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RESUMEN

La informacién financiera y no financiera aporta una base sdlida para identificar
diferencias entre empresas. Asi, ofrece una vision de las caracteristicas econdmicas-
financieras y de responsabilidad social de una compafiia (medioambiental, social y de
gobierno corporativo, en inglés ESG). A partir de una muestra con este tipo de datos
empresariales de Espaiia y Alemania, se estima un modelo de regresion logistica (logit)
para cada uno de los afios entre 2019 y 2022. Los resultados muestran que las empresas
alemanas y espafiolas se diferencian, principalmente, por algunos indicadores de ESG,
el volumen de los ingresos de explotacién y varios ratios econdmico-financieros. En una
perspectiva general, se detecta que las empresas espafiolas presentan niveles
significativamente mejores que las compafiias alemanas en las variables emisiones
medioambientales, compromiso con la comunidad y relacion con los trabajadores. Por
el contrario, las empresas alemanas exhiben, en conjunto, puntuaciones superiores y
significativas en el pilar de gobierno corporativo y en indicadores de liquidez o de
solvencia. Los ingresos de explotacion son mayores en las compaiiias alemanas
analizadas.
PALABRAS CLAVE: Informacion financiera, responsabilidad social, regresién logistica.
CLASIFICACION JEL: C35, M14, M41.

ABSTRACT

Financial and non-financial information provides a solid basis for identifying differences
between companies. Thus, it offers a vision of the economic-financial and social
responsibility characteristics of a company (environmental, social and corporate
governance). Based on a sample with this type of business data from Spain and
Germany, a logistic regression model (logit) is estimated for each of the years between
2019 and 2022. The results show that German and Spanish companies differ mainly by
some ESG indicators, the volume of operating income and several economic-financial
ratios. In a general perspective, it is detected that Spanish companies have significantly
better levels than German companies in the variables environmental emissions,
commitment to the community and relationship with workers. On the other hand,
German companies exhibit higher and significant scores in the corporate governance
pillar and in liquidity or solvency indicators. Operating income is higher in the German
companies analyzed.

KEY WORDS: Financial information, social responsibility, logistic regression.

JEL CLASSIFICATION: C35, M14, M41.
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INTRODUCCION

En un entorno global cada vez mds exigente y competitivo, donde quien tiene la
informacién tiene el poder, tanto la informacion financiera como la no financiera
desempeiian un papel crucial en la toma de decisiones y en la sostenibilidad de una
empresa a largo plazo. Mientras que la informacidn financiera proporciona una visién
clara de la salud econdmica, liquidez y solvencia de la empresa, la informaciéon no
financiera revela aspectos importantes como el impacto medioambiental, los efectos
sociales y el gobierno corporativo (environment, social y corporate governance, en

adelante, ESG por sus siglas en inglés).
a) Ambito y justificacion del estudio

La importancia de la informacién financiera y no financiera en la actualidad ha alcanzado
un nivel sin precedentes, no solo como un aspecto esencial, sino también como un
requisito obligatorio para las grandes empresas. Para comprender plenamente la
situacion de una empresa, es fundamental contar con ambos tipos de informacién. Por
ello, las organizaciones estan obligadas a presentar dos tipos de informacion: los
informes de las cuentas anuales, que abarcan la informacidn financiera, y el informe de

sostenibilidad, que se centra en aspectos no financieros.

A pesar del progreso significativo representado por esta divulgacién de informacion, se
requieren revisiones para mejorar su utilidad y calidad debido a que, por su volumen 'y
complejidad, implica un desafio para los usuarios a la hora de tomar decisiones rapidas,
fundamentadas en informes extensos y frecuentemente desarticulados. Es esencial
reconsiderar la informacién a proporcionar para garantizar que sea relevante,
interconectada, homogénea, comparable, manejable, equilibrada, estratégica vy

verificable.

Debido al valor de la informacion de la empresas, los cambios recientes en materia de
Responsabilidad Social Corporativa (en adelante, RSC) son un tema de especial atencién,
pues se encuentran en ambitos de desarrollo y convergencia derivados de la propia

normativa europea. La informacién financiera se encuentra bien fundamentada y con



bases sdlidas, de manera que ahora se debe prestar especial atencién a la no financiera,

pues ambas se complementan y en su conjunto respaldan a la organizacion.
b) Objetivos

Este trabajo tiene como objetivo principal comparar de forma empirica un conjunto de
empresas no financieras de Espafia y Alemania, en cuanto a sus caracteristicas
econdmicas, financieras, medioambientales, sociales y de gobierno corporativo, a través
de indicadores financieros e indicadores ESG, para asi llegar a conocer si existen
diferencias en cuanto a ambas informaciones entre dichos paises. La eleccion de
Alemania como pais de comparacién con Espafia se basa en el hecho de que su
economia es considerada la locomotora del continente, siendo un estado del norte de

Europa altamente desarrollado.

El objetivo secundario del trabajo es presentar una vision general de la informacion
financiera y no financiera de caracter empresarial de los dos paises analizados, a través
de su perfil econémico-financiero y de aspectos no financieros, como los factores ESG,
que afectan a la imagen, la reputacidn, la rentabilidad y el funcionamiento a largo plazo.
Este enfoque integral permite una comprensién holistica de la situacién actual y las

perspectivas futuras de las empresas.
c) Metodologia

En el capitulo inicial se procede a la revisidn, analisis y resumen de documentos

relevantes previamente disponibles sobre la informacién financiera y no financiera.

El estudio empirico se inicia con la recopilacién de la informacién no financiera que
procede de la base de datos de LSEG Data y Analytics (antes denominada Refinitiv), que
contiene las puntuaciones de las variables ESG. Por otro lado, la informacién financiera
se obtiene a través de la base Orbis, donde se encuentran los datos financieros de
empresas de diversos paises del mundo y con muchos criterios de busqueda afines al
estudio. A partir de tales fuentes de informacién, se trabaja con una muestra de 30
empresas de Espaiia y 82 de Alemania que reportaron datos econdmico-financieros y de
ESG para cada uno de los afios del 2019 a 2022, ultimo ejercicio disponible. La técnica

econométrica aplicada para la estimacién de los modelos empiricos es la regresion



logistica (logit) de caracter binario, utilizada para predecir el comportamiento de una
variable dependiente de naturaleza discreta y que Unicamente toma dos valores o
categorias (empresa espafiola o empresa alemana). Para este estudio, la variable
dependiente se codifica como 1 para las compafiias alemanas y 0 para las espafiolas (Y=1
Alemania, Y=0 Espafia). La estimacién de los modelos de regresidn logistica binaria se

realizé6 mediante el software estadistico XLSTAT.
d) Estructura del trabajo

En el capitulo 1 se recoge una breve presentacion de la informacidn financiera y se
focaliza en la revisién de la literatura previa de la informacidén no financiera. Se detallan
algunos estudios previos realizados en materia de sostenibilidad y de qué forma esta es
percibida, tratada y divulgada por las empresas en Espafia y Alemania, pues ambos
paises pertenecen a la Unién Europea y por ello deben seguir directrices similares de

presentacion referentes a RSC e indicadores ESG.

