, rentabilidad financiera, liquidez, endeudamiento y el tamafio de la
empresa.

El citado proceso se aplica a la muestra completa de las empresas espafiolas
recogidas en la base de datos Bloomberg y a las dos submuestras que la forman:
por un lado, a las que a su vez estan incluidas en el IBEX 352y, por otro, a las que
no se encuentran recogidas en el mismo. Esta division se realiza con el objetivo de
gue analizar las diferencias entre ambos grupos (Arimany et al., 2013), teniendo en
cuenta que las empresas de economia social pueden presentar una mayor afinidad
con el segundo subgrupo.

La muestra total de empresas en el momento de la consulta (enero de 2019)
ascendia a 161 empresas, de las que se han excluido las 14 entidades financieras (7
de ellas incluidas en el IBEX), para evitar distorsiones debido a sus peculiaridades
contables y financieras (Madorran y Garcia, 2016). De las 147 restantes, la
Plataforma Bloomberg, recoge informacién en los indices de sostenibilidad de 51
empresas, que componen la muestra utilizada, lo que supone aproximadamente un
35 por ciento del total. De estas 51 entidades, 29 (un 56,8%) estan incluidas en el
IBEX 35), y 22 (un 43,2%) no cotizan en el citado indice.

Al igual que en otros trabajos previos, para el anélisis estadistico de los datos se
han utilizado coeficientes de correlaciones bivariadas, obtenidos con el programa
Informatico SPSS. La Tabla 1 detalla la ficha técnica de la investigacion:

11 La empresa Bloomberg permite a través de sus terminales informaticos acceder, consultar y analizar
informacién financiera de los mercados en tiempo real, y realizar operaciones de compra venta de activos en
su plataforma electronica. Ademas, la compafiia cuenta con un canal de television, una Pagina Web y una
aplicacion.

12 El IBEX 35 esta compuesto por los 35 valores mas liquidos cotizados en el Sistema de Interconexion Bursatil
Electrénico (SIBE) de las cuatro Bolsas Espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia), usado como
referente nacional e internacional.
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Tabla. 1. Ficha Técnica de la Investigacion.

Universo (Poblacion) Empresas cotizadas
Tamafio Muestral 51 empresas con indices de RSC recogidas en
Bloomberg:

29 empresas cotizadas en el IBEX 35
22 empresas no pertenecientes al IBEX 35
Técnica de obtencion de la | Plataforma Bloomberg

informacion

Horizonte Temporal 2018

Técnica de Analisis Coeficientes de Correlaciones (bivariadas)
Software Informatico IBM SPSS Statistics (version 25.0)

Fuente: Elaboracion propia.

3.2 Variables Explicativas del Modelo

Uno de los aspectos de mayor relevancia en cualquier estudio es la seleccion de
variables independientes elegidas. A continuacion, se definen cada uno de los
indicadores, comenzando por los indices de sostenibilidad y RSC proporcionados
por la Plataforma Bloomberg y, posteriormente, se detallan determinados ratios
relacionados con el performance financiero de la empresa, elegidos tras la revision
bibliogréfica realizada.

Los indices de sostenibilidad son indicadores que recogen informacion
vinculada con el desarrollo sostenible y la responsabilidad corporativa. Estos
indices se han convertido en una referencia para los inversores que, entre sus
criterios de decision, incluyen las empresas que incorporan politicas vinculadas con
estos aspectos. Sin embargo, la metodologia de las calificaciones varia mucho de
un proveedor a otro (Escrig et al., 2010; Halbritter y Dorfleitner, 2015). Entre las
diferentes alternativas (Sun et al., 2011) destacan®®:

- El Indicador de calidad de informacion de la RSC de las empresas del
IBEX, proporcionado por el Observatorio de la Responsabilidad Social
Corporativa (ORSC): Analiza como contenidos de la RSC el
medioambiente, los derechos humanos y derechos laborales, el consumo
(responsabilidad sobre el producto y derechos del consumidor), las
relaciones con la comunidad, la responsabilidad fiscal y gobernanza
empresarial y la corrupcion. Para ello, tiene en cuenta las siguientes
referencias, principios, declaraciones y normas de determinados organismos:
Global Reporting Initiative (GRI), Codigo Unificado del Buen Gobierno de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Normas de
Naciones Unidas sobre derechos humanos para empresas multinacionales,
Requisitos y principios AA1000 del Institute of Social and Ethical
Accountability, y el Modelo de New Economics Foundation (NEF).

