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La Catedra d’Empresa i Humanisme (EiH) de la Universitat de Valéncia se define como
un espacio de encuentro e intercambio de conocimiento entre miembros de la comunidad
universitaria (UV), administracién publica, empresarios y profesionales que trabajan en el
ambito de la empresa y organizaciones de ambito nacional y supranacional especializados
en el estudio de la empresa humanista.

Nuestra mision es generar y difundir conocimiento relevante y util de cara a promover el
compromiso civico por futuros titulados universitarios, profesionales que desempeifian
labores ejecutivas y de control en el &mbito empresarial, responsables publicos en ambitos
relacionados con la economia y la direcciéon de empresas y miembros de la comunidad
académica interesados en el estudio de la vertiente humanista de la empresa.

En consonancia con la misidén enunciada, la visién de la Catedra d’Empresa i Humanisme
(EiH) de la Universitat de Valencia se concreta en las siguientes metas por las cudles quiere
ser reconocida al finalizar el periodo 2017-2019:

4+ Ser un referente social en la generacion y difusion de informacién y conocimiento
relevante y fiable sobre la situacidon y avances del enfoque humanista en la empresa,
impulsando el debate publico y la participacion social sobre su problematica, asi
como promoviendo publicaciones de calidad marcadas por la excelencia y la
interdisciplinariedad.

+ La calidad de la docencia especifica impartida en el ambito de las titulaciones de
grado y postgrado ofertadas por la Universitat de Valéncia, que mentalicen y
preparen profesionalmente a los titulados para dirigir, crear o trabajar en empresas
desde planteamientos civicos y éticos.

+ La calidad y capacidad de convocatoria de sus actividades de difusién de
conocimiento dirigidas al ambito empresarial y profesional.

+ Establecer puentes con formadores de niveles educativos preuniversitarios para
difundir el mensaje que anima la Catedra y lograr asi que vaya calando en los futuros
profesionales y universitarios en su mas temprana edad.

4+ Haber desarrollado un equipo consolidado y multidisciplinar de investigadores
centrados en el estudio de la realidad y los retos de futuro de la empresa humanista.

+ Su disponibilidad y accesibilidad para atender las necesidades e inquietudes de los
miembros de la comunidad empresarial, académica y de la sociedad en general, en
relacion a la compatibilizacion de la competitividad y los resultados financieros con
el compromiso civico, la conducta ética, la responsabilidad social y la sostenibilidad
medioambiental de las empresas.

+ Suaccion aglutinadora de académicos, empresas y profesionales como foro de ideas
y debate e impulsor de los principios de la empresa humanista.

4+ Constituir el punto de encuentro entre la actividad educativa e investigadora de las
universidades sobre empresa y humanismo, con la estrategia y ejecuciéon por la
Conselleria de sus planes relacionados con esta tematica.



Objetivos de la coleccidn de Cuadernos de Trabajo de la Catedra de Empresa y Humanismo de
la Universidad de Valencia

La coleccion de Cuadernos de Trabajo de CEFUV es una iniciativa que recoge los
resultados de los Programas de Formacién y Divulgacién incluidos dentro del Plan de
Actividades de la CEFUV.

Los Cuadernos de Trabajo de CEFUV se configuran como estudios, andlisis y
presentaciones que abordan la problematica de la empresa familiar y de la familia
empresaria y las relaciones entre ambas, desde una perspectiva interdisciplinar. Se
pretende un formato que, manteniendo el rigor y la profundidad en el tratamiento de
los temas, ofrezca ideas, conocimientos, métodos y experiencias que puedan interesar
a profesionales, empresarios y directivos ligados al mundo de la empresa familiar, por
tener aplicabilidad practica y servirles de guia en sus decisiones y responsabilidades.
También podran ser publicados en la coleccién estudios de casos de empresas familiares
gue hayan destacado por su trayectoria y por las estrategias, practicas y soluciones en
temas de gestion, gobierno, sucesién y planificacién familiar que hayan introducido, y
qgue puedan ser valiosas para el resto de organizaciones familiares.

Estos Cuadernos de Trabajo de CEFUV pretenden pues sintetizar y divulgar
conocimiento novedoso, relevante y util para comprender la realidad de la empresa
familiar, contribuir al desarrollo de su capacidad competitiva y de generacién de riqueza,
y ayudar a sus fundadores, propietarios familiares, gestores y asesores en la toma de
decisiones sobre cdmo configurar familia y empresa, las relaciones entre ambas y para
resolver los multiples retos econdmicos, directivos, juridicos y psicolégicos que estas
organizaciones enfrentan cotidianamente. Son pues un cauce de expresiéon y un
instrumento de difusién de trabajos que se realizan bajo el amparo de la CEFUV, en
cualquiera de los centros o departamentos de la Universitat de Valéencia por personal
propio o colaboradores externos.

Todos los trabajos publicados han superado un proceso de evaluacidon andénima que
garantiza que reunen los estdndares de interés profesional y calidad cientifica para ser
difundidos en esta coleccion. Los autores mantendrdn la plena propiedad intelectual de
sus trabajos, y se beneficiaran de una amplia difusidn entre la red de catedras de
empresa familiar de Espafa, el mundo empresarial y profesional vinculado a la empresa
familiar y otras redes académicas y directivas en las que CEFUV estd implicada. En
concreto, los Cuadernos publicados se editan y distribuyen por el sistema tradicional de
folleto y en formato electrénico a través de la web de la CEFUV y de otros canales
digitales.
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1. INTRODUCCION

El pasado mes de octubre de 2019, la Catedra de Empresa y Humanismo publicaba en su
coleccion de Cuadernos de Trabajo la “Guia Practica para la Implantacion del Reporting
No Financiero”. La guia llevaba a cabo un repaso de la evolucion histérica del RNF como
producto legislativo y sus implicaciones a nivel estratégico.

Los resultados de la reflexion tedrica eran claros y apuntaban a la necesidad a las que la
empresa moderna de desarrollar una mas y mejor transparencia informativa que
redundaria en el desarrollo de intangibles de mercado y, por ende, en un mejor
desempeiio en los mercados reales.

La guia, sin embargo y por su propia naturaleza, adoptaba una visién eminentemente
practica al estar enfocada a la divulgacion hacia el mundo de la empresa, y no hacia el
académico. Este trabajo, que da continuidad al que publicamos en octubre, aporta
evidencia empirica acerca de las relaciones entre transparencia informativa
(materializada en el RNF), desempeno organizativo y mejora de las relaciones con grupos
de interés, haciendo para ello uso de un enfoque multimetodico.

Tras esta primera introduccion, el trabajo ilumina el universo sobre el que se lleva a cabo
el test empirico. El tercer capitulo muestra relaciones entre RNF y desempefio
organizativo, haciendo uso de macheados y modelos de regresion. El capitulo cuarto
emplea modelos de ecuaciones estructurales y tests de medias para analizar las
relaciones entre transparencia informativa y mejora de las relaciones con stakeholders.
Por ultimo, se presentan las principales conclusiones del estudio y sus relaciones con los
trabajos tedricos previos.



2. UNIVERSO

2.1. Poligono Industrial Fuente del Jarro

El estudio llevado a cabo se localiza en un lugar de referencia internacional como es el
Poligono Industrial Fuente del Jarro (en adelante PIFJ), en Paterna (Valencia). Este
poligono ha pasado de ser puramente industrial, a ser un parque empresarial que cuenta
CON NUMerosos servicios, comercios minoristas, entre otros. A raiz de las condiciones que
exponemos a continuacion, hemos considerado al poligono industrial Fuente del Jarro,
el mas indicado para nuestro estudio.

Su origen se remonta a los afios sesenta y naci6 para dar solucion a las empresas que
debian reubicarse fuera de la capital debido al “Reglamento de actividades molestas,
insalubres, nocivas y peligrosas” del Decreto de 30 de enero de 1964. De las 6.438
empresas que se encontraban en la ciudad de Valencia, 1.304 precisaban una nueva
localizacion.

En el término municipal de Paterna tenian las condiciones para inaugurar un parque
industrial ambicioso, y asi lo hizo en 1966-1967. Contaban con gran cantidad de terreno
no rentable agricolamente, la proximidad a la capital a tan solo a 7 kms, y su facilidad de
comunicacion con las principales autovias.

La importancia de este poligono de referencia en Espana y Europa, segiin Levante (2012)
se destaca por varios motivos. Uno de ellos es la gran agrupaciéon de empresas localizadas
en el mismo enclave. Contando inicialmente en la primera fase con 111 parcelas y
actualmente albergando un total de 500, ocupadas casi en su totalidad, ya que cuenta
con 450 empresas, con una superficie aproximada de 2.700.000 m2, y generando un
total de 10.000 empleos.

Figura 1: Plano Poligono Industrial Fuente del Jarro
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Otro elemento clave de su importancia es la red de comunicaciones. Conectada a
Valencia con la conocida “Autovia de Ademuz”, y con la autovia A-7 quedando
rapidamente enlazada tanto con el Sur, ciudades como Alicante, Murcia o la provincia de



Andalucia, como hacia el norte llegando a Catalufia. Ademas, esta rodeada de la V-30, la
cual le comunica con otros destinos importantes, como por ejemplo la Feria de Muestra
de Valencia, donde se realizan numerosas exposiciones de servicios y productos, lo cual
es un gran atractivo. Las cifras de vehiculos que circulan por sus calles a diario ascienden
a unos 50.000, segun estudios que ha llevado a cabo el Ministerio de Fomento indicados
en Las Provincias (2017). No solamente se accede al poligono mediante esta via, sino
que disponen de un tren-metro a Valencia cada media hora, el servicio de autobuses
también a la capital, y el aeropuerto de Valencia a tan solo 2 kms.

El abanico de servicios con el que cuentan todas las empresas y trabajadores localizados
en Fuente del Jarro es el mayor de toda Espafia. En concreto 30 comercios que van desde
bancos, kioscos, ferreterias, oficina de correos, incluso una escuela infantil -la primera
de la Comunidad Valenciana, tal y como indica El Mundo, (2008)-, y un parque de
bomberos. Todos estos servicios que el poligono ofrece, desde la escuela, los bomberos,
policia, hasta la instalacion de fibra 6ptica en todo el parque, les convierte en un gran
atractivo para potenciales empresas debido a las facilidades de acceso, conciliacion
familiar, seguridad, y modernizacién.
Cabe destacar que es un parque empresarial que cuenta con sectores de actividad muy
diversos, lo cual da la posibilidad a colaboraciones entre ellos para dar soluciones a las
diferentes problemaéticas de cada empresa. Este caricter multisectorial es también lo que
le ha facilitado la supervivencia en tiempos de crisis. Los sectores presentes son:

1. Sector de construccion, ceramica vidrio y marmol.

2. Sector agroalimentario.

3. Sector textil, piel y calzado.

4. Sector de madera y mueble.

5. Sector de artes graficas y papel.

6. Sector quimico.

7. Sector metalmecanico.

8. Sector del plastico.

9. Sector automovil, transporte y accesorios.

10. Sector energia, agua, mineria.

11. Sector eléctrico, mecanico e instrumentacion.

12. Sector de joyeria y bisuteria.

13. Sector de juegos, articulos y prendas deportivas.

14. Sector servicios.
La decision de analizar y diagnosticar el estado actual del reporting no financiero en las

empresas ubicadas en este lugar es debido a la magnitud e importancia del propio
poligono industrial.



Los poligonos mas modernos, no lo son solo en términos digitales, sino que poco a poco
van tomando conciencia de su impacto social y medioambiental. Por lo tanto, es
especialmente importante promover en Fuente del Jarro la responsabilidad social y
medioambiental, ya que con las mas de 400 empresas con las que cuenta, podria tener
un gran efecto multiplicador.