Dentro del capitulo 2, se define la fuente de datos y se obtiene la muestra de estudio de
empresas espafiolas y alemanas que reportan informacién financiera y no financiera. Se
describen las variables utilizadas en los modelos estimados y se expone la metodologia
econométrica empleada. Ademas, se presentan y se describen los resultados empiricos
alcanzados mediante la utilizacion del software XLSTAT, mostrando los estadisticos

descriptivos, las matrices de correlaciones y las regresiones logisticas aplicadas.

Finalmente, se recogen las conclusiones del trabajo realizado, se detallan las referencias

bibliograficas efectuadas en el estudio y se adjuntan los anexos.
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INFORMACION FINANCIERA Y NO FINANCIERA EMPRESARIAL

En los nuevos escenarios globalizados en los que se mueven las actuales compafiias, con
mayor competencia y una mas elevada preocupacién por el impacto medioambiental y
social de las organizaciones sobre su entorno, tanto la informacion financiera como la
no financiera son esenciales para la toma de decisiones, rendicion de cuentas,
rentabilidad y sostenibilidad a largo plazo de las empresas (Sanz, 2024). Su combinacién
ofrece una perspectiva integral del perfil y del desempeno empresarial, fortaleciendo la
transparencia y la confianza de los stakeholders. Esto, a su vez, mejora la reputacion y

competitividad de la organizacion en el mercado (Asry y Agry, 2024).

Tanto la informacidn financiera como la no financiera son equiparables en importancia

III

y contribuyen a reflejar la “imagen fiel” de la empresa ante sus accionistas, inversores y
financiadores, empleados, clientes, proveedores, etc., y la sociedad en general. La
complementariedad, convergencia y potenciacién de estas informaciones brinda un
panorama completo de la organizacidn, que a su vez permite analizar y conocer su valor
real y sus impactos sobre los correspondientes stakeholders y la sociedad en general, ya
que no solo refleja los resultados econdmicos, sino que también expone los riesgos y

oportunidades derivados de los aspectos medioambientales, sociales y de gobierno

corporativo (Castilla y Andreu, 2022).
1.1 Informacidn Financiera

Histdricamente, la informacidén financiera fue desarrollada pais por pais. Sin embargo,
con la globalizacién en el mundo de los negocios surgid la necesidad de homogenizar
estandares para asegurar la coherencia y comparabilidad de los datos. Esta evolucién
condujo a la creacion de organismos emisores y reguladores de principios y normas
internacionales de informaciéon financiera, que hoy en dia son fundamentales para
asegurar la calidad vy la transparencia en la comunicacién financiera entre directivos,

propietarios y otros interesados en la marcha de la empresa (Canibano, 2018).

Actualmente, luego de un proceso de convergencia y armonizacion, la informacion
financiera se rige principalmente por las Normas Internacionales de Informacion

Financiera (NIIF) y los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (Generally
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Accepted Accounting Principles, GAAP por sus siglas en inglés). Las NIIF, emitidas por el
International Accounting Standards Board (IASB), y los GAAP, establecidos por el
Financial Accounting Standards Board (FASB) en los Estados Unidos, proporcionan un

marco uniforme y comprensible para la elaboracién de estados financieros.

Los estados financieros deben proporcionar informacién confiable que permita a los
usuarios internos y externos evaluar el desempefio econdémico-financiero de la entidad.
Estos informes ayudan a medir la estabilidad, eficiencia en el cumplimiento de objetivos
y la capacidad de la empresa para mantener y generar valor agregado, promoviendo el
crecimiento, diversificaciéon y aumento del valor del negocio (Nava, 2020). “Los estados
financieros de una entidad deben proporcionar al usuario los elementos de juicio sobre
solvencia, liquidez, eficiencia operativa, riesgo financiero y rentabilidad” (Pacheco,
2016, p. 32). Los indicadores financieros tradicionalmente se estudian mediante
métodos de numeros indices (para comparar datos a lo largo del tiempo o entre
diferentes entidades), porcentajes (expresan una relacién proporcional entre dos

cantidades) y ratios (relaciones matematicas entre diferentes elementos financieros).

Por su gran importancia la informacién financiera es sometida a las auditorias contables,
gue permiten asegurar la exactitud, confiabilidad y transparencia de las cuentas anuales,
asi como para cumplir con las normativas y fortalecer la confianza de los inversores y

otros grupos de interés.

1.1.1 Perfil econdmico-financiero de la empresa espafiola no financiera

El perfil econdmico-financiero de las empresas es un aspecto importante para tener una
visidn general sobre su desempefio y estabilidad en el mercado. Este perfil incluye al
menos el andlisis de la estructura financiera, rentabilidad, liquidez y solvencia de las
compafias. Es necesario considerar que en Espafia predominan las pequefias y
medianas empresas (PYMES), pues segun el DIRCE (2023) estas representan mas del

99,9% del tejido espafol.

Para dibujar este perfil se tiene disponible en el Banco de Francia la informacién incluida
en la base BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised). Esta base recoge

las cuentas anuales (balances, cuenta de resultados y ratios mas importantes) de

11



compaiiias no financieras de diversos paises de la Union Europea: Alemania, Austria,
Bélgica, Espafa, Eslovaquia, Francia, Holanda, Italia, Polonia, Portugal y Republica
Checa. Los datos abarcan 104 sectores de actividad y cinco niveles de tamafio de
acuerdo con la cifra neta de negocios. La cobertura estadistica y la representatividad de

cada muestra varia segun el pais.

Utilizando datos de dicha base, en el grafico 1.1 se visualiza una estructura financiera de
la empresa espaiiola de la cual se puede deducir que en las grandes organizaciones los
recursos ajenos representan el 59,78% del total; y los recursos propios son el 40,22%;
mientras que en las PYMES sucede lo contrario: los recursos propios corresponden al

54,94% vy los recursos ajenos el 45,06%.

Grafico 1.1 Estructura financiera de la empresa espanola no financiera

PYMES Grandes
54,94% 40,22%
Recursos
Recursos robpios
propios prop
Recursos Recursos
totales totales

59,78%

45,06%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la base BACH (2024)

Asi mismo, el grafico 1.2 refleja el ratio de solvencia financiera para las empresas
espanolas segun la base BACH, definido como el cociente entre activos totales y deudas
totales. Se observa que las PYMES espafolas poseen una solvencia mayor que las
empresas grandes y que durante los afos 2019 al 2022 se ha venido incrementando.
Esto se debe a que las PYMES estan consolidadas con mayores recursos propios, al
contrario de las empresas grandes, que se financian en mayor proporciéon con recursos

ajenos.
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De igual modo, el grafico 1.3 muestra la rentabilidad econdmica (ROA) y la rentabilidad
financiera (ROE) de la empresa espafiola no financiera. Se observa una rentabilidad
positiva para ambas variables, con una disminucién en el afio 2020 provocada por la

COVID-19. Cabe destacar que la rentabilidad econdmica y financiera de la PYME y de la

Grafico 1.2 Ratio de solvencia de la empresa espafiola no financiera
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la base BACH (2024)

empresa grande siguen el mismo crecimiento a lo largo de los afios 2019 al 2022.

