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Resumen:

Una importante linea de investigacion en Responsabilidad Social Corporativa (RSC) se centra en analizar
la relacion entre el comportamiento financiero (performance financiera) de las compaiitas y la adopcion de
prdcticas responsables en la gestion empresarial (performance social) con el objetivo de determinar si existe
dicha relacion y en su caso, el signo de la misma. Los resultados obtenidos en este campo no son concluyentes y
en algunos casos contradictorios. Por ello, se ha considerado relevante analizar a través del presente trabajo si
existen diferencias en las variables economico-financieras de las empresas que componen el FTSE4Good IBEX
[rente a las que perteneciendo al IBEX, su indice de referencia, no forman parte del indice responsable. Para
ello, se incluye el marco tedrico que trata de explicar la naturaleza de la relacion entre los resultados sociales y
resultados financieros y un estudio empirico con datos referidos al periodo 2007 y 2008. Los resultados obtenidos
sefialan como aspectos diferenciadores entre ambos grupos de empresas, las variables relacionadas con el riesgo
de mercado, asi como el endeudamiento y el tamario.

Palabras clave:

Responsabilidad Social Corporativa, Inversién Socialmente Responsable, Indices éticos o socialmente res-
ponsables, FTSE4Good IBEX.

Abstract:

Corporate social responsibility (CSR) researchers focus on the performance of the firms indexed in their
field, and they reach different conclusions. This paper analyses if there are differences in financial performance
of companies considered as highly socially responsible (those that compose the Spanish sustainability index
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FTSE4Good IBEX) as well as other IBEX companies not included in that index. We theoretically examine the re-
lationship between a firm responsible behaviour and its financial performance. We also make an empirical study
to analyse this relationship. The results show that the differential aspects between both groups of companies are
market risk variables and debts and size variables.

Keywords:

Corporate Social Responsibility, Socially Responsible Investment, Ethical or Socially Responsible Indexes,
FTSE4Good IBEX.
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1. INTRODUCCION

Cada vez son mds las empresas que establecen procedimientos de gestién teniendo en
cuenta no sé6lo la dimensién econdémica, sino también los aspectos sociales y medioam-
bientales de sus actividades. Asimismo y de manera creciente, el Estado y los organismos
publicos desarrollan proyectos a nivel nacional, regional o local, para impulsar la adopcion
de medidas de Responsabilidad Social Corporativa (RSC) como estrategia empresarial.

Ante el cambio en el sistema de valores de nuestra sociedad, cada vez mds preocupada
por temas sociales y medioambientales y de acuerdo con Nieto y Ferndndez (2004), las
empresas llevan a cabo practicas responsables presionadas por tres grandes cuestiones:
la proliferacién de iniciativas puiblicas y privadas para la actuacién y la informacién en
el 4mbito de la RSC, las modificaciones en las pautas de los mercados de consumo y la
correccion de los criterios de inversion en los mercados financieros.

De todos estos factores, el de mayor peso en la difusién de la RSC es la adopcién de
buenas précticas en criterios de inversidn en los mercados financieros: la Inversién Social-
mente Responsable (ISR). El hecho de que haya aumentado la conciencia de los inversores
hacia los criterios sociales y medioambientales en sus decisiones de inversion hace que las
empresas apliquen cada vez mas précticas de RSC, colocdndose en una posicion ventajosa
para acceder a los recursos financieros.

A'su vez, la creciente incorporacion de la RSC a la gestion empresarial fomenta el desarro-
llo de 1a ISR. Las empresas, a través de la emisién de informacion sobre su RSC, pueden mo-
vilizar a los inversores transmitiendo la idea de cémo su estrategia de sostenibilidad puede in-
dicar una gestién de calidad, tratdndose por tanto de una relacién bidireccional (AECA, 2009).

Por tanto, la ISR puede actuar como impulso o motivacién para que las empresas tomen sus
decisiones de inversién y financiacién bajo perspectivas sostenibles. Ademds y en un contexto
de crisis de confianza en el mercado financiero como la actual, atribuida fundamentalmente a la
ausencia de una valoracién adecuada de los riegos asociados a productos financieros comercia-
lizados por la banca de inversion, la ISR proporciona una herramienta de evaluacién y control
de riesgos, permitiendo una seleccién mds eficiente de las inversiones (Charlo y Moya, 2010).

Como consecuencia, el inversor interesado en la seleccion de carteras responsables necesita
contar con indicadores que le permitan valorar y calificar las actuaciones llevada a cabo en este
sentido por las empresas, especialmente en el caso de las cotizadas (AECA, 2009). Ello ha dado
lugar a la aparicién de una gran cantidad de agencias de andlisis de sostenibilidad social, entre
otras KLD Research & Analytics Inc., Innovest Strategic Value Advisors, Ethibel, Vigeo, SAM,
SiRi Company y EIRIS, que realizan una actividad andloga a las agencias de calificacion finan-
ciera (rating crediticio) pero centrando su andlisis en los impactos sociales y medioambientales.

Las agencias independientes contrastan la informacion facilitada por la empresa recu-
rriendo a terceros (ONGs, asociaciones de defensa del consumidor, sindicatos...) y ofrecen
sus resultados en forma de bases de datos o de indices éticos, colaborando con los grandes
proveedores de indices bursatiles como FTSE o Dow Jones.

La serie de indices FTSE4Good fue creada en 2001, cubriendo en la actualidad cinco
mercados: FTSE4Good Global Index para empresas de todo el mundo, el FTSE4Good
USA Index para empresas norteamericanas, el FTSE4Good Europe Index para el mercado
europeo, el FTSE4Good Japan Index para empresas japonesas y, recientemente, el FTSE-
4Good IBEX para el mercado espanol.

ISSN: 1131 - 6837 Cuadernos de Gestion Vol. 13. N° 2 pp. 15-37

17



18

Factores diferenciadores de las empresas del indice de responsabilidad espariol

En abril de 2008, el grupo FTSE (Financial Times Stock Exchange) amplid la serie de
indices FTSE4Good! con la creacién del indice FTSE4Good IBEX de la Bolsa de Madrid.
El universo elegible son las compaiifas del Indice IBEX de Bolsas y Mercados Espafioles
y del Indice FTSE Spain All Cap. El cumplimiento de los estdndares fijados es revisado
semestralmente, en los meses de marzo y septiembre.

El sistema de seleccion del FTSE4Good se basa en criterios negativos o de exclusion,
en la evaluacion positiva o criterios de inclusién para asegurar el cumplimiento de estdn-
dares sociales y medioambientales y, por dltimo, en el compromiso, esto es en el didlogo
de los inversores con la empresa o el ejercicio de los derechos de voto para alentar a las
compailias a la mejora de su rendimiento medioambiental o social.

