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RESUMEN

La empresa moderna debe comprometerse en mayor medida en la resolucion de los problemas
sociales. Asi, el gasto en Responsabilidad Social Empresarial (RSE) se convierte en una manera
de adquirir mayor protagonismo en el desarrollo social. La hipétesis fundamental planteada en
este trabajo es que el gasto social puede ser una estrategia empresarial para mejorar su
rentabilidad economica. Por ello, se analiza el impacto de dicho gasto en la rentabilidad para una
muestra de grandes compaiiias espafiolas durante el periodo 2007-2014. Mediante el analisis
econométrico realizado se contrasta que un mayor esfuerzo en RSE por parte de estas empresas
es una estrategia mas rentable que destinar esos fondos a la recapitalizacién de la compafiia. En
resumen, se obtiene evidencia que permite demostrar, a través del gasto en RSE, que la empresa
no solo contribuye a la soluciéon de problemas sociales, sino que ademas puede mejorar su
rentabilidad econdmica.

Palabras clave: Responsabilidad Social Empresarial, rentabilidad econdmica, percepcion,
recapitalizacion, esfuerzo social.

ABSTRACT

The modern firm must assume a greater role in solving social problems. Thus, spending on
corporate social responsibility (CSR) becomes a way to acquire a greater role in social
development. This study raises the fundamental hypothesis that social spending by a company
can be a strategy to improve its profitability. This work analyzes the impact of social spending of a
sample of large Spanish companies during the period 2007-2014. By contrast econometric
analysis that a greater effort in RSE by these companies is a more profitable strategy to allocate
those funds to recapitalize the company. In summary, evidence is obtained showing that through
spending on CSR, the company not only contributes to the solution of social problems but can also
improves their profitability.

Keywords: Corporate Social Responsibility, profitability, perception, recapitalization, social
effort.
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1. INTRODUCCION.

La RSE ha adquirido una importancia progresiva a lo largo del tiempo, convirtiéndose en parte de
la estrategia de las empresas. Por ello, hoy en dia las compafiias tienden a coordinar su actividad
empresarial con las iniciativas sociales ya que esto contribuye a mejorar su imagen vy fidelizar a
los clientes, generando una mejor percepcion de la empresa para su publico objetivo y la sociedad
en general.

En el presente trabajo, se realiza un estudio de las acciones de Responsabilidad Social
Empresarial (RSE) llevadas a cabo por 6 grandes multinacionales espafiolas durante el periodo
2007-2014. Mas concretamente, nos centraremos en la inversion que destinan estas compafiias
a la RSE en ambitos tan diversos como la educacion, el medio ambiente y el apoyo al desarrollo
de actividades culturales.

Este estudio ha sido realizado con el fin de conocer los beneficios que reporta a las empresas
tener un comportamiento socialmente responsable. Es bien sabido que la RSE mejora la imagen
y el posicionamiento de las empresas puesto que las actitudes responsables son valoradas
positivamente por la sociedad. Por ello, se estudia el impacto de estas medidas en términos de
rentabilidad con el fin de ir un paso mas alla, para observar si estas acciones tienen también un
impacto en la rentabilidad de las compafiias. La justificacion de este Trabajo Fin de Grado (TFG)
es analizar si el gasto en RSE es una estrategia empresarial que no solo contribuye a solventar
determinados problemas sociales, sino que ademas puede mejorar la rentabilidad de la misma.
Asi, se pretende ilustrar que los objetivos privados de una empresa pueden ser compatibles con
los de la sociedad en la que opera.

Asi, la finalidad de este TFG es demostrar como las empresas que son mas responsables con la
sociedad obtienen incrementos en su rentabilidad gracias a la mejora en la percepcion de los
consumidores que se logra a través de la inversion social. Por lo cual, si esto fuera asi, se podria
afirmar que tras el voluntarismo empresarial se pueden esconder intereses empresariales.

Por otra parte, en la realizacién de este trabajo se han utilizado, esencialmente, herramientas
econométricas con el fin de contrastar las dos hipotesis planteadas en este estudio.

Por dltimo, se ha estructurado este TFG en dos partes principales, ambas claramente
diferenciadas: en primer lugar, se establece un marco tedrico que permitira entender y asentar los
conocimientos basicos de los principales temas planteados. En segundo lugar, se realiza una
explicacion de los resultados obtenidos para, posteriormente, proceder a su andlisis mediante
técnicas econométricas con el fin de contrastar nuestras hipotesis.

2. MARCO TEORICO

En este epigrafe se procede a establecer el marco tedrico de este TFG. En primer lugar, se
explican los conceptos de rentabilidad econémica (RE) y se repasa la teoria del comportamiento
del consumidor para identificar como la percepcion de éstos puede influir en su decision de
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compra. De esta manera, se establece el marco teodrico que subyace en las hipotesis de este
trabajo y que apunta a qué mediante el gasto en responsabilidad social, una empresa puede
mejorar la percepcion de los consumidores y, con ello, sus resultados econdmicos. Para esto, se
ha realizado un repaso de la literatura especializada en el que se recopild informacion
esencialmente cualitativa con el proposito de establecer un marco tedrico acerca de la
Responsabilidad Social y su influencia en la rentabilidad econdémica de las empresas.

2.1 RENTABILIDAD EMPRESARIAL

Es necesario entender que la estabilidad y permanencia de una empresa estan profundamente
ligadas a la obtencion de rentabilidad por lo que su analisis resulta de vital importancia para las
empresas. El analisis de la rentabilidad permite relacionar los resultados obtenidos con los medios
utilizados para alcanzarlos. En este sentido, es un concepto que liga el beneficio empresarial
obtenido con los recursos empleados. A efectos de entender el concepto de rentabilidad, se
presentan algunas definiciones. En primer lugar, Gitman (1997) define la rentabilidad como: “a
relacion entre ingresos y costes generados por el uso de los activos de la empresa en actividades
productivas”. Por otro lado, la Real Academia Espafiola establece que es: “la condicion de rentable
y la capacidad de generar renta (beneficio, ganancia, provecho, utilidad)’.

Es importante sefialar que existen diferentes tipos de rentabilidad. Puesto que a lo largo de este
TFG utilizaremos la rentabilidad econémica, cabe mencionar que a ésta la podemos definir como
el rendimiento que obtienen las empresas en funcion de la inversidn que han realizado. Se trata
de una medida de la capacidad de los activos para generar rendimientos con independencia de la
financiacion de los mismos. Asi, la rentabilidad econdmica permite medir el beneficio que obtiene
una empresa por cada euro del que dispone, bien sea propio o ajeno.

Hemos utilizado la rentabilidad econdémica porque consideramos que es la medida mas apropiada
para medir los rendimientos obtenidos por las empresas, puesto que otros tipos de conceptos
como la rentabilidad financiera miden otras magnitudes como el beneficio obtenido por los
accionistas, mientras que la rentabilidad econémica hace referencia al beneficio econdmico
obtenido en funcién de la inversion realizada para adquirir el total de su activo.

Existen varias vias para mejorar la rentabilidad econdmica de la empresa. Algunas inciden en la
estrategia basada en la reduccion de los costes a través, entre otros, de mejoras en la eficiencia,
del aprovechamiento de economias de escala y diversidad, y/o de la reduccion de los costes de
aprovisionamiento. Otra via para mejorar la rentabilidad se basa en la estrategia de incrementar
los ingresos de la empresa. En este sentido, tal y como plantea el analisis microecondmico, es
crucial para una empresa analizar el comportamiento de sus consumidores de tal forma que pueda
identificar las variables que inciden en su conducta para estimular sus decisiones de compra. En
este sentido, la Teoria del Consumidor permite identificar un amplio conjunto de determinantes de
su conducta, que incluye no sélo el precio y la renta del consumidor sino todo aquello que de
alguna manera incide en sus preferencias.
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2.2 TEORIA DEL COMPORTAMIENTO DEL CONSUMIDOR.