14,00

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

Grafico 1.3 Rentabilidad de la empresa espafiola no financiera

5,33

4,02

2019 2020 2021 2022
«=@=—=ROE PYMES ==@==ROE GRANDES ==@==ROA PYMES ==@==ROA GRANDES

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la base BACH (2024)

13

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00



1.1.2 Perfil econédmico-financiero de la empresa alemana no financiera

En el mercado aleman, al igual que en el espafiol, predominan las pequefias y medianas
empresas (PYMES). Estas representan mas del 99,3% del total de empresas alemanas (El
Economista, 2024). Segun los datos de la base BACH, en el grafico 1.4 se visualiza la
estructura financiera de la empresa alemana no financiera, en la cual se percibe que los
recursos ajenos priman sobre los recursos propios, tanto para la PYMES como para las
grandes empresas. En las PYMES los recursos ajenos representan 61,54% vy los recursos
propios equivalen al 38,46% de la estructura financiera. Asi mismo, en las empresas
grandes los recursos ajenos equivalen un 67,12% de su estructura financiera, frente a

un 32,88% de recursos propios.

Grafico 1.4. Estructura financiera de la empresa alemana no financiera

PYMES Grandes

™\_38,46% ’ ‘\ 32,88%

61,54% 67,12%
R /

-

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la base BACH (2024)

Por otra parte, el grafico 1.5 refleja el ratio de solvencia financiera para las empresas
alemanas segln la base BACH. Se observa que las PYMES poseen una solvencia mayor
gue las empresas grandes; y que el comportamiento de esta variable va disminuyendo
en ambos casos. Tiene una estructura mayormente financiada por recursos prestados,
a diferencia de la espafiola en la que ocurre lo contrario, siempre con referencia a las

muestras de empresa incluidas en la base BACH.

Ademas, en el grafico 1.6 se presenta la rentabilidad econdmica (ROA) y la rentabilidad
financiera (ROE) de la empresa alemana no financiera. Se observa un nivel creciente de
ROE tanto para las PYMES como para las grandes empresas. Por otro lado, el ratio ROA
presenta un leve decrecimiento para el afio 2022 en las PYMES, mientras que en las

grandes empresas experimenta pequefios crecimientos a lo largo del tiempo.
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Grafico 1.5 Ratio de solvencia de la empresa alemana no financiera
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la base BACH (2024)

Grafico 1.6 Rentabilidad de la empresa alemana no financiera
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A la vista de los graficos 1.3 y 1.6 precedentes, parece claro que las empresas alemanas
de la muestra BACH presentan continuadamente mayores niveles de rentabilidad
econdmica que las empresas espafiolas, tanto PYMES como grandes empresas. Y, en

general, pero no siempre, lo mismo ocurre en cuanto al ROE.
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1.2 Informacidn no Financiera (medioambiental, social y gobierno corporativo)

El concepto de Responsabilidad Social Corporativa (RSC) tiene sus raices modernas en
las practicas empresariales del siglo XIX. No obstante, desde una perspectiva académica,
suele hacerse referencia a Howard Bowen, que en 1953 reflexiond sistematicamente
sobre la materia en su libro "Social Responsibilities of the Businessman" (Santos, 2018).
Este concepto ha evolucionado a lo largo de los afios, por la creciente importancia de la
sostenibilidad como un medio para generar valor y por la necesidad de disponer de

informacién no financiera (Rodriguez, 2007).

A efectos de medir el grado de RSC de una compaiiia, se han desarrollado calificaciones
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG). Son métricas cuantitativas
ofrecidas por agencias de calificaciéon que evaltan la implementacion de principios ESG
por parte de las empresas (Demir et al., 2024). Dichos conceptos cuantitativos de ESG
brindan herramientas analiticas significativas, ya que, mediante esta cuantificacién, se
logra comprender mejor cémo las organizaciones responden a los diversos niveles de
practicas de sostenibilidad. Estas calificaciones se obtienen a través de la de la
informacién accesible publicamente como los informes anuales y fuentes de datos

sociales y ambientales (Dayo et al., 2024).

La provisién de informacién sobre RSC ha sido meramente voluntaria en la Unién
Europea hasta hace unos afios. Sin embargo, ha pasado a adquirir mayor importancia y,
ademas, determinados casos de obligatoriedad, a raiz de la aprobacién de la Directiva
2014/95/UE sobre divulgacion de informacién no financiera e informacién en relacién
con la diversidad, por parte de determinadas grandes compafias y ciertos grupos
empresariales. Esta Directiva es conocida en inglés por las siglas NFRD. Con su
trasposicién a las legislaciones nacionales, se intentaba mejorar la coherencia y la
comparabilidad de la informacién no financiera publicada en la UE, mediante la
preparacién y presentacion de un “estado de informacién no financiera”, con datos
relativos, por lo menos, a cuestiones medioambientales y sociales, asi como relativas al
personal, al respeto de los derechos humanos y a la lucha contra la corrupcion vy el

soborno (Comisién Europea, 2014).
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En 2022, a través de la Directiva (UE) 2022/2464, del 14 de diciembre, sobre Informacién
Corporativa en Materia de Sostenibilidad (conocida como CSRD, por sus siglas en inglés),
se enfatizd la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las
empresas, considerando los dafios socioecondmicos provocados por la pandemia de la
COVID-19 vy la necesidad de una recuperacion sostenible, inclusiva y justa. Esta directiva
también busca proteger, mantener y mejorar el capital natural de la Unién Europea,
ademas de salvaguardar la salud y el bienestar de sus ciudadanos frente a los riesgos y

efectos medioambientales (Comisién Europea, 2014).
1.2.1 Obligatoriedad, estandares y contenido de la informacidn no financiera

La obligacién de presentar en la Unidn Europea el Estado de Informacién No Financiera
(EINF, o Informe de Sostenibilidad, llamado asi a partir de la Directiva 2022/2464/UE)
surge de la Directiva 2014/95/UE. Esta Directiva NFRD establecid la publicacién del EINF
aplicando lo que literalmente sefiala sobre los requisitos exigidos: “El ambito de
aplicacion de dichos requisitos sobre divulgacidon de informacién no financiera debe
definirse en funcion del nimero medio de empleados, del total del balance y del
volumen de negocios neto. Las PYMES deben ser eximidas de requisitos adicionales, y la
obligacion de incluir una declaraciéon no financiera solo debe aplicarse a las grandes
empresas que sean entidades de interés publico y a las entidades de interés publico que
sean empresas matrices de un gran grupo, en cada caso con un numero medio de
empleados superior a 500, sobre una base consolidada por lo que respecta a los grupos.
Esto no debe impedir a los Estados miembros exigir la divulgacién de informacion no

financiera a empresas y grupos que no sean empresas sujetas a la presente Directiva”.