¥ Otros indices son: KLD's Domini 400 Social Index; Ethibel; Social Calvert; y ARESE Sustainable
Performance.
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El Dow Jones Sustantiability Index (DJSI): Desde su lanzamiento en
1998, es uno de los principales referentes en cuanto a “inversion sostenible".
El indice general incluye, de entre las 2.500 compafiias mas grandes del
mundo, a las que cumplen de forma habitual con una serie de requisitos
econoémicos, medioambientales y sociales. También elabora varios indices
territoriales. Se revisa anualmente.

El FTSE4 Good: Incluye a las empresas que trabajan por la sostenibilidad
medioambiental, cuidan las relaciones positivas con los grupos de interés y
defienden los derechos humanos. Este indice excluye a las empresas
relacionadas con una serie de aspectos como el tabaco o el armamento. Se
revisa dos veces al afo.

Bloomberg Social and Corporate Governance Data Service (ESG): La
plataforma de informacion Bloomberg recopila, revisa y actualiza los datos
ambientales, sociales y de gobierno corporativo de mas de 11.300 empresas
pertenecientes a mas de 80 paises (Park y Ravenel, 2013). Para ello, se basa
en la informacion publicada por las empresas, a las que posteriormente envia
los datos de ESG que pretende publicar, otorgandole a las entidades la
oportunidad de comprobarlos y corregirlos.

En este trabajo se toma como referencia la informacion elaborada por

Bloomberg que ofrece los ratios clave y los indicadores de rendimiento mas
importantes para que los usuarios puedan comparar y analizar la actividad de las
empresas en lo referente al desarrollo sostenible y al rendimiento de las empresas.
Asi, tiene en cuenta mas de 700 categorias relacionadas con la sostenibilidad que se
resumen en cuatro indices: uno de aspectos ambientales, otro de tipo social y
laboral, un tercero vinculado al gobierno corporativo y un cuarto indicador global
que recoge a los tres anteriores. Los principales parametros recogidos en estos
indices se encuentran resumidos en la Tabla 2.

Tabla. 2. indices de ESG elaborados por Bloomberg.

INDICE GLOBAL
(ESG_DISCLOSURE_SCORE)

INDICE AMBIENTAL INDICE SOCIAL INDICE GOBIERNO
(ENVIRON_DISCLOSURE | (SOCIAL_DISCLOSURE_ | CORPORATIVO
_SCORE) SCORE) (GOVNCE_DISCLOSURE
_SCORE)
Emisiones de carbono. Derechos humanos. Derechos de voto.
Efectos del cambio | Cadena de suministro. Relaciones con los grupos
climético. Discriminacion. de interés.
Contaminacion Contribuciones politicas. Compensacion ejecutiva.
Eliminacion de residuos. Defensa de la diversidad. Composicion de las juntas.
Agotamiento de los recursos. Independencia  de los
Energia renovable. directores.
Derechos de los accionistas

Fuente: Elaboracidn propia.
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Los indices recogen una puntuacion recogida en el intervalo: 0,1 (cuando
ofrecen una informacion de ESG minima) y 100 (para las empresas que hacen
publicos todos los datos recopilados por Bloomberg). Cada dato tiene una
ponderacion distinta segun el sector. Por tanto, los indices miden la cantidad de
informacidn relativa a la ESG que las empresas declaran publicamente, pero no
entra en la valoracién del cumplimiento de los distintos aspectos.

A continuacidn, se definen las variables dependientes cuantitativas econémico-
financieras que se utilizan en el andlisis, resultado de la recopilacion realizada
sobre los principales estudios que versan sobre el objeto de estudio (rentabilidad
econdmica, rentabilidad financiera, liquidez, endeudamiento y tamafio), definidas
como ratios'#, asi como su forma de célculo:

Rentabilidad Economica (ROA). Mide, en porcentaje, la renta generada
por la empresa en el desarrollo de su actividad a través de los medios
econdmicos o inversiones con los que cuenta. Indica la capacidad que tiene
la empresa para generar recursos disponibles, por lo que interesa que sea
positiva (solo es negativa cuando hay pérdidas de explotacion), y lo méas
elevada posible.

ROA= (Resultado Explotacion (BAIl)/Activo Total) x100

Rentabilidad Financiera (ROE). En este caso se toma como renta
generada por la empresa el beneficio final, una vez deducidos todos los
gastos, incluido el impuesto (Beneficio Después de Impuestos, BDI). Hace
referencia a la parte del resultado que, salvo por el cumplimiento de
obligaciones legales, la empresa puede destinar en caso de ser positivo a
autofinanciacion (reservas), o a remunerar a los propietarios (dividendos).
Por ello, al ponerla en relacién con los recursos propios, se dice que es una
rentabilidad del accionista, en el sentido que indica la relacion con el
beneficio final y los recursos propios. Por tanto, interesa que este indicador
resulte positivo y lo mas alto posible.