En este TFG se parte de la idea de que entre los factores que influyen en el comportamiento del
consumidor, esta la percepcién que el mismo tenga de la empresa. Por ello, a continuacion, se
repasa, brevemente, la teoria del comportamiento del consumidor para establecer el marco tedrico
que relaciona la responsabilidad social de la empresa con la rentabilidad, via una mejora en la
percepcion a través de la RSE. Posteriormente, se plantea si la RSE puede influir en esas
preferencias y, de manera indirecta, en la rentabilidad de las empresas.

En primer lugar, es importante apuntar que las empresas dificilmente podran obtener los beneficios
deseados si no logran satisfacer de manera efectiva las necesidades de los consumidores. Para
ello es importante tener presente que factores influyen en sus decisiones y como estos repercuten
a los resultados empresariales.

A continuacion, se presentan algunas de las definiciones mas importantes sobre comportamiento
del consumidor:

Segun Arellano (2002), el concepto de comportamiento del consumidor significa “aquella actividad
interna o externa del individuo o grupo de individuos dirigida a la satisfaccion de sus necesidades
mediante la adquisicion de bienes o servicios”, se habla de un comportamiento dirigido de manera
especifica a la satisfaccion de necesidades mediante el uso de bienes o servicios o de actividades
externas (busqueda de un producto, compra fisica y el transporte del mismo) y actividades internas
(el deseo de un producto, lealtad de marca, influencia psicolégica producida por la publicidad).

Por su parte, Santesmases et al (2009) establecieron que “El comportamiento del consumidor se
refiere al conjunto de actividades que lleva a cabo una persona o una organizacion desde que
tiene una necesidad hasta el momento en que se efectua la compra y usa, posteriormente, el
producto, asi como los factores tanto internos como externos que influyen en su decision de
compra”

Una vez establecido el concepto de comportamiento del consumidor, hay que destacar que existen
una serie de factores que influyen en este. Estos se pueden clasificar en internos y externos. Entre
los factores internos se encuentran: la motivacion, la percepcion, la experiencia y el aprendizaje,
las actitudes, las caracteristicas personales, etc. Por otra parte, entre los externos cabe mencionar:
el entorno econdmico, cultural, politico, legal, etc. En este TFG, nos centraremos en los factores
internos puesto que son estos los que diferencian a unos consumidores de otros y les condiciona,
en mayor medida, a tomar unas u otras decisiones.

Dentro de los factores internos, la percepcion resulta de vital importancia ya que es un elemento
clave en el proceso de decision de compra, puesto que las personas actlian en base a sus
percepciones de la realidad y no de una manera objetiva. En este factor influye la imagen de
marca (haciendo referencia a la teoria de marketing se trata de reacciones que provoca la marca
en los consumidores potenciales 0 no, a través de la percepcion) el posicionamiento (se trata de
la imagen que ocupa la empresa en la mente del consumidor), la imagen de la empresa, entre
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otros. Estos son elementos claves en el proceso de decision de compra y que cada vez son mas
tenidos en cuenta por las empresas para poder llegar a los consumidores y poder influir en ellos.

En la actualidad, en general, los consumidores estan informados sobre las préacticas
empresariales, por lo que las compafias son cada vez mas conscientes del concepto de
percepcion. Hay aspectos sociales relacionados con la responsabilidad social de las empresas
que influyen en la percepcion de los consumidores y que deben ser tenidos en cuenta por las
empresas a la hora de definir sus estrategias. Como evidencian algunos autores que han estudiado
la relacion entre la RSE y el comportamiento del consumidor. Entre ellos, Simon (1995) y Berens
et al. (2005) afirman que la RSE se relaciona directamente con la actitud de los consumidores ya
que influye en que éstos tengan una imagen positiva de la empresa. Por otro lado, Brown y Dacin
(1997) muestran que el gasto en responsabilidad social de una empresa ha dado lugar a una mejor
valoracion de sus productos por parte de los consumidores. En la misma linea, Handelman y
Arnold (1999) sefialan que los consumidores prestan un mayor apoyo a la organizacion si esta
gasta en responsabilidad social. Finalmente, Berens et al. (2005) muestran como los
consumidores presentan una mejor predisposicion hacia la oferta de aquellas empresas que
gastan en RSE. Por lo anterior, podemos afirmar la preocupacion de la sociedad actual por el
medio ambiente y el comportamiento socialmente responsable ha producido cambios en las
percepciones y los habitos de consumo del consumidor. Esto quiere decir que ya no sélo son
importantes aspectos como el precio, la calidad o la distribucién, sino que las empresas deben
contemplar estos otros elementos diferentes.

Todo ello nos conduce a reflexionar sobre la influencia que ejerce la Responsabilidad Social
Empresarial en el consumidor a través de factores internos como la percepcion o las expectativas.
Como ya se ha dicho, en este factor influyen aspectos como la imagen de las empresas, una
empresa socialmente responsable proyectard una mejor imagen a la sociedad por lo que mejorara
la percepcion de los consumidores. Esta mejora se puede transformar en un incremento de la
rentabilidad empresarial si le conduce a aumentar sus ventas y, con ello, sus beneficios. Por tanto,
el repaso de esta literatura especializada en la relacion entre la RSE y la percepcion del
consumidor apunta a que el gasto social puede ayudar a mejorar los beneficios empresariales a
través de la mejora en la percepcion que tiene los consumidores.

2.3 CONCEPTO DE RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIAL.

Existen numerosas definiciones para La Responsabilidad Social Empresarial, pero un punto en
comun de todas es que se trata de un acto voluntario que contribuye a mejorar el bienestar de la
sociedad. Friedman (1962) fue uno de los pioneros en definir la RSE refiriéndose a ella como
sigue: “solo los individuos tienen responsabilidades no asi las corporaciones, que son personas
artificiales cuya unica responsabilidad social es la de obtener beneficios por y para los accionistas”.
Su planteamiento esta apoyado en la concepcién de que el unico objetivo del directivo es
maximizar los beneficios para los accionistas. Asi, Milton Friedman rechazé el planteamiento
anterior de Bowen (1953) que decia que los directivos tienen la obligacion de lograr politicas
deseables en cuanto a objetivos y valores sociales.
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Por otro lado, Carroll (1979) define la RSE como: “La forma en que la empresa da respuesta a sus
obligaciones economicas, legales, éticas o discrecionales”. A partir de esta definicidn se distinguen
cuatro tipos de responsabilidad social, que Carroll planted, posteriormente, a través de “La Teoria
de la Pirdamide” (1991), enmarcadas en los ambitos econémico, legal, ético y filantrépico, y
establece la RSE como una obligacién de las empresas, y no Unicamente de las personas como
planteaba Friedman (1962).

Figura 1. Piramide de la RSE de Carroll (1991).

LA PIRAMIDE DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL
EMPRESARIA
(Archie Carroll)

= Responsabilidad

: = Filantropica
i Deseada por la
L Sociedad

———n s Responsabilidad Etica
G Esperada por la sociedad

RE,
Responsabilidad
1 1

/ egal
/ Requerida por la
sociedad

RL

S Responsabilidad

Econémica
REC Requerida por la
/ sociedad

Fuente: Carroll (1991). Teoria de la piramide.

Esta teoria propone diferentes definiciones de responsabilidad empresarial, destacando:

La Responsabilidad Econdémica se corresponde con la base de la piramide, se trata de la
produccion de bienes y servicios a cambio de una compensacién por la entrega de estos
que debe ser aceptable.

La Responsabilidad Legal hace referencia al cumplimiento de la ley por parte de las
empresas para poder operar en el mercado.

La Responsabilidad Etica hace referencia a que se debe hacer lo justo, lo correcto y
razonable. Asi, como evitar realizar ciertas practicas, aunque no estén prohibidas por la
ley.