Recuérdese que la UE tiene unos criterios sobre nimero de empleados, total del activo
y cifra de negocios neta para definir qué ha de entenderse por gran, mediana y pequeiia
empresa, asi como microempresa. A veces se actualizan, como ha ocurrido hace no
mucho tiempo mediante la Directiva Delegada 2023/2775/UE, de 17 de octubre, para

tener en cuenta los efectos de la apreciable inflacidon registrada en los afios 2021 y 2022.

De acuerdo con la referida Directiva NFRD, el Estado de Informacién No Financiera debe
contener “informacidn relativa por lo menos a cuestiones medioambientales y sociales,

asi como relativa al personal, al respeto de los derechos humanos y a la lucha contra la
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corrupcion y el soborno. Ese estado debe incluir una descripcion de las politicas,

resultados y riesgos vinculados a esas cuestiones”.

Afios después, la Directiva 2022/2464/UE (o CRSD) amplié su dmbito de aplicacién en

las empresas, entrando en vigor el 5 de enero del 2023. En ella se dispone que quedan

dentro de sus normas las siguientes organizaciones:

Todas las empresas cotizadas en mercados bursatiles regulados de la UE,
incluyendo las PYMES cotizadas.

Todas las empresas que, a la fecha de cierre de sus cuentas anuales, superen
durante dos ejercicios consecutivos dos de los tres criterios siguientes, segun la
Directiva de Contabilidad 2013/34/UE: un numero medio de trabajadores
empleados durante cada ejercicio mayor de 250; un activo total de 20 millones
de euros; una cifra de negocios neta de 40 millones de euros.

Las empresas de terceros paises con una facturaciéon neta dentro de ésta
superior a 150 millones de euros en cada uno de los dos ultimos ejercicios
consecutivos, siempre que tengan una filial o una sucursal en la UE que cumpla
los criterios aplicables a las empresas de la UE.

Las companiias aseguradoras y entidades de crédito.

Estan exentas las empresas filiales si la compaiiia matriz las incluye en su informe, como

parece razonable. Y quedan excluidas de la aplicacién expresa de esta Directiva las

microempresas -sean o no cotizadas en bolsa- y las PYMES no cotizadas. Sin embargo,

pueden optar voluntariamente por cumplir con sus disposiciones.

En cuanto a las fechas para la publicacion de la correspondiente informacion no

financiera, lo previsto en la propia Directiva CRSD es:

Las empresas que ya estaban obligadas a publicar el EINF conforme a la Directiva
NFRD, han de elaborar su primer informe adaptado a nueva Directiva en 2025,
con referencia al ejercicio de 2024.
Las organizaciones con mas de 250 empleados, y mas de 40 millones de
facturacién neta o mas de 20 millones de activo total, deben publicar su informe
en 2026, sobre el ejercicio de 2025.

Las PYMES cotizadas, las entidades de crédito pequefias y no complejas o las
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empresas de seguros cautivas tienen como plazo hasta 2027, para su informe en
relacion con 2026. No obstante, se permite a esas PYMES excluirse
voluntariamente hasta 2028.

e Para las empresas extracomunitarias que sucursales o filiales en la UE, la

Directiva CSRD se aplica a partir del 1 de enero de 2029, para el ejercicio de 2028.

Esta nueva Directiva CRSD tiene como objeto aumentar la transparencia y cerrar la
brecha entre la informacion financiera y los informes de sostenibilidad, mejorando asi
la comparabilidad y coherencia de la informacion (EY, 2024). Para ello, extendié y
desarrollé el contenido de la informacién no financiera requerida, cuyo detalle puede
verse en el prolijo Reglamento Delegado 2023/2772/UE de la Comision Europea, de 31
de julio de 2023.

Un aspecto relevante de esta Directiva es la elaboracion de informes a partir de un
analisis de doble materialidad, tomando en cuenta: a) la materialidad del impacto, cémo
la empresa afecta al medio ambiente y a la sociedad; y b) la materialidad econdmica,
qué riesgos y oportunidades ESG probablemente tendran consecuencias econémicas

relevantes para la organizacioén (Forética, 2024).

La Directiva favorece también la capacidad de las empresas para establecer vinculos
entre la informacion financiera y la no financiera, pues se exigira a las organizaciones
gue aporten una verificacidén de sus informes de sostenibilidad por parte de un tercero

independiente (EY, 2024).

Esta iniciativa aborda otro aspecto esencial, como es la armonizacién de la informacién
no financiera mediante la utilizacién de estdandares homogéneos en todos los paises
miembros de la UE. Son los European Sustainability Reporting Standards (ESRS),
conocidos ahora en espafiol como NEIS (Normas Europeas de Informacién sobre
Sostenibilidad) (Forética, 2023). EI 31/07/2023 la Comision Europea adoptd la versidon
inicial de doce de ellos: uno comprende los principios, otro las divulgaciones generales
y diez son estandares tematicos especificos en dreas de medioambiente, social y de
gobierno corporativo (véase la Tabla 1.1). Gradualmente, se afiadiran nuevos estandares
para cada sector y adaptaciones especificas para pequefias y medianas empresas

(Andreu, 2022). Se aplican a partir del ejercicio comenzado el 1 de enero de 2024.
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Tabla 1.1 Listado de ESRS aplicables

AMBITO NORMA
ESRS 1 Requisitos generales

Estandares transversales - -
ESRS 2 Divulgaciones generales

ESRS E1 Cambio climatico
ESRS E2 Contaminacién
ESRS E3 Recursos hidricos y marinos

Estandares tematicos -
Medioambiente

ESRS E4 Biodiversidad y ecosistemas

ESRS E5 Recursos y economia circular

ESRS S1 Personal propio

ESRS S2 Trabajadores de cadena de valor
ESRS S3 Comunidades afectadas

ESRS S4 Clientes y usuarios finales

Estandares tematicos - Sociales

Estandares tematicos — Gobernanza |ESRS G1 Conducta empresarial

Fuente: CNMV (2023)

Sobre estas bases, el contenido del EINF deberd recoger una breve descripcion del
modelo de negocio, las politicas aplicadas y los resultados de estas, incluyendo los
indicadores clave no financieros y la enumeracion de los principales riesgos que afectan
a la empresa en un contexto ESG. En definitiva, debe presentar informacion sobre

cuestiones:

-Medioambientales, como la contaminacidon, cambio climatico o economia
circular.