ROE= (Resultado del Ejercicio (BDI)/Fondos propios) x100

Liquidez. Este ratio, también denominado indice de solvencia en el corto
plazo, mide la capacidad de la empresa para atender a sus deudas a corto
plazo, o dicho de otra manera la garantia que ofrece a sus acreedores en el
corto plazo. Un valor préximo a la unidad no garantiza que la empresa pueda
hacer frente a sus compromisos mas inminentes, mostrando una situacion de
riesgo extremo. Interesa que sea lo mas alto posible, y cuando su resultado es
superior a la unidad, quiere decir que la entidad es capaz de atender con sus
inversiones corrientes sus deudas de corto plazo, minimizandose el riesgo
que supondria que parte de las inversiones de corto no se convirtieran en
liquidez. Por el contrario, en el caso de ser inferior a uno, indica posible
situacion de preconcurso y, econdmicamente, indica suspension de pagos,

4 Los ratios son los principales indicadores utilizados en el analisis financiero de la empresa (Sanz, 2002). Se
definen como cocientes entre dos magnitudes contables con el objetivo de obtener como resultado
informacién que pueda ser comparable, bien en distintos momentos del tiempo para una misma empresa, 0
bien entre una serie de empresas a lo largo de un periodo o en un momento puntual. Por tanto, los ratios
proporcionan la adimensionalidad necesaria para evitar los efectos de las unidades de medida, presentes
cuando se trabaja con valores absolutos, permitiendo asi la comparabilidad en un determinado momento del
tiempo de distintas empresas independientemente, tal y como se hace en esta investigacion.
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pues la empresa no va a poder hacer frente con sus inversiones de corto a las
deudas que vencen en este mismo plazo. Esta situacion supone ademas un
fondo de maniobra o capital circulante negativo, manifestando una
inestabilidad financiera clara.

LIQUIDEZ=Activo Corriente/Pasivo Corriente

Endeudamiento. Este indicador refleja la medida del riesgo financiero de
la empresa, mostrando la proporcion de la estructura financiera elegida por
la misma, que esta formada por financiacién ajena o de terceros. Cuanto mas
elevado sea este indicador mas apalancada o endeudada estard la empresa,
dado que tiene que hacer frente a méas recursos financieros y esto implica, en
principio, una reduccién en la calidad crediticia, y un incremento de los
gastos financieros, suponiendo que la financiacion ajena sea remunerada.

ENDEUDAMIENTO=Pasivo / (Patrimonio Neto + Pasivo)

Tamafo: El criterio utilizado en este analisis para medir el tamafio
empresarial de las sociedades objeto de estudio ha sido el volumen de activo
empresarial o balance general en miles de euros. Como en otros estudios
(Jacobs et al., 2012; Charlo et al., 2013), se ha tomado el logaritmo
neperiano de estas variables para que la distribucién de los datos presentara
normalidad, y evitar una posible asimetria de los mismos, asi como la
influencia de los valores atipicos (outliers).

A continuacion, se presenta el resumen descriptivo de las variables econémico-

financieras utilizadas como descriptivos del performance financiero de las
empresas analizadas:

Tabla. 3. Estadisticos descriptivos de las Variables de Performance Financiero.

VARIABLES EMPRESAS | Media | Desv. Tipica | Minimo | Maximo
TOTAL 45,17 | 12,51 16,94 72,83
RSC GLOBAL En IBEX 49,49 |10,57 2893 (72,83
No IBEX 39,76 | 13,05 16,94 |59,92
TOTAL 38,22 | 16,42 0,00 71,72
RSC MEDIOAMB | En IBEX 43,79 14,01 12,40 | 71,72
No IBEX 31,36 17,33 0,00 58,91
TOTAL 50,24 |14,59 17,54 80,70
RSC SOCIAL En IBEX 53,38 | 14,47 31,58 |78,13
No IBEX 46,17 | 13,69 17,54 | 68,42
TOTAL 55,99 |6,89 37,50 |71,43
RSC GOBIERNO |En IBEX 58,14 |6,15 48,21 |71,43
No IBEX 52,60 |6,72 37,50 |66,07
TOTAL 7,10 |7,05 -14,24 |26,50
ROA En IBEX 7,21 6,03 -5,33 21,32
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No IBEX 6,96 |8,37 -14,24 | 26,50
TOTAL 18,50 |33,25 -26,81 |212,32
ROE En IBEX 20,61 | 38,19 -19,34 212,32
No IBEX 15,72 | 25,95 -26,81 | 115,57
TOTAL 1,56 |0,90 0,49 521
LIQUIDEZ En IBEX 1,54 |1,04 0,49 521
No IBEX 1,60 |0,69 0,55 3,48
TOTAL 0,63 |0,19 0,23 1,05
ENDEUDAM. En IBEX 0,64 |0,18 0,24 1,05
No IBEX 0,61 |0,21 0,23 0,98
TOTAL 8,55 [1,59 4,93 11,64
TAMANO En IBEX 9,33 |1,30 6,87 11,64
No IBEX 751 |1,34 4,93 10,03