Respecto a los criterios de exclusion, el FTSE rechaza las compafifas que producen
tabaco y las empresas que fabrican sistemas de armamento nuclear. En relacién con la
evaluacion positiva, los criterios de inclusion tienen que ver con la gestién de los riesgos
medioambientales, el cambio climdtico, los derechos humanos y laborales, los estdndares
de trabajo en la cadena de suministro y el rechazo a la corrupcién, entre otros.

Como prueba del interés de las compaiiias en la gestion de los temas medioambientales
y sociales para su inclusion en los indices éticos como forma de alcanzar su diferenciacion
competitiva en el mercado global, se constata que desde su creacién en el afio 2001, ha
habido un incremento constante en el nimero de compaiiias espafolas en la serie de indices
FTSE4Good, y ello a pesar de que los criterios de inclusién son cada vez mds rigurosos.

Sin embargo, la ISR y por tanto la RSC, también ha sido objeto de criticas. Asi, seglin
Royo (2006) se les atribuye ser inversiones menos rentables y mds caras e incluso ser el
producto de un marketing coyuntural, ya que al reducirse la poblacién susceptible de ser
incorporada a la cartera, se pierden oportunidades y rentabilidad. No obstante, esto no tiene
que ser asi, las empresas que cumplen criterios de RSC no tienen que generar menos valor
para el accionista, ni los indices de RSC tienen que ser menos rentables que los globales, ni
los fondos RSC peor ranking que el resto de fondos de similar exposicién o duration (se-
gln sean de renta variable o fija)>. Desde el punto de vista de los indices de sostenibilidad,
la evidencia muestra que la rentabilidad de las empresas que cotizan en estos indices no es
inferior, y generalmente superior, a la de las compafiias que no se gestionan bajo criterios
responsables (Moneva y Ortas, 2008).

Por tanto, el debate sobre la importancia de la RSC, al margen de su incuestionable
desarrollo a través de los mercados financieros de todo el mundo y del impulso llevado a
cabo por numerosas instituciones europeas e internacionales, se centra en determinar cudl
es su relacion, si es que existe, con los resultados de las compafiias cuando ésta se incluye
en la gestiéon empresarial.

Por ello, se ha considerado relevante a través del presente trabajo analizar la hipétesis
de la existencia de un comportamiento financiero diferente a sus similares para las empre-
sas del indice sostenible espafiol FTSE4Good IBEX, y que éstas diferencias pudieran estar
relacionadas con aspectos éticos y socialmente responsables.

! Los criterios para que una empresa sea admitida en el indice FTSE4Good se pueden consultar en http:/www.ftse.
com/Indices/FTSE4Good_IBEX_Index/Downloads/FTSE4Good_IBEX_Research_Report_Spanish.pdf

2 Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracién de Empresas, AECA (2009), “Inversién Socialmente
Responsable: estrategias, instrumentos, medicién y factores de impulso”, AECA, Madrid.
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2. LARELACION ENTRE RESULTADOS FINANCIEROS Y RESULTADOS
SOCIALES DE LA EMPRESA

Para tratar de establecer una relacién entre los comportamientos financieros y sociales
de la empresa es necesario contar con indicadores de ambas magnitudes a partir de la in-
formacién emitida o disponible sobre las mismas. En este sentido hay que destacar que los
estudios recientes sobre RSC tienen un enfoque comiin respecto a la medicién de la misma
y es la consideracion de una gran variedad de dimensiones o aspectos como indicadores del
comportamiento social de una compaiiia, tales como las adquisiciones de equipos para el
control de la polucidn, las inversiones sostenibles y el comportamiento interno, la actitud
hacia las mujeres y las minorias, las relaciones con los clientes, asi como las relaciones con
la comunidad y los programas filantrépicos (Van Beurden y Gossling, 2008). Como sefala
Marom (2006), 1a RSC no es una variable y por lo tanto no se puede medir, de ahi que los
estudios sobre RSC recojan el término Corporate Social Performance (CSP) para hacer
referencia a una medida multidimensional del comportamiento social de las compaiiias en
funcién de multiples cuestiones relacionadas con la RSC.

A partir de los trabajos de Griffin y Mahon (1997), Orlitzky et al. (2003) y Van Beurden
y Gossling (2008) se pueden sefialar las siguientes medidas de perfomance social de la
empresa empleadas en los trabajos de investigacion. Estas son: los indices de reputacion,
la evaluacion de las medidas sociales, donde se incluyen las auditorias sociales llevadas a
cabo por agencias asi como la evaluacion directa a través de cuestionarios a empleados y
directivos, y el andlisis de los resultados sociales publicados por las compaiiias.

Por su parte, se pueden identificar dos grandes tipos de medidas de la performance
financiera a partir de Griffin y Mahon (1997) y Van Beurden y Gossling (2008): medidas
basadas en el mercado y medidas contables.

Entre las medidas de mercado mds utilizadas se encuentran el precio de la accidn, el
ratio beneficio/precio de la accidn, alfa y beta.

Entre las medidas contables que con mads frecuencia se incluyen en la investigacién
destacan el tamafio, rendimiento del activo, rentabilidad de los fondos propios y rentabili-
dad media de las ventas en cinco anos.

Sin embargo, Griffin y Mahon (1997), sefialan que, en los 51 estudios revisados, son
mds de 80 las distintas medidas utilizadas y que los autores agrupan en seis categorias: ren-
tabilidad (11 medidas), utilizacién del activo (7 medidas), crecimiento (13 medidas), liqui-
dez (6 medidas), medidas de riesgo de mercado (12) y otras (31 medidas). De estas, el 70%
han sido utilizadas solamente una vez, lo cual pone de manifiesto que es imposible realizar
controles validos o en los que poder confiar, para la mayoria de las medidas financieras.

Segin Margolis y Walsh (2001), sin una teoria causal definida entre la relacién Cor-
porate Financial Performance (CFP) y Corporate Social Performance (CSP), el enfoque
mds prudente es usar ambos tipos de medidas en la investigacién de la relacién, si bien
tanto la utilizacién de medidas contables como medidas de mercado estdn sujetas a criticas.
Asfi, autores como McGuire et al. (1988) y Wu (2006) afirman que las medidas contables,
especialmente el rendimiento del activo, son en general mejores indicadores que las medi-
das de mercado, aunque también sefialan que, con cardcter general, las medidas de mercado
estdn menos sujetas a sesgos por manipulaciones de gestion. Por otro lado, segtin Griffin
y Mahon (1997), las medidas de mercado pueden estar recogiendo informacién sobre el
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resultado financiero actual y las expectativas de rentabilidad futura, pero también pueden
estar influenciadas por otros factores macroeconémicos.

Segtin Moore (2001), fue Moskowitz (1972) el primero en plantear la relacion entre
la responsabilidad de las empresas y sus resultados financieros y bursétiles en los afios
setenta. Desde entonces se han realizado numerosos estudios de recopilacion de estudios
previos, entre otros: Arlow y Gannon (1982); Ullmann (1985); Pava y Krausz (1996);
Waddock y Graves (1997); Griffin y Mahon (1997); Roman et al. (1999); Orlitzky et al.
(2003); Margolis y Walsh (2003); De Bakker et al. (2005); Allouche y Laroche (2005); Wu
(2006); Marom (2006) y Van Beurden y Gossling (2008).