- Sociales y de los trabajadores, como la accesibilidad de personas con
discapacidad, la igualdad o salud y seguridad.

- Y de gobierno corporativo, referido a la conducta empresarial.

Ademas, es necesario que la informacion sobre sostenibilidad se incluya en una seccion
especifica del informe de gestion o se presente de forma separada, publicada en
formato electrénico y sea verificada por un proveedor independiente de servicios de
aseguramiento, bajo la supervision de una autoridad. Su publicacidn y aprobacién debe

seguir los mismos plazos y procesos que el informe de gestion.
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1.2.2 La informacidn no financiera en Espafa

En Espafia la obligatoriedad de elaborar el EINF fue dispuesta mediante la Ley 11/2018,
de 28 de diciembre, por la que se modifica el Cédigo de Comercio, el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital y la Ley 22/2015 de Auditoria de Cuentas en materia de
informacién no financiera y diversidad (BOE, nium 18, 2018). Esta Ley fue la transposicién
de la mencionada Directiva 2014/95/UE (NFRD). Inicialmente, tuvieron el deber de
publicar el EINF solo las sociedades de capital y las sociedades con obligacion de

consolidar cuentas si tenian:

(@) Un numero medio de trabajadores en el ejercicio superior a 500.
(b) O el caracter de entidades de interés publico (emisoras de titulos cotizados,
entidades de crédito, aseguradoras, instituciones de inversién colectiva, etc.).
(c) O en el caso de cumplir, al menos, dos de los siguientes requisitos en dos
ejercicios consecutivos:
- Un activo total superior a 20 millones de euros.
- Un importe neto de la cifra de negocios mayor de 40 millones de euros.

- Un nimero medio de trabajadores durante el ejercicio por encima de 250.

Ahora bien, aprovechando la facultad que otorgaba esa Directiva NFRD, la propia Ley
1/2018 dispuso que, desde finales de 2021, el EINF habia de ser publicado por un mayor
numero de sociedades mercantiles. Asi, el requisito del punto (a) se reducia a 250
trabajadores; se mantenia igual el punto (b); y, por su parte, el punto (c) pasaba a ser el
caso de cumplir la citada cifra de activo total o el mencionado importe neto de la cifra
de negocios. De este modo, se siguid excluyendo de la obligacién de publicar el EINF a

las PYMES y a las microempresas.

Ademads, en comparacion con la Directiva NFRD, el contenido requerido para el EINF de
la Ley 11/2018 tiene mayor detalle en el caso espafiol, a la vez que es necesario que la
informacién no financiera sea “verificada por un prestador independiente de servicios

de verificacion”.

Esta es la normativa actualmente vigente en Espafia, que habra de ser adaptada a la

anteriormente referida Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre. Para ello, el Instituto
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de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) de Espafia ha publicado un anteproyecto

de Ley (disponible en https://acortar.link/RpPcox). Se da la circunstancia de que, como

se ha visto antes, la Ley 11/2018 de Espafia tiene ahora un ambito de aplicacién mayor
que el de la Directiva NFRD y ya exige la verificacion de la informacion no financiera, por

lo cual no parece dificil redactar la transposicion.

Por tanto, en 2023 se cumplieron cinco afios desde la publicacién de dicha Ley. A la vez,
habia transcurrido un afio desde la aprobacién de esa Directiva 2022/2464, de 14 de
diciembre. Pues bien, en ese momento, segun el VI informe comparativo de los EINF de
las companias del IBEX 35, “nos hemos encontrado muchos avances en materia de
cumplimiento, pero poca transformacién real hacia un nuevo modelo econédmico mas

sostenible (mas alld de algunos datos puntuales)” (Castilla, 2023).

Taly como se muestran en el grafico 1.3, cabe identificar un itinerario de trabajo basado
en tres etapas que estdn siendo empleadas por todas las empresas del IBEX35 y que son

el cumplimiento, los resultados o desempeiio y el impacto.

Desde esta perspectiva, el citado VI informe reveld que, en la fase de cumplimiento
normativo, la brecha de madurez entre los controles de informacién financiera y no
financiera se ha reducido progresivamente. Los Sistemas de Control Interno de la
Informacién no Financiera (SCINFF) aumentaron significativamente, pasando del 17% en

2020 al 34% en 2022, frente al 1% en 2018.

En la segunda fase no se aprecian grandes avances, pues en el periodo 2018-2022 las
empresas del IBEX35 incrementaron el consumo de energia renovable en un 118% y
redujeron el consumo eléctrico en un 58,83%. Sin embargo, la brecha salarial entre

hombres y mujeres aumentod un 14,1% y el consumo de agua subié un 17,91%.

Y en la fase 3 el porcentaje de empresas con estrategias de sostenibilidad cuantificables
disminuyd del 97% en 2021 al 91% en 2022, por lo que la nueva directiva CSRD deberia
enfocarse en mejorar el impacto, estableciendo estrategias y objetivos para los

estandares ESG (Castilla, 2023).
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Figura 1.1 Itinerario hacia la transformacion sostenible

Fase 2 ‘

Fase 3

MEJORA DE Crear valor distribuido
RESULTADOS
CUMPLIMIENTO .para los stakeholders
_ Mejorar los principales impulsando empresas
Implantar mecanlsr.n.os indicadores de mejores que construyan
de controly supervision desempefio en cada sociedades mejores

en los drganos de
gobierno regulatorio de
equipararla informacidén

dimension de
sostenibilidad ESG en
periodos determinados

Directiva 2022/2464 sobre informacidn corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD), a
caballo entre el cumplimiento y desempefio, porque exige a las empresas no solo aportar
datos del ejercicio actual, sino que fijar objetivos y métricas en las tres dimensiones ESG.

Fuente: Castilla (2023)

Por otro lado, el informe anual elaborado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) sobre su supervisidon de la informacién no financiera del ejercicio 2022
encuentra que, de los 126 compaiiias que presentaron cuentas consolidadas de ese afio,
102 (81% del total) estaban obligadas a incluir el EINF en su informe de gestion. En el
81% de los casos, la verificacion de esta informacion fue realizada por una de las cuatro
grandes firmas mundiales de auditoria: Deloitte, EY, KPMG y PwC. En 2022, todas las
verificaciones se realizaron sin salvedades, a diferencia de 2021, cuando un compaiiia
presentd una salvedad, y 2020, cuando no hubo salvedades. Y el marco de referencia
mas utilizado por las empresas para el reporting fue la Global Reporting Initiative (GRI)

(Comision Nacional del Mercado de Valores, 2023).
1.2.3 La informacidén no financiera en Alemania

Con la entrada en vigor de la Directiva 2014/95/UE (NFRD) y su transposicidon a la
legislacién alemana mediante la Ley de Aplicacién de la Directiva en 2017, la relevancia
de la informacién no financiera ha crecido considerablemente. Como consecuencia de
la Directiva CSRD, en Alemania aproximadamente 15.000 empresas estaran obligadas a

informar sobre sostenibilidad en el futuro, lo que representa un incremento de mas de
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30 veces respecto a la Directiva NFRD. Otras iniciativas, ademas de la CSRD, también
aumentaran las obligaciones de informacion a lo largo de la cadena de suministro (por
ejemplo, la préxima Ley de la Cadena de Suministro), lo que afectara significativamente

a gran parte del sector de las PYMES (Sopp, 2021).