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos con IBM SPSS Statistics (version
25.0).

Los datos descriptivos muestran que las empresas que forman parte del IBEX
publican (en media) mas informacion vinculada a la RSC en todos los indices vy,
como es légico, también tienen un mayor tamafio. En cuanto a los diferentes
indicadores econémico-financieros, estas empresas presentan una media superior
en todos excepto en la liquidez, en la que la media de las que no pertenecen al
selectivo es superior.

4. Resultados del Estudio Empirico

El andlisis realizado para determinar si existen correlaciones claras en cuanto a
indicadores financieros favorables y a sus indices de RSC se presenta distinguiendo
el indice de sostenibilidad utilizado. A su vez, para cada uno de los indices se
detallan los datos aplicados al total de la muestra, diferenciando posteriormente
posibles discrepancias entre los resultados obtenidos por estas empresas en funcion
de las submuestras que se refieren a la pertenencia o no al IBEX 35.

4.1. Relacion entre Indice RSC Global y Resultados Econdmico-Financieros

Tabla. 4. Correlaciones entre RSC GLOBAL y Performance Financiero.

CORRELACION RSC

DE PEARSON cLos |ROA  |ROE LIQ END TAM

RSC TOTAL 1

GLOB |EnIBEX |1
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No IBEX |1
TOTAL |-0,028 1
ROA En IBEX |-0,278 1
No IBEX 0,135 1
TOTAL |-0,680 |0,235 1
ROE En IBEX |-0,302 -0,113 |1
No IBEX (0,184 0,762** |1
TOTAL [-0,339" {0,089 -0,152 1
LIQ En IBEX |-0,299 0,152 -0,182 1
No IBEX [-0,500* |0,012 -0,059 1
TOTAL 0,256 -0,304* |0,369** |-0,511" |1
END En IBEX 0,059 -0,637**|0,390* |-0,500** |1
No IBEX |0,432* |-0,030 |0,356 -0,576** |1
TOTAL |0,630™ |-0,212 |-0,087 -0,366™ |0,388™
TAM En IBEX |0,502** |-0,293 |-0,238 |-0,273 0,161
No IBEX |[0,596** |-0,255 |-0,012 -0,746** | 0,733**

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

**_La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos con IBM SPSS Statistics
(version 25.0).

Respecto al indice de RSC Global que recoge todo tipo de informacién sobre
RSC (como variable dependiente) y las rentabilidades econdémica y financiera
(como variables independientes) se detecta que no hay una relacién lineal ni en la
muestra total ni en las submuestras que recogen las empresas pertenecientes al
IBEX y las no pertenecientes a este indice bursatil. Por tanto, la rentabilidad
obtenida no presenta una relacién lineal con la cantidad de informacion recogida en
el indice global de RSC.

En cuanto a la liquidez, se detecta una relacion lineal negativa significativa al
nivel del 5%, en la muestra total y solo dentro de la submuestra de las
pertenecientes al IBEX. Es decir, en los grupos de empresas mencionados, cuanta
maés informacidon sobre RSC publican, menor es su liquidez.

En el endeudamiento, solo aparece como significativo al 5% la relacion con las
empresas que no se encuentran incluidas en el IBEX, sin que la relacion sea
significativa para el otro subgrupo ni para la muestra total.

Por altimo, el tamafio es la variable independiente que presenta una relacion
maés significativa (al 1%), afectando con valores similares a los dos subgrupos y
con mayor efecto en la muestra total. Este efecto puede deberse a que las empresas
de mayor tamafio son mas susceptibles de sufrir dafios en su reputacion que las
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empresas de menor tamafio, por lo que tienden a publicar mas informacién sobre
los aspectos de RSC que en empresas pequefias (Charlo et al., 2013).