2.2, Estadisticos Descriptivos del Universo

Grafico 1: Evolucion de las ventas para las empresas del PIFJ, por tamano
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Fuente: elaboracién propia

El nivel de ventas de las empresas situadas en el poligono ha seguido una evoluci6on
claramente condicionada por su tamaio, habiendo tenido un mejor comportamiento
aquellas empresas de mayor tamafno. Mientras que las pequeiias y medianas empresas
se encontraban a cierre de 2017 en niveles de facturacién inferiores a los obtenidos en
2010, las empresa medianas y grandes han materializado la recuperacion desde el
periodo de mayor crudeza de la crisis, situandose en niveles de venta significativamente
superiores a los del inicio del periodo analizado.

Asi, las microempresas facturaron 368.666 euros en promedio en 2017, casi 20 mil
menos de los facturados en 2010 y 32 mil menos de los ingresados en su mejor afio del
periodo (2013). Las empresas pequenas se compran de forma similar, subiendo sus
ventas en 2017 hasta 2,57 millones de euros en promedio, casi 30 mil euros menos que
en 2010. Las empresas medianas, sin embargo, han incrementado su facturaciéon desde
los 15,47 millones de 2010, hasta los 18,11 de 2017, al igual que las grandes empresas
(representadas en el eje derecho), que han pasado de vender 175 a 191 millones de euros
anuales en el periodo analizado.

En términos generales, la evolucion en cifra de negocio del poligono en su conjunto ha
sido positiva, como puede observarse en el grafico 1. Empujados por el buen
comportamiento de las empresas grandes y medianas, el promedio de ventas se ha
incrementado desde los 18,4 millones en 2010, hasta los 21,8 en 2017.



Grafico 2: Evolucion del EBITDA para las empresas del PIFJ, por tamaio .
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Fuente: elaboracién propia

Grafico 3: Evolucion del Resultado Operativo para las empresas del PIFJ, por

tamano
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Fuente: elaboracién propia

Las magnitudes de EBITDA y resultado del ejercicio han mostrado un comportamiento
mucho maés volatil que el de las ventas totales, tal y como se sefiala en los graficos 3 y 4.
Las microempresas han sido el grupo mas perjudicado, pasado de un EBITDA de 34,1



miles en promedio en 2010, a 12,7 miles en 2017, implicando una caida de casi dos tercios
en su resultado, que alcanza en el ultimo ano el segundo peor resultado del periodo
analizado. En cuanto al beneficio neto, los casi 17,6 miles que en promedio conseguian
en 2010, se ha visto reducido a 1,8 miles en 2017, implicando una caida hasta una décima
parte del resultado a inicio del periodo.

Las pequenas empresas se han comportado, por contra, de una forma mucho mas
positiva, incrementando el EBITDA desde 154 miles de euros en 2010 hasta los 224 miles
en 2017y, sobre todo, multiplicando el resultado del ejercicio hasta més del doble, desde
los 69,2 miles en 2010, hasta los 143,7 miles actuales, resultado que se alza como la mejor
cifra del periodo analizado. Las empresas medianas muestran una evoluciéon muy
similar, habiendo pasado de los 1,2 millones de euros de EBITDA en 2010, hasta los 1,5
actuales, implicando una mejora del resultado del ejercicio desde los 646 miles hasta los
1,1 millones en el periodo 2010-2017.

Las grandes empresas (representadas en el eje derecho), pese a su excelente
comportamiento en cuanto a incremento de la cifra de negocio, no han sido capaces de
trasladar la subida en ventas a un mejor resultado econ6mico. Mientras que en 2010
mostraban un EBITDA promedio de 10,3 millones de euros, en 2017 esta magnitud se
alza hasta los 10,1 millones. En cuanto al resultado del ejercicio, los 6,8 millones
conseguidos en promedio en 2010, se sitian en 2017 en 5,5 millones. Pese a la caida en
términos interanuales, es conveniente destacar la recuperacion de los tltimos anos frente
a las acusadas caida que se materializaron entre 2010 y 2012, ejercicio este tltimo en el
que registraron un EBTIDA DE 5,6 y un resultado de 1,7 millones.

En su conjunto, el poligono ha pasado de tener un EBITDA promedio de 1,1 millones en
2010, a 1,3 millones en 2017; mientras que el resultado del ejercicio se ha incrementado
desde los 703 hasta los 746 miles para el mismo periodo.

Grafico 4: Evolucion del ROA para las empresas del PIFJ, por tamaifio
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Fuente: elaboracién propia

Del analisis de la evolucion de la Rentabilidad sobre Activos también se obtiene
informacién relevante. Las microempresas han pasado de tener una ratio de 0,64 en
2010, hasta 0,78 en 2017, un ligero incremento que sin embargo queda lejos del 3,23
obtenido en 2016, mejor ejercicio del periodo. Las empresas pequenas, por su parte, han
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incrementado el ROA desde el 2,59 en 2010, hasta el 6,26 en 2017, que esta vez si, se alza
como el valor mas elevado del periodo. Igualmente, las empresas medianas han pasado
de una rentabilidad del 3,87 hasta el 7,54 entre los 8 afnos analizados, siendo 2017 el afio
con mejor comportamiento, asi se percibe en el grafico 4.

Las empresas grandes, por el contrario, han visto el ROA reducido desde el 5,41 en 2010
hasta el 4,94 en 2017, una evolucion que va en linea al movimiento llevado a cabo por el
resultado del ejercicio y que conviene analizar dese el punto de vista de la evolucion
positiva llevada a cabo desde 2012, momento en el que la ratio se situaba en 0,89.

La evolucion general del ROA promedio del poligono ha sido positiva, incrementandose
en un 50% desde 2010 y situdndose en el afio 2017 en el 4,32%.

Grafico 5: Evolucion del ROE para las empresas del PIFJ, por tamaiio
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Fuente: elaboracién propia

La evoluciéon del ROE ha mostrado, ver grafico 5, un patrén similar para todas las
empresas del poligono con independencia de su tamafio. Tras un periodo 2011-2013 con
resultados esporadicamente negativos, las empresas han seguido la senda de la
recuperacion y sus ratios se encuentran, en 2017, por encima de las de 2010 para las
micro, medianas y grandes empresas. No es asi el caso de las pequefias empresas que,
ademas de ostentar el ROE més bajo de los cuatro grupos han experimentado una
evolucion negativa desde el 9,06 en 2010 hasta el 7,55 en 2017.

En términos globales, tinicamente 2012 supuso un resultado ROE negativo para el
conjunto del poligono, con un promedio de -7,13. La ratio en 2017, de 11,32, se muestra
ligeramente por debajo del 11,58 alcanzado en 2010, empujado por la mala evoluciéon de
esta magnitud en las pequenas empresas.
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Grafico 6: Evolucién del Activo Total para las empresas del PIFJ, por tamaino
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Fuente: elaboracién propia

La evolucion del stock de activos acumulados por las empresas del poligono ha
presentado una evolucion negativa independientemente de su tamafo, evoluciéon
descrita en el grafico 6. Las microempresas han pasado de tener, en promedio, un activo
total de 742 a 629 miles de euros, mostrandose muy lejanas al promedio de casi 2,5
millones de euros del ano 2012. Las pequenas empresas, por otra parte, han visto su
activo disminuido en menor magnitud, desde los 2,84 hasta los 2,78 millones de euros;
al igual que las medianas empresas, en las que el activo ha pasado de los 13,6 a los 13,4
millones en promedio. Las empresas grandes, por su parte, han visto su activo minorado
en 6 millones, situandose en 2017 en 151 millones de euros.

Grafico 7: Evolucién de la ratio Deuda sobre EBITDA para las empresas del PIFJ,

por tamarfio
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Analizando el nivel de endeudamiento de las empresas en relacion con su EBITDA, se
observa como se ha producido, en términos generales, un cada vez mayor
apalancamiento, plasmado en el grafico 7.

Asi, las microempresas han visto esta ratio aumentar de forma muy significativa desde
el 5,1 de 2010 hasta el 8,8 de 2019, aunque este movimiento se debe a la caida del
EBITDA en el periodo analizado, y no al incremento de la deuda en balance.

Las pequefias y medianas empresas, sin embargo, y pese a ver su EBITDA incrementado
desde 2010, muestran ratios de endeudamiento cada vez mayores., especialmente las
primeras que lo han visto incrementar de 4,8 a 6,2, mientras que las tltimas lo han visto
subir de 4,8 a 5,5. Las grandes empresas, por el contrario, muestran estabilidad en esta
una ratio des,4, igual a la de 2010 y que, pese a sufrir incrementos en los taltimos cuatro
afos, se sittia aun significativamente por debajo del 9,8 alcanzado en el ano 2013.

La ratio entre deuda financiero y activos totales también da cuenta del mayor
endeudamiento de las empresas del poligono. Las microempresas han visto esta ratio
incrementada de 0,38 en 2010 a 0,43 en 2017. Las pequefnas empresas han mantenido
la ratio en 0,31, mientras que las medianas la han incrementado de 0,24 a 0,27.
Unicamente las grandes empresas se han desapalancado en este sentido, consiguiendo
reducir la ratio hasta 0,21 en 2017, la mas baja del periodo y 0,06 puntos por debajo de
2010, tendencia plasmada en el grafico 8.

Grafico 8: Evolucion de la ratio Deuda Financiera sobre Activo Total para las

empresas del PIFJ, por tamafio
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Analizando las relaciones entre el EBITDA y el resultado del ejercicio y las ventas, se
observa una pérdida de eficiencia operativa muy significativa en las microempresas, que
reducen ambas ratios en 0,06 y 0,04 respectivamente para el periodo 2010-2017.

Las pequefias empresas, por el contrario, mejoran la ratio en 0,2 y 0,3 respectivamente,
al igual que las medianas empresas, caso en el que el incremento es de 0,1 y 0,3 para
ambas magnitudes.

14



En las grandes empresas, tal y como se adelantaba en el estudio de la evolucién de sus
ventas y resultados (grafico 9) se ha producido una contraccién en su nivel de eficiencia
operativa: mientras que la ratio EBITDA sobre ventas (grafico 10) se mantiene estable
en 0,06, la relacion entre resultado del ejercicio y ventas muestra un descenso de 0,01
entre 2010 y 2017. Sin embargo, cabe destacar la importante recuperacién de este tipo
de empresa frente a los niveles suelo de 2012 y 2013.

Grafico 9: Evolucion de la ratio Resultado del Ejercicio sobre Ventas para las

empresas del PIFJ, por tamafo
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Grafico 10:Evolucion de la ratio EBITDA sobre Ventas para las empresas del PIFJ,

por tamafio
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3. REPORTING NO FINANCIERO EN EL POLIGONO
INDUSTRIAL FUENTE DEL JARRO Y SUS EFECTOS
SOBRE EL DESEMPENO ORGANIZATIVO

3.1. Legislacion RNF

Antes de entrar en materia, vamos a hacer un repaso por la reciente legislacion que esta
afectando a las empresas, y que es conveniente conocer para entender los proximos
apartados.

En Europa son dos directivas las que se emiten relacionadas con los estados financieros
anuales. Primero la Directiva 2013/34/EU, con el objetivo de crear una normativa
cohesionada e integrada de los estados financieros, anuales y/o consolidados, y otros
informes, recogiendo informacion financiera, aunque también de caracter no financiero.
Esta directiva modificaba la Directiva 2006/43/CE la cual no hacia mencién sobre el
informe de gestion, informacién vinculada a criterios medioambientales o informacion
no financiera.