En un estudio realizado sobre informacidon no financiera en las empresas alemanas,
Barckow (2022) manifiesta que la mayoria de las empresas han divulgado su informacién
no financiera por separado del informe de gestion, eligiendo con mayor frecuencia el
formato de un informe no financiero independiente. En la elaboracién de informacién
no financiera, mas del 70% de las empresas emplean uno o mas estandares de reporte,
aunque el grado de cumplimiento varia significativamente. Los estandares mas
comunmente utilizados son los de la Global Reporting Initiative (GRI). Un analisis
especifico para las compaiiias de servicios financieros muestra que estas utilizan las
normas del Cédigo de Sostenibilidad aleman con mayor frecuencia que el promedio

(Barckow, 2022).

También se indica que las empresas alemanas reportan, principalmente, conforme al
Cddigo de Comercio alemdn, con mayor énfasis en los temas medioambientales y
referentes a los empleados. Sin embargo, la cantidad y profundidad de la informacién
divulgada varia considerablemente, debido en parte a la diversidad de los modelos de
negocio y a diferentes interpretaciones del concepto de materialidad. Y casi el 60% de
los informes no financieros revisados no pasan por una auditoria externa detallada. En
general, las empresas orientadas al mercado de capitales son mas propensas a someter
sus informes a una revisién externa sustancial, en comparacién con las entidades de
crédito y las compafias de seguros. Ademas, aproximadamente, el 88% de estas

verificaciones son realizadas por los propios auditores de las empresas (Barckow, 2022).

Por otro lado, Picard (2022), en su estudio realizado sobre 170 empresas de la UE -80
empresas alemanas entre ellas-, encontrd que la mayoria de las empresas (86%) asigna
la elaboracién de informes de sostenibilidad a su departamento de sostenibilidad o
responsabilidad corporativa; y las demas lo realizan en otras areas de la organizacién,
incluyendo contabilidad, control de gestidn, relaciones con inversores, comunicacién y

estrategia y desarrollo (Picard, 2022).
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Este autor sefala que la mayoria de las compafiias encuestadas emplean sus cifras clave
para redactar los informes de sostenibilidad (78%) y para el desarrollo de estrategias y
fines de marketing (76%). Ademas, el 69% de las encuestadas indica que ya utilizan
informacidn no financiera para la gestion corporativa. Finalmente, el estudio manifiesta
gue se requieren ajustes extensos en el campo de las tecnologias de la informaciéon y

procesos, para una mejor recopilacion de dicha informacién.

Revisada la literatura previa sobre la informacién financiera y no financiera de los paises
estudiados, su armonizacién y trascendencia, la Tabla 1.2 resume conceptos en esta
materia de estudio, a manera de comparacidn. Esta tabla proporciona una visidn general
sobre el entorno del analisis y la relacidon existente entre la informacidn financiera y no

financiera en su conjunto.

Segun Castilla (2023), “en un horizonte no muy lejano ambas informaciones, la
financiera y la no financiera, terminaran siendo equiparables en todos los sentidos y
contribuirdn a reflejar la imagen fiel de la empresa ante sus accionistas, inversores y

financiadores, clientes, empleados y la sociedad en general”.

Como ya lo hemos mencionado, el desarrollo de la informacién financiera se
fundamenta en la convergencia internacional. Segun el SASB (2012) la informacidn
financiera junto a la no financiera conforma el total de la informacién sobre el negocio

de la compaiiia y se la denomina Business Reporting.

Tabla 1.2 Resumen general de la informacién financiera y no financiera

items Informacion Financiera Informacion No Financiera
Conjunto de datos y hechos|Datos de la actividad de una
cuantitativos relacionados con | entidad, relacionados con aspectos
Concepto . - . . . -
las actividades econdmicas vy [sociales, medioambientales, éticos
financieras de una entidad. y de gobierno corporativo.
Proporcionar informaciéon util [ Identificar riesgos para mejorar la
Objetivo a los usuarios para la toma de |sostenibilidad y aumentar la
decisiones. confianza de los stakeholders.
Relevancia, confiabilidad, Relevancia, confiabilidad,
Caracteristicas | comparabilidad y comparabilidad y
comprensibilidad. comprensibilidad.
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Componentes

Los Estados Financieros en su
conjunto: Balance, Cuenta de
Estado de

Patrimonio,

Resultados,
Cambios en el
Estado de Flujos de Efectivo y

Memoria

Estado de Ila Informaciéon no

Financiera, también conocido

como Informe de Sostenibilidad y
del  Gobierno

los informes

Corporativo.

Importancia

Proporcionan elementos de
juicio sobre solvencia, liquidez,
eficiencia operativa, riesgo
financiero y rentabilidad para

su bien actuar.

Conocimiento sobre el impacto de
su actividad respecto a cuestiones
medioambientales y sociales, asi
del

corporativo,

como buen gobierno
mejorando la
transparencia, la rentabilidad vy la

sostenibilidad a largo plazo.

Directrices de
reporte

de

Informacién Financiera (NIIF) y

Normas Internacionales
los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados (en
inglés, GAAP), junto con otras

normativas nacionales.

Entre las principales de cardcter
global, tenemos: Global Reporting
(GRI),

Standards

Initiative Sustainability
Board
Sustainability
(ESRS),
International Integrated Reporting

Council (IIRC)-IFRS Foundation.

Accounting
(SASB),
Reporting

European
Standards

Obligatoriedad
en la UE

La presentacion de la

informacién  financiera es
exigida a todas las empresas
de

actuacion

acerca su situacién y
econdémico-
financiera. Con mayor detalle
en el caso de empresas de
interés publico, cotizadas vy

grandes empresas.