Sin embargo, los resultados obtenidos no son concluyentes e incluso, en algunos casos,
contradictorios. La variabilidad e inconsistencias encontradas en los resultados son atribui-
das a aspectos tedricos y metodoldgicos: ausencia de un marco tedrico sélido, el empleo de
distintas medidas de RSC, la falta de rigor metodoldgico y las limitaciones derivadas del
tamafio y composicioén de las muestras (Ruf et al., 2001). Adicionalmente, Garcia-Castro
et al. (2010), constatan el problema de la endogeneidad en la relacion entre la performance
social y financiera como posible causa de la heterogeneidad en los resultados.

Por su parte, desde el punto de vista tedrico, son ampliamente aceptadas en la literatura
existente (Cabeza-Garcfia et al., 2010) las hipdtesis desarrolladas por Preston y O’Bannon
(1997), que tratan de explicar la naturaleza de la relacién objeto de estudio en cuanto a su
secuencia causal y signo (Tabla 1).

Tabla 1

Posibles relaciones teoricas entre los resultados sociales y financieros

SECUENCIA SIGNO DE LA RELACION
CAUSAL POSITIVO NEUTRAL NEGATIVO

Hipdtesis del impacto

. Hipétesis del Trade-off
social

Hipdtesis de la
Hipdtesis de la oferta y demanda
disponibilidad de fondos | de la firma

Hipétesis del
oportunismo de los
directivos

PF  — RSC

RSC < PF Sinergia positiva Sinergia negativa

Fuente: Elaboracion propia a partir de los trabajos de Salzmann et al. (2005) y Preston y O’bannon (1997).
(*) Performance financiera

La hipétesis del impacto social sostiene que mayores niveles de RSC conducirfan a
mayores niveles de performance financiera. Esta relacion es la sugerida por las “teorias
instrumentales™ (Garriga y Melé, 2004), entre las que destaca la Teoria de los Stakeholders

3 De acuerdo con Garriga y Melé (2004), existe un amplio abanico de teorfas y enfoques en el campo de la RSC que
son clasificadas por los autores en cuatro categorias, a partir de las distintas formas en que concibe la relacién entre la
sociedad y la empresa: las teorfas instrumentales, las teorfas politicas, las teorfas integrativas y las teorfas éticas, segun
se relacionen con los beneficios, la actuacion politica, las demandas sociales y los valores éticos respectivamente.
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(Freeman, 1984). Este grupo de teorias consideran la RSC como una herramienta estraté-
gica para obtener beneficios econdmicos, obteniendo ventajas competitivas en el mercado
(Porter y Kramer, 2002), mejorando su reputaciéon (Fombrum y Shanley, 1990), creando
imagen de marca (Murray y Montanari, 1986), y aumentando la legitimidad de la empresa
(Hart y Christensen, 2002). Ademads y de acuerdo con Cornell y Shapiro (1987), la falta
de atencion por parte de la compaiifa hacia las preferencias de los grupos de interés, afecta
negativamente a la reputacion de la misma, lo que conlleva un aumento de la prima de
riesgo de la empresa y como consecuencia al resultado financiero. En este sentido, segtin
Cornell y Shapiro (1987), los costes asociados a la RSC resultarian minimos comparados
con los beneficios potenciales.

Griffin y Mahon (1997), concluyen que de los 51 estudios revisados, 33 aprecian una
correlacion positiva. También Frooman (1997), que trata la relacion entre CSPy CFP apre-
cia que las empresas que actian de manera irresponsable respecto a cuestiones sociales
obtienen peor rentabilidad. Lo cual implica que llevar a cabo actuaciones responsables es
necesario para incrementar los resultados de la firma. No obstante, muestra una gran can-
tidad de trabajos donde la relacién es de signo negativo, si bien se debe, como argumentan
Roman et al. (1999), a que la relacién es medida como reaccidn de los resultados financie-
ros ante actuaciones irresponsables de la compaiifa.

Similares resultados obtiene la revision desarrollada por Orlitzky et al. (2003), meta-
andlisis de 52 investigaciones que abarca el periodo 1970-1997, que viene a confirmar
la relacién positiva entre los comportamientos socialmente responsables y los resultados
financieros, indicando que de acuerdo con Rowley y Berman (2000), la relacién positiva
varia en su nivel de significacién debido a la existencia de variables moderadoras de la rela-
cion, como puede ser el efecto positivo de la reputacion, o a las distintas medidas utilizadas
para la RSC y la performance financiera.

Posteriormente, la revisién meta-analitica de Allouche y Laroche (2005), que amplia el
andlisis a 82 trabajos y abarca estudios tanto de EEUU como del Reino Unido, refuerza las
conclusiones de Orlitzky et al. (2003) ya que afirman que la RSC tiene un impacto positivo
sobre el resultado financiero aunque este es mas fuerte en el Reino Unido que en EEUU. Es-
tos resultados son confirmados en la revision realizada por Van Beurden y Gossling (2008).

Por tanto, todos los trabajos de revision de literatura concluyen con unos resultados
muy semejantes, constatando la existencia de una relacién positiva entre RSC y perfor-
mance financiera, en la que la RSC es la impulsora o variable independiente de la relacién.

Respecto a la hipotesis de la oferta y demanda de RSC de la firma, autores como McWi-
lliams y Siegel (2001), seialan que no existe vinculo claro entre resultados sociales y finan-
cieros. Basdndose en el modelo de oferta y demanda de RSC de la compaiifa, argumentan
que el nivel de RSC de cada firma depende de su tamaiio, nivel de diversificacion, 1+D,
publicidad, ingresos de los consumidores y condiciones del mercado. Asi, cada compaiiia
tiene un nivel “ideal” de RSC que viene determinado por un anélisis coste-beneficio, y por
tanto llegan a la conclusién de que existe una relaciéon neutral entre RSC y performance
financiera. Roman et al. (1999) constatan esta hipdtesis en 14 de los 52 trabajos considera-
dos en la revisién de literatura sobre dicha relacion.

También Margolis y Walsh (2003) obtienen evidencia de ausencia o poca relevancia
en la relacion, ya que de los 127 trabajos analizados, 31 encuentran una relacién nula o no
significativa. Van Beurden y Gossling (2008), sefialan 9 estudios con resultados neutrales
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de los 34 analizados entre los que se encuentra: Bowman (1978); Aupperle et al. (1985);
Freedman y Jaggi (1986); Fombrum y Shanley (1990); Ruf et al. (2001) y Seifert et al.
(2004). Entre los estudios mds recientes que obtienen resultados no homogéneos se en-
cuentra el realizado por Boesso et al. (2010), si bien obtienen evidencia sobre la influencia
positiva de la RSC sobre los resultados financieros en el caso de que se implante de manera
estratégica y no tan solo como actuaciones puntuales.

