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Resumen. Cada dia las empresas hacen un mayor esfuerzo por poner de manifiesto su compromiso social y
medioambiental. Esta labor se recoge en la publicacién de informacidn de la denominada Responsabilidad Social
Corporativa (RSC). En este trabajo analiza si existe relacion entre la informacion publicada por las empresas
tecnoldgicas espafiolas y los resultados econdmico-financieros logrados por las mismas. Como referencia de la
publicacién de informacién se toman los tres indices de sostenibilidad publicados por Bloomberg, vinculados a
aspectos: ambientales, sociales y de gobierno corporativo, asi como un cuarto indicador global que recoge a los tres
anteriores. Por otro lado, como referencia a la situacion econdémico-financiera se utilizan diferentes indicadores (como
rentabilidad econdémica, rentabilidad financiera, solvencia a corto plazo, liquidez o endeudamiento). La muestra
utilizada es la de las empresas espafiolas incluidas en la base de datos Bloomberg que publica datos sobre RSC, que
incluye a 51 sociedades con datos del afio 2019. Se estudia la significatividad o no de la correlacion existente entre la
informacion de RSC publicada y los indicadores econémico-financieros, diferenciando entre la muestra completa de
sociedades y la submuestra de empresas tecnoldgicas, con el objetivo de determinar si la mayor o menor transparencia
en materia de RSC esta vinculada o no con los resultados econémico-financieros.

Palabras clave: Responsabilidad Social Corporativa; RSC; Indices de sostenibilidad; Bloomberg; Empresas
tecnoldgicas.
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[en] Analysis of the link between economic and financial results and transparency regarding
the Corporate Social Responsibility of technology companies

Abstract. Every day companies make a greater effort to show their social and environmental commitment. This work is
included in the publication of information called Corporate Social Responsibility (CSR). This paper analyzes whether
there is a relationship between the information published by Spanish technology companies and the economic-financial
results achieved by them. As reference for the publication of this type of information, the three sustainability indexes
published by Bloomberg are taken, linked to aspects such as: environment, social and corporate governance, as well as
another fourth global indicator that includes the previous three ones. On the other hand, as a reference to the economic
and financial situation, different indicators are used (such as economic profitability, financial profitability, short-term
solvency, liquidity, or indebtedness). The sample used in this paper has the Spanish companies included in the
Bloomberg database that publishes data regarding CSR, which includes 51 companies with data from 2019. This
research looks for knowing the significance or not of the correlation between the published CSR information and the
economic-financial indicators, differentiating between the complete sample of companies and the subsample of
technology companies in order to determine whether the greater or lesser transparency in CSR matters is linked or not
to the economic-financial results.
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1. Introduccion

La Responsabilidad Social Corporativa (RSC) puede entenderse como un compromiso ético o moral,
voluntariamente asumido por las empresas, por los dafios que puedan haber sido causados a la sociedad en el
desarrollo de la actividad empresarial (Castillo, 1985). Cada vez se esta dando mas importancia al efecto de
la actividad empresarial sobre este tipo de aspectos, lo que hace que se potencie la publicacion de
informacidn ofrecida por las propias empresas con respecto a temas sociales, financieros y medioambientales
(Archel, 2003). Asi, se estd produciendo un incremento en la importancia que dan los inversores al
cumplimiento de criterios éticos en materia social y medioambiental, lo que lleva a las empresas a implantar
buenas préacticas y a informar sobre las mismas (Charlo, Moya y Mufioz, 2013). Sin embargo, las empresas
no pueden olvidar la necesidad de la consecucién de unos adecuados resultados econémicos y financieros sin
los cuales no seria posible el funcionamiento de la misma (Bonin, 2003). En este trabajo se analiza si la
mayor o0 menor publicacion de informacién sobre los aspectos vinculados a la RSC por parte de las empresas
tecnolégicas espafiolas (en definitiva, su transparencia en temas de RSC), tiene algun efecto significativo
sobre la consecucion de los resultados econdmico-financieros de las mismas. Para ello se analiza
inicialmente el concepto de la RSC y su aplicacion al sector de las empresas tecnoldgicas en Espafia, para
posteriormente recoger la metodologia y las variables utilizadas en el trabajo, y por ultimo analizar los
resultados y las conclusiones obtenidas.