La Responsabilidad Filantrépica hace referencia a las acciones que la sociedad espera
de las corporaciones. Se trata de que las empresas se involucren en aquellas acciones
que mejoren el bienestar social. A simple vista es muy parecida a la responsabilidad ética
anteriormente expuesta, pero la diferencia es que la ética desea cumplir Unicamente con
las obligaciones éticas de la sociedad y mientras que las filantropicas se tratan de
acciones voluntarias que las empresas realizan, sabiendo que siempre existen
expectativas por parte de la sociedad.

Por su parte, Castillo (1985) establece que la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) puede
entenderse como “una obligacion ética o moral, voluntariamente asumida por las empresas, en
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reconocimiento de los darfios que puedan haberle sido causados a la sociedad por la actividad
empresarial’.

Siguiendo el mismo planteamiento, Kaku (1997) plantea que “si las empresas gestionan sus
negocios con el tnico objetivo de ganar mas dinero, pueden llevar al mundo a la ruina econémica,
medioambiental y social” lo cual implica que las empresas deben crear modelos de negocios no
con la mera finalidad de tener beneficios econdmicos sino teniendo en cuenta su influencia en la
sociedad en la que esta inserta.

Concepciones mas recientes como las de Cajiga (2006) establecen que “Responsabilidad Social
Empresarial es el compromiso consciente y congruente de cumplir integralmente con la finalidad
de la empresa tanto en lo interno, como en lo externo, considerando las expectativas de todos sus
participantes en lo econémico, social 0 humano y ambiental, demostrando el respeto por los
valores éticos, la gente, las comunidades y el medio ambiente y para la construccion del bien
comun’. Asi, se establece la RSE como un compromiso de la empresa con todos sus miembros,
no solo internos sino también externos, lo que incluye a los clientes.

Por otra parte, son numerosas las instituciones de caracter internacional como la UE, la OCDE y
la ISO (International Standarization Organization) que han desarrollado definiciones del concepto
de RSE. Asi, la Unién Europea en su “Libro Verde: Fomentar un marco europeo para la
responsabilidad social de las empresas” la define como: “La integracion voluntaria por parte de las
empresas de las preocupaciones sociales y medioambientales en sus operaciones comerciales y
sus relaciones con sus interlocutores”. Por otro lado, la OCDE emplea el concepto de
responsabilidad corporativa y lo define como: “las acciones desarrolladas por negocios para
consolidar sus relaciones con las sociedades en las que acttan”. Por Ultimo, la norma ISO 26000
(ISO 2010) define la RSE como: “la responsabilidad de una organizacion por los impactos de sus
decisiones y actividades sobre la sociedad y el medioambiente, por medio de un comportamiento
trasparente y ético”. Esta norma, cuya aplicaciéon es voluntaria, establece una guia sobre la
Responsabilidad Social Empresarial, disefiada con el fin de que pueda ser utilizada tanto por
organizaciones publicas como privadas.

En resumen, el concepto de responsabilidad social ha ido cambiando a lo largo del tiempo lo que
ha dificultado que se logre un consenso sobre su alcance y significado. Se ha pasado de una
concepcidn de la RSE con finalidades meramente econémicas a una perspectiva mucho mas
amplia; incluyéndola como parte de la cultura de la empresa. A su vez, las corporaciones son cada
vez mas conscientes de la importancia que tiene ser socialmente responsables y la repercusion
en su imagen corporativa puesto que cada vez se exige mas que las entidades participen en la
mejora de la sociedad mas allé de sus obligaciones legales y econdmicas.

Asi mismo, los Informes de Responsabilidad Social de las compafiias incluidas en este TFG siguen
el modelo establecido por la “Guia para la elaboraciéon de los informes de sostenibilidad”
denominada Global Reporting Initiative (GRI). Se trata de un estdndar reconocido
internacionalmente, cuyo objetivo es regular la calidad y utilidad de los informes de sostenibilidad
para que consigan un nivel equivalente al de los informes financieros. A través de esto, se pueden
hacer comparaciones entre los informes de distintas empresas, ya que siguen un mismo criterio.
11
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Resulta interesante destacar que existen dos maneras diferentes de medir la aportacion que
realiza una empresa a la sociedad. Una de ellas es la RSE, que es la clave de nuestro trabajo, y
otra es el Cash Flow Social o Valor Econdémico Distribuido. Esta ultima hace referencia a la
contribucion de estas sociedades al crecimiento economico de los paises en los que operan, esta
formada por la suma de 5 elementos: sueldos y salarios, dividendos, inversiones en activos,
devolucion de la deuda e impuestos y donaciones. No se ha elegido este ultimo concepto para
llevar a cabo esta investigacion debido a que nuestro objetivo es medir y valorar la inversion

voluntaria de las empresas en la sociedad, por lo que es la RSE la que representa estas iniciativas.

24. RELACION ENTRE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIAL Y LA
RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS.

Teniendo en cuenta todo lo planteado en los apartados anteriores, se nos presenta la siguiente
cuestion que motiva este trabajo: ¢ Es la RSE rentable para las empresas?

Los estudios realizados hasta el momento (Feldman, Soyka y Ameer, 1997; Repetto y Dustin,
2000) defienden que las inversiones realizadas por las empresas en responsabilidad social
contribuyen a mejorar la rentabilidad financiera de la empresa y dejan entrever la existencia, en la
mayoria de los casos, de una relacion positiva entre ambas magnitudes.

Por otro lado, Roman, Hayibor y Agle (1999), a partir del trabajo de Griffin y Mahon (1997),
profundizaron en el estudio de la relacion existente entre los resultados sociales y financieros.
Concluyendo que, de los 52 estudios realizados, 33 confirman la relacion de una existencia
positiva, 14 una relacion neutral y unicamente 5 estudios demuestran una relacion negativa entre
los resultados financieros y sociales de las empresas analizadas.

De esta manera, la mayoria de estudios realizados previamente sostienen que a mayor inversion
social realicen las empresas, mayor sera la rentabilidad financiera que obtenga. Debemos
destacar que, en todos los trabajos previos, la atenciéon se ha centrado en la relacién entre la
rentabilidad financiera y la RSE. En este trabajo, planteamos la relacién entre la RSE vy la
rentabilidad econdmica que mide el beneficio en funcién de la inversion que ha realizado la
empresa para poder realizar su actividad.

3. UN ESTUDIO APLICADO SOBRE LA RELACION ENTRE EL GASTO EN
RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIAL Y LA RENTABILIDAD ECONOMICA
3.1. HIPOTESIS

Una vez analizados los conceptos anteriores y realizado un repaso de los resultados de estudios
previos en los que se relaciona la rentabilidad con la RSE. Nos preguntamos qué aportara mayor
rentabilidad a las empresas: invertir en RSE o mantener ese capital como Fondos Propios para
fortalecer su estructura financiera. Asi, las hipétesis planteadas en este trabajo son:

H.1) Un incremento de la inversion en RSE tiene efectos positivos en la rentabilidad empresarial.

H.2) Si una empresa recapitaliza como fondos propios lo que estéa gastando en RSE, entonces su
rentabilidad econdmica disminuye.
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3.2 METODOLOGIA
3.2.1 Datos

A continuacion, se explica el proceso de recopilacién de la informacion relevante a la hora de llevar
a cabo la construccion de las variables a emplear en el estudio aplicado y el analisis estadistico
que permita contrastar la hipdtesis planteada. Para obtener la informacion econdmica y financiera
necesaria para realizar el trabajo, se han utilizado dos principales fuentes estadisticas, ambas de
caracter primario: las Cuentas Anuales (Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, y La Memoria)
y los Informes de Responsabilidad Social Corporativa para cada uno de los afios. De la primera
de ellas, se extrajo la informacion relativa a la situacion financiera de las empresas, mientras que
los Informes de Responsabilidad Social Corporativa fueron utilizados con el objetivo de obtener
los datos de inversion social que no aparecen en los estados financieros. Dicha informacién ha
sido extraida de las paginas webs corporativas de las empresas. Es importante tener en cuenta
que la seleccion de esta muestra de grandes multinacionales se debe también a que son estas
empresas quienes facilitan este tipo de informacion sobre su contribucion al gasto en
responsabilidad social. Una vez se disponia de los datos econdmico-financieros necesarios,
procedimos a comenzar el analisis.