Cabe incluir en este apartado aquellos trabajos que constatan la existencia de la relacién
pero obtienen resultados contradictorios concluyendo que la relacion es indeterminada o
neutral respecto al signo de la misma. En este sentido, cabe sefialar que en la revision de
Griffin y Mahon (1997), son 9 de 51 los trabajos con resultados mixtos y en Margolis y
Walsh (2003) son 23 de 127.

De acuerdo con Ia hipétesis del trade-off, niveles mas altos de RSC conducirian a ni-
veles mas bajos de performance financiera. Segtn el argumento de Friedman (1970), las
empresas carecen de otra responsabilidad que no sea el incremento de los beneficios. Asi,
la inversién en RSC supone un coste adicional que coloca a la empresa en desventaja frente
a sus competidores, reduciendo su rentabilidad.

Son muy pocos los autores que identifican una relaciéon negativa entre la RSC y la per-
formance financiera como resultado de su investigacion. Entre los estudios empiricos mas
recientes que constatan la existencia de esta relacién destacan Brammer et al. (2006), Van
der Laan et al. (2008) y Cabeza-Garcia et al. (2010).

La hipdtesis de la disponibilidad de fondos indica mayores niveles de performace fi-
nanciero con niveles mds altos de RSC. Segtn esta hipétesis, de acuerdo con Waddock
y Graves (1997), un buen resultado financiero permite realizar inversiones en RSC, de
manera que un buen resultado financiero puede ser un buen indicador de buenos resultados
sociales posteriores.

De las revisiones mencionadas anteriormente, es la de Margolis y Walsh (2003) la que
dedica una mayor atencién a los estudios que consideran la responsabilidad social como
variable dependiente. De todos ellos, en total 22, son 16 los que encuentran una correlacion
positiva, es decir que son los buenos resultados financieros los que impulsan la RSC; en
tres de ellos la correlacidon no es significativa y para otros tres es bidireccional. Trabajos
como el de McGuire et al. (1988, 1990) y parcialmente Moore (2001) dan sustento empi-
rico a esta hipotesis.

La hipétesis del oportunismo de los directivos sefiala que niveles mds altos de PF con-
ducen a niveles mds bajos de RSC. Autores como Preston y O’bannon (1997) argumentan
que los directivos pueden buscar sus propios beneficios cuando el resultado financiero sea
elevado a través de la reduccidn de la inversion en RSC. De la misma manera, si el resul-
tado financiero es bajo, los directivos pueden justificarlo acometiendo programas sociales
ambiciosos. Esta hipdtesis se contrasta empiricamente en el trabajo de Posner y Schmidt
(1992).

Segtin Waddock y Graves (1997), la sinergia positiva se puede entender desde un doble
punto de vista, que harfa de la misma un circulo cerrado, denominado circulo “virtuoso”.
Asi, por una parte, parece 16gico pensar que unos buenos resultados empresariales permi-
ten destinar una parte de ellos a fines sociales, y por otro, la gestion social genera una mejor
consecucion de los objetivos empresariales, ya que se reducirdn los costes de gestion que
surgen de sus relaciones con los stakeholders.
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Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003), confirman el caracter bidireccional de la relacién, lo
que hace de la misma un vinculo sinérgico de signo positivo que viene a apoyar la hipétesis
del impacto social y la disponibilidad de fondos. Sin embargo, los autores afirman que la
bidireccionalidad no anula la hipétesis del impacto social ni tampoco que la influencia sea
preponderante sobre la relacion contraria (hipétesis de la disponibilidad de fondos), ya que
los dos efectos mantienen niveles de correlaciéon muy similares

Por tltimo la sinergia negativa supone una influencia negativa entre la RSC y perfor-
mance financiera combinando la hipétesis del trade-off y 1a hipétesis del oportunismo de
los directivos. El trabajo de Preston y O’bannon (1997) aporta evidencia empirica a esta
relacion.

A partir del andlisis de los trabajos referenciados, se puede constatar que la mayoria
de los estudios en que la RSC es considerada como variable independiente o exdgena,
evidencian una clara asociacién positiva entre RSC y PF. Existen muy pocos estudios que
encuentren una relacion negativa, como ya se ha sefialado anteriormente se deben en su
mayoria al impacto que determinadas practicas irresponsables ejercen sobre el mercado.
Generalmente, los trabajos pueden sustentar la hip6tesis de que al menos una buena politi-
ca de RSC no conduce a obtener peores resultados, por tanto parecen rechazar la hipétesis
del trade-off, segtn la cual una mejor RSC conlleva a una peor performance financiera.

Por su parte, es destacable que aunque la mayoria de los estudios existentes parten de
alguna de estas hipdtesis lineales sobre la relacion RSC y resultados financieros, también
existen trabajos* que han considerado la posibilidad de la existencia de una relacién no
lineal o en forma de U invertida (Moore, 2001). Esta relacion supone que existe un nivel
optimo de RSC a partir del cual los gastos adicionales realizados afectan negativamente al
resultado financiero. Por tanto, tal y como proponen Pava y Krausz (1996), la existencia
de una relacién no lineal puede ser la explicacién de que en ocasiones una buisqueda cons-
ciente de metas sociales conduzca a un mejor resultado financiero mientras la compafiia no
haya llegado al nivel 6ptimo. Segtiin Gémez (2008), la existencia de una relacién no lineal
puede ser otra de las explicaciones de la ausencia de vinculo entre la RSC y los resultados
financieros. Ademds, la mayor parte de los estudios que analizan la relacion se basan en
empresas estadounidenses o inglesas, por lo que se podria plantear la posibilidad de que el
comportamiento fuese diferente si el estudio se centrara en empresas europeas o espafiolas
(Fernandez et al., 2005).

3. ESTUDIO EMPIRICO

Siguiendo el enfoque estratégico de la RSC de la empresa, esto es, que la gestién de
la RSC puede estar relacionada con la creacién de valor y por tanto con la rentabilidad
empresarial, segin la Teoria de los Stakeholders, el objetivo de este trabajo es analizar si
existen diferencias en las variables econémico financieras de las empresas socialmente
responsables frente a aquellas que no son consideradas como tales.

4 Trabajos que tratan la relacién de manera no lineal son Bowman y Haire (1975), Sturdivant y Ginter (1977), Moore
(2001) y Barnett y Salomén (2006).
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Con este objeto, se consideran empresas socialmente responsables® las que pertenecen
al tnico indice sostenible existente en Espafia, el FTSE4Good IBEX. Las empresas so-
cialmente responsables de la muestra son las empresas que pertenecen a dicho indice en
noviembre de 2008, momento en el que se hace publico tras la primera revision del mismo
en septiembre de 2008. Son 32 empresas que se incluyen en la Tabla 1 del Anexo.