Las entidades de interés publico,
cuentas
de

capital que tengan mds de 500

las que formulen

consolidadas y sociedades

trabajadores. También las que

durante 2 ejercicios consecutivos
reunan dos de las siguientes
20

millones, importe neto de la cifra

circunstancias: activo >

de negocios > 40 millones o una
de de 250

trabajadores.

plantilla mas

Fuente: elaboracion propia a partir de la literatura
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CAPITULO 2
ESTUDIO EMPIRICO



ESTUDIO EMPIRICO

En este capitulo se efectua el andlisis empirico anunciado como objetivo principal de
este trabajo. Para ello, se define la fuente de datos y la muestra de estudio, a vez que se
describen y detallan las variables utilizadas que podrian ser determinantes de las
diferencias que se pretenden identificar en la investigacidon. Luego, se expone la
metodologia empleada para estimar los modelos de regresidn logistica. Finalmente, se

interpretan y presentan los resultados empiricos alcanzados en el trabajo.
2.1 Fuente de datos y muestra

Para el analisis se utiliza informacion financiera y no financiera de un conjunto empresas
espafiolas y alemanas. Por un lado, la informacién no financiera es obtenida de la base
de datos LSEG Data & Analytics (anteriormente denominada Refinitiv), donde se recogen
las puntuaciones -al final de cada afio- de varios indicadores en materia de
Responsabilidad Social Corporativa de diversas compafiias mundiales. Y, por otro lado,
la informacidn financiera es extraida de la base de datos Orbis, la cual ofrece una amplia

gama de indicadores financieros y econémicos detallados de empresas a nivel global.

A partir de la base LSEG, se identifican las empresas espafiolas y alemanas no financieras
con informacion util y completa para los ultimos cuatro afios disponibles (2019-2022),
de forma que expresamente se excluyen las compafiias de caracter financiero. Para
dichas empresas se toman datos econdmico-financieros de Orbis, al 31 de diciembre de
cada afio. Asi, la muestra se integra con informacidn financiera y no financiera de 112

empresas que reportan informacién ESG en la base LSEG, 30 espaiiolas y 82 alemanas.

Los datos no financieros recopilados de LSEG Data & Analitycs sobre las puntuaciones
en materia de ESG se establecen en escala desde 0 hasta 100 (siendo O la puntuacién
mas baja y 100 la maxima puntuacién). Los indicadores en esa materia corresponden a
las tres dimensiones de RSC habitualmente evaluadas, es decir, el pilar medioambiental,

el pilar social y el pilar de gobierno corporativo.

Los indicadores econdmico-financieros se expresan en tanto por ciento o tanto por uno,
salvo el importe de los activos totales e ingresos de explotacion que, al estar

presentados en miles de euros, son tratados como logaritmo neperiano (LN) por razones
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economeétricas. Por lo mismo, conviene utilizar logaritmo neperiano para el nimero de

empleados, a veces muy elevado.

2.2 Descripcion de las variables de estudio

Ahora es necesario describir de manera breve las variables que se consideran para el

presente estudio. Asi:

Variable dependiente o a explicar. Es una variable de caracter dicotdmico, siendo
una variable discreta que toma un valor 0 / 1 en funcién del pais. Es decir, esta
variable (Y) toma el valor de 1 cuando se trate de una empresa perteneciente a
Alemania y el valor de 0 cuando se refiere a una empresa de Espafa (Y=1

Alemania, Y=0 Espafia).

Variables explicativas o independientes. Son aquellas variables utilizadas para
identificar las diferencias existentes entre los dos grupos de compafiias
(espanolas y alemanas). En este estudio, se utilizan veintiin variables
explicativas, de las cuales nueve son de caracter no financiero (puntuaciones de
ESG: medioambientales, sociales y de gobierno corporativo), ocho de indole
financiera (ratios econdmico-financieros) y tres son de control (tres medidas
diferentes del tamafio de la empresa, volumen de activos, cifra de negocios y
numero de empleados). Para evitar riesgos de heteroscedasticidad, las variables

de control fueron transformadas utilizando su logaritmo neperiano.

En la Tabla 2.1 se presentan las variables explicativas. Con el fin de facilitar su discusién,

mejor entendimiento y analisis posterior, se definen conceptualmente y se denominan

mediante abreviaturas. Por ello, esta tabla incluye una descripcidon detallada de cada

variable, sus abreviaturas correspondientes y su relevancia dentro del contexto del

estudio. Esto permitira una interpretacién mas clara y precisa de los datos, y ayudara a

identificar las diferencias significativas entre los grupos analizados.
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Tabla 2.1 Variables explicativas de estudio

Variable

Descripcion

Abreviatura

PILAR MEDIOAMBIENTAL

Uso de Recursos

Mide el desempefio y la capacidad de una
empresa para disminuir el consumo de
materiales, energia o agua, y para implementar
soluciones mas ecoeficientes mediante una mejor

gestion de la cadena de suministro.

UR

Emisiones

Mide el compromiso y la efectividad de una
empresa en la reduccién de las emisiones
medioambientales en sus procesos productivos y

de operacion.

EM

Innovacion

Medioambiental

Mide la capacidad de una empresa para disminuir
los costos y el impacto medioambiental causado,
mediante la creacion de nuevas oportunidades de
mercado, con la implementacién de tecnologias y
procesos medioambientales innovadores vy

productos ecoldgicos.

PILAR SOCIAL

Plantilla de

Trabajadores

Mide la eficacia de una empresa en ofrecer
satisfacciéon laboral y un entorno de trabajo
saludable y seguro, asi como en mantener la
diversidad, la igualdad de oportunidades y el

desarrollo profesional de sus empleados.

PT

Derechos

Humanos

Mide la efectividad de una empresa en abordary
garantizar el cumplimiento de los derechos
humanos. Ademas, mide cémo Ila empresa
responde a las violaciones de derechos humanos
y como se compromete con las practicas éticas y

responsables a nivel global.

DH
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Comunidad

Mide el compromiso de la empresa con la
ciudadania responsable, la proteccion de la salud
publicay el mantenimiento de altos estandares de

ética empresarial.

co

Responsabilidad

del Producto

Mide la capacidad de una empresa para ofrecer
bienes y servicios de alta calidad, asegurando la
salud y seguridad del cliente, asi como la

integridad y privacidad de los datos.

RP

PILAR GOBIERNO CORPORATIVO

Administracion

Mide el compromiso y la efectividad de una
empresa en adherirse a las mejores practicas de

gobierno corporativo.

AD

Accionistas

Mide la eficacia de una empresa en asegurar la
igualdad de trato entre los accionistas y en la
utilizacién de mecanismos de defensa contra

adquisiciones.

AC

Estrategia de RSC

Mide cédmo una empresa comunica la integracion
de las dimensiones econdmico-financieras,
sociales y medioambientales en sus procesos

diarios de toma de decisiones.

ERSC

INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS

Activos Totales

Es una medida del tamafio de la empresa vy
corresponden a todos los bienes, derechos y
recursos en general con los que la empresa cuenta

actualmente o que puede hacer valer en el futuro.

LN.AT

Ingresos de

Explotacion

Es una medida de tamafno de la empresa y son
aquellos ingresos generados por una compaiiia
como resultado de su principal actividad o fuente

de ingresos.

LN.IE
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Numero de

Empleados

Es una medida de tamaiio de la empresa, pues
corresponde a la plantilla de trabajadores que

realizan las actividades del giro del negocio.