El estudio de la relacion entre la rentabilidad econdmica y el gasto en responsabilidad social de
las empresas se ha centrado en tres sectores de actividad relevantes para cualquier economia,
como son: el sector energético, el financiero y el relacionado con las telecomunicaciones. La razén
por la que hemos seleccionado estos sectores es su gran volumen de facturacion y su contribucidn
a la creacion de empleo en diversos paises. Como evidencia el diario Expansion, en su noticia “El
top 100 de las empresas que mas empleo generan en Espafia’, en la que aparecen todas las
sociedades incluidas en este estudio, las cuéles crearon 113094 empleos en Espafia en el afio
2014. Asi mismo, las empresas que operan en estos sectores tienen una fuerte implantacion
internacional y estan presentes en multitud de actividades con importantes implicaciones sociales.
Nos hemos centrado en el estudio de algunas de las mayores empresas espafiolas con
implantacion no sélo en el territorio nacional sino con una significativa proyeccidn internacional.
Esta muestra de empresas seleccionada destaca por ser grandes multinacionales, quienes tienen
gran influencia en las decisiones que se toman en un mundo cada vez més globalizado. En
particular, las empresas inicialmente seleccionadas para este estudio han sido: Telefénica,
Orange, Banco BBVA, Banco Santander, La Caixa, Iberdrola, Gas Fenosa y Endesa. Como ya se
ha dicho, se trata de empresas multinacionales que operan en Espafia, por lo que los datos
empleados hacen referencia no s6lo a su matriz en territorio espafiol sino a nivel mundial. Por otra
parte, los afios elegidos para nuestro estudio han sido los comprendidos entre 2007 y 2014, ambos
incluidos. Con la finalidad de obtener unos resultados fiables y que permitan analizar la influencia
que ha tenido la crisis econodmica en la inversion social de las empresas en los diferentes sectores.

Aunque inicialmente, nuestra muestra se limitaba a 8 empresas, nos hemos visto obligados a
descartar dos de ellas (Orange y La Caixa). Esto es debido, para el caso de Orange, a una
limitacion de informacién puesto que no hemos encontrado las Cuentas Anuales de todos los afios
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y, para el caso de La Caixa, al tratarse de una Caja de Ahorros se alteraban los resultados de
nuestro estudio debido a la gran inversién que realizan este tipo de empresas en RSE.

Por tanto, la muestra objeto de estudio esta constituida por 6 empresas durante el periodo 2007 -
2014 que implican a los tres sectores de actividad ya mencionados anteriormente. Nuestro analisis
tiene una dimension internacional debido a la existencia de una limitacion al alcance para encontrar
las cuentas anuales relativas exclusivamente a su actividad en Espafia de estas sociedades. Por
ello, los resultados obtenidos en este trabajo tienen una dimension global.

En la tabla siguiente se muestra la facturacion media de estas entidades para el periodo que
estamos analizando con la finalidad de evidenciar la relevancia de estas empresas en términos de
volumen de operacidn. Hay que tener en cuenta que estamos realizando un estudio internacional
por lo que esta media no es relativa Unicamente a Espafia sino que se trata de una media global
que incluye a todos los paises en los que estas organizaciones operan.

Tabla 1. Facturaciéon media de las empresas para el periodo 2007-2014.

Razén social Media de facturacion del periodo 2007-2014
Telefénica S.A 58.060,75
Banco Bilbao Vizcaya 13.315,875
Argentaria S.A
Banco Santander S.A 25.609
Iberdrola S.A 28.293
Gas Natural Fenosa S.A 27.096,625
Endesa S.A 19.148

En millones de euros de 2014. Fuente: elaboracion propia.
3.2.2. Analisis de los datos

En el presente apartado se detalla la metodologia que hemos empleado en el desarrollo de este
trabajo con el fin de comprobar la veracidad de nuestras hipotesis. A continuacion, se comienza
con una breve explicacion del proceso de recopilacion de la informacion para proseguir con un
andlisis de los datos recogidos. En particular, se muestra tanto a nivel de empresa como temporal
la informacion relativa a las dos variables fundamentales cuya relacion se analiza en este TFG,
esto es, gasto social y rentabilidad econdémica. Con el fin de aportar evidencia empirica para el
contraste de las hipdtesis planteadas.

En una fase inicial de este trabajo, planteamos la posibilidad de estudiar si el tamafio de la empresa
tiene importancia o no a la hora de tomar la decision de gasto en responsabilidad social, pero tras
una amplia busqueda de informacién estadistica sobre el esfuerzo en RSE de empresas de
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pequefio tamafo, nos vimos obligados a descartar el estudio de esa relacion por falta de
informacion suficiente y relevante.

Una vez obtenidos los datos financieros de los estados contables y la informacion sobre el gasto
en RSE, estos fueron deflactados para eliminar el efecto de la inflacion y poder comparar los datos
de los diferentes afios entre si. Para ello se tomd como referencia el afio 2014 y se calcul6 el
deflactor correspondiente a cada afio a partir del indice de Precios al Consumo obtenido del
Instituto Nacional de Estadistica. Por todo ello, todas las variables monetarias de este estudio
estan expresadas en millones de euros.

3.2.2.1 Analisis del gasto y esfuerzo social

A continuacion, se presenta un breve analisis de la variable gasto en RSE que permitira realizar
una comparacion tanto entre empresas como entre los diferentes afios de estudio.

En la tabla 2 que aparece a continuacion se muestran los principales estadisticos descriptivos de
la variable gasto en responsabilidad social correspondientes a cada empresa para el periodo 2007-
2014. Con la finalidad de realizar un estudio comparativo sobre la empresa que méas gasto en RSE
realiza y la que menos. Ademas, cabe destacar que a cada empresa le ha sido asignado un cédigo
del 1 al 6 con el objeto de facilitar el tratamiento de los datos, esto resulta importante a la hora de
entender como se encuentra estructurado el panel de datos que figura en el anexo.

En la tabla 2 podemos observar como Telefonica es la empresa que presenta mayor gasto social
medio de las recogidas en nuestra muestra, seguida de BBVA. Esto puede ser debido a que
Telefénica es la entidad con mayor cifra de negocios de las incluidas en nuestro estudio, por lo
que parece logico que realice una inversion mayor en responsabilidad social que el resto de
empresas de la muestra. Ademas de esto, a través de la RSE, Telefénica pretende llevar a cabo
un compromiso con sus grupos de interés, involucrandose en gran medida en las sociedades en
las que opera. Asi lo muestra en su Informe de Responsabilidad Social Corporativa anual. Por ello,
se trata de la empresa que tiene una politica de responsabilidad social mas potente. También se
puede comprobar que; a mayor volumen de inversion de las sociedades, méas dispersion presentan
los datos. Esto puede ser debido a que al realizar un desembolso mayor disponen de mayor
margen para reducir su inversion. Asi, si observamos el panel de datos del anexo, podemos
observar como en algunas empresas se pueden encontrar diferencias significativas en la inversion
realizada en unos afos y en otros. Por el contrario, Gas Natural Fenosa es la empresa que
presenta un menor desembolso social medio. Como se puede observar en el panel de datos, su
inversion ha ido disminuyendo a lo largo del tiempo a pesar de que sus ingresos, por el contrario,
han aumentado progresivamente.
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Tabla 2. Estadisticos descriptivos del gasto en responsabilidad social por empresas.

Desviacion

Cadigo Empresas Media Minimo Méaximo tipica

1 Telefonica 129,43 101,09 156,15 17,15

2 Banco BBVA 85,99 74,73 107,15 11,33

3 Banco Santander 27,11 17,98 53,82 15,004

4 Iberdrola 27,57 23,54 31,62 2,98

5 Endesa 41,57 34,8 51,13 5,34

Gas Natural
6 Fenosa 14,77 11,64 18,05 2,30

En Millones de euros de 2014. Fuente: Elaboracion propia.