Puesto que las empresas del FTSE4Good IBEX provienen del IBEX 35, del IBEX
Small y del IBEX Medium, se consideran a efectos de esta investigacién como empresas
no responsables las compaiias que perteneciendo al IBEX no forman parte del indice res-
ponsable. Este grupo de empresas estd formado por 55 firmas que figuran asimismo en la
Tabla 1 del Anexo. Las caracteristicas de la poblacién analizada (anélisis descriptivo de la
poblacion) se incluyen en la Tabla 2 del Anexo.

Se parte de la idea de que las empresas incluidas en el indice sostenible espanol, FTSE-
4Good IBEX, pueden presentar diferencias en su performance financiera respecto a las em-
presas incluidas en su indice bursatil de referencia IBEX®, tomando como muestra ambos
grupos de empresas para compararlos entre si.

Los datos econémico-financieros de las empresas que forman parte de la muestra, 87 en
total, se han tomado de la base de datos SABI (Sistema de Anélisis de Balances Ibéricos).
Las variables que requieren informacion bursatil” estdn referidas al periodo noviembre de
2007 y noviembre de 2008. El resto de variables que precisan informacién contable se
refieren al ejercicio 20078,

La existencia de un indice sostenible para las empresas cotizadas espafiolas permite
conocer las empresas con comportamientos responsables en el mercado bursatil espafiol,
lo cual supone evitar el uso de criterios poco homogéneos, tal y como se ha sefialado en la
revision de literatura anterior para la medicion de aspectos de responsabilidad social.

Las variables independientes que se utilizan como indicadores del comportamiento finan-
ciero o performance financiera son tanto variables contables como variables de mercado (Ta-
bla 1), por ser esta alternativa de combinar ambos tipos de medidas la mds recomendada en los
trabajos de investigacion previos. Asimismo, se considera adecuado segtin los estudios previos
introducir en el andlisis, junto con las diferentes medidas del comportamiento financiero de
la empresa, aquellas otras variables que pueden influir en la relacion: el tamafio y el sector.

> La serie de indices FTSE4Good mide el cumplimiento de estandares de responsabilidad social reconocidos a nivel
global, de manera que las empresas incluidas en estos indices pueden ser consideradas como empresas con buenas
précticas en materia de RSC.

¢ La informaci6n sobre las empresas que integran el IBEX 35, IBEX Medium Cap, IBEX Small Cap y FTSE4Good
IBEX se ha obtenido de la pagina web de la bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es), segtin consulta realizada en
septiembre de 2009.

7 La informacion sobre las variables de mercado son de elaboracion propia a partir de los datos de Bolsas y
Mercados Espafioles.

8 El estudio surge a partir de la aparicién del tnico indice responsable espaiiol en 2008. En esa fecha se considera
apropiada la medicion de las variables independientes referidas a un periodo anterior, 2007, ya que si la calificacién
de empresa responsable es fruto de un proceso de implantacion estratégica de la misma, las variables econdmico
financieras ya podrian estar siendo influidas por la percepcion de las buenas practicas en periodo o periodos
anteriores a su reconocimiento.

? Los sectores considerados son los siguientes: 1 Petréleo y energia; 2. Materiales bdsicos, industria y construccion;
3. Bienes de consumo; 4. Servicios de consumo; 5. Servicios financieros e inmobiliarios; 6. Tecnologia y
telecomunicaciones. Se agrupan los sectores en industrial (sectores 1y 2) y de consumo (sectores 3,4, 5y 6).
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Tabla 1

Variables de comportamiento financiero

Alfa Exceso de rentabilidad del titulo sobre el riesgo, medido mediante el
coeficiente alfa.

Beta Riesgo sistemadtico de la rentabilidad de un titulo en relacion a la variacién
de la rentabilidad del mercado, medido mediante el coeficiente beta.

Volatilidad Fluctuacion del titulo, medido por la volatilidad del mismo.

Rentabilidad financiera | Medida como el cociente entre el beneficio neto y los recursos propios
implicados en su obtencion.

Beneficio por accion Medido como el cociente entre el beneficio neto de una empresa y el
ndmero de acciones.

Precio valor contable Cociente entre la cotizacion y los recursos propios.

Tamafio Medido por el logaritmo neperiano del activo total de la misma.

Sector Se crea una variable con los valores 0 y 1, seglin si las empresa es

industrial o de servicios respectivamente’.

Endeudamiento o riesgo | Definido como el cociente entre el pasivo exigible de la empresa y el
financiero pasivo total.

La metodologia estadistica que se va a emplear es la regresion logistica y el andlisis
discriminante'*. La regresion logistica se considera una técnica de dependencia apropiada
dentro del analisis multivariante dadas las caracteristicas de la muestra, esto es una variable
dependiente categérica binaria, la responsabilidad social corporatival! y varias variables
explicativas todas métricas salvo una, la variable sector, de naturaleza categérica. Asi-
mismo, el andlisis discriminante podria resultar adecuado para el objetivo que se propone
cuando la variable dependiente tratada es binaria. Sin embargo, una de las asunciones del
mismo es normalidad en la distribucién de las variables independientes, condicién que
no se cumple para variables no métricas. De ahi que adicionalmente se realice un andlisis
discriminante sin incluir la variable sector con el objetivo de contrastar los resultados ob-
tenidos.

Existe una alta correlacion de la variable volatilidad con alfa y beta. Asimismo, la va-
riable tamafio también ofrece una elevada correlacién con alfa, beta, precio valor contable
y endeudamiento. Con el objeto de controlar la multicolinealidad en el modelo de regresion
se han excluido del mismo la variable volatilidad y tamafio'?. La matriz de correlaciones se
muestra en la Tabla 3 del Anexo.

10 El programa empleado es el SPSS Statistics v 17.0.

I Al realizar la regresion logistica, nuestro marco tedrico se restringe al anélisis de las hipétesis que toma la RSC
como variable dependiente (hipétesis de la disponibilidad de fondos, hipédtesis de la oferta y demanda de la firma y
la hipétesis del oportunismo de los directivos).

'2En el caso del andlisis discriminante no ha sido necesario ya que el indice de tolerancia de las variables no ha
descendido de 0.4 en ningtn caso.
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En la Tabla 4 del Anexo se incluyen los estadisticos que muestran la bondad del ajuste
realizado por el modelo de regresion.

A continuacion, se eliminan del modelo aquellas variables que no resulten significativa-
mente relacionadas con la variable dependiente. Para ello se realiza un contraste de hip6te-
sis sobre la significacion de los coeficientes de regresion, a través del estadistico de Wald.

Tabla 2

Variables en la ecuacion

1.C. 95% para
EXP(B)

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) | Inferior | Superior
Sector(1) -,210 558 ,142 1 ,706 810 272 2418
Alfa 3393 | 1,749 | 3,762 1 052 | 29,754 965 917,259
Beta 2,269 | 1,001 | 5,136 1 023 | 9,671 1,359 68,822
Precio valor contable 001 028 001 1 970 1,001 947 1,058
Endeudamiento 2,537 | 1,036 | 599 1 014 | 12,647 | 1,659 96,425
ROE -,003 008 141 1 ;707 997 983 1,012
Beneficio por accién -,148 202 542 1 462 862 581 1,280

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Sector, Alfa, Beta, Precio valor contable, Endeudamiento, ROE, B°
por accion.