2. La RSCy las empresas del sector tecnoldgico en Espafia

La informacién sobre la RSC ha ido evolucionando a lo lardo del tiempo (Santos y Gémez, 2016), siendo en
la década de los 70 del siglo pasado cuando las empresas empiezan a publicar este tipo de informacion.
Inicialmente se centraba en aspectos medioambientales (Cho y Pattem, 2007) pero poco a poco se han indo
incrementando los datos difundidos. Ante la heterogeneidad de la forma de presentarlos, diversas
organizaciones han desarrollado recomendaciones sobre la manera de incluir los aspectos de RSC, disefiado
diferentes indicadores e indices (Escrig, Mufioz y Fernandez, 2010; Halbritter y Dorfleitner, 2015), entre los
gue pueden citarse (lturrioz, Masa y Media, 2019):

- El Dow Jones Sustantiability Index (DJSI): Incluye un indice general que recoge como las 2.500
mayores empresas del mundo cumplen de forma habitual con una serie de requisitos econémicos,
medioambientales y sociales.

- El Indicador de calidad de informacion de la RSC de las empresas del IBEX, proporcionado por el
Observatorio de la Responsabilidad Social Corporativa4 (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: Global Reporting Initiative5 (GRI), Cédigo Unificado del Buen
Gobierno de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Normas de Naciones Unidas
sobre derechos humanos para empresas multinacionales6, Requisitos y principios AA1000 del
Institute of Social and Ethical Accountability7, y el Modelo de New Economics Foundation (NEF).

— 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.

— 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
més 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.

Los estudios relacionados con la RSC han sido realizados desde diferentes puntos de vista (Hillenbrand,
Money y Ghobadian, 2013). Algunos analizan el efecto de la RSC sobre la obtencion de un posicionamiento

Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa (https://www.observatoriorsc.org).

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

Naciones Unidas: Objetivos de Desarrollo Sostenible (https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/).
Account Ability (http://www.accountability.org).
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en el mercado (Vazquez y Sanchez, 2013; Roca, 2012). Otros la relacion con los grupos de interés (Kurucz,
Colbert y Wheeler, 2008; Campbell, 2004). También hay estudios que se han centrado en analizar la
publicacion de informaciéon por parte de las empresas con el objetivo de legitimar su actividad ante la
sociedad (Kim, 2019; Johnson-Young y Magee, 2019), asi como en el efecto sobre el precio que estan
dispuestos a pagar los consumidores por productos socialmente responsables (Arredondo, Maldonado y
Garza, 2010). Algunos trabajos (Hoopes y Miller, 2006; Barnea y Rubin, 2010) encuentran una posible
relacion entre la cantidad de informacién publicada y la concentracion del capital.

Por lo que respecta a las empresas tecnoldgicas, aunque no existe una sola definicién, en su acepcién mas
amplia, se entiende que incluye a aquellas compafiias cuya actividad requiere la generacidon o el uso intensivo
de tecnologias para la obtencion de sus productos (Fundacién COTEC, 2006). La tecnologia aplicada a la
empresa se refiere a los conocimientos y técnicas que permiten la transformacion de los procesos que tienen
como objetivo la creacion de bienes y servicios.

No obstante, hay que tener en cuenta otros conceptos que en muchas ocasiones se toman como sinénimos
pero que presentan algunas diferencias, como las Empresas de Base Tecnoldgica (EBT) o las spin-off:

— Las Empresas de Base Tecnoldgica (EBT) suelen ser pequefias compafiias que se caracterizan por
basar su estrategia de negocio o actividad en el dominio del conocimiento cientifico y técnico, y en la
aplicacion de descubrimientos cientificos o tecnoldgicos (Farifias y Lopez, 2006; Trenado y Huergo,
2007; Little, 1977). Por el hecho de tener un uso elevado de las tecnologias no puede considerarse una
EBT, ya que es necesario que utilice de forma intensiva el conocimiento cientifico y tecnoldgico para
la creacion de nuevos productos, procesos o servicios (Diaz, Gémez, Cuervo, y De la Sota, 2007).