En segundo lugar, llega la Directiva 2014/95/UE para modificar la del 2013. En dicha

directiva se puede leer que “la divulgacion de la informacion de caracter no financiero de
las empresas es esencial para la transicion hacia una economia mundial sostenible que
combine la rentabilidad a largo plazo con la justicia social y la proteccién al
medioambiente”. Esta nueva directiva se centra ain mas especificamente en las
tendencias de reporting, y es especialmente importante ya que introduce un primer
marco juridico para regular la integracion de la informaciéon financiera de manera
suficientemente flexible y completa.

Se logra de esta forma una mayor transparencia en los informes anuales de las empresas,
y con la homogeneizacion se logra una mayor comparabilidad, asi como facilidad en la
medicidn, gestion y supervision de estos.

La Directiva 2014/95/EU ha sido ya transpuesta al sistema legislativo espafol por:

-El Real Decreto-Ley 18/2017, de 24 de noviembre, por el que se modifican el
Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por
el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de
Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad.

-La Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica el Codigo de
Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria
de Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad.

Debido a estas transposiciones legislativas, se modifica la normativa espanola,
cambiando los requisitos y los contenidos de las obligaciones que vamos a detallar a
continuacion para los afos 2017y 2018.

Obligaciones en Modelo Espaifiol

Ley de Auditoria de Cuentas (LAC)

No todas las nuevas obligaciones respecto al RNF van dirigidas a las empresas. Antes de
entrar en las que afectan a estas, cabe destacar la obligacién de la figura del Auditor de
las Cuentas Anuales.
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La Ley de Auditoria de Cuentas (LAC) se ha visto modificada por el Real Decreto-Ley
18/2017, por la Ley 11/2018 y por el BOICAC 113 / marzo 2018. Se establece en el articulo
35 de la LAC lo siguiente: “El auditor deber4 comprobar titnicamente que el citado
estado de informacion no financiera se encuentre incluido en el informe de gestion o, en
su caso, se haya incorporado en éste la referencia correspondiente al informe separado
en la forma prevista en los articulos mencionados en el parrafo anterior. En el caso de
que no fuera asi, lo indicar4 en el informe de auditoria”

Por otro lado, el BOICAC 113 / Marzo 2018, en linea con el articulo anterior, reafirma el
hecho de que la responsabilidad del auditor (referente al estado de informaciéon no
financiera, a la informacién sobre politica de diversidad y otros aspectos de gobierno
corporativo) “consiste itnicamente en comprobar que la citada informacion se ha
incluido en el informe de gestion [o en su caso, se ha incorporado en este la referencia
correspondiente al informe separado] y en el informe anual de gobierno corporativo
segln corresponda y, en caso contrario, informar de ello.”

Memoria

La Orden JUS/471/2017, que aprob6 los nuevos modelos para la presentacion de las
cuentas anuales, explicita el contenido que debe tener una nota de caracter
medioambiental que debera de ir incluida en la Memoria de las Cuentas Anuales.

Las empresas obligadas que deberan incluir esta nota son las que cumplan, a fecha
de cierre, durante dos ejercicios consecutivos, al menos dos de los siguientes criterios
(correspondientes con los criterios de presentacion de Balance de Situaciéon, modelo
normal):

1. Total activo >4.000.000 €
2. Importe neto cifra negocios >8.000.000 €
3. N.° medio trabajadores >50

Los apartados, los mismos para 2017 y 2018, que debera contener dicha nota (“15.
INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE.”) son:

“a) Descripcion y caracteristicas de los sistemas, equipos e instalaciones mas
significativos incorporados al inmovilizado material, cuyo fin sea la minimizacién del
impacto medioambiental y la proteccién y mejora del medio ambiente, indicando su
naturaleza, destino, asi como el valor contable y la correspondiente amortizacién
acumulada de los mismos, siempre que pueda determinarse de forma individualizada,
asi como las correcciones valorativas por deterioro, diferenciando las reconocidas en
el ejercicio, de las acumuladas.

b) Gastos incurridos en el ejercicio cuyo fin sea la proteccion y mejora del medio
ambiente, indicando su destino.

¢) Riesgos cubiertos por las provisiones correspondientes a actuaciones
medioambientales, con especial indicacion de los derivados de litigios en curso,
indemnizaciones y otros; se seftalara para cada provisién la informacion requerida
para las provisiones reconocidas en el balance en el apartado 1 de la nota 14.

d) Contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente,
incluyendo la informacién exigida en el apartado 2 de la nota 14.

e) Inversiones realizadas durante el ejercicio por razones medioambientales.

f) Compensaciones a recibir de terceros.”

Es importante sefalar que lo marcado en letra cursiva es informacién que esti
normalizada, lo que significa que todas las empresas deberan presentar esta informaciéon
siguiendo unas pautas y un formato ya establecidos. El resto de informacion que no esta
normalizada deberan presentarla en los apartados correspondientes de la memoria.
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Las ventajas de que este epigrafe esté normalizado es que, ademas de agilizar el proceso,
sirve como guia para las empresas a la hora de conocer con exactitud todo lo que deben
de informar a los stakeholders.

Ademés, uno de los objetivos de esta normalizacién es que es una forma de facilitar la
comparabilidad de la informacion de distintas empresas a los grupos de interés. Esto
logra también aumentar la transparencia, ya que todas las empresas obligadas deben
tratar en sus memorias los puntos indicados por la ley.

Informe de gestién

El RD-Ley 18/2017 y la Ley 11/2018, han causado modificaciones en esta obligacion,
haciendo que cambien de un afo a otro los contenidos y las empresas afectadas.

Para el 2017, las empresas obligadas que deberan incluir informacion no financiera
en el informe de gestion son las que cumplan, a fecha de cierre, durante dos ejercicios
consecutivos, al menos dos de los siguientes criterios (correspondientes con los criterios
de presentacion de Cuenta de Pérdidas y Ganancias, modelo normal):

1. Total activo >11.400.000 €
2. Importe neto cifra negocios >22.800.000 €
3. N.° medio trabajadores >250

Para el 2018, las empresas obligadas que deberan incluir informacion no financiera
en el informe de gestion son las que cumplan, a fecha de cierre, al menos dos de los
siguientes criterios (de la Directiva 34/2013 para “gran” empresa):

1. Total balance >20.000.000€
2. Volumen de negocios neto >40.000.000€
3. N.° medio trabajadores >250

Dicho informe de gestion debera contener:

Para 2017 “En la medida necesaria para la comprension de la evolucion, los resultados
o la situacién de la sociedad, este analisis incluira tanto indicadores financieros clave
como, cuando proceda, de caracter no financiero, que sean pertinentes respecto de la
actividad empresarial concreta, incluida informacion sobre cuestiones relativas al
medio ambiente y al personal.” Ley de Sociedades de Capital (LSC), Articulo 262,
apartado 1.

Para 2018 “En la medida necesaria para la comprension de la evolucién, los resultados
o la situacién de la sociedad, este analisis incluira tanto indicadores financieros clave
como, cuando proceda, de caracter no financiero, que sean pertinentes respecto de la
actividad empresarial concreta, incluida informacion sobre cuestiones relativas al
medio ambiente, al personal y al cumplimiento de reglas en materia de
igualdad y no discriminacion y discapacidad.” LSC Articulo 262, apartado 1.

Las diferencias radican en que para 2018 se ven ampliadas las cuestiones a incluir en el
informe, anadiendo el cumplimiento de reglas en materia de igualdad y no
discriminacion y discapacidad.

Estado de informacion no financiera
En este caso también el RD-Ley 18/2017 y la Ley 11/2018, han causado modificaciones

en esta obligacion, haciendo que cambien de un afio a otro los contenidos y las empresas
afectadas.
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Para el 2017, las empresas obligadas que deberan elaborar un estado de informacion
no financiera son las que cumplan a la vez:

1. Ser Empresa de Interés Publico (EIP). La Ley 22/2015 de Auditoria de Cuentas
en su articulo 3, apartado 5, define las empresas que tendran consideracion de
EIP:

“a) Las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados
secundarios oficiales de valores, las entidades de crédito y las entidades
aseguradoras sometidas al régimen de supervision y control atribuido al Banco
de Espaiia, a la Comision Nacional del Mercado de Valores y a la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones, y a los organismos autonémicos con
competencias de ordenacidon y supervision de las entidades aseguradoras,
respectivamente, asi como las entidades emisoras de valores admitidos a
negociacion en el mercado alternativo bursatil pertenecientes al segmento de
empresas en expansion.

b) Las entidades que se determinen reglamentariamente en atencién a su
importancia publica significativa por la naturaleza de su actividad, por su tamafo
o por su namero de empleados.

¢) Los grupos de sociedades en los que la sociedad dominante sea una entidad de
las contempladas en las letras a) y b) anteriores.”

2. N.°medio trabajadores >500
3. Cumplir, a fecha de cierre, durante dos ejercicios consecutivos, al menos dos de
los siguientes criterios (de la Directiva 34/2013 para “gran” empresa):
a. Total activo >20.000.000 €
b. Importe neto cifra negocios >40.000.000 €
¢. N.° medio trabajadores >250

Para el 2018, las empresas obligadas que deberan elaborar un estado de informacion
no financiera son las que cumplan a la vez:

1. N.° medio trabajadores >500
2. Cumplir, a fecha de cierre, durante dos ejercicios consecutivos, al menos dos de
los siguientes criterios (de la Directiva 34/2013 para “gran” empresa):
a. Total activo >20.000.000 €
b. Importe neto cifra negocios >40.000.000 €
c. N.° medio trabajadores >250

Vemos como eliminan el requisito de ser EIP en el 2018, haciendo que la obligatoriedad
alcance un namero mayor de empresas.

Las sociedades que, bajo los parametros anteriormente comentados, estén obligadas a
ello, deberan incluir en el Informe de Gestién un estado de informacion no financiera o
elaborar un informe separado que debera contener el mismo contenido que el previsto
en el Articulo 49, apartados 5,6 y 7, del Cédigo de Comercio. El contenido previsto del
articulo lo podemos ver a continuacién, donde se ha agregado en letra cursiva las
modificaciones del 2018:

“El estado de informacion no financiera incluird la informacion necesaria para
comprender la evolucion, los resultados y la situaciéon del grupo, y el impacto de su
actividad respecto, al menos, a cuestiones medioambientales y sociales, al respeto
de los derechos humanos y a la lucha contra la corrupcién y el soborno, asi
como relativas al personal, incluidas las medidas que, en su caso, se hayan
adoptado para favorecer el principio de igualdad de trato y de oportunidades
entre mujeres y hombres, la no discriminacion e inclusion de las personas
con discapacidad y la accesibilidad universal.
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Para mas detalle en lo que incluye este estado de informacién no financiera consultar la
la “Guia Practica para la Implantacion del Reporting No Financiero” (2019).

3.2. Objetivos
El trabajo de campo llevado a cabo tiene los siguientes objetivos:

1. Porun lado, identificar el nimero de empresas que cumplen con las obligaciones
de RNF, segtin se han descrito en la Seccion 3.1, en el PIFJ para el afio 2017. Para
ello vamos a realizar la siguiente codificacion:

a. Obligadas y no obligadas, seglin la normativa espafiola para el afio 2017.

b. Estando obligadas, realizan actuaciones susceptibles de ser incluidas en
el RNF segtn legislacion e incluyen dicha informacion bien en la Nota
medioambiental de la Memoria, bien en el Informe de Gestion: “hacen y
dicen”.

c. Estando obligadas, realizan actuaciones susceptibles de ser incluidas en
el RNF segun legislacion, pero no informan sobre dichas actuaciones
segun proceda, bien en la Nota medioambiental de la Memoria, bien en el
Informe de Gestion: “hacen y no dicen”.