En general, no podemos explicar a que se deben las diferencias en las inversiones en RSE entre
las empresas. Esto es asi puesto que no se observa que una menor facturacion o, inclusive,
menores beneficios, impliquen un menor desembolso en responsabilidad social, como muestran

los datos de inversion en RSE y beneficios del panel de datos.

Si comparamos los resultados de cada empresa con la media de inversion social total de la
muestra: 54,41 millones de euros, vemos que unicamente BBVA y Telef6nica se encuentran por

encima de la media. Siendo estas las empresas que mayor inversion realizan en RS, como ya se

ha dicho.

En el siguiente gréfico aparece la evolucion de la inversion en RSE en el periodo de tiempo
considerado (2007-2014) con la finalidad de comprobar cémo han reaccionado las empresas a la
crisis economica en términos de Responsabilidad Social Empresarial.
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Grafico 1. Evolucion del gasto medio en RSE a lo largo del periodo 2007-2014.

Evolucion del gasto medio en RSE

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: elaboracion propia.

Si se observa el grafico 1 anterior, se puede comprobar cémo, a pesar del comienzo de la crisis
economica mundial en el afio 2008, la cual tuvo graves consecuencias (aumento del desempleo,
inflacion y posterior deflacion, crisis crediticia, etc.) para todos los sectores de actividad, la
inversion social de estas multinacionales no se vio reducida, por el contrario, sufrié un ligero
aumento. Seis afios después del comienzo de la crisis (afio 2014), se puede asegurar con certeza
que las grandes compaiiias no sélo han mantenido sus politicas de RSE sino que han adquirido
una mayor dimension puesto que cada vez se abarcan mas areas (medio ambiente, cultura,
educacion, etc.), y también implicando cada vez a mas departamentos y personas de la empresa
convirtiendo a la RSE en parte de la cultura de esta. Esto puede significar que para muchas
empresas la responsabilidad social no es un gasto sino una inversion puesto que es una forma de
vincularse con la sociedad en la que opera y ademas le reporta beneficios, como ya se ha
mencionado anteriormente en este TFG. Segun un estudio realizado por la asociacién de
empresas y profesionales de la RSE lider en Espafia y Latinoamérica Forética, ante la crisis el
97% de las grandes entidades mantienen o incrementan sus politicas de responsabilidad social.
Lo anterior demuestra que los empresarios son cada vez mas conscientes de la importancia de
apostar por politicas socialmente responsables lo cual puede ser debido a una mayor
responsabilidad y solidaridad con la sociedad, o a los beneficios que les reporta dicha inversién.
Por tanto, la crisis no ha vencido a la responsabilidad social, sino que, al contrario, podemos
afirmar que la ha fortalecido.

A pesar de la crisis, las empresas no se pueden permitir prescindir de la RSE ya que los clientes
y accionistas exigen que las sociedades sean cada vez mas responsables. Como evidencia el
informe internacional de Nielsen, empresa de informacion y medios a nivel global, titulado “E/
consumidor frente a la responsabilidad social corporativa de las marcas”, segun el cual 4 de cada
10 consumidores pagarian mas por productos y servicios de empresas socialmente responsables.

Como se puede comprobar, el gasto en RSE a nivel mundial de las empresas de nuestra muestra
ha sufrido ligeras fluctuaciones a lo largo del periodo analizado, alcanzando su maximo valor en

los afios 2010 y 2011. Si bien, en general podemos decir que sigue un patrén de crecimiento en
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el transcurso del tiempo puesto que los valores minimos se corresponden con los afios iniciales
de nuestro estudio (2007, 2008 y 2009) situandose el resto del periodo en torno a una inversion

de 50 millones de euros.

La variable inversion en gasto social es una medida absoluta por lo que presenta una limitacion al
no contemplar el esfuerzo real que realizan las empresas por contribuir a la sociedad al no tener
en cuenta los beneficios obtenidos. Por ello plantemos en nuestro estudio una medida relativa del
gasto a la que hemos denominado esfuerzo social (ES). Este ratio permite medir cuanto invierten
las empresas en funcién de sus beneficios. Se calcula aplicando la siguiente férmula:

Gasto RSE
ES = —
B2 Después de impuestos

100

En la tabla y gréfico siguientes (3 y 2, respectivamente) presentamos los estadisticos descriptivos
para el ratio esfuerzo social tanto por afios como por empresas, con la finalidad de comparar estos
datos con los resultados de la inversion en RSE presentados anteriormente.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos del ratio esfuerzo social por empresas.

Desviacion
Cédigo Empresa Media | Minimo Maximo tipica
1 Telefonica 1,806 0,873 3,579 0,993
2 Banco BBVA 2,205 0,812 4,897 1,407
3 Banco Santander 0,312 0,152 0,667 0,191
4 Iberdrola 0,939 0,727 2,008 0,433
5 Endesa 1,171 0,700 3,054 0,773
6 Gas Natural Fenosa 0,791 0,576 1,137 0,215

En porcentaje. Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 3 anterior se puede observar cdmo existen dos grupos diferenciados: las empresas
cuya inversion social supone un esfuerzo superior al 1% y las que se encuentran por debajo de
ese valor. Las compaiiias que se incluyen en el primer grupo son Banco BBVA, Telefonica y
Endesa, estas realizan un mayor esfuerzo social medio destinando mas del 1% de sus beneficios
netos a invertir en RSE. Como se ha visto anteriormente, estas tres sociedades son las que
realizan mayores inversiones en gasto social, siendo Telefonica la que realiza una inversién
significativamente superior a las otras dos empresas.
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Si bien, el Banco BBVA es la compafiia que realiza un mayor esfuerzo social ya que, aunque

invierte menor cantidad de recursos en responsabilidad social que Telefénica, sus beneficios
después de impuestos son inferiores lo que supone que mas del 2% de estos se destinan a RSE.

El resto de empresas de la muestra (Gas Natura Fenosa, Iberdrola y Banco Santander) destinan
menos del 1% de sus beneficios a invertir en politicas responsables. Esto se debe principalmente
a que son las sociedades que menor gasto realizan en RSE lo cual puede ser motivado a que, al
mismo tiempo, son las que tienen menores beneficios. En el caso de Gas Fenosa, destaca porque
obtiene unos beneficios netos significativamente inferiores al resto de empresas de la muestra y
al mismo tiempo es la que realiza menor inversion en gasto social. Ello supone que su esfuerzo
social sea inferior al 1%.

Por lo anterior, el motivo principal por el que las entidades del primer grupo mencionado realizan
mayor esfuerzo social que el resto de empresas de la muestra es la inversién que llevan a cabo,
ya que las diferencias entre los beneficios de las entidades no son significativas, excepto para el
caso de Gas Natural Fenosa.

A continuacion, se presenta mediante un grafico la evolucion temporal del esfuerzo social con la
finalidad de realizar una comparacién para comprobar si existe un comportamiento similar al gasto
en RSE, asi como, posteriormente, con la rentabilidad econdmica.

Grafico 2. Evolucion del ratio esfuerzo social a lo largo del periodo 2007-2014.

Evolucion del esfuerzo social medio por arios

Fuente: elaboracion propia.

En cuanto al grafico anterior, se puede observar como el esfuerzo social ha experimentado un
crecimiento muy significativo a lo largo del tiempo. Por esto, podemos decir que sigue un patrén
similar a la inversién en RSE puesto que, como ya hemos visto, ambas magnitudes han ido en
aumento (grafico 1).