— Las spin-off son empresas que basan su desarrollo la investigacion, por lo que es habitual que
surjan de universidades, asi como de organismos publicos de I+D (Garmendia y Castellanos, 2012;
Ortin, Trujillo y Vendrell, 2008).

Aunque puede haber empresas tecnoldgicas en todos los sectores, los méas habituales son: el de
telecomunicaciones, el de electronica y el de tecnologia de la informacion. Asi, se incluyen desde empresas
de informética hasta telecomunicaciones, pasando por fabricantes de productos tecnolégicos, por plataformas
o0 por empresas dedicadas al desarrollo de software, entre otras (Pefia y Moran, 2021; Serrano, 2019).

Segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE) en el periodo 2017-2019 existian en Espafia un total de
31.505 empresas innovadoras. Si se tiene en cuenta el tipo de innovacidn, el 67,66 por ciento eran empresas
innovadoras en tecnologia, mientras solo el 32,3 por ciento realizaban innovaciones de otro tipo. Ademas,
dentro del primer grupo, méas del 60 por ciento realizaron la innovacion tecnolégica en el proceso, por un 38
por ciento que lo hicieron en el producto (Tabla 1).

Tabla. 1. Empresas innovadoras en Espafia en el periodo 2017-19.

Empresas innovadoras tecnoldgicas 67,66%
Empresas innovadoras de producto 38,60%
Empresas innovadoras de proceso 61,40%

Empresas innovadoras no tecnoldgicas 32,34%
Empresas innovadoras organizativas 53,81%
Empresas innovadoras de comercializacion 46,19%

TOTAL 100%

Fuente; Elaboracion propia a partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica. Encuesta sobre Innovacidn en las
Empresas 2019.

Por lo que respecta a los estudios sobre las empresas tecnoldgicas pueden mencionarse los que se centran
en los problemas de financiacion (Poncela, 2015; Doblado e Hidalgo, 2011). También se ha analizado el
efecto en estas empresas de la investigacion y el desarrollo (Lordén y Molero, 2020). Otros estudios versan
sobre el crecimiento de las empresas innovadoras (Almus y Nerlinger, 1999), la tasa de supervivencia de
estas empresas frente a las pertenecientes a otros sectores (Storey y Tether, 1998), o la posible vinculacion
entre la competitividad y la innovacién (Garcia-Ochoa, 2007).

Por lo que respecta a la relacion entre las empresas tecnoldgicas y la Responsabilidad Social existen
diferentes trabajos que analizan sus efectos (Medeiros y Bitencourt, 2020). Asi, se estudia la contribucion de
las empresas tecnoldgicas a la consecucion de una economia sostenible, mediante la innovacion en sus
productos y servicios logrando ademéas unos buenos resultados comerciales (Leach, Rockstrom, Raskin,
Scoones, Stirling, Smith, y Olsson, 2012; Hur, Kim y Woo, 2014; Lee y Kim, 2009). Bernal, Nieves y
Briones analizan si el establecimiento de una estrategia de RSC influye positivamente en la competitividad
de la empresa tecnoldgica (Bernal, Nieves y Briones, 2016), de manera que la integracién de la RSC en los
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procesos de negocio genere procesos innovadores que permitan una mejora de la competitividad. También se
analizan, mediante ecuaciones estructurales, las motivaciones para realizar una estrategia de RSC en
empresas tecnoldgicas, mostrando una relacién positiva (Conesa, Nieves y Pefialver, 2016).

3. Metodologia, variables explicativas e hipdtesis a contrastar

En este apartado se analiza, por un lado, la metodologia del estudio y la muestra utilizada, y por otro las
variables explicativas utilizadas.