2. Analizar la evolucion de sus principales magnitudes financieras de las empresas
anteriormente descritas.

3. Realizar un anélisis estadistico de la posible existencia de un performance
superior en las empresas que “hacen y dicen” con las empresas que “hacen y no
dicen”.

3.3. Muestra

Para la realizacion del presente estudio se ha utilizado el censo de empresas establecidas
en el PIFJ a la fecha de la realizacion de nuestro analisis facilitado por ASIVALCO. Para
la obtencién de informacién de caracter financiero, asi como acceso a la Memoria e
Informe de gestion de las empresas analizadas, se han utilizado dos fuentes de
informacién. La primera, ha sido el Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI), una
base de datos gestionadas por Bureau Van Dijk e Informa D&B, S.A. La segunda ha sido
directamente el Registro Mercantil para aquellas empresas que SABI no disponia de la
Memoria e Informe de Gestion.

El nimero de empresas total del PIFJ a la fecha de la realizacion de la presente
investigacion es de 376 empresas. En nuestro estudio hemos descartado 17 (7 bancos y
10 empresas que tienen una delegacion o sucursal en el poligono, pero la actividad de la
misma, normalmente de servicios, estan alejadas del core business de la empresa).

Del total de 359 empresas resultante, hemos procedido a comprobar las dos obligaciones
principales existentes en el afilo 2017, descritas en la seccion 3.1 del presente cuaderno,
de RNF dentro del marco legislativo espanol para ese afo. Nos referimos a la obligacion
de la Nota medioambiental en la Memoria y de incluir informacién de caracter no
financiero en el Informe de Gestion, y especialmente el denominado Estado de
informacién no financiera. Cabe destacar que el presente estudio se ha centrado en las
obligaciones existentes para el afio 2017.

Nuestro trabajo de campo ha consistido en varias etapas.

En una primera etapa, hemos realizado una bisqueda de actividades realizadas por las
359 empresas relacionadas con el medioambiente, personal y demas cuestiones
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relacionadas con el reporting no financiero. En concreto hemos buscado y tenido en
cuenta para nuestro estudio: certificaciones medioambientales como por ejemplo ISO
14001 y similares, certificados relacionados con la gestion de recursos humanos,
actividades conectadas con el Pacto Mundial y responsabilidad social empresarial,
Economia Sostenible, Economia Circular, y Plan de Igualdad. Para ello hemos analizado
las paginas web de las empresas, comprobado los premios “Paterna Ciudad de Empresas”
en alguna categoria afin al objeto del presente estudio, se ha estudiado el libro de Pactem
Nord, y listados publicos de empresas pertenecientes a Economia circular, Pacto
Mundial y Economia Sostenible.

Para la seleccion de la muestra no se han tenido en cuenta las empresas que
aparentemente podrian desarrollar acciones de responsabilidad social o medioambiental
sino se dispone de indicios claros, como son los indicados por el resto de los criterios (ej.
certificados), de que efectivamente desarrollan mas actividades de esa naturaleza que
podrian dar lugar a practicas de RNF.

En una segunda etapa, hemos procedido a analizar las empresas que estan obligadas,
respecto el RNF, a informar en la nota medioambiental de la memoria o bien en el
informe de gestion. Para ello hemos utilizado los requisitos legales descritos en la seccion
3. Los resultados han sido:

e Nota medioambiental:
o No obligadas: 283
o Obligadas: 76

e Informe de gestion:
o No obligadas: 323
o Obligadas: 36

En la tercera etapa, después de haber comprobado qué empresas han realizado algin
tipo de actuacion susceptible de ser incluida como informacién de caracter no financiero
en las dos principales obligaciones del marco legislativo espaifiol, hemos procedido a la
analizar tanto la Nota medioambiental en la Memoria como el Informe de Gestién, para
comprobar si habian procedido a dicha inclusion. Una vez realizadas dichas
comprobaciones, hemos procedido a codificar los resultados objetivos, de la siguiente
forma:

e Nota medioambiental:
o No obligadas: 283
o Obligadas: 76
m No hacen: 41
m Hacen: 35
e Dicen: 22
e Nodicen: 13
e Informe de gestion:
o No obligadas: 323
o Obligadas: 36
m No hacen: 12
m Hacen: 24
e Dicen: 5
e Nodicen: 19

Finalmente, a partir de los datos anteriores, hemos procedido a realizar la siguiente
clasificacion:

e Empresas como “cumplidoras”: son las que, estando obligadas a RNF, realizan
actuaciones de indole medioambiental y referidas al personal de su organizacion

21



y asi lo reflejan segin la correspondiente obligacion, bien en la nota
medioambiental de la Memoria, bien en el Informe de Gestion.

e “Resto” de empresas: son las que, estando obligadas a RNF, realizan actuaciones
de indole medioambiental y referidas al personal de su organizacion, pero no lo
reflejan segln la correspondiente obligacién, bien en la nota medioambiental de
la Memoria, bien en el Informe de Gestion.

Consecuencia de la anterior clasificacion, hemos codificado el anterior comportamiento
en una variable categorica, la cual toma el valor “1” si la empresa es “cumplidora” y “0”
si la empresa pertenece al grupo denominado “resto”.

Derivado del reducido namero de observaciones en el afio 2017 (35 para la obligacion de
la nota medioambiental en la Memoria, y 24 para el Informe de Gestion), y a efectos de
poder realizar el analisis multivariante, hemos procedido a realizar el siguiente supuesto:
las empresas codificadas como “cumplidoras” o con “1” tienen un perfil proclive al
cumplimiento normativo y la transparencia informacion. Asi pues, hemos codificado de
la misma manera que en el afio 2017 el periodo 2010-2016. De esta manera, nuestro
andlisis versara sobre las caracteristicas y el posible efecto de tener un perfil de empresa
“cumplidora” y transparente.

3.4. Hipotesis

El aumento de la competitividad en todos los sectores y marcos geografico ha suscitado
una creciente atencion hacia otras fuentes de ventaja competitiva, como alternativas a
las tradicionales basadas en los factores y activos tangibles. La literatura basada en el
estudio de los recursos y capacidades empresariales diferencia entre tangibles e
intangibles (Wernerfelt, 1984). Los activos tangibles comprenden los activos fisicos, asi
como también aquellos activos de naturaleza financiera. Su reconocimiento y valoracion
en la gestion empresarial se regula por la normativa contable nacional aplicable a cada
organizacion. Por otro lado, los activos denominados intangibles son aquellos que a pesar
de que no tienen materialidad fisica, se esperan que contribuyan a la generacion de
utilidad econémica para la organizacién. Son estos ultimos tipos de recursos los que
actualmente estdn cogiendo un especial protagonismo en la bisqueda de elementos
diferenciadores que permitan a las organizaciones diferenciarse y por lo tanto obtener
rentas futuras suficientes para que el proyecto empresarial sea rentable.

Dentro de estos activos intangibles, entre otros, cabe destacar la reputacién de la
organizacion, de sus productos e incluso del equipo directivo. La reputaciéon empresarial
se considera un activo intangible muy valioso dado que es muy dificil de conseguir, pero
sobre todo de imitar. Una de las cuestiones mas importantes a tener en cuenta de la
reputacion es que puede llegar a ser un activo que permita a la organizacion que lo posea
obtener una ventaja competitiva diferenciadora en su mercado o sector (Hall, 1993).

Cuando analizamos los diferentes factores que contribuyen a la creacion de la reputacion
empresarial, podemos destacar la informacion que la propia organizacion distribuye
hacia el exterior, hacia su entorno y sobre todo a los grupos de interés relacionados con
ella (Fombrun & Shanley, 1990). La gestion de esta informacién hacia el exterior permite
a la organizacion gestionar, en relacion con los grupos de interés, su reputacion
(Friedman & Miles, 2001; Toms, 2002; Michelon, 2011). Una gestion efectiva de la
informacién corporativa genera confianza en los grupos de interés dado que la compania
es percibida como responsable y merecedora de confianza (Fernandez & Souto, 2009)

Entonces, si la informacion es un antecedente de la reputacion, cabe plantearte por tanto
si la informacién que la organizacion disemina hacia el exterior tiene finalmente un
imparto en el desempeio de la misma (Luo & Bhattacharya, 2006; Fernandez & Luna,
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2007). La literatura confirma la relacion positiva entre ambas (Orlitzjy & Schmidt &
Rynes, 2003).

Por tanto, ante la necesidad de recursos empresariales diferenciadores, la pérdida del
valor de la informacién exclusivamente financiera, y el aumento de la importancia de la
reputacion como activo intangible por su positiva influencia en el valor de la empresa
(Hall, 1992, 1993), cabe plantearse y analizar en qué medida el RNF, como antecedente
de la puede influir en el performance de las empresas.

Es por ello por lo que, ademaés de la identificacion de las empresas cumplidoras con sus
obligaciones de RNF (bajo la definicion anteriormente descrita), hemos ido un paso mas
adelante en nuestra investigacion, para determinar en qué medida este cumplimiento
puede tener un impacto en el desempeno de estas. Esto da pie a la formulaciéon de la
siguiente hipotesis:

Hipotesis 1. Dado el caracter de activo intangible que supone el cumplimiento de las
obligaciones de RNF, el mismo afecta positivamente al performance de las empresas.

3.5. Variables y Metodologia

En esta seccion vamos a describir las variables utilizadas para comprobar el
cumplimiento o no de la hipotesis planteada.

VARIABLE DEPENDIENTE

La variable dependiente PERFORMANCE define el performance de la empresa, y es el
crecimiento del resultado operativo (Govindarajan’s 1984, 1985; Venkatraman y
Ramanujam, 1987), medido como el resultado operativo del ejercicio menos el resultado
operativo del ejercicio anterior todo ello dividido entre el resultado operativo del
ejercicio anterior.

VARIABLE INDEPENDIENTE

Para medir el efecto de RNF sobre el performance, utilizamos una variable categorica
COD, que obtiene el valor de 1 cuando la empresa es “cumplidora” y 0 en caso contrario.

VARIABLES DE CONTROL

Como variables de control incluimos tamafio (SIZE) medido como el logaritmo del
numero de empleados, endeudamiento (LEV) que es definido como deuda financiera
dividido entre total activo, riesgo de la empresa (RISK) el cual esta expresado como la
desviacion tipica a 5 afos de la rentabilidad financiera de la empresa, edad (AGE)
expresada como el logaritmo del nimero de afios desde la creacién de la empresa,
inversion (INV) medido como el ratio de capital expenditures dividido por inmovilizado
material, y finalmente una variable que recoge el sector al cual pertenece la empresa
(SECT) clasificado por su CNAE (Clasificacion Nacional de Actividades Econdémicas).

Estas variables son las comiinmente aceptadas en estudios previos en relaciéon con el
performance de la empresa (Miller, Le Beton-Miller, Lester, and Cannella, 2007;
Pennman, 2007:693, Andres, 2008; Miller, Le Breton-Miller, and Lester, 2011;
Poutziouris, Savva, and Hadjielias, 2015).

METODOLOGIA

Dos metodologias diferentes hemos adoptado para testear nuestra hipotesis mostrada en
el siguiente modelo:

23



PERFORMANCE, = B, + f,-COD, + 3, -SIZE, + 3,- LEV, + 3, - RISK, + ;- AGE,, + 3, - INV,, +
+p,-SEC,; +¢g,

Dado que nuestra variable dependiente mide el crecimiento del resultado operativo,
utilizando la codificacién segin nuestro trabajo de campo para el afio 2017, vamos a
analizar dicho crecimiento desde el ano 2010 hasta el afio 2017 de las empresas
“cumplidoras” frente a las otras.