La Tabla 2 muestra que tan sélo las variables Beta y Endeudamiento presentan un coefi-
ciente de regresion con una significacion del 95% y por tanto, el modelo final de regresion
incluye unicamente estas dos variables (Tabla 3). No obstante, el nivel de significacion de
la variable alfa estd muy proximo al nivel exigido del 95% de confianza estadistica y pre-
senta también coeficiente positivo.

Tabla 3

Variables en la ecuacion

1.C. 95% para

EXP(B)
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) | Inferior | Superior
Beta 2,035 903 5,078 1 024 7,656 1,303 44961
Endeudamiento 2,650 982 7,287 1 007 |141S5E1| 2,067 96,948
Constante -3,582 1,007 | 12,665 1 ,000 028

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Beta, Endeudamiento.
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Tabla 4

Resumen del modelo de regresién logistica

2 log de la verosimilitud R cuadrado de Cox y R cuadrado de
J Snell Nagelkerke
Paso 1 99,796a 137 ,187

Prueba de Hosmer y Lemeshow (0.682)

El signo positivo del coeficiente (B) de la variable Beta indica la existencia de una
relacién positiva entre las empresas socialmente responsables y el riesgo sistemdtico de
sus acciones. Esto supone que los valores de las empresas socialmente responsables son
mds sensibles a la variacién de la rentabilidad del mercado. No obstante, por ser su valor
promedio inferior a 1, se pueden considerar como empresas defensivas ante movimientos
de la Bolsa. Entre los trabajos previos que arrojan este mismo resultado destaca el realizado
por Pava y Krausz (1996).

Sin embargo, existen otros trabajos cuyos resultados para esta relacién son de signo
negativo. Entre ellos, Spicer (1978), Feldman et al. (1996), Kreander et al. (2005) y Roberts
(1992). Segtin este tltimo autor, es de esperar que la relacién entre riesgo sistemdtico de una
compaiiia y su responsabilidad social tenga signo negativo. Esto significa que empresas con
bajo riesgo sistemdtico pueden tener mayores niveles de responsabilidad social debido a dos
razones. La primera de ellas es que las empresas que muestran un menor riesgo sistematico
tienen un patrén de rendimientos en bolsa mds estable. Si se tiene en cuenta que los factores
econdmicos son determinantes para destinar recursos a comportamientos responsables, es
mds probable que este tipo de empresas se implique en actividades de responsabilidad so-
cial. En segundo lugar, puesto que la literatura sugiere que el comportamiento responsable
mejora el acceso al capital asi como la productividad y la motivacién de los empleados, este
tipo de empresas son vistas como mejor gestionadas y por tanto como menos arriesgadas.
En este sentido es de esperar que la divulgacién de los comportamientos responsables pro-
porcione informacién que contribuya a la estabilidad de los valores en el mercado.

Para la variable endeudamiento, el signo de la relacién con la responsabilidad social
también resulta positivo, de manera que las empresas socialmente responsables presentan
un mayor nivel de endeudamiento que las empresas que no son consideradas como tales.
En este caso, el resultado obtenido viene a confirmar las conclusiones sobre esta relacidén
contenidas en trabajos previos.

Asi, segin Roberts (1992), el control que ejercen los acreedores sobre los recursos finan-
cieros resulta vital para la continuidad en la actividad de una compaiifa. Esto supone que si
la compafiia detecta que este grupo de interés estd sensibilizado hacia sus actividades de res-
ponsabilidad social, debe cumplir con sus expectativas de cara a la obtencion de financiacién.
Seglin este autor, mientras mayor sea el grado en que una compaiiia lleva a cabo proyectos
de inversién mediante financiacién externa, mayor serd el grado en que la empresa esté dis-
puesta a satisfacer las expectativas respecto a cuestiones de responsabilidad social de sus
acreedores. Por tanto, cabe esperar que el nivel de divulgacion de la responsabilidad social
de una compaiiia esté directamente relacionado con el nivel de endeudamiento de la misma.
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Por el contrario, en el trabajo desarrollado por Waddock y Graves (1997), el endeuda-
miento representa la tolerancia al riesgo de la direccion de la compaiia que influye en la
actitud de la empresa hacia actividades de responsabilidad social, ya que éstas suponen in-
currir en costes actuales o futuros. Sin embargo, el estudio empirico realizado concluye con
una relacién de signo negativo entre la responsabilidad social y el nivel de endeudamiento,
de manera que las empresas con mayores proporciones de financiacidén externa presentan
menores niveles de responsabilidad social. Este mismo resultado se extrae del trabajo rea-
lizado por Nelling y Webb (2009).

Respecto a la otra metodologia que se utiliza en el trabajo, el andlisis discriminante es
una técnica multivariante de dependencia que permite encontrar una funcién capaz de dis-
tinguir o separar entre dos grupos de individuos definidos a priori (empresas responsables
y no responsables) en funcién de una serie de caracteristicas de los mismos.

En la fase inicial se incluyen todas las variables en el andlisis discriminante para iden-
tificar cudles de ellas son las que permiten distinguir entre los dos grupos de empresas
considerados y cudles deben quedarse fuera del anélisis por carecer de poder discriminante.
De esta forma se calcula una funcién discriminante, con las siguientes ponderaciones por
variable extraidas de la tabla de coeficientes estandarizados de la funcién discriminante
(Tabla 5). Estos valores son empleados para clasificar a las empresas dentro de los dos
grupos establecidos en combinacién con las puntuaciones que las empresas tienen para
cada una de las variables independientes. Los valores positivos o negativos incrementan o
disminuyen la funcién discriminante y por tanto la pertenencia a un grupo u otro.

Tabla 5

Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes canénicas

Funcién
1

Volatilidad ,198
Alfa 461

Beta 232
Precio valor contable ,191

Endeudamiento 425
ROE -,130
Tamano A84
B° por accién -,265

Teniendo en cuenta todas las variables consideradas en la fase inicial, se comprueba si
las diferencias de las medias de los dos grupos son significativas, siendo la hipétesis nula
la siguiente:

H,: La media del grupo 1 (empresas socialmente responsables) es igual a la media del
grupo 0 (empresas no responsables).
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La Lambda de Wilks de esta funcién discriminante inicial es estadisticamente significa-
tiva, ya que presenta un valor de 0,796, una chi-cuadrado de 18,212 con 8 grados de liber-
tad y el p-valor asociado a la funcién lambda es de 0,020. Esto supone que existe suficiente
informacion para diferenciar entre los dos grupos de empresa.