Los valores mas bajos de este ratio se corresponden con los afios 2007, 2008 y 2009 en el que la
inversion social de las empresas de la muestra era menor. Si bien, dicha inversidn alcanza su valor
maximo en el afio 2010 (grafico 1) pero si lo comparamos con el esfuerzo social de las empresas
(grafico 2), este fue el menor del periodo analizado puesto que los beneficios netos aumentaron
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de manera significativa en dicho afio. Asi mismo, en los afios posteriores (2011, 2012, 2013 y
2014) el esfuerzo social realizado por las empresas fue el maximo del periodo. Esto es asi, porque
los beneficios de las compaiiias, en general, sufrieron una disminucion y su inversion en gasto
social se mantuvo. Por ello, las empresas en estos ultimos afios de nuestro periodo estaban
realizando un esfuerzo significativamente superior.
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Por todo lo anterior, se concluye que a lo largo de los ocho afios que comprenden nuestro estudio
las empresas destinan cada vez mayor parte de sus beneficios a invertir en responsabilidad social.

3.2.2.2. Analisis de la rentabilidad econdmica

En este epigrafe se procede al analisis de la rentabilidad econémica de las diferentes empresas,
asi como su evolucion temporal con la finalidad de realizar una comparacion con los resultados
obtenidos anteriormente para el gasto y el esfuerzo social.

Se ha procedido al calculo del ratio econdmico-financiero rentabilidad econdémica, cominmente
utilizado en analisis financiero. La formula para su célculo es la siguiente:

B? Antes de Impuestos
= 100
Activo Total

RE

A efectos de este trabajo, nos permite medir el beneficio obtenido por las empresas en funcién de
la inversidn que han realizado para obtener su activo, con lo cual resulta interesante su
incorporacion para realizar una comparacion de este con el ratio de esfuerzo social y estudiar la
relacion entre ambos.

La finalidad que se persigue con su uso es la clave de este TFG, comprobar la influencia que
ejerce la inversion social en la rentabilidad de las empresas de nuestro estudio. Asi, tanto este
ratio como el anterior serén la base fundamental sobre la que girara nuestra investigacion puesto
que nos proporcionaran la informacion necesaria que nos permitira obtener las oportunas
conclusiones.

La rentabilidad econémica fue calculada, al igual que el ES, para todos los afios del periodo para
cada una de las empresas que conforman nuestra muestra obteniendo una media del 4,45%.

A continuacion, se presenta una relacion de los calculos realizados con los ratios anteriormente
explicados, de todas las empresas incluidas en nuestro analisis para cada uno de los afios.

En la tabla 4 y el grafico 3, aparecen los valores del ratio rentabilidad econémica para cada
empresa y cada afio, respectivamente. Lo cual permite comparar las entidades a través de estos
resultados, quien obtiene mayor rentabilidad y quien menos. Ademas, mas adelante se podra
comparar la evolucion de la rentabilidad econdmica y el gasto social a lo largo del tiempo.
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Tabla 4. Estadisticos descriptivos del ratio de rentabilidad econémica por empresa.

Desviacion
Cadigo Empresa Media Minimo | Maximo tipica
1 Telefonica 7,389 2,972 10,926 3,243
2 Banco BBVA 0,945 0,260 1,691 0,519
3 Banco Santander 2,035 0,280 10,698 3,511
4 Iberdrola 3,594 1,287 4,588 1,069
5 Endesa 7,316 4,036 10,410 1,902
6 Gas Natural Fenosa | 5,419 3,805 9,176 2,086

En porcentaje. Fuente: elaboracidn propia.

En este caso, las empresas que obtienen una rentabilidad superior al resto son Telefénica y
Endesa. En general, las compafiias que presentan mayores beneficios son las que mayor
rentabilidad obtienen. Puesto que, como sabemos de la Teoria Econdmico-Financiera los
beneficios de las empresas estan muy ligados a su rentabilidad. A su vez, estas dos empresas
(Telefonica y Endesa) se encuentran entre las tres de nuestra muestra que mayor esfuerzo
realizan (tabla 3) debido a su elevada inversion en RSE. Esto, en un primer momento, puede
apuntar a la existencia de una relacion positiva entre ambas magnitudes (RE 'Y ES). Por otra parte,
las sociedades que tienen menores resultados de rentabilidad son Iberdrola, Banco Santander y
BBVA. De estas tres empresas, las dos primeras se encuentran entre las que realizan un menor
esfuerzo en responsabilidad social.

Lo anterior parece indicar que las empresas que destinan mayor parte de sus beneficios a
inversiones en responsabilidad social obtienen alta rentabilidad. Sin embargo, existe una
excepcion contraria a esto como es el caso de BBVA, que, a pesar de realizar un elevado esfuerzo
social, no presenta altos niveles de rentabilidad econdmica. Debido a esto, no podemos adn
proporcionar una conclusion general a todas las empresas.

Asi mismo, si observamos la representacion de los resultados recogida en el grafico 3 siguiente,
la rentabilidad ha ido en descenso en el transcurso del periodo estudiado, a diferencia del esfuerzo
social. Lo cual no permite afirmar que exista un patrén de comportamiento similar a lo largo del
tiempo entre esta magnitud y la anteriormente mencionada (esfuerzo social). Puesto que el ES no
es un elemento determinante en la RE, esta viene determinada en mayor medida por otros factores
(ingresos, gastos...). No obstante, mas adelante estudiaremos si el descenso de la rentabilidad a
lo largo del tiempo se debe o no al efecto de la inversion en responsabilidad social.

21



Universidad Facultad de Economia,
de La Laguna Empresa y Turismo
Grafico 3. Evolucion del ratio rentabilidad econémica para el periodo 2007-2014.

Evolucion de la RE media por afios
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Fuente: elaboracion propia.

3.2.3 Un modelo econométrico para el estudio de la relacion entre la Responsabilidad Social
Empresarial y la rentabilidad econémica

Una vez presentado por separado tanto la evolucion del esfuerzo en gasto social como la
rentabilidad econdmica de las empresas de nuestra muestra, nos adentramos en la parte que
explora la existencia de alguna relacion entre ambas variables, tal y como se plante6 en los
objetivos de este trabajo. Para ello, en una primera aproximacion, se analiza la relacion grafica
entre ambas variables mediante la realizacion de un diagrama de dispersion, también denominado
nube de puntos, utilizando como herramienta el software estadistico SPSS. En este diagrama de
dispersion se representan los datos de las variables de esfuerzo social (eje abscisas) y rentabilidad
economica (eje de ordenadas) relativos a la muestra seleccionada.

El siguiente grafico no permite observar con claridad como se relacionan estas magnitudes entre
si, aunque se puede intuir la existencia de una relacion negativa entre ambas variables que podria
aproximarse a una funcién no lineal. A partir de esta primera aproximacion, se propone avanzar
planteando la estimacion de un modelo estadistico que se ajuste a los datos representados. En
particular, proponemos el ajuste de una funcion paraboélica de segundo grado.
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Grafico 4. Diagrama de dispersion para los resultados de los ratios rentabilidad
economica y esfuerzo social.
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Fuente: Elaboracion propia mediante el software estadistico SPSS.

Dado que, a priori, desconocemos cual podria ser la relacion causal entre el gasto social y la
rentabilidad econdmica, en este TFG hemos planteado dos posibles ajustes. En primer lugar, se
estudia si el esfuerzo social viene determinado por la rentabilidad econémica de las empresas
(modelo 1) y, en segundo lugar, se estima un modelo donde la rentabilidad econdémica depende
del esfuerzo social (modelo 2). Ademas de estas dos variables (ES y RE), en ambos modelos se
han incorporado otras variables explicativas que podrian tener influencia bien sobre el esfuerzo
social o sobre la rentabilidad econdmica. Estas otras variables explicativas, que aparecen en
ambos modelos, son: Ingresos Totales (IT), el tiempo (T), Gastos de Capital (GK), Gastos de
Personal (GP) Otros Gastos (Gl), y Recapitalizacion' (Recap).

Se han realizado diferentes estimaciones de ambos modelos intentando obtener un ajuste
estadistico conjunto e individual aceptable, empleando el programa estadistico SPSS. Tal y como
se comento anteriormente, dado que la nube de puntos parece indicar la existencia de una relacién
no lineal, y para mejorar la precisién del modelo y disminuir el error, se ha propuesto incluir las
variables rentabilidad econdmica y esfuerzo social, ambas, al cuadrado (x2, y2).