En primer lugar, siguiendo la literatura (Baron & Xiong, 2017; Martinez, Garcia &
Martinez, 2017; Garcia, Garcia & Penalva, 2016), estimamos nuestro modelo en el
contexto de datos de panel con robust two-way clustered standard errors al nivel de
empresa y de afio (Thompson, 2011; Petersen, 2009).

En segundo lugar, y al objeto de evitar posibles problemas de endogeneidad (Abdul,
Kuhn y Ahmed, 2018), utilizamos la metodologia del macheado (Rosenbaum y
Rubin,1983; Heckman, Ichimura y Todd 1997, 1998). El denominado propensity score
matching construye un grupo de comparacion basado en las posibilidades de ser tratado
(en nuestro caso, el cuamplimiento de RNF), utilizando ciertas caracteristicas observadas,
o covariantes. Las observaciones tratadas son entonces macheadas con las no tratadas
sobre la base a la probabilidad de ser tratadas. El promedio del efecto “tratamiento” es
estimado como la media de la diferencia en el output a tratar (PERFORMANCE) entre
los dos grupos (Khandker, Koolwal, & Samad, 2010; Boivie, Graffin, Oliver & Withers,
2016; Neckebrouck, Schulze & Zellweger, 2018). La estrategia empirica se basa en
demostrar que la inica diferencia en la variable PERFORMANCE entre las observaciones
analizadas es el debido a la variable COD. En nuestro estudio vamos a emplear
propensity score matching a través del comando psmatch2 en Stata para confirmar los
resultados obtenidos en la regresion anterior. Este método reduce el impacto de la
heterogeneidad inobservada y machea empresa-afno en lugar de empresas, lo cual provee
un método conservador y relativamente libre de sesgo. Utilizaremos dos métodos de
macheado comtinmente aceptados en la literatura: nearest-neighbor matching y Kernel
matching. Dos elementos importantes a tener en cuenta en esta metodologia son el
numero de macheados (neighbors) que se utilizan para calcular el efecto “tratamiento”
sobre el output elegido, asi como la denominada “bandwidth”. En nuestro caso hemos
tomado los valores estandar en la literatura de 7y 0.05 respectivamente (Abdul, Kuhn y
Ahmed, 2018).

3.6. Analisis Descriptivo

En la Tabla 1 observamos la media y desviacion estandar tanto de la variable
dependiente, independiente y de control. Los resultados apuntan en la misma direcciéon
que los obtenidos en el analisis descriptivo: aquellas empresas catalogadas como
cumplidoras (c6digo 1), muestran un performance superior. Como se observan, no hay
grandes diferencias entre las variables objeto de estudio.

A continuacion, en la Tabla 2 mostramos la matriz de correlaciones y llevamos a cabo
una prueba de multicolinealidad utilizando el estadistico VIF (Variance Inflation
Factor). VIF bajos sugieren que no existe multicolinealidad entre las variables
consideradas. El analisis multivariante proveera de una respuesta mas robusta a las
correlaciones mostradas.
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Tabla 1: Estadisticos Descriptivos

Todas Cumplidoras Resto
Variables Media S.D. Media S.D. Media S.D.
PERFORMANCE -0.514 7.935 -1.493 11.866 -0.443 7.993
COD 0.285 0.452 1 0 0 0
SIZE 2.884 1.652 4.966 1.119 5.689 1.596
LEV 0.322 0.228 0.199 0.176 0.254 0.155
RISK 37.415 76.933 15.599 28.848 17.458 48.125
AGE 2.776 0.929 3.386 0.676 3.126 0.782
INV -0.383 1.424 -0.259 0.326 -0.290 0.819
SECT 42 18 31 12 40 17

Fuente: elaboracion propia

Tabla 2: Matriz de Correlaciones y Variance Inflation Factors (VIF)

PERFORMANCE COD SIZE LEV  RISK AGE INV SECT

PERFORMANCE 1.000

COD -0.051(0.436) 1.000
SIZE -0.0097 (0.673) (:(')2013) 1.000
LEV -0.030 (0.262) 0147 = =0-245 1 100

(0.038) (0.000)

-0.019 -0.137 0.245

(0.823) (0.000) (0.000)
0.159 0.381 -0.220 -0.204

AGE 0.039 (0.084) (0.012) (0.000) (0.000) (0.000)

0.019 0.088 -0.074 -0.080 0.004

RISK -0.013 (0.653) 1.000

1.000

INV -0.001(0.969) (0.764) (0.000) (0.007) (0.008) (0.846) °°°
-0.254 -0.067 0.151 0.163 -0.141 -0.079

SECT 0.007 (0.729) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) 1.000

VIF 1.16 1.32 1.24 1.06 1.09 1.12 1.19

Fuente: elaboracién propia

3.7. Analisis Multivariante y Resultados

Los resultados del modelo de regresion en datos de panel se muestran en la Tabla 3.
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Tabla 3: Resultados de la estimaciéon

PERFORMANCE
COD 1.017*** (0.123)
SIZE 0.069 (0.168)
LEV 6.217%** (2.427)
RISK -0.001 (0.016)
AGE 1.537*** (0.509)
INV -0.147 (0.113)
SECT 0.001 (0.001)
Intercept -7.381%** (2.372)
Observations 106
R-Squared 0.100

Panel regression coefficients with double-clustered standard errors. PERFORMANCE definido con crecimiento en el
beneficio operativo. Tamaiio (SIZE) medido como el logaritmo del nimero de empleados, endeudamiento (LEV) que es
definido como deuda financiera dividido entre total activo, riesgo de la empresa (RISK) el cual est4 expresado como la
desviacion tipica a 5 aflos de la rentabilidad financiera de la empresa, edad (AGE) expresada como el logaritmo del nimero
de afios desde la creaciéon de la empresa, inversiéon (INV) medido como el ratio de capital expenditures dividido por
inmovilizado material, y finalmente una variable que recoge el sector al cual pertenece la empresa (SECT). * p < 0.05; **
p < 0.01; **¥* p < 0.001

Fuente: elaboracién propia

Como puede observarse, la variable de nuestro interés, COD, tiene el signo esperado. Es
positivo y significativo, indicando que el cumplimiento en RNF si tiene un efecto positivo,
en este caso, en el crecimiento del beneficio operativo en las empresas del PIFJ,
confirmandose nuestra hipotesis.

A continuacion, se muestran los resultados de los macheados utilizados.

Tabla 4: Propensity matching (nearest-neighbor matching) para la variable COD
en relacion con PERFORMANCE

Cumplidoras Resto Diferencia
Variables Media Media Media S.D. t-test p
PERFORMANCE 0.514 -1.826 2.341 1.331 1.76*
Matching covariates

SIZE 5.274 5.528 -0.21 0.833
LEV 0.208 0.217 -0.83 0.412
RISK 6.015 6.979 -0.44 0.663
AGE 3.335 3.063 1.10 0.277
INV -0.182 -0.156 -0.38 0.709
SECT 2.9 2.9 -0.14 0.890

Propensity matching (nearest-neighbor matching). PERFORMANCE definido con crecimiento en el beneficio operativo.
Tamafio (SIZE) medido como el logaritmo del niimero de empleados, endeudamiento (LEV) que es definido como deuda
financiera dividido entre total activo, riesgo de la empresa (RISK) el cual esta expresado como la desviacidn tipica a 5 afios
de la rentabilidad financiera de la empresa, edad (AGE) expresada como el logaritmo del nimero de afios desde la creacion
de la empresa, inversiéon (INV) medido como el ratio de capital expenditures dividido por inmovilizado material, y
finalmente una variable que recoge el sector al cual pertenece la empresa (SECT). * p < 0.05; ** p < 0.01; *** p < 0.001
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Fuente: elaboracién propia

Tabla 5: Propensity matching (Kernel matching) para la variable COD en relacion

con PERFORMANCE
Cumplidoras Resto Diferencia
Variables Media Media Media S.D. t-test p
PERFORMANCE 0.543 -2.206 2.75 1.358 2.02%*
Matching covariates
SIZE 5.463 5.584 -0.38 0.709
LEV 0.226 0.206 0.41 0.686
RISK 6.500 7.114 -0.28 0.779
AGE 3.273 2.878 1.36 0.180
INV -0.216 -0.123 -1.09 0.283
SECT 2.9 3.3 -0.82 0.417

Propensity matching (Kernel matching). PERFORMANCE definido con crecimiento en el beneficio operativo. Tamafio
(SIZE) medido como el logaritmo del ntimero de empleados, endeudamiento (LEV) que es definido como deuda financiera
dividido entre total activo, riesgo de la empresa (RISK) el cual estd expresado como la desviacion tipica a 5 afios de la
rentabilidad financiera de la empresa, edad (AGE) expresada como el logaritmo del niimero de afios desde la creacion de
la empresa, inversion (INV) medido como el ratio de capital expenditures dividido por inmovilizado material, y finalmente
una variable que recoge el sector al cual pertenece la empresa (SECT). * p < 0.05; ** p < 0.01; *** p < 0.001

Fuente: elaboracion propia

Ambas tablas siguen la misma estructura. En primer lugar, en la linea denominada
PERFORMANCE, se muestra la media de esta variable para las empresas tratadas
(cumplidoras) y las no tratadas (rest), y a continuacion la diferencia de dicha media junto
con el estadistico t-student.

En la parte inferior del a tabla tenemos los mismos conceptos anteriores pero referidos
a las variables de control (covariates), junto con la prueba de medias (Chang y Shim,
2015) efectuado sobre dichas variables para las observaciones macheadas, mostrando si
existen diferencias significativas entre las mismas. El resultado esperado que no existan
diferencias significativas entre ellas indicando asi que los grupos de macheado (tratadas
o “cumplidoras” y no tratadas “resto”) estdn balanceadas correctamente. En ambas
Tablas, los resultados confirman que nuestros grupos de macheado estin bien
balanceados.

Las Tablas 4 y 5 confirman la hipotesis planteada, mostrando una diferencia positiva y
significa (t-test 1.76 y 2.02) de la variable PERFORMANCE a favor de las empresas
“cumplidoras”, en linea con el resultado mostrado en Tabla 3.

Tradicionalmente el reporting corporativo ha sido eminentemente financiero, y ha sido
articulado a través del informe anual de la empresa cuyo objetivo es proporcionar la
imagen fiel del desempeio financiero de la misma. Los distintos estados financieros que
constituyen dicho informe anual suministran tanto a los accionistas como a los diferentes
grupos de interés relacionados con la empresa informacién relacionada con las
operaciones de la misma durante al afo fiscal anterior. El RNF ha generado diferentes
debates sobre si dicha informacidn es realmente util para los grupos de interés.

Existe amplia investigacion al respecto de la cuestion anterior (Orlitzky 2001; Margolis
and Walsh 2003). Nuestros resultados se basan en la Teoria de 1a Agencia, la cual sugiere
que la informacién que se suministra hacia el exterior de la organizacion genera valor.
Nuestros resultados estan en linea con la literatura que encuentra evidencia posivita
entre RNF y el desempeio organizativo (Al-Tuwaijri et al. 2004; Clarkson et al. 2008).
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Con el suministro de informacion adicional a la estrictamente financiera, se reducen las
asimetrias informativas entre la empresa y los grupos de interés (Myers and Majluf,
1984). Esto genera un beneficio hacia la empresa porque esta informacién adicional
puede conllevar una reduccion del riesgo de Seleccion Adversa por parte de los inversores
y aumentar, por ejemplo, el valor de mercado de las acciones en circulacion (Healy and
Palepu 2001). El RNF suministra informaciéon de valor anadido adicional a la
informacién financiera de caracter tradicional. Este hecho nos indica que el RNF es parte
de la comunicacion estratégica de la empresa para reducir la asimetria informativa entre
los gestores empresariales y los inversores (Myers and Majluf, 1984).