3.1. Metodologia del Estudio

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

Para ello, se ha analizado la relacion 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 anélisis descriptivo de las variables utilizadas: por un lado, los indicadores
de RSC proporcionados por la Plataforma Bloomberg y, por otro, los ratios de rentabilidad econémica,
rentabilidad financiera, liquidez, endeudamiento y el tamafio de la empresa.

El citado proceso se aplica a la muestra completa de las empresas cotizadas en el mercado espafiol
recogidas en la base de datos Bloomberg y a las dos submuestras que la forman: por un lado, las empresas
tecnoldgicas y, por otro, las que no pertenecen a esta tipologia. Esta division se realiza con el objetivo de
analizar las diferencias entre ambos grupos (Arimany, Puigvi y Sabatta, 2013).

La muestra total de empresas en el momento de la consulta (enero de 2020) ascendia a 161 empresas, de
las que se han excluido las 14 entidades financieras, 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, 13 (un 25,49%) son empresas
tecnologicas, y 38 (un 74,51%) no tienen esta caracteristica.

Al igual que en otros trabajos previos, para el analisis estadistico de los datos se han utilizado coeficientes
de correlaciones bivariadas, obtenidos con el programa Informatico SPSS. La Tabla 2 detalla la ficha técnica
de la investigacion:

Tabla. 2. Ficha Técnica de la Investigacién.

Universo (Poblacion) Empresas cotizadas

Tamarfio Muestral 51 empresas con indices de RSC recogidas en Bloomberg:
13 empresas tecnoldgicas

38 empresas no tecnoldgicas

Técnica de obtencién de la Plataforma Bloomberg

informacion

Horizonte Temporal 2020

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

Fuente: Elaboracidn propia.

3.2. Variables Explicativas del Modelo

En este trabajo se han utilizado dos tipos de variables. Por un lado, los indices de sostenibilidad y RSC
proporcionados por la Plataforma Bloomberg, y por otro determinados ratios relacionados con el
performance financiero de la empresa, elegidos tras la revision bibliogréafica 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

8  La empresa Bloomberg permite; acceder, consultar y analizar informacion 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 televisién, una Pagina Web y una aplicacion.



Iturrioz del Campo, J.; Masa Lorenzo, C.l.; Medina Castafio, A. Revesco (142) 2022: 1-13 5

vinculadas con estos aspectos. En este trabajo se toma como referencia la informacién elaborada por
Bloomberg que ofrece 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

3.

Tabla. 3. indices de ESG elaborados por Bloomberg.

INDICE GLOBAL
(ESG_DISCLOSURE_SCORE)

INDICE AMBIENTAL
(ENVIRON_DISCLOSURE_SCORE)

iNDICE SOCIAL
(SOCIAL_DISCLOSURE_SCORE)

INDICE GOBIERNO
CORPORATIVO
(GOVNCE_DISCLOSURE_SCORE)

Emisiones de carbono.
Efectos del cambio climatico.
Contaminacion

Eliminacion de residuos.
Agotamiento de los recursos.
Energia renovable.

Derechos humanos.
Cadena de suministro.
Discriminacion.
Contribuciones politicas.
Defensa de la diversidad.

Derechos de voto.

Relaciones con los grupos de
interés.

Compensacion ejecutiva.
Composicion de las juntas.
Independencia de los directores.

Derechos de los accionistas

Fuente: Elaboracion propia.

Los indices incluyen una puntuacion recogida en el intervalo: 0,1 (cuando ofrecen una informacion
de RSC minima) y 100 (para las empresas que hacen publicos todos los datos recopilados por
Bloomberg). Por tanto, los indices miden la cantidad de informacion relativa a la RSC que las
empresas declaran publicamente, pero no entra en la valoracion del cumplimiento de los distintos
aspectos.

Las variables econdémico-financieras que se utilizan en el andlisis son el resultado de la
recopilacion realizada sobre los principales trabajos que versan sobre el objeto de estudio (rentabilidad
econdmica, rentabilidad financiera, liquidez, endeudamiento y tamafio), definidas como ratios, asi
como su forma de calculo:
¢ Rentabilidad Econdmica (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 mas elevada posible.