En primer lugar, se estimé el modelo 1 que establece una relacion entre el esfuerzo social y la
rentabilidad econdmica, tal y como se indica a continuacion:

Fondos propios

1 Se calcula aplicando la siguiente férmula: * 100 . Este ratio es empleado con la

B2 después de impuestos
finalidad de contrastar nuestra hipoétesis 2. Puesto que permite medir la parte del beneficio que las
empresas destinan a sus fondos propios.
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Los resultados obtenidos de la estimacion del modelo 1 se presentan en la tabla 5 que se muestra
en la siguiente tabla.

Tabla 5. Estimacion del modelo 1

(Constante) -1,899
RE -,339 - 472
T 247 1,914
IT -, 770 -2,875
RE2 247 418
Recapitalizacion ,508 3,674
GP -,522 -2,081
GK -,141 -,972
Gl 1,495 6,055

Variable dependiente: ES
Fuente: Software estadistico SPSS. Elaboracion propia.

En primer lugar, cabe destacar que la significatividad estadistica de la variable explicativa
rentabilidad econdémica, medida por la t-student, es escasa. Por ello, no podemos concluir que
exista evidencia estadistica que permita sostener la relacion de causalidad entre el esfuerzo social
(dependiente) y la rentabilidad econdmica (independiente). Ademas, al realizar las derivadas
correspondientes se comprob6 que un cambio en el esfuerzo social realizado por las empresas no
produce cambios significativos en la rentabilidad. Por todo ello, podemos decir con total certeza
que el esfuerzo social no viene determinado por la RE.

A continuacién, se plantea el modelo 2 donde la rentabilidad econdmica depende del esfuerzo
social siguiendo la relacion indicada a continuacion:

RE =xy T +o¢y IT +x, Recap +xX3 GP +x, GK +x5 GI +X¢ ES2 +o<; ES
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Los resultados obtenidos para la regresion anterior son los que se muestran a continuacion:

Tabla 6. Estimacion del modelo 2

Constante 2,307
T -,271 -2,283
IT ,487 1,985
Recapitalizacion -,229 -1,659
GP -,657 -4,322
GK ,006 ,040
Gl ,296 ,898
ES2 416 1,226
ES -,465 -1,238

Variable dependiente: RE
Fuente: Software estadistico SPSS. Elaboracion propia.

El analisis de los resultados pone de manifiesto que la bondad del ajuste realizado es aceptable
tal y como indica el valor del R2 (0.687), siendo superior al valor obtenido para la regresion anterior
(0.642). Por otro lado, si observamos la significativa individual de la variable esfuerzo social,
medida a través de la t-student, podemos decir que esta es suficiente para considerar esta variable
como significativa en la determinacion de la rentabilidad econdmica. Por tanto, se concluye que el
modelo estimado es estadisticamente aceptable por lo que se encuentra evidencia estadistica que
justifica la relacion entre la RE y ES. Lo que significa, que el esfuerzo social influye y determina de
alguna manera la rentabilidad econémica obtenida por las empresas.

3.2.3.1 Resultados

Como ya se ha dicho, los resultados obtenidos en base a nuestra regresion del modelo 2 permiten
afirmar la existencia de dependencia entre la rentabilidad econdémica y el esfuerzo social. Esta
relacion entre las variables implica que, el gasto social que realizan las empresas influye en la
rentabilidad que éstas obtienen. Por ello, una vez obtenidos estos resultados procedemos al
estudio de la regresion anterior con el fin de analizar el efecto que supone una variacion del
esfuerzo social sobre la rentabilidad econdmica (hipétesis 1). Por otro lado, se evalua cémo afecta
a la rentabilidad econémica de la empresa la posibilidad de dedicar los fondos empleados en gasto
social a una hipotética recapitalizacion de la empresa (hipétesis 2). De esta forma, se discute qué
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opcion es mas rentable para la empresa: gastar en obra social o reutilizar esos fondos para
recapitalizar su propia empresa.

El impacto del gasto social sobre la rentabilidad viene medido a partir de la derivada parcial de la
variable rentabilidad econdmica respecto a la variable esfuerzo social, tal y como se indica a
continuacion:

ORE
55 = —0,465 + 2 * 0,416ES [1]

Es importante sefialar que, dado que las variables recapitalizacion, esfuerzo social y rentabilidad
vienen expresadas en términos porcentuales, los efectos calculados a continuacion son
interpretados como elasticidades, esto es, como el cambio porcentual en la variable endégena
ante una variacion porcentual en una variable exdgena. Este efecto del ES sobre la rentabilidad
econdémica [1], evaluado en la media muestral, es igual a 0,533%, lo que significa que un
incremento del 1% en esfuerzo social provoca un aumento en la rentabilidad de un 0.533%. Este
resultado pone de manifiesto que, para la muestra analizada en este trabajo, existe una relacién
positiva entre el esfuerzo social desarrollado por una empresa y la rentabilidad econdémica
obtenida. Se comprueba que, cuanto mayor es el esfuerzo social realizado, mayor es su impacto
sobre la rentabilidad economica.

A continuacién, en la tabla 7, se presenta el efecto medio del esfuerzo social sobre la rentabilidad
calculado para cada una de las empresas de la muestra.

Tabla 7. Efectos medios de la responsabilidad social sobre la rentabilidad econdmica por

empresa.
Empresa Efecto medio del esfuerzo social sobre la
rentabilidad (%)

Telefonica 1,038
Banco BBVA 1,369
Santander -0,205
Iberdrola 0,316
Endesa 0,509
Gas Natural Fenosa 0,193
Media 0,534

En porcentaje. Fuente: Elaboracién propia.
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En un anélisis a nivel de empresa, se observa que existen tres situaciones diferentes. En primer
lugar, destaca el caso de Telefénica y BBVA que presentan un efecto medio superior a la unidad.
Esto significa que un incremento en el esfuerzo social realizado da lugar a una mejora en la
rentabilidad mas que proporcional. En segundo lugar, debemos sefialar el resultado relativo a las
empresas del sector energético (Endesa, Iberdrola y Gas Fenosa) donde observamos que el
efecto medio es inferior a la unidad, lo que significa que los gastos sociales contribuyen menos
que proporcionalmente a la mejora de la rentabilidad empresarial. En tercer lugar, destaca el caso
del Banco Santander donde se obtiene un efecto negativo, lo que indica que el esfuerzo en gasto
social no contribuye a mejorar la rentabilidad. Esto se puede deber al hecho de que para que ello
ocurra es condicién necesaria alcanzar un nivel de esfuerzo social minimo que no ha logrado el

Banco Santander.

Por tanto, a partir de los resultados obtenidos a nivel de empresa, se comprueba que, a partir de
un minimo en esfuerzo social, los incrementos en dicha variable dan lugar a una mejora de la
rentabilidad empresarial. Esto permite aceptar la primera hipétesis planteada en este trabajo,
ilustrandose asi que el gasto en responsabilidad social es rentable para las empresas.

A continuacion, en el grafico 5, se muestra la evolucion temporal del efecto sobre la rentabilidad
del esfuerzo social.

Grafico 5. Evolucion temporal del efecto del esfuerzo social sobre la rentabilidad
econoémica.

Evolucion del efecto del ES sobre la RE
1,2
1
0,8
0,6
0,4
0,2

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: elaboracion propia.

Se observa que, a partir del afio 2011, el efecto del esfuerzo social se incrementa
significativamente respecto al de afios anteriores. Este hecho parece apuntar a que a medida que
se agravo la crisis, las empresas que mantenian su esfuerzo social obtenian una mejora de la
rentabilidad mas elevada. Este resultado apunta a que el impacto del esfuerzo social en periodos
de bonanza econdmica es sensiblemente inferior al que se observa en los periodos de profunda
crisis economica. Parece deducirse que, en periodos de dificultades generalizadas, aquellas
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empresas que mas esfuerzo social realizan son las que en mayor medida mejoran su rentabilidad.
Es aqui donde relacionamos la rentabilidad con la percepcion del consumidor, ya que si estos
perciben a las empresas como socialmente responsables se inclinaran mas hacia éstas,

aumentando asi su rentabilidad a través de unos mayores ingresos.