La estandarizacion del RNF también tiene ventajas adicionales. La literatura muestra
que cuando se han realizado esfuerzos por normalizar la informaciéon de caracter no
financiero suministrada por la empresa, los resultados muestran claramente una
relacion positiva entre y medidas de desempeiio. Un buen ejemplo de lo anterior, es la
aplicacion de los denominaros GRI (Global Reporting Initiative). EI modelo GRI es el
mas aceptado en el mundo. Desde el afio 2011, el 80% del G250 (Global Fortune 250
empresas) estaba en linea con estos estandares (KPMG, 2011). Dado que el RNF, de la
manera que estd medido en nuestra muestra, estd basado en la actual legislacion
espaiiola la cual incorpora las guias y estdndares del GRI, los resultados obtenidos en
nuestro estudio adquieren mayor consistencia y proporcionan evidencia adicional la
literatura que muestra una relacion positiva entre la aplicaciéon de RNF y desempefio
financiero, cuando dicho informacién adicional de caracter no financiero esta basada en
la aplicacion de unos estandares reconocidos internacionalmente (Chen, Feldmann &
Tang, 2015).

4. REPORTING NO FINANCIERO Y ORIENTACION
A STAKEHOLDERS

4.1. Objetivos

El objetivo de este apartado es analizar en qué medida una mayor transparencia
informativa puede conducir a una mejora de las relaciones con diversos grupos de
interés. Para ello, valoramos las relaciones entre RNF y riesgo percibido, calidad de la
informacion y diferenciacién competitiva mediante la orientaciéon hacia la inversion en
tangibles, todas ellas medidas que reflejan una mejor relaciéon con clientes, proveedores,
accionistas entidades bancarias, asi como con de gobiernos, reguladores y supervisores

4.2. Muestra
La muestra de la que se hace uso es la misma que la descrita en el apartado 3.2.
4.3. Hipotesis

El concepto de stakeholders ha estado unido a la gestion empresarial desde que Freeman
(1984) publico el manual Strategic Management: a Stakeholder Approach. Freeman los
define como cualquier grupo o individuo el cual puede afectar o es afectado por la
consecucion de los objetivos de la organizacion (1984:46). Esta definicion puede ser
considerada como una de las mas amplias en la literatura, dejando cabida a cualquier
sujeto. En la misma, la nocion de interés, o “stake”, puede ser unidireccional o
bidireccional cuando explicita que es o puede ser afectado, y por lo tanto no hay
necesidad de impacto reciproco. No obstante, aunque no existe mucho desacuerdo sobre
qué clase de entidad puede ser considerado como stakeholder (Grupos, instituciones,
organizaciones, la sociedad, personas), estd aceptado que existen diferentes
aproximaciones teoricas a dicho concepto (Freeman y Reed, 1983; Windsor, 1992).
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Ademéas de la anteriormente comentada definicion amplia, existen la definicion
reducida, o “narrow”, donde el stakeholder son definidos como participantes en una
relacion de intercambio (Cornell y Shapiro, 1987; Hill and Jones, 1992), de caracter
bidireccional.

No obstante, al objeto de poder identificar de manera mas especifica y precisa quién es o
puede ser un potencial stakeholder, se necesita definir qué atributos deben de poseer
para poder ser denominados como tales. Mitchel, Agle y Wood (1997) identifican tres
atributos, proponiendo ademaés una categorizacién o clases de stakeholders, en funcion
de la posesion de uno, dos o tres de los siguientes atributos:

e Poder (Power) de los stakeholders para influir en la empresa, o medida en que
una de las partes en la relacion puede tener imponer su voluntad en dicha
relacion.

e Legitimacion (Legitimacy) de la relacion de los stakeholders con la empresa, o
percepcion de que los intereses y acciones de los actores en la relaciéon son
correctos y apropiados, dentro de unas normas legales, sociales, valores y
creencias.

¢ Urgencia (Urgency) de las peticiones o reclamaciones sobre sus intereses de los
stakeholders en la empresa, o grado en el cual los intereses de los stakeholders
son atendidos inmediatamente.

Como posibles combinaciones de los atributos anteriores se pueden generar las clases de
stakeholders que aparecen en la siguiente figura:

Figura 2: Clases de stakeholders

<

Fuente: Mitchel, Agle y Wood (1997)

Las clases 1, 2 y tres, denominadas “latent” stakeholders, estan identificadas porque
poseen solamente uno de los atributos. Las clases 4, 5 y 6 estan identificadas por la
posesién de dos atributos, y porque son stakeholders que “esperan” algo, y por eso se
denominan “expectant”. La combinacion de los tres atributos junto con la dindmica
relacion entre ellos es la caracteristica definitoria de la clase 7, o stakeholders mas
destacados o definitivos.
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Asi pues, la teoria de los stakeholders reconoce la existencia de un amplio rango de
agentes interesados en el devenir de la compaiiia, y especialmente en la actitud de la
misma hacia sus intereses, convirtiéndose aquellos de alguna manera en participantes
de la gestion de la compafiia. En consecuencia, las compafiias deberian de centrase en
conseguir un balance entre sus propios intereses y los intereses de los stakeholders (Van
der Walt, 2004; Solomon 2007; Frias, Rodriguez y Garcia, 2012), ademas de
implementar politicas de interrelacion con lo staheholders, incluyendo procesos al objeto
de conseguir la transparencia necesaria. De igual manera que la perspectiva de la Teoria
de la Agencia con respecto a los estados financieros como mecanismo de control para
armonizar los intereses de los gestores y los accionistas (Healy y Palepu, 2001; Brennan
y Solomon, 2008), por extension, las politicas corporativas tendentes a una mayor
transparencia hacia el exterior deberia tener el mismo sol para la relacion de Agencia
entre la empresa junto sus gestores y los stakeholders (Unerman, Bebbington y O’'Dwyer,
2007; Prado, Gallego y Garcia, 2009a; Prado y Garcia, 2010).

La importancia de la transparencia en la relacion con el exterior y los stakeholders
comentada anteriormente, se reafirma por el hecho de que la misma constituye uno de
los pilares en los que se basa el concepto de la confianza (Pirson y Malhotra, 2011).
Coherente con este concepto, diversos autores han argumentado que la transparencia (o
la percepcion de voluntad para compartir informacion privilegiada con stakeholders) es
un distintivo critico de la confianza (Mishra, 1996; Tschannen-Moran, 2000; Turnbull,
2002; Dervitsiotis, 2003). Y esto es muy maés critico cuando la asimetria de la
informacién es alta, con las implicaciones que ello conlleva, acrecentandose la
importancia de la transparencia (McKnight, Cummings y Chervany, 1998; Hardin,
2002).

Esta orientacion hacia el exterior y la transparencia tiene sus beneficios. De acuerdo con
la Teoria Instrumental de los stakeholders (Donalson y Preston, 1995; Mitchel, Bradley
y Donna, 1997), la satisfaccion de los stakeholders es un instrumento a favor del
desempeiio financiero de la organizacion. De nuevo, la Teoria de la Agencia en el marco
de los stakeholders argumenta que las organizaciones orientadas a una relacién bilateral
empresa-stakeholders sirve como mecanismo de monitorizacion para prevenir que los
gestores desvien su atencion de los objetivos financieros de la organizacion (Jones, 1995).
Aln mas, con el objetivo de conseguir un equilibrio entre las necesidades de los
diferentes stakeholders, los gestores pueden incrementar la eficiencia en la adaptacion
de sus organizaciones a las demandas del exterior (Freeman y Evan, 1990). Como otro
beneficio anadido podemos incluir la reputaciéon corporativa, la cual, en condiciones de
incertidumbre y carencia de informacion, juega un papel decisivo en la relacion de la
compania con el mercado y los distintos agentes aseverar que las politicas empresariales
con una orientacion al mercado, al entorno y a los stakeholders producen resultados
positivos significativos (Wood y Jones, 1995).

De manera mas especifica, estad constatado que el efecto halo de la reputacién y
transparencia organizativas tiene un impacto directo en el riesgo percibido por el
mercado y sus agentes, asi como los stakeholders (Bae, El Ghoul, Guedhami, Kwok y
Zheng, 2019). Por ejemplo, los clientes son reacios a comprar a empresas con alto
endeudamiento porque estas companias pueden no cumplir sus compromisos con dichos
clientes debido a interrupciéon del suministro o reduccion de la calidad del producto
(Titman, 1984; Kini, Shenoy y Subramaniam, 2017) dado que posibles dificultades
financieras pueden afectar a que la empresa pueda cumplir con sus compromisos.
Basado en la misma percepcion de riesgo, los clientes de empresas con algo
endeudamiento pueden requerir precios mas bajos en sus compras y esta reduccion
afectara al valor de la compania. Vemos por tanto que un alto endeudamiento podria
suponer altos costes los cuales afectarian a la viabilidad de la compania.
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Por otro lado, existe amplia literatura al respecto de que los clientes leales, lealtad basada
entre otros factores en la reputacion y transparencia, bien serdn mas insensibles a la
percepcion de riesgo de la organizacién o bien estaran dispuestos a pagar mas por sus
compras (Kitzmueller y Shimshack, 2012). De esta manera, este tipo de empresas
transparentes tendran menor volatilidad en sus rendimientos, a la vez que obtendran
una mayor optimizacion de su endeudamiento (Bae, El Ghoul, Guedhami, Kwok y Zheng,
2019).

En esta misma linea, el efecto halo derivado de la transparencia y orientaciéon a los
stakeholders tiene més implicaciones. Las empresas con esta orientacion seran
percibidas con un nivel de riesgo menor, teniendo por tanto un atractivo mayor para los
inversores (Hong y Kacperczyk, 2009; El Ghoul, Guedhami, Kwok y Mishra, 2011).

Por tanto, se puede afirmar que la orientacion hacia los stakeholders, el mercado y la
transparencia tiene un gran beneficio para el valor de la empresa (Hillman y Keim, 2001).

Finalmente, derivado de la mayor complejidad actual de las companias hace necesario la
inclusion de nuevos tipos de stakeholders, como los aspectos medioambientales, o las
relaciones business to business curtomers relaciones. Dichos nuevos actores pueden
jugar un papel decisivo en la viabilidad de las companias (Schaltegger, Horisch y
Freeman, 2017). También, en un entorno de globalizaciéon, adicionales stakeholders
deben de ser consideraciones, dado que, si los impactos medioambientales de las
organizaciones han de ser identificados y gestionados efectivamente, actores como ONGs
(Organizaciones no gubernamentales) medioambientales, presionando para la
conservacion de la biodiversidad u otras entidades de caracter no politico. Es, por tanto,
no sorprendente, como la teoria de los stakeholders se ha convertido en uno de los
enfoques tedricos mas frecuentemente utilizados en lo que se ha venido denominando
Responsabilidad Social Corporativa e incluso en la investigacion de la gestion sostenible
o sustainability management (Perrini y Tencati, 2006; Carroll y Buchholtz, 2014). En
este entorno de mayor complejidad y globalizacion, aparece un nuevo concepto que
afecta a la relacion de la empresa con sus stakeholders y entorno, las sinergias (Hahn y
Aragon, 2015). El enfoque de las sinergias en el contexto de los stakeholders puede
describirse como un proceso de desarrollo gradual hacia un conjunto de diferentes clases
de valor, el cual asegura la cooperaciéon y apoyo de diversos stakeholders (por ejemplo,
trabajadores, inversores, proveedores financieros, grupos de interés medioambiental).
En esa linea de pensamiento, la literatura asi comprende un enfoque a soluciones win-
win (von Weizsacker, Hargroves, Smith, Desha, y Stasinopoulos, 2009) e incluso triple
win (Norman y MacDonald, 2004; Rogers y Hudson, 2011) y que pueden ser
contempladas como un intento de buscar enfoques que satisfagan a diferentes objetivos
al mismo tiempo.