4.2. Relacion entre Indice RSC Medioambiental y Resultados Econémico-
Financieros

Tabla. 5. Correlaciones entre RSC Medioambiental y Performance Financiero.

gSESSE(')-@C'ON DE IF\QASECD ROA |ROE |[LIQ |END |TAM
TOTAL 1
EASECD En IBEX 1
No IBEX 1
TOTAL 0,080 |1
ROA |EnIBEX 0298 |1
No IBEX 0046 |1
TOTAL 0072 10235 |1
ROE  |En IBEX 0261 |-0113 |1
No IBEX 0,04 |0,762%* |1
TOTAL 0,355% 10,089 |-0152 |1
LIQ  |EnIBEX 0314 |0152 |-0182 |1
No IBEX 0,520 |0,012 |-0,059 |1
TOTAL 0271 |-0,304* |0,369**|-0,511" |1
END  |EnIBEX 0,15 |-0,637**|0,390* |-0,500%* |1
No IBEX 0405 |-0,030 |0356 |-0,576%|1
TOTAL 0,636** | 0212 |-0,087 |-0,366" |0,388" |1
TAM | En IBEX 0,523" [-0203 |-0238 |-0273 |0161 |1
No IBEX 0,601** |-0.255 |-0,012 |-0,746**|0,733%* 1

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

**_La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos con IBM SPSS Statistics
(version 25.0).

Si se toma como referencia el indice de RSC que recoge solo aspectos
Medioambientales (como variable dependiente), se observa que coincide con el
caso anterior en tres aspectos. Por un lado, no aparece una relacion significativa ni
con la rentabilidad econémica ni con la financiera. Por otro, el tamafio de la
empresa es la Unica variable que presenta una relacién significativa al 1% para la
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muestra total y las dos submuestras. La tercera caracteristica en comun es la
significatividad negativa al 5% con respecto a la liquidez que se produce para la
muestra total y para las empresas que no pertenecen al IBEX.

Sin embargo, en el caso de la publicacion de informacion medioambiental, no se
muestra relacion significativa con respecto al endeudamiento.

4.3. Relacion entre Indice RSC Social y Resultados Econémico-Financieros

Tabla. 6. Correlaciones entre RSC Social y Performance Financiero.

ggfggg@c'o'\' DE gCS)(C::I AL|ROA |ROE |LIQ  |END |TAM
TOTAL 1
gCS)(C:IAL En IBEX 1
NoIBEX |1
TOTAL 0,045 |1
ROA |EnIBEX 0219 |1
NoIBEX  |0316 |1
TOTAL 0016 |0235 |1
ROE  |EnIBEX 0212 |-0113 |1
NoIBEX  |0334 |0,762%* |1
TOTAL 0162 0089 |-0152 |1
LIQ  |EnIBEX 0,060 0152 |-0182 |1
NoIBEX  |-0387 0,012 |-0059 |1
TOTAL 0,69 |-0,304* |0,369**|-0,511" |1
END  |EnIBEX 0,020 |-0,637**|0,390* |-0,500%* |1
NoIBEX  |0,383 |-0,030 |0356 |-0,576%*|1
TOTAL 0,415%% |-0,212 |-0,087 |-0,366" |0,388" |1
TAM  |En IBEX 0225 |-0293 |-0238 |-0273 |0161 |1
NoIBEX  |0,513* |-0255 |-0,012 |-0,746%*0,733** |1

*. La correlacidn es significante al nivel 0,05 (bilateral).

**_La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos con IBM SPSS Statistics
(version 25.0).

Si se analiza la informacion de RSC Social publicada, tan solo aparece relacion
significativa con respecto al tamafio. Ademas, esta relacion es significativa al 1%
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para la muestra total y solo al 5% en la submuestra de las no pertenecientes al
IBEX. Este resultado pone de manifiesto que cuanto mayor es el tamafio de las
empresas mas informacion de tipo social publican. Sin embargo, en el subgrupo de
las cotizadas en el IBEX, que son las que cuentan con una dimensién mayor, el
tamafio no es un elemento determinante, mientras que en las que se encuentran
fuera del citado indice, y que por tanto tienen menor tamafio, si hay una relacién
con la informacion social publicada.

4.4. Relacion entre Indice RSC Gobierno Corporativo y Resultados
Econdmico-Financieros

Tabla. 7. Correlaciones entre RSC Gobierno Corporativo y Performance Financiero.