En una segunda fase, es necesario conocer cudles son las variables que méds contribuyen
a diferenciar entre ambos grupos de empresas, para lo cual se utiliza de nuevo la lambda
de Wilks, de manera que se seleccionan aquellas variables que contribuyan a minimizar
dicho valor. En la Tabla 6 se aprecia como las variables que consiguen discriminar entre la
pertenencia a uno u otro grupo de empresas son el tamafo, el endeudamiento, alfa y beta.

Tabla 6

Pruebas de igualdad de las medias de los grupos

Lambda de Wilks F ell GI2 Sig.
Volatilidad 1,000 001 1 84 978
Alfa 944 4,965 1 84 029
Beta 951 4302 1 84 041
Precio valor contable 996 318 1 84 574
Endeudamiento 922 7,112 1 84 009
ROE 1,000 001 1 84 975
Tamafio 867 12,939 1 84 001
B° por accién 997 282 1 84 596

Una vez conocidas cudles son las variables que contribuyen a la diferenciacion entre las
empresas responsables y las no consideradas como responsables, se incluyen las mismas
para la elaboracidn de la funcion discriminante final, con los coeficientes o ponderaciones
para las variables que se indican en la Tabla 7.

Tabla 7

Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes canénicas

Funcién
1
Alfa 365
Beta A31
Endeudamiento 528
Tamafio 324

En este caso la funcién discriminante presenta un valor para la Lambda de Wilks in-
ferior a 1, una chi-cuadrado de 16,177 con 4 grados de libertad y el p-valor asociado a la
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funcién lambda es de 0,003, lo que indica que la funcién tiene capacidad para distinguir
entre los grupos.

Los coeficientes estandarizados de la funcién discriminante muestran que la variable
endeudamiento es la que mds influye en la relacién, seguida por los coeficientes beta y alfa
y por el tamafio. Por tanto, el andlisis discriminante indica que las empresas que forman
parte del indice sostenible espafiol presentan unos mayores valores de las variables: alfa,
beta, tamafio y endeudamiento.

Esto refleja que, ademds de tener un mayor tamafo, las empresas responsables propor-
cionan un plus de rentabilidad sobre el riesgo, aunque son mds sensibles a la variacién de
la rentabilidad del mercado y presentan un mayor riesgo financiero medido por el nivel de
endeudamiento.

El porcentaje de clasificacion realizada correctamente por el andlisis discriminante es
del 67,4%, 1o que supone un porcentaje superior al 62,5% que es considerado como bueno
(una vez evaluada la significacion estadistica y préctica de los resultados obtenidos compa-
rando el procedimiento de clasificacién con el mecanismo aleatorio proporcional) cuando
se trata de discriminar entre dos grupos (Tabla 4 del Anexo).

4. CONCLUSIONES

Aunque los motivos sociales de la responsabilidad social resulten relevantes, éstos pue-
den ser insuficientes para asegurar su desarrollo. A pesar de que la mayoria de las empresas
reconocen que son los criterios econémicos los impulsores de este tipo de comportamiento,
la investigacion no muestra evidencia contundente sobre el efecto en la rentabilidad finan-
ciera de la RSC.

En el caso de los mercados bursatiles, la existencia de indices responsables e inverso-
res institucionales no ha marcado diferencias entre la inversion responsable e inversion
tradicional, si bien los resultados de la inversion responsable no se han visto afectados
negativamente.

Por otra parte, el estudio de indicadores de performance financiera tampoco muestra
la existencia de ventajas adicionales para las entidades responsables, aunque la mayoria
de las investigaciones evidencian que las politicas de RSC no perjudican a la rentabilidad
empresarial.

Por todo ello, se ha considerado interesante analizar, mediante regresion logistica y
andlisis discriminante, la hipétesis de que la pertenencia al indice sostenible espafnol FTSE-
4Good IBEX, puede suponer diferencias en su comportamiento financiero. De este modo,
el presente trabajo es uno de los primeros en estudiar el indice de buenas précticas espafiol
en el momento de su creacidn, en concreto analizando la hipétesis de la existencia de un
comportamiento financiero diferente a sus similares para las empresas de este nuevo indice
y que estas posibles diferencias se relacionen con aspectos éticos.

En ambos andlisis se obtienen resultados similares, ya que las empresas responsables
presentan unos mayores valores de la variable beta o riesgo sistemdtico. Esto supone que
los titulos de estas empresas son mds sensibles a la variacién de la rentabilidad del mer-
cado, si bien por ser su valor promedio inferior a 1, se pueden considerar como titulos
defensivos ante los movimientos de la Bolsa. Este resultado no avala el argumento de que
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empresas con patrones de comportamiento mas estable en Bolsa tienen mds probabilidad
de implicarse en actividades de responsabilidad social.

En el caso del endeudamiento, los dos andlisis indican que las empresas pertenecientes
al indice responsable presentan mayores niveles de financiacioén ajena. En este sentido, la
relacion positiva entre compaiiias responsables y endeudamiento parece confirmar que este
tipo de empresas podria tener un mejor acceso a la deuda, cuando este tipo de comporta-
miento es valorado por las entidades financieras o los inversores.

El andlisis discriminante, por su parte, aporta mds informacién, ya que ademads de las
variables beta y endeudamiento, sefiala como variables que permiten diferenciar entre
ambos grupos de empresas el tamaifio y la variable alfa. De los resultados obtenidos se
desprende que las empresas responsables espafiolas son de mayor tamafio que las no res-
ponsables y que ademds proporcionan una mayor rentabilidad sobre el riesgo de mercado,
medida por la variable alfa.

En cuanto al mayor tamafio de las empresas con buenas pricticas, como se confirma en
este trabajo, se puede sefialar que este tipo de empresas desarrollan comportamientos respon-
sables debido a que son mds susceptibles de sufrir dafios en su reputacién que las empresas
de menor tamaio, ya que sus resultados sociales son més visibles que en empresas pequeias.

Con relacién a la variable alfa, los resultados muestran que las empresas socialmente
responsables obtienen una rentabilidad superior para un mismo riesgo sistemadtico. Se trata
del denominado “alfa ético”, que puede suponer un aliciente para que los accionistas se
interesen por este tipo de empresas. Este hecho resulta necesario para que se produzca un
mayor desarrollo de la Inversién Socialmente Responsable y por tanto de la adopcion de
comportamientos responsables por parte de las empresas. Asi, los inversores que deseen
invertir de manera responsable pueden recibir una rentabilidad adecuada y no ser penali-
zados por ello.

A la vista de estos resultados, el estudio realizado aporta evidencia de la mayor renta-
bilidad en el mercado obtenida por las empresas que forman parte del indice responsable
espanol. Ademds, se constata que los resultados financieros obtenidos por éstas no son
peores que los obtenidos por las empresas no responsables. Esto es, que ser socialmente
responsable no perjudica a los intereses de los accionistas.