ROA= (Resultado Explotacion (BAII)/Activo Total) x100
o 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), 0 a remunerar a los propietarios (dividendos). Por ello, al ponerla en relacion con los

recursos propios, se interpreta como 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

e 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,
reduciendo el riesgo que supondria que parte de las inversiones a corto no se convirtieran en
liquidez. Por el contrario, en el caso de ser inferior a uno, indica una posible imposibilidad de no
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.
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LIQUIDEZ=Activo Corriente/Pasivo Corriente

o 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 financiacion
ajena o de terceros. Cuanto mas elevado sea este indicador més apalancada o endeudada estara la
empresa, dado que tiene que hacer frente a mas recursos financieros y esto implica, en principio,
una reduccion en la calidad crediticia, y un incremento de los gastos financieros, suponiendo que
la financiacion ajena sea remunerada.

ENDEUDAMIENTO=Pasivo / (Patrimonio Neto + Pasivo)

e Tamafio: El criterio utilizado en este andlisis 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, Karagozoglu y Layish, 2012; Charlo et al, 2013), se ha tomado el
logaritmo neperiano de estas variables para que la distribucién de los datos presente 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 econdmico-financieras utilizadas
como en el performance financiero de las empresas analizadas:

Tabla. 4. 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 TECNOL 40,57 12,19 16,94 | 52,67
NO TECNOL | 46,75 12,39 16,94 | 72,83
TOTAL 38,22 16,42 0,00 71,72
RSC MEDIOAMB | TECNOL 34,39 15,43 4,65 54,26
NO TECNOL | 39,52 16,74 0,00 71,72
TOTAL 50,24 14,59 17,54 | 80,70
RSC SOCIAL TECNOL 42,79 12,91 17,54 | 63,16
NO TECNOL | 52,79 14,41 24,56 | 80,70
TOTAL 55,99 6,89 37,50 | 71,43
RSC GOBIERNO |TECNOL 52,47 7,45 37,50 | 62,50
NO TECNOL | 57,19 6,34 46,43 | 71,43
TOTAL 7,10 7,05 -14,24 | 26,50
ROA TECNOL 6,11 9,14 -14,24 | 26,50
NO TECNOL | 7,44 6,30 -5,33 | 26,16
TOTAL 18,50 33,25 -26,81 | 212,32
ROE TECNOL 9,04 13,55 -26,81 | 33,55
NO TECNOL | 21,73 37,32 -19,34 | 212,32
TOTAL 1,56 0,90 0,49 5,21
LIQUIDEZ TECNOL 1,65 0,98 0,55 3,92
NO TECNOL | 1,54 0,88 0,49 5,21
TOTAL 0,63 0,19 0,23 1,05
ENDEUDAM. TECNOL 0,59 0,21 0,24 0,88
NO TECNOL | 0,64 0,19 0,23 1,05
TOTAL 8,55 1,59 4,93 11,64
TAMARNO TECNOL 8,05 1,70 5,31 11,64
NO TECNOL | 8,72 1,54 4,93 11,64

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos con IBM SPSS Statistics (version 25.0).
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Los datos descriptivos muestran que las empresas tecnoldgicas publican (en media) menor volumen de
informacion vinculada a la RSC en todos los indices y también tienen menor tamafio. En cuanto a los
diferentes indicadores econdmico-financieros:

- Rentabilidad (ROE y ROA): Las empresas tecnoldgicas presentan en media una menor rentabilidad

tanto econémica como financiera. Esta circunstancia puede venir determinada por varios aspectos:

Por un lado, estas empresas se caracterizan por una continua busqueda de nuevas tecnoldgicas con el
objetivo de mantener su ventaja competitiva con sus competidores en el mercado. Este aspecto implica
multiples gastos en 1+D+I entre los que se incluye la necesidad de un personal muy cualificado. Los
citados elementos reducen los resultados de las empresas tecnoldgicas, lo que afecta directamente a las
rentabilidades haciendo que sean mas reducidas que en otro tipo de empresas. Por otro lado, es
habitual que inicialmente tengan problemas para lograr financiacién ajena, lo que hace que busquen
obtener recursos mediante diversas estrategias (como el capital riesgo) que posteriormente se convierte
en recursos propios. Ademas, la autofinanciacion juega un papel muy importante, una vez las
innovaciones tecnolégicas han logrado convertirse en un elemento productivo. EI mayor peso de los
recursos propios juega un papel especialmente importante en la rentabilidad financiera en la que la
diferencia con el resto de empresas es mas elevado.