LN.NE

Ratio de

Circulante

Mide la capacidad de una empresa para afrontar
sus deudas a corto plazo con sus activos
corrientes. Indica cuantos euros tiene la empresa
en bienes y derechos del activo corriente por cada
euro que tiene de deuda a corto plazo. Se calcula
dividiendo los activos corrientes entre los pasivos

circulantes.

RC

Ratio de Liquidez

o Prueba Acida

Mide la capacidad de la empresa para pagar sus
deudas a corto plazo con sus activos mas liquidos,
sin tener que vender sus existencias. Se calcula
dividiendo los activos corrientes, sin las

existencias, entre los pasivos corrientes.

RL

Ratio de Solvencia

Indica la capacidad de una empresa para hacer
frente a sus deudas u obligaciones, es decir, mide
la cantidad de euros que la empresa tiene en
bienes y derechos por cada euro que tiene de
deuda. Se calcula dividiendo el activo total de la

empresa por su pasivo total.

RS

Cobertura de

intereses

Mide la capacidad de una empresa para hacer
frente al pago de su deuda, es decir, indica si la
empresa puede atender su deuda con los
beneficios que estd generando. Se obtiene de la
divisién entre el beneficio antes de intereses e

impuestos y los gastos por intereses.

Cl
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Rentabilidad

Financiera

Mide la capacidad de los fondos propios para
generar beneficios netos. Se refiere a |la
rentabilidad del accionista o rentabilidad del
capital propio. Se calcula dividiendo el resultado

después de impuestos entre el patrimonio neto.

ROE

Rentabilidad

Econdmica

Mide la rentabilidad de una empresa en relacién
con sus activos, es decir, la eficiencia de la
empresa en generar beneficios a partir de su
capital econdmico. Se obtiene dividiendo el
resultado antes de intereses e impuestos entre el

total de activos.

ROA

Rotacion de

activos

Mide la eficiencia con la que una empresa utiliza
sus activos para generar ingresos. Es decir, indica
cuantos euros en ingresos de explotacion se
generan por cada euro que se tiene invertido en

activo.

RAC

Margen EBIT

Mide la rentabilidad de una empresa basandose
en sus beneficios antes de intereses e impuestos
(en inglés, EBIT). Refleja el margen de ganancia
previa a los gastos financieros e impuestos. Se
calcula dividiendo el EBIT entre los ingresos de

explotacién.

MEBIT

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG Data & Analitycs

2.3 Metodologia aplicada

La técnica econométrica empleada en este estudio empirico es la regresién logistica
(logit). Esta es un método multivariante predictiva de regresion para variables
dependientes de naturaleza discreta. En el presente caso, la variable dependiente es de
caracter binario. Es decir, aqui se utiliza un procedimiento que tiene como objeto
“comprobar hipdtesis o relaciones causales cuando la variable dependiente es una

variable binaria, es decir, que toma solo dos categorias o valores” (Cardenas, 2014). Se
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emplea para modelar la relacién entre una variable dependiente binaria y una o mas

variables independientes.

En este sentido, segin manifiesta Aguayo (2007), como tenemos una variable
dependiente dicotomica (0/1; SI/NO, etc.) que se desea predecir, o para la cual se desea
evaluar la relaciéon con otras variables independientes y de control, este modelo
pretende expresar la posibilidad de que ocurra un determinado evento en funcién de

ciertas variables consideradas importantes o influyentes.

La regresion logistica se utiliza en acontecimientos en que se quiere pronosticar la
presencia o ausencia de una caracteristica seglun los valores de un conjunto de
predictores. Es asi como este modelo intenta explicar la relacién entre una variable
dependiente (binaria) y un conjunto de variables explicativas. Permite, pues, agrupar
objetos dentro de las categorias (SI/NO; 0/1; etc.) de la variable dependiente, de
acuerdo con la probabilidad que tenga de pertenecer a una de ellas, dada la presencia

de determinadas covariables (Berlanga y Vila, 2014).

En nuestro caso, se utiliza para prever la probabilidad de que ocurra un evento binario
(empresa espafiola o empresa alemana) en funcién de una o mas variables
independientes (indicadores de RSC y econdmico-financieros). Las variables
independientes pueden ser tanto continuas como categéricas empleadas para anticipar

esta expectativa segun esas dos posibilidades.

Si el hecho a modelizar o predecir se lo representa por Y (la variable dependiente), y las
k variables explicativas se designan por X1, X2, X3, ..., Xk, la ecuacion general (o funcién

logistica), se especifica mediante el modelo logit, de la forma:

Y =1(Bo+ B1X1 +B2X5.... +BXx) +u
Donde:
Y es la variable dependiente binaria, con valores de clasificacion 1y 0.
f es la funcion de distribucidn de una variable aleatoria logistica estandar.
B1B2,..Bk son los parametros del modelo o valores que se busca estimar.
XX, Xy son las variables independientes.

u corresponde a las perturbaciones aleatorias.
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Ademas, la funcidn f logistica estandar se puede representar por:

exp(z)

@ = e

Por lo tanto, expresando el modelo en términos de probabilidad, se tiene:

exp(Bo + B1X1 + B2Xy + ... . +BrXk + 1)
1 + exp(Bo + lel + BZXZ + ... +Bka + ll)

E[Y]=P(Y=1) =

O bien, el modelo se puede presentar asi:

1

BV =P = ) = T (B F B A B T o X T 0]

Los parametros B son los coeficientes a estimar en la regresion logistica. Si el estimador
de un coeficiente es positivo, implica que un aumento en la variable a él asociada se
traduce en un incremento de la probabilidad de que Y sea igual a 1, es decir, que ocurra
el evento (Jovell, 2020). Por otro lado, si ese estimador tiene un signo negativo, indica
qgue un aumento en la variable esta asociado con una disminucién en la probabilidad de
qgue Y sea igual a 1. Es decir, el signo del coeficiente proporciona informacion sobre la
direccion de la relacidn entre la variable independiente y la variable dependiente en

términos de probabilidad (Juan et al., 2016).

Para este estudio, ya se ha sefialado que la variable dependiente se codifica como Y=1
para la empresa alemana e Y=0 para la empresa espafiola. La estimacidn del modelo de

regresion logistica binaria se realiza mediante el software XLSTAT.

2.4 Resultados empiricos alcanzados

El analisis estadistico preliminar de las variables explicativas y la estimacién de los
modelos de regresidn logistica se realiza, a continuacidn, por separado para cada uno
de los afios analizados. Asi, se podra determinar y comparar las variables significativas

caracterizadoras de las diferencias en cada uno de los periodos.

2.4.1 Andlisis de la informacién del ejercicio 2019

Para una mejor comprension de la investigacion empirica, se exponen los estadisticos
descriptivos y las matrices de correlaciones de las variables explicativas para este primer

afo, presentando después el modelo estimado de regresion logistica.
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2.4.1.1 Estadisticos descriptivos