Es destacable la trascendencia que para el desarrollo de la Inversién Socialmente Res-
ponsable tiene la existencia de un indice bursatil de responsabilidad social para el mercado
espanol. No cabe duda de que los indices bursatiles son un estdndar de calidad. Por ello,
las empresas estdn interesadas en formar parte de un indice sostenible que les permita co-
municar sus resultados, que actie como distintivo de calidad y que refuerce su reputacion.
Ademds, al ser sus criterios publicos las empresas pueden elaborar sus politicas de RSC en
base a criterios reconocidos a nivel internacional, permitiéndoles el acceso al mercado de
la inversion responsable.

Como linea de investigacion futura se plantea la realizacion de un andlisis temporal
de la relacién entre la performance social y financiera, ya que en el largo plazo se podria
confirmar con mayor robustez la relacion positiva entre los resultados sociales y financie-
ros, cuando la RSC es concebida como una estrategia de gestion y no como actuaciones
puntuales en materia medioambiental o social.
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5. ANEXO

Factores diferenciadores de las empresas del indice de responsabilidad espariol

Tabla 1

Empresas que componen la base de datos

Incluidas en Ftse4good Ibex Indice origen | S Incluidas en Ftse4good Ibex Indice origen
ENAGAS Ibex-35 ANTENA 3TV Ibex Small
GAS NATURAL Ibex-35 ggII:II\D/IOOI;STETI CA Ftse4good
I. RENOVABLES Ibex-35 1 [IBERIA Ibex-35
R.E.C. Ibex-35 PRISA Ibex Medium
REPSOL YPF Ibex-35 PROSEGUR Ibex Medium
ABENGOA Ibex-35 SOL MELIA Ibex Medium
ERCROS Ibex Small TELECINCO Ibex-35
FERROVIAL Ibex-35 2 | VOCENTO Ibex Medium
GAMESA Ibex-35 BANCO PASTOR Ibex Medium
MECALUX Ftse4good BANCO SABADELL Ibex-35
OHL Ibex-35 BANCO SANTANDER Ibex-35
CIE AUTOMOT Ibex Small BANESTO Ibex-35
INDITEX Ibex-35 3 | BANKINTER Ibex-35
SOS CUETARA Ibex Medium BBVA Ibex-35
VIDRALA Ibex Small BME Ibex-35

MAPFRE Ibex-35

TELEFONICA Ibex-35
No incluidas en Ftse4good Ibex | Indice origen | S | No incluidas en Ftse4good Ibex | Indice origen
ENDESA Ibex-35 GRIFOLS Ibex-35
FERSA Ibex Small NATRA Ibex Small
IBERDROLA Ibex-35 1 [INATRACEUTICA Ibex Small
SOLARIA Ibex Small ROVI Ibex Small
UNION FENOSA Ibex-35 SNIACE Ibex Small
ACCIONA Ibex-35 UNIPAPEL Ibex Small
ACERINOX Ibex-35 VISCOFAN Ibex Medium
ACS Ibex-35 ZELTIA Ibex Medium
AUX.FERROCARIL Ibex Medium ABERTIS Ibex-35
giidleNnggfg ’ Ibex Medium BAVIERA Ibex Small
DURO FELGUERA Ibex Small 2 |CINTRA Ibex-35
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FCC Ibex-35 CODERE Ibex Small
FLUIDRA Ibex Small NH HOTELES Ibex Medium
G.AM. Ibex Small SERVICE PS. Ibex Small
LA SEDA BAR. Ibex Medium AFIRMA Ibex Small
SACYR VALLEHERMOSO | Ibex-35 BA.VALENCIA Ibex Medium
TECNICAS REUNIDAS Ibex-35 BANCO POPULAR Tbex-35
TUBACEX Ibex Medium COR.ALBA Ibex Medium
TUBOS REUNIDOS Ibex Small CRITERIA Ibex-35
ZARDOYA OTIS Ibex Medium DINAMIA Ibex Small
ALMIRALL Ibex Medium gléglgg;lﬁgNA Ibex Medium
BARON DE LEY Ibex Small PARQUESOL Ibex Small
CAMPOFRIO Ibex Small REALIA Ibex Small
EBRO PULEVA Ibex Medium RENTA 4 Ibex Small
EUROPA & C Ibex Small AMPER Ibex Small
FAES FARMA Ibex Medium AVANZIT Ibex Small
GR.EMPRESARIAL ENCE | Ibex Small INDRA A Ibex-35
JAZZTEL Ibex Small

S (Sector): 1 Petréleo y energia, 2. Materiales bésicos, industria y construccion, 3. Bienes de consumo, 4. Servi-

cios de consumo, 5. Servicios financieros e inmobiliarios, 6. Tecnologia y telecomunicaciones.

Tabla 2

Estadisticos descriptivos (*)

N Minimo Maximo Media Desuv. tip.
Volatilidad 86 21,28 140,65 5748 16,10
Alfa 86 -0,81 0,14 -0,13 0,17
Beta 86 0,14 1,34 0,73 0,29
Precio valor contable 87 0,80 57,59 6,33 8,62
Endeudamiento 87 0 9,697 54315 2,74006
ROE 87 -154.,77 175,53 16,25 33,86
B° por accién 87 -2,.25 30,07 1,15 3,36
Tamaifio 87 10,46 19,71 14,27 1,98
N valido (segtn lista) 86

(*) No se dispone de la informacion de las variables volatilidad, alfa y beta para la empresa Bankinter, por lo

que no serd tenida en cuenta por el programa estadistico utilizado, SPSS 17.0.
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Factores diferenciadores de las empresas del indice de responsabilidad espariol

Tabla 3

Matriz de correlaciones bivariadas

Precio B
Sector | Volatilidad | Alfa | Beta valor | Endeudamiento | ROE P?r Tamaio
accion
contable
Sector 1
Volatilidad -0,1 1
Alfa -0,01 -0,6%* 1
Beta -027%| 0,54*%* | 0,01 1
Preciovalor | 05| 002 |006|-007| 1
contable
Endeudamiento | 0,06 -0,19 0,17 | -0,08 0,2 1
ROE -0,12 | -023* | 0,15 | 0,08 0,1 0,1 1
B° por accién -0,19 -0,12 0,19 | 0,01 -0,06 0,1 0,2 1
Tamafo -0,09 -0,06 |04%%|0,5%*k | -0,3%* 0,45%% 0,14 | 0,09 1
*. La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral).
**_ La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
Tabla 4
Resultados de la clasificacion”*
Grupo de pertenencia pronosticado Total
Responsable
0 1
0 45 10 55
Recuento
o 1 18 13 31
Original
0 81,8 18,2 1000
%
1 58,1 419 1000
0 45 10 55
Recuento
Validacién 1 20 11 31
cruzada® % 0 81,8 18,2 1000
’ 1 645 355 1000

a. La validacién cruzada sélo se aplica a los casos del andlisis. En la validacidn cruzada, cada
caso se clasifica mediante las funciones derivadas a partir del resto de los casos.

b. Clasificados correctamente el 67.4% de los casos agrupados originales.

c. Clasificados correctamente el 65,1% de los casos agrupados validados mediante validacién
cruzada.
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