— Grado de Endeudamiento: las empresas tecnoldgicas presentan, en media, un menor grado de
endeudamiento y por tanto un menor riesgo financiero. Tal y como se ha mencionado, este tipo de
empresas recurren con menos asiduidad a la financiacion ajena gracias a su capacidad de
autofinanciarse mediante su actividad productiva.

— Liquidez: medida a través del ratio de solvencia en el corto plazo, muestra, en media, una mejor
situacion por parte de las empresas tecnolégicas. Por tanto, este tipo de empresas tiene méas capacidad
para atender a sus deudas a corto plazo, ofreciendo mas garantia a sus acreedores a corto plazo. De
nuevo la reducida deuda a corto plazo permite a las empresas tecnoldgicas atenderla con sus
inversiones corrientes.

3.3. Hipdtesis a contrastar

Teniendo en cuenta los diferentes trabajos mencionados con anterioridad se puede establecer la siguiente
hipotesis de trabajo con respecto a la transparencia en aspectos de RSC:
La mayor transparencia en aspectos de RSC tiene impacto sobre los indicadores econémico-financieros de
las empresas. Esta relacion puede tener:
— Una repercusion positiva por una mejor percepcion de los consumidores y usuarios.
— Una repercusion negativa derivadas del incremento en los gastos no productivos, procedentes de la
obtencidn de informacion y su publicacion.

Se analiza esta hip6tesis para cada una de las dimensiones de las variables de RSC (Global,
Medioambiental, Social y de Gobierno Corporativo) y para cada una de las variables econémico-financieras
(ROA, ROE, Liquidez, Endeudamiento y Tamafo), asi como las posibles diferencias para cada una de las
submuestras.

4. Resultados del Estudio Empirico

El analisis realizado busca determinar si existen correlaciones significativas en cuanto a indicadores
econdmico-financieros y a sus indices de RSC. En la Tabla 5 se recogen los resultados obtenidos para el
indice global, realizdndose su andlisis diferenciando en funcién del indice de sostenibilidad utilizado. A su
vez, este estudio se aplica al total de la muestra en cada uno de los indices, distinguiendo posibles
discrepancias entre los resultados obtenidos por las empresas tecnoldgicas frente al resto.
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Tabla. 5. Correlaciones entre RSC y Performance Financiero.

CORRELACION DE PEARSON | RSC GLOB | RSC MED | RSC SOC | RSC GOB
TOTAL -0,028 -0,080 0,045 0,112
ROA TECNOL 0,060 -0,046 0,246 0,212
NO TECNOL -0,098 -0,115 -0,072 0,026
TOTAL -0,680 -0,072 -0,016 -0,103
ROE TECNOL 0,248 0,134 0,418 0,371
NO TECNOL -0,156 -0,127 -0,125 -0,252
TOTAL -0,339" -0,355* -0,162 | -0,359**
LIQ TECNOL -0,164 -0,114 -0,177 -0,291
NO TECNOL -0,398* -0,433** | -0,146 -0,389*
TOTAL 0,256 0,271 0,169 0,169
END TECNOL 0,650* 0,635* 0,491 0,694**
NO TECNOL 0,090 0,133 0,027 -0,097
TOTAL 0,630 0,636** | 0,415** | 0,544**
TAM TECNOL 0,701** 0,702** 0,502 0,693**
NO TECNOL 0,586** 0,606** 0,347* | 0,448**

*. 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).