Una vez estudiado el efecto del esfuerzo social, pasamos a discutir la hipétesis 2, esto es, si es
mas rentable gastar en responsabilidad social o emplear esos fondos en recapitalizar la empresa.
Para ello, y como se muestra a continuacion, se calcula el efecto sobre la rentabilidad empresarial
de un incremento (porcentual) de la capitalizacion empresarial:

ORE
drecap

=—-0,229 2]

El resultado obtenido a partir del efecto 2 indica que existe una relacién inversa entre capitalizacion
y rentabilidad empresarial. Esto significa que la rentabilidad disminuye cuando la empresa decide
destinar parte de sus beneficios a su patrimonio neto, en lugar de invertirlos en RSE. El resultado
muestra que, un aumento de los fondos propios en un 1% daria lugar a una disminucién de la
rentabilidad econdmica en un 0,29%.

Lo anterior nos permite afirmar que, sin lugar a dudas, un aumento de la recapitalizacion
aumentaria la financiacién propia de la empresa mejorando y fortaleciendo su estructura
financiera, pero se estaria renunciando de manera inconsciente a una mejora en su rentabilidad
econdmica a través de la responsabilidad social. Esto evidencia que, para la empresa, es mas
conveniente destinar parte de sus beneficios a responsabilidad social que invertir en su patrimonio
neto. De esta manera, se acepta la hipétesis 2, esto es, su rentabilidad econdmica disminuye si
en lugar de en gasto social, destina esos fondos a mejorar su nivel de capital propio. Este resultado
parece mostrar que mejorar la percepcion que la sociedad tiene de una empresa puede ser al
menos tan rentable como mejorar su estructura financiera.

4. CONCLUSIONES

Este trabajo ha analizado los efectos de la inversion en Responsabilidad Social Empresarial sobre
la rentabilidad econémica seleccionando una muestra de 6 grandes sociedades espafiolas que
operan en todo el mundo durante el periodo 2007-2014. Para ello, se recopild la informacion
relativa a la inversion en Responsabilidad Social de estas entidades, asi como el resto de datos
necesarios para el calculo de los ratios rentabilidad econdémica y recapitalizacion. Se han estimado
diferentes especificaciones econométricas para discutir la relacién entre Responsabilidad Social
Empresarial y rentabilidad econdmica. Las principales conclusiones obtenidas en nuestro estudio
han sido:

El analisis realizado nos permite confirmar la existencia de una relacion positiva entre el esfuerzo
social realizado por la empresa y la rentabilidad econémica que obtienen las empresas. Esto
significa que, incrementos en la inversion en RSE da lugar a una mayor rentabilidad. Asi mismo,
los resultados reflejan que el esfuerzo social realizado por las empresas ha aumentado a lo largo
del tiempo, experimentando un fuerte crecimiento a medida que avanzaba la crisis economica
mundial. Con la crisis, las necesidades y desigualdades sociales se acentlan y la percepcion que
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los consumidores tienen de las empresas gana importancia a la hora de tomar sus decisiones de
consumo. En este sentido, en periodos de recesion los clientes son mas exigentes con las
practicas empresariales y esperan que las empresas se impliquen y colaboren en mayor medida
con la sociedad en la que operan. Esto hace que las grandes compafiias puedan ver la crisis como
una oportunidad para mostrar un mayor compromiso social y mejorar asi su reputacion e imagen
corporativa. Esto explica que, en periodos de crisis, las compafiias decidan aumentar su inversion
en RSE como una estrategia empresarial mas. Asi, el esfuerzo empresarial en responsabilidad
social no supone un gasto sino una inversién ya que tiene efectos positivos sobre la percepcién
de los consumidores que se traduce en una mejora de la rentabilidad. Este resultado nos permite
concluir que la participacion de las empresas en la resolucion de los problemas sociales no
interfiere en la consecucién de buenos resultados econdmicos, sino que, por el contrario,
contribuye a mejorarlos. En este sentido, este trabajo ha valorado que un incremento del 1% en
esfuerzo social provoca un aumento en la rentabilidad de un 0.533%.

Este TFG aporta evidencia empirica que permite responder al objetivo principal del mismo, esto
es, la inversion en Responsabilidad Social Empresarial contribuye a mejorar la rentabilidad
empresarial, por lo que es compatible la busqueda del objetivo de maximizacién de beneficios
privados y la lucha contra algunos de los grandes problemas sociales. Asi, se concluye que la
solidaridad es rentable.
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14552,7172
15869,6099
20335,3078
21405,1595
24604,0313

23957,17
24742

Universidad
de La Laguna

1575,988
1979,72
2306,261
2236,286
2185,064
2362,137
2349,855
2318,859
1604,031
1819,09
2127,614
1918,543
1650,379
1741,765
1743,45
1245
333,5864
363,1732
640,2048
826,6722
871,4
860,5088
814,595
832

1993,6231
2311,1604
2460,6079
2795,1756
3194,5007
3309,3539
4698,7711
3023,602
1774,0734
1784,7064
2321,8095
2530,7772
2652,7935
2555,8396
2381,73
1618
705,08044
780,07034
1493,8112
1777,656
1777,3311
1774,3672
1587,82
1619

1989,6049
2090,9324
2327,1444
2432,3639
2354,2019
2222,8988
2089,185
1316
975,84866
1058,3599
1619,7181
1980,6983
2044,4385
2136,9467
2187,685
2291

3356,2327
4151,789
3902,5369
3978,992
3508,3611
3038,0387
1172,1845
3201,787
4212,0704
4628,8472
5964,5747
6750,1205
4245,2822
3777,9399
3957,73
1239
1532,5481
1666,5139
1911,0113
1950,6564
2053,5791
2176,4649
2124,645
1915

Facultad de Economia,
Empresa y Turismo

2595,061
3189,797
3135,604
3047,411
2950,602
2833,987
2574,432
2364,733
3772,342
8714,008
4652,154
5301,89
3068,181
2737,623
2898,855
3988
1143,724
1259,287
1441,528
1465,841
1549,832
1637,041
1633,13
1658

73142,468
92229,918
93221,534
97067,636
98418,165
97626,132
91024,747
93771,413
62869,131
62906,334
64228,546
64836,793
59638,089
58070,019
55610,145
30696
16700,984
20162,562
48390,947
46972,178
47228,256
46322,246
42858,335
50328

25,4197203
30,2142947
31,6261171
30,0316134
28,9552618
24,7581523
23,5415
26,1
42,434795
37,9505295
41,8053733
51,1335095
47,1449755
34,8056547
39,50835
37,85
17,4374732
18,0512145
16,4319232
14,1922423
14,0155248
12,5470285
13,8885
11,64

26086,8931
26172,1121
28279,98
29613,0977
32559,6891
32875,1906
34264,21
35259
18553,0383
22310,4415
20241,1417
13751,972
16776,9894
17773,3105
20216,14
12068
5184,66983
5390,65138
7039,05176
7280,51671
6736,59247
7390,89136
8603,975
9467

4,588
4,501
4,186
4,099
3,564
3,111
1,287
3,414
6,699
7,358
9,286
10,41
7,118
6,505
7,116
4,036
9,176
8,265
3,949
4,152
4,348
4,698
4,957
3,805

1005,251
820,494
901,899
971,746
1103,493
1160,033
1330,942
1491,035
491,817
256,029
435,091
259,378
546,805
649,224
697,383
302,607
453,314
428,071
488,304
496,678
434,665
451,478
526,839
570,989

0,757
0,727
0,81
0,754
0,825
0,814
2,008
0,815
1,007
0,819
0,7
0,757
1,11
0,921
0,998
3,054
1,137
1,083
0,859
0,727
0,682
0,576
0,653
0,607