CORRELACION RSC

DE PEARSON GOB ROA  |ROE LIQ END |TAM
TOTAL |1

RSC

RSC [EniBEX 1
No IBEX |1

TOTAL 0,112 1

ROA En IBEX |0,041 1

No IBEX |0,207 1

TOTAL -0,103 0,235 1

ROE En IBEX |-0,343 -0,113 1

No IBEX |0,229 0,762** |1

TOTAL -0,359** | 0,089 -0,152 1

LIQ En IBEX |-0,454* 0,152 -0,182 1

No IBEX |-0,305 0,012 -0,059 1

TOTAL 0,169 -0,304* |0,369** |-0,511" |1

END EnIBEX |-0,108 -0,637** |0,390* | -0,500** |1

No IBEX |0,420 -0,030 0,356 -0,576** |1

TOTAL 0,544** |-0,212 -0,087 -0,366™ |0,388™ |1

TAM EnIBEX |0,412* |-0,293 -0,238 -0,273 0,161 |1

No IBEX |0,366 -0,255 -0,012 -0,746** | 0,733™ |1

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

**_La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos con IBM SPSS Statistics (version
25.0).
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Por altimo, la cantidad de informacidn vinculada al Gobierno Corporativo
presenta una mayor similitud con la informacion medioambiental, ya que solo
muestra relaciones significativas con respecto a la liquidez y al tamafio.

En el caso de la liquidez, la relacion sigue siendo negativa aunque afecta a la
muestra total de manera més significativa (al 1%), que a la submuestra de empresas
pertenecientes al IBEX (al 5%).

Respecto al tamafo, coincide en la significatividad al 1% de la muestra total,
aunque solo aparece relacion significativa con la submuestra de empresas del IBEX
con menor significatividad (5%).

5. Conclusiones

En lo relativo al estudio de la relacion entre la cantidad de informacion sobre RSC
publicada y las variables analizadas se concluye:

— El tamafio es la Unica variable que aparece como significativa para el
total de la muestra con respecto a los diferentes tipos de informacion. Esta
circunstancia pone de manifiesto que las empresas mas grandes tienen mayor
propension a publicar datos sobre los diferentes aspectos vinculados con la
RSC, lo que puede derivarse de una bulsqueda para justificar su
comportamiento en este tipo de aspectos. Sin embargo, si se analizan las
submuestras, el tamafio no afecta a la informacion publicada sobre aspectos
sociales en el caso de las empresas incluidas en el IBEX, ni a la informacion
sobre Gobierno Corporativo para las no incluidas en el citado indice.

- La Liquidez es la segunda variable que mas vinculacién muestra con la
informacién publicada, aunque no aparece como significativa en el caso de
la informacion Social. En todos los casos la relacion es negativa lo que
indica que las empresas més transparentes en informacion sobre RSC, tienen
menos liquidez, lo que puede explicarse por los gastos derivados de obtener
y publicar esta informacion. Por otra parte, hay diferencias entre los distintos
subgrupos que muestran una relacion significativa, ya que las empresas
incluidas en el IBEX solo presentan la citada relacion con respecto a la
informacion de Gobierno Corporativo, pero no en los restantes aspectos.

— La relacion del Endeudamiento con la informaciéon publicada solo
aparece como significativa para el caso de la informacién global, y
Unicamente para las empresas que no se encuentran incluidas en el IBEX.
Por tanto, salvo en el caso mencionado, la transparencia en este tipo de
informacién no supone un mayor o menor endeudamiento, lo que puede
deberse a que la financiacién del proceso de obtencién y publicacién de
informacion se realiza tanto con recursos propios como ajenos.

- Ni la Rentabilidad Econémica ni la Financiera presentan relacién
significativa con la informacion publicada sobre RSC en ninguno de los
aspectos analizados, lo que refleja que la transparencia en este tipo de
informacién no afecta ni de forma positiva ni negativa a la rentabilidad
obtenida por las empresas. Por tanto, la vinculacién de las empresas de
economia social y la RSC no puede considerarse como un elemento que
impulse a este tipo de empresas.
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- Si se tienen los resultados del segundo subgrupo, como el més cercano a
las empresas de economia social, se observa que el tamafio es un elemento
determinante de la transparencia en materia de RSC, aunque no afectaria en
materia de informacién sobre Gobierno Corporativo. La relacion inversa
entre liquidez y la transparencia se muestra en todos los aspectos analizados,
mientras que también se aprecia un mayor endeudamiento en el caso de la
transparencia en el indice global.
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