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

Tal y como muestra el Gréfico 1, respecto al indice de RSC Global, que recoge todo tipo de informacién
sobre RSC, y las rentabilidades econdmica y financiera, se detecta que no hay una relacién lineal ni en la
muestra total ni en las submuestras. Por tanto, la rentabilidad obtenida no se encuentra vinculada de manera
significativa con la cantidad de informacién recogida en el indice global de RSC y por tanto la rentabilidad
de las empresas no se ve afectada por la cantidad de informacidn sobre RSC publicada.

En cuanto a la liquidez, se detecta una relacién lineal negativa significativa al nivel del 5%, en la muestra
total y solo dentro de la submuestra de las no tecnolégicas. Por tanto, cuanta mas informacion sobre RSC
publican, menor es su ratio de liquidez. Este aspecto indica que las empresas mas transparentes en
informacion sobre RSC, tienen ratios de liquidez mas pequefios, lo que puede explicarse por los gastos
derivados de obtener y publicar esta informacion. EI motivo de que no afecte a las empresas tecnoldgicas
puede venir determinado por la menor cantidad de informacion que publican este tipo de empresas en todos
los indices analizados.

En el endeudamiento, solo aparece como significativa al 5% la relacion positiva con las empresas
tecnoldgicas, sin que lo sea para el otro subgrupo ni para la muestra total. Este dato parece indicar que las
empresas tecnoldgicas recurren en gran medida a recursos ajenos para financiar los procesos que permiten
obtener informacion sobre RSC asi como su publicacion.
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Gréfico. 1. Indice RSC Global y Resultados Econémico-Financieros

ROA [ ROE e [E

* » .
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B Corrslacion significative al 1N Correlacion significative o 5% I Corrsiaciion no vignitcative

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

Por dltimo, el tamafio es la variable que presenta una relacién mas significativa (al 1%), afectando
positivamente tanto a la muestra total como a los dos subgrupos, pero con mayor efecto en las empresas
tecnolégicas. Este efecto puede deberse a que las empresas de mayor tamafio son mas susceptibles de sufrir
dafios en su reputacion que las empresas de dimension mas reducida, por lo que tienden a publicar méas
informacidn sobre los aspectos de RSC que en empresas pequefias (Charlo et al, 2013).

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

Si se toma como referencia el indice de RSC que recoge solo aspectos Medioambientales, representado en el
Gréfico 2, se observa una gran similitud con el caso anterior. Asi, por un lado, no aparece una relacion
significativa ni con la rentabilidad econdémica ni con la financiera. Por otro, el tamafio de la empresa es la
Unica variable que presenta una relacion significativa al 1% para la muestra total y para las dos submuestras,
siendo ligeramente superior en las empresas tecnoldgicas. La tercera caracteristica en comun es la
significatividad negativa al 5% con respecto a la liquidez que se produce para la muestra total, siendo
significativa al 1% para las empresas no tecnolégicas. Por ultimo, se repite la relacion significativa al 5% con
respecto al endeudamiento para las empresas tecnoldgicas.

Gréfico. 2. Correlaciones entre RSC Medioambiental y Resultados Econémico- Financieros

RSC MEDIOAMBIENTAL

ROA ROE LiQ END TAM

B Correlacion significativa al 1% [ ] Correlacion significativa al 5% ) Correlacion no significativa

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

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

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% para la muestra total y solo al 5% en la submuestra de
las no tecnoldgicas. Este resultado pone de manifiesto que cuanto mayor es el tamafio de las empresas més
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informaciéon de tipo social publican. Sin embargo, en el subgrupo de las tecnoldgicas el tamafio no es un
elemento determinante para la publicacion de tipo social, mientras que las que no pertenecen a esta tipologia
si hay una relacion con la informacion social publicada.

Gréfico. 3. Correlaciones entre RSC Social y Resultados Econémico-Financieros.
END TAM

[ Correlacion significativa al 1% [7] Correlacion significativa al 3% B Correlacikon no significativa

RSC SOCIAL

ROA | ROE L

.1 L

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

4.4, Relacion entre Indice RSC Gobierno Corporativo y Resultados Econémico-Financieros

Por altimo, la cantidad de informacién vinculada al Gobierno Corporativo presenta una gran similitud con la
informacién medioambiental, como se aprecia en el Grafico 4, mostrando relaciones significativas similares
con respecto a la liquidez, al endeudamiento y al tamafio.