De esta manera, podemos establecer la primera y tinica hipétesis de la investigacion:

Hipoétesis 1: Existe una relacion positiva entre la transparencia informativa y la
mejora de las relaciones con grupos de interés, de forma que la adopcién de medidas
de RNF en el seno de las empresas conducira a la mejora de las relaciones con sus
stakeholders.

4.4. Metodologia

Esta explotacion hace uso de modelos de ecuaciones estructurales (SEM), que combinan
el uso de variables latentes no observadas, que hacen representaciones de conceptos
teoricos que no son directamente observables, con datos que provienen de medidas
(llamados indicadores) que son usados como inputs para un analisis estadistico que
proporciona evidencia acerca de las relaciones entre variables latentes (Williams,
Vandenberg & Edwards, 2009).
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El anélisis que los SEM llevan a cabo puede ser llevado por medio de dos tipos de técnicas
estadisticas: modelos basados en el analisis de covarianzas (CBSEM) o métodos basados
en la varianza, como por ejemplo PLS, habiendo sido disefiados ambos modelos a fin de
alcanzar resultados diferentes. CBSEM busca estimar un conjunto de parametros del
modelo de tal modo que la matriz teorica de covarianzas determinada por el sistema de
ecuaciones estructurales sea tan proxima como sea posible a la matriz empirica de
covarianzas observada en la muestra de estimacién (Reinartz, Haenlein, & Henseler,
2009). PLS, por su parte, trabaja con bloques de variables (componentes) y estima los
parametros del modelo por medio de la maximizacion de la varianza explicada de todas
las variables dependientes (Chin, 1998). La eleccion del modelo de medida de los
constructos debe fundamentarse en la propia naturaleza de estos constructos (Henseler,
2017) que pueden ser reflectivos, causales-formativos, compuestos o mixtos, tal como
recoge la Figura 3.

Figura 3: Modelos de factor comiin, compuestos y causales-formativos

Common factor model Causal indicators model
(reflective measurement) Composite model (formative measurement)

Xq=Aq-CHeq C= WX+ Wo-Xa+Wa-X3 E=Wy X+ Wo Xt Wa- X3 +0

Fuente: Henseler, Ringle & Sarstedt (2016)

El modelo de factor comtin (modelo de medida reflectivo) asume que la varianza de un
bloque de indicadores efectos (xi) estd completamente explicada por una variable no
observada (el factor comun) y sus errores aleatorios. Se asume que los errores de medida
se encuentran no correlacionados con otras variables, constructos o errores en el modelo,
de forma que la direccién de causalidad es desde el constructo hacia las medidas.

El modelo de indicadores causales asume que la varianza de un constructo esta
completamente explicada por un bloque de indicadores y su término de error. La
direccion de la causalidad va desde las medidas al constructo, indicando el término de
error que el constructo no ha sido perfectamente medido por sus indicadores no
esperandose que los indicadores estén correlacionados.

El modelo compuesto implica que el constructo se compone por indicadores o elementos
y se forma como una combinacion lineal de sus respectivos indicadores. En este caso las
relaciones entre indicadores y el constructo no son causa efecto, sino que los indicadores
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componen el constructo, de forma que eliminar un indicador del modelo de medida
altera el significado del constructo. Este tipo de modelo no impone ninguna suposiciéon
acerca de las correlaciones entre indicadores.

Tradicionalmente, los modelos de factor comun o reflectivos han sido preferiblemente
explotados con metodologia CBSEM, mientras que los modelos causales-formativos han
sido explotados con PLS en su versidon consistente y los modelos compuestos con PLS
tradicional. En el caso que nos ocupa, dado que todas las relaciones con de caracter
causal-formativo, se ha decidido usar el algoritmo PLS consistente.

Dentro de las caracteristicas de PLS, resulta especialmente relevante resaltar su
habilidad para tratar constructos con un tnico indicador sin problemas de identificacion
(Hair et al., 2014), lo cual resulta especialmente critico en esta explotacion, pues tres de
los cuatro constructos reflejados en el modelo estan formados por un tnico indicador. Es
el caso de la Transparencia Informativa, la Calidad de la Informaci6n y la Diferenciacion
Competitiva.

Sin embargo, la realidad es que PLS también presenta ciertos requerimientos estrictos
sobre las escalas de medida (Wold, 1985), aceptando inicamente el uso de ratios, escalas
de intervalo o escalas ordinales, siempre y cuando estas satisfagan los requerimientos de
equidistancia y simetria. Por su parte, las escalas nominales o categoricas inicamente
pueden ser empleadas como variables ex6genas.

Es por tanto necesario comprobar cudl es la naturaleza de la medida de los indicadores
usados para la explotacion. El constructo Transparencia Informativa, se ha formado por
una unica variable de caracter categorico, lo cual es aceptable teniendo en cuenta que es
un constructo exogeno. Por otra parte, todos los indicadores de los constructos Riesgo y
Diferenciacion competitiva toman la forma de ratios. Unicamente la Calificacion del
Auditor, que se corresponde con una escala ordinal de 1 a 4, puede presentar problemas
a la hora de ser usado en PLS, dado que en escalas ordinales no conocemos si las
categorias ordinales estan separadas por iguales distancias (Pasta, 2009).

El frecuente uso de estas variables ordinales como continuas se hace bajo la premisa de
que categorias sucesivas de categorias ordinales presentan entre ellas la misma distancia
(Long & Freese, 2006). Williams (2018) propone una serie de técnicas que permiten
comprobar si esta suposiciéon de linealidad est4 justificada. En concreto, propone el
Likelihood Ratio Chi-Square Test y los Wald Tests. Ambas han sido aplicadas a la
variable Calificacion del Auditor, indicando que esta, pese a ser continua, puede ser
usada como variable continua, aceptando su linealidad. Esta suposicion de linealidad
implica pues asumir que la propia variable presenta las mismas distancias entre
categorias ordinales y que, por tanto, cumple con las condiciones de equidistancia y
simetria. De acuerdo con Hair et al. (2014), cuando una escala ordinal cumple las
condiciones de simetria y equidistancia, a pesar de su propia condiciéon de escala ordinal,
tendra un comportamiento mas cercado a una escala de intervalo y por tanto podra ser
utilizada en SEM.

4.5. Variables

Se han definido tres constructos que miden el Riesgo Percibido (RIE), la Diferenciacion
Competitiva (DCO), la Calidad de la Informacion (CAI) y la Transparencia Informativa
(TRI).

El constructo RIE se ha medido de forma formativa, por lo que no puede evaluarse en
base a las medidas tradicionales de fiabilidad y validez (Bagozzi, 1994). Su evaluacion se
lleva a cabo segin indica Chin (2010) en dos niveles. En primer lugar, comprobando la
validez del constructo, que responde a un razonamiento teoérico (Diamantopoulos &
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Winklholfer, 2001) y que queda por tanto demostrado en el desarrollo del marco teorico
de este trabajo. En segundo lugar, mediante la evaluacion del indicador, valorando la
magnitud de los pesos y su significacion, asi como su potencial multicolinealidad.

Los tres indicadores que componen el constructo RIE son la ratio de Endeudamiento
(RIE1), con un peso estandarizado de 0,257 significativo al 5%; la ratio entre
Subvenciones de explotacion / Activo Total (RIE2), que presenta un peso estandarizado
de 0,877 significativo al 1% y, por ultimo, la Volatilidad del Resultado Operativo (RIE3),
significativa al 1% y con un peso estandarizado de 0,429.

Se ha comprobado ademés la potencial multicolinealidad mediante el estudio de los
valores VIF (Diamantopoulos & Siguaw, 2006) de cada indicador, que oscilan entre el
1,012 y el 1,057. Siendo todos ellos menores al limite de 3,3 considerado como valido en
modelos basados en varianza (Petter, Straub & Rai, 2007; Cenfetelli & Bassellier, 2009)
se puede descartar la presencia de altos niveles de multicolinealidad en la medida del
constructo.

Por otra parte, los constructos CAI y DCO, han sido medidos con un unico item,
correspondiente a la Calificacion del Auditor (CAI1) y al Nimero de Marcas poseidas por
la organizacién en relacion a su Activo Total (DCO), respectivamente. El primer
indicador se trata de una variable ordinal dénde 1 implica que el auditor ha denegado la
auditoria, 2 que la ha aceptado con salvedades, 3 que ha emitido un informe favorable y
4 que ha aprobado las cuentas. La segunda, por otra parte, se corresponde con una ratio
resultante de dividir el nimero de macas que posee la organizacion entre el activo total
de la misma. Al estar formados por un tunico item, la validez y fiabilidad de estos
constructos no necesita ser comprobada (Ghozali & Latan, 2015; Hair et al. 2017).

La variable exdgena, que hemos catalogado como TRI, se mide de forma dicotémica,
siendo 1 cuando la empresa lleva a cabo medidas de responsabilidad medioambiental y,
ademas, las comunica mediante su web u otras fuentes y 0 cuando no lleva a cabo esta
comunicaciéon. Dada la homogeneidad en las empresas contenidas en la submuestra en
cuanto a marco normativo vigente, entorno geografico, tamafo y cifra de negocios,
hemos asumido que todas ellas, independientemente de que lo comuniquen, llevan o
deberian llevar a cabo acciones de responsabilidad con el medio ambiente. La diferencia
entre estos dos grupos diferenciados estiba pues en la comunicacién, y no en la accion.
Nuevamente, al estar el constructo formado por un tnico indicador, no es necesario
comprobar la validez y fiabilidad del mismo (Ghozali & Latan, 2015; Hair et al. 2017).

Estos constructos y sus indicadores pueden ser consultados en la Tabla 6.

Tabla 6: Indicadores del constructo y modelo de medida para ICN e ICE

Pesos
Indicadores/items Codigo estandarizados VIF
(valor t)

Riesgo Percibido (RIE)

- Endeudamiento RIE1 0.257**(1.684) 1.057

- Subvenciones de explotacién / Activo RIE .

Total 2 0.877%%* (10.437) 1.012

- Volatilidad del Resultado Operativo RIE3 0.429***(2.789) 1.045
Diferenciacién Competitiva (DCO)

- Ntimero de Marcas / Activo Total DCO1 1 1
Calidad de la Informacion (CAI)

- Calificacién del Auditor CAll 1 1

Transparencia Informativa (TRI)
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- Difusién de Practicas

Medioambientales TRI1 1 1

Nota: los asteriscos indican la significancia estadistica a los niveles 0.01(***), 0.05(**) y 0.10(*).

Fuente: elaboracién propia
4.6. Modelo Relacional

Llevando a cabo el analisis del modelo estructural, se calculan los coeficientes beta de las
relaciones entre constructos y su nivel de significancia. Los resultados son positivos,
apuntando en la misma direccion que los test de medias llevados a cabo en el apartado
anterior. También se calcula el tamano del efecto f2 (Cohen, 1988), que valora el grado
con el que un constructo exdégeno contribuye a explicar un determinado constructo
endogeno en términos de R2. Estos resultados pueden ser observados en la iError! No s
e encuentra el origen de la referencia.Tabla 7.