Gréfico. 4. Correlaciones entre RSC Gobierno Corporativo y Resultados Econémico-Financieros.
TAM

I Correlacion significativa al 1% ] Correlacion significativa al 5% [l Correlacion no significativa

RSC GOB CORPORAT

ROA | ROE LQ END

‘ ‘
‘ :
1 |

|

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

En el caso de la liquidez, la relacion sigue siendo negativa aunque afecta a la muestra total de manera mas
significativa (al 1%), que a la submuestra de empresas no tecnolégicas (al 5%). Sin embargo, en el caso del
endeudamiento se muestra una relacién positiva al 1% solo para las empresas tecnoldgicas. Respecto al
tamafio, coincide en la significatividad al 1% de la muestra total y las submuestras, siendo superior en el caso
de las empresas tecnolégicas.

5. Conclusiones

En lo relativo al estudio de la relacion entre la transparencia en 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 indices de informacion de RSC. Esta circunstancia pone de manifiesto que las
empresas mas grandes tienen mayor propension a publicar datos sobre los diferentes aspectos
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vinculados con la RSC, lo que puede derivarse de una busqueda para justificar su comportamiento
ético y social. Asimismo, si se analizan las submuestras, el tamafio no afecta a la informacion
publicada sobre aspectos sociales en el caso de las empresas tecnoldgicas. Sin embargo, en el resto de
dimensiones de la RSC, ademas de presentar una relacion significativa, ésta es superior para este tipo
de empresas, lo que indica una mayor transparencia que se deriva de su preocupacion a la hora de
transmitir como afecta su actividad a los aspectos vinculados con la RSC.

- La Liquidez es la segunda variable que muestra vinculacion con la informacion publicada, aunque
no aparece como significativa en ninguna de las dimensiones para las empresas tecnoldgicas. En el
caso de la muestra total y de la otra submuestra la relacion es negativa, lo que indica que las empresas
mas transparentes en informacion sobre RSC, tienen ratios de liquidez mas pequefios, lo que puede
explicarse por los gastos derivados de obtener y publicar esta informacion. En este caso, para las
empresas tecnolégicas no se cumpliria la hipétesis objeto de estudio, ya que no se desprende ni una
mejora ni un empeoramiento de la liquidez en cuanto a la informacidn facilitada por las empresas.

- La relacion del Endeudamiento con la informacion publicada solo aparece como significativa para
el subgrupo de las tecnoldgicas, a excepcion de la dimensién social de la RSC. Por tanto, salvo en el
caso mencionado, la transparencia en este tipo de informacién supone un mayor endeudamiento, lo
que puede deberse a que las empresas tecnolégicas recurren, en gran medida, a recursos ajenos para
financiar los procesos que permiten obtener informacion sobre RSC asi como su publicacion. En este
caso, para las empresas tecnoldgicas si se cumpliria la hipétesis porque hay una relacion significativa
entre la transparencia en materia de RSC y el endeudamiento, que implica una peor situacién en
cuanto al endeudamiento de estas empresas.

- Ni la Rentabilidad Econémica ni la Financiera presentan relacion significativa con la informacion
publicada sobre RSC en ninguno de los aspectos analizados, lo que refleja que la transparencia en este
tipo de informacion no afecta ni de forma positiva ni negativa a la rentabilidad obtenida por las
empresas, no cumpliéndose la hipétesis objeto de estudio.

En definitiva, cuanto mayor es el tamafio de las empresas (tanto tecnoldgicas como de otro tipo) mas
transparentes son en materia de RSC. Ademas, no existe una relacion significativa entre la informacion
publicada y la rentabilidad, por lo que la mayor o menor transparencia no se manifiesta como un elemento
que mejore estos aspectos, pero tampoco supone un elemento que empeore los mismos. Ademas, en las
empresas tecnolégicas, a medida que aumenta la transparencia se manifiesta un mayor endeudamiento que
no se ve reflejado en la liquidez de las mismas.
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