El anélisis de multicolinealidad del modelo estructural también ha resultado positivo,
siendo todos los estadisticos VIF inferiores a 5, por lo que de acuerdo con Hair et al.,
(2011) se pueden descartar problemas de multicolinealidad entre las variables
antecedentes de cada uno de los constructos endégenos (Tabla 8).

Tabla 7: Relaciones entre variable efectos directos, informacion externa

Relacion Coeficiente SD T-valor f2 Intervalos Conclusiones
TRI - RIE -0.111%%¥ 0.019 5.972 0.013 -0.148 -0.087
TRI - DCO 0.003** 0.002 1.612 0.000 0.000 -0.005
TRI - CAI 0.215%** 0.032 6.653 0.038 0.159 -0.266

Nota: los asteriscos indican la significancia estadistica a los niveles 0.01(***), 0.05(**) y 0.10(*).
Fuente: elaboracién propia

Tabla 8: Estadisticos VIF del modelo estructural, informacién externa

Constructo RIE DCO CAI
Riesgo Percibido (RIE)

Diferenciacién Competitiva (DCO)

Calidad de la Informacion (CAI)

Transparencia Informativa (TRI) 1 1 1

Fuente: elaboracién propia

El efecto de TRI sobre RIE es negativo y significativo al 1%, alcanzando un coeficiente de
-0,111 y poniendo de manifiesto como una mayor Transparencia Informativa conduce a
un menor riesgo percibido. Esta reduccion del riesgo se materializa tanto al valorar el
riesgo financiero (con una medida de endeudamiento), como el riesgo econ6mico
subyacente al negocio (con sendas medidas de orientaciéon cortoplacista, medida por el
peso de las subvenciones a explotacion sobre el activo de la empresa, y la volatilidad de
su resultado operativo). El tamafio del efecto es de 0,013, siendo menor al considerado
como pequeiio por Cohen, (1988).

Por otra parte, el efecto de TRI sobre DCO es positivo y significativo, con un coeficiente
de 0,003 significativo al 5%, que demuestra como una mayor Transparencia Informativa
desemboca en una empresa mas comprometida con la orientacion competitiva a largo
plazo, medida como inversion en intangibles. La relacién presenta un efecto del tamafio
de 0,000, considerado nuevamente inferior a un efecto bajo (Cohen, 1988).
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Por ultimo, la relacion entre TRI y CAI es también positiva y significativa, con un
coeficiente de 0,215 significativo al 1%. Esta relacion apunta a las empresas
Transparentes Informativamente, como organizaciones mas dadas, ya no tinicamente al
cumplimiento de las necesidades de informacion de stakeholders de mercado, sino
también a la satisfaccion de las necesidades informativas de reguladores y supervisores.
La relacion presenta un efecto del tamano de 0,38, considerado como bajo (Cohen,
1988).

4.7 Pruebas de robustez

Como pruebas de robustez a los resultados del modelo de ecuaciones estructurales, se
han llevado a cabo tests de medias para cada uno de los items que dan lugar a los tres
constructos exogenos. Los resultados son significativos al confirmar las empresas
cumplidoras (codificadas como 1) frente a las no cumplidoras (codificadas como 0). Las
empresas cumplidoras presentan un menor endeudamiento, una menor volatilidad y
menores niveles de subvenciones a la explotacion, indicando un menor riesgo percibido.
Igualmente, muestran una mayor presencia de intangibles mediante el nimero de
marcas, empujando a una mayor diferenciacién competitiva. Por tltimo, la calificacion
del auditor, como medida de la calidad de la informacion, arroja mejores resultados en
las empresas cumplidoras.

Los resultados de los test de medias, que se presentan en las Tablas 9 a 13, permiten pues
confirmar la mejor orientacion hacia los grupos de interés por parte de las empresas
informativamente transparentes, tal como se apuntaba en el punto 4.6.

Tabla 9: Descriptivos y resultados del test de medias para la variable Leverage

Leverage
Observaciones Media ]?gsv.
tipica
. NO 211 0.264 0.204
Cumplidoras
SI 213 0.232 0.162
Diferencias entre segmentos 0.031%*

Nota: los asteriscos indican la significancia estadistica a los niveles 0.01(***), 0.05(**) y 0.10(*).

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 10: Descriptivos y resultados del test de medias para la variable Volatility

Volatility
Observaciones Media l?egv.
tipica
. NO 263 30.827 64.994
Cumplidoras
SI 249 17.651 53.344
Diferencias entre segmentos 13.175%**

Nota: los asteriscos indican la significancia estadistica a los niveles 0.01(***), 0.05(**) y 0.10(*).

Fuente: Elaboracion propia



Tabla 11: Descriptivos y resultados del test de medias para la variable

Subvenciones a la explotacion

Subvenciones a la explotacion

Observaciones Media l?qsv.
tipica
. NO 91 3574331 1160950
Cumplidoras
SI 128 156975.6 372490.7
Diferencias entre segmentos 200457.4%*

Nota: los asteriscos indican la significancia estadistica a los niveles 0.01(***), 0.05(**) y 0.10(*).

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 12: Descriptivos y resultados del test de medias para la variable Calificaciéon

del auditor

Calificacion del auditor

Observaciones Media ]?qsv.
tipica
. NO 283 3.501 0.831
Cumplidoras
SI 268 3.869 0.467
Diferencias entre segmentos -0.367

Nota: los asteriscos indican la significancia estadistica a los niveles 0.01(***), 0.05(**) y 0.10(*).

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 13: Descriptivos y resultados del test de medias para la variable Namero de

marcas
N° de marcas

Observaciones Media ]?gsv.

tipica

. NO 312 5.794 15.861
Cumplidoras

SI 296 12.459 32.753

Diferencias entre segmentos -6.664

Nota: los asteriscos indican la significancia estadistica a los niveles 0.01(***), 0.05(**) y 0.10(*).

Fuente: Elaboracion propia

4.8. Analisis de los resultados

Los resultados del modelo apuntan a la relevancia de la transparencia informativa a la
hora de generar relaciones de confianza y legitimidad entre la empresa y sus grupos de
interés internos y externos, en entornos de mercado y no mercado.

La transparencia informativa mediante la difusiéon de informa no financiera tiene claros
efectos a la hora de mejorar su perfil de riesgo percibido, materializado en una menor
volatilidad de sus resultados operativos o en una menor orientaciéon cortoplacista
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reflejada en un mayor peso de las subvenciones de explotaciéon sobre el balance de la
organizacion. Esto tiene importantes implicaciones estratégicas, pues un menor riesgo
de negocio es un elemento de legitimacién frente a clientes y un punto clave a la hora de
generar relaciones a con proveedores de los que extraer en ultima instancia confianza y
crédito comercial. Las relaciones a lo largo de la cadena de valor se veran definitivamente
favorecidas por la percepciéon de una empresa estable, poco volatil, capaz de generar
resultados de forma sistemética y con un negocio enfocado al largo plazo.

Una mayor transparencia también mejora las relaciones con accionistas, conduciendo a
un menor endeudamiento y, por tanto, con mayor nivel de recursos propios. La empresa
transparente es capaz de omitir, al menos parcialmente, el papel regulador de la deuda
cuando es usada como mecanismo de gobernanza, sustituyéndola por un mayor nivel de
confianza que apunte a una menor percepcion de la probabilidad de comportamientos
oportunistas en el seno de la organizacion. Esta relacion es relevante tanto a la hora de
conseguir que los accionistas actuales renuncien a dividendos en aras a una mayor
autofinanciacion de la empresa, como cuando son nuevos accionistas los que se
convierten en socios del negocio aportando capital adicional. La teoria del Pecking Order
(Myers & Majluf, 1984, Myers, 1977) ha apuntado esta direccion. Esta teoria rechaza la
existencia de una estructura 6ptima de capital, postulando en cambio que los directivos
usan un enfoque de jerarquizacion de preferencias a la hora de planificar nuevas
inversiones y disefiar la estructura financiera de la empresa. La busqueda de la
combinacion 6ptima es sustituida por el objetivo de minimizar las ineficiencias en las
decisiones financieras causadas por la existencia de asimetrias informativas entre
agentes internos y externos acerca de la calidad de los proyectos de inversion que la
empresa desea financiar con los recursos. Los directivos preferirdn recurrir a la
financiacion interna por no sufrir asimetrias de informacién ni sus costes asociados y
concederles la maxima discrecionalidad de uso. S6lo acudiran al mercado de capitales
cuando la empresa no posea recursos financieros propios en volumen suficiente.

La mejor transparencia informativa empresarial también condiciona su diferenciacién
competitiva. La empresa transparente demuestra ser mas proclive a la inversion en
activos intangibles. La orientacion al largo plazo de los activos intangibles es de sobra
reconocida por la literatura, que ha apuntado a la dependencia histérica (Teece, Pisano
& Shuen, 1998; Javidan, 1998; Hill & Deeds, 1996; Kogut & Zander, 1992; Grant, 1991,
Dierickx & Cool, 1989; Barney, 1986, 1991; Nelson & Winter, 1982), la dependencia del
sistema (Zander & Kogut, 1995) y el apoyo en equipos de recursos complementarios y co-
especializados precisamente derivados de sendas dependencias, como algunas de sus
caracteristicas mas relevantes. La literatura también ha apuntado al caracter inamovible
(Grant, 1991) e idiosincratico (Amit & Schoemaker, 1993; Peteraf, 1993; Grant, 1991;
Reed & de Fillippi, 1990; Dierickx & Cool, 1989) de los intangibles como la clave de su
movilidad imperfecta que facilita la apropiabilidad en origen de las rentas que de ellos
derivan. Algunos activos intangibles han sido incluso catalogados como recursos cuyo
valor se incrementa con el uso, siendo este es el caso por ejemplo de las marcas, cuyo
valor serd mayor cuanto mas tiempo permanezcan en mercado sefalizando la calidad de
los productos que aglutinan; o de los intangibles basados en el conocimiento, por la
propia intensidad de las economias de experiencia que sobre ellos se generan. Sin
embargo, las inversiones en intangibles, aunque prometan més altas rentabilidades a
largo plazo, sufren también de un riesgo superior y obligan a una espera méas paciente
para observar los retornos. La empresa que tiene por objeto competir mediante una base
importante de intangibles requiere pues de una confianza absoluta y un alineamiento de
objetivos por parte de sus accionistas, que estaran dispuestas a asumir mayores riesgos
y rechazar rentabilidades inmediatas en aras a la promesa de futuros y superiores
retornos.

Por tltimo, los resultados apuntan a la transversalidad de la Transparencia Informativa.
Podria considerarse que, al ser la informacion no financiera dispuesta con cierto nivel de
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flexibilidad en la web corporativa, la empresa podria escoger qué informacién transmitir
y qué reservarse para si misma, haciendo un uso de los canales de informacion partidista
orientado al beneficio propio. Sin embargo, la realidad es que las empresas transparentes
son empresas con mejores resultados en las auditorias que sobre ellas se llevan a cabo,
indicando una mejor calidad de la informacion. La calificacion del auditor es mejor
cuando mas transparente resulta la empresa. La transparencia informativa no se
constituye por tanto como un elemento de publicidad o una accién comercial de mera
orientacion a mercado, sino que es en verdad una buena practica extendida por la
organizacion y que abarca incluso el mas y mejor cumplimiento de sus obligaciones
normativas. La empresa transparente, por tanto, satisface igualmente de mejor manera
las exigencias de gobiernos, reguladores y supervisores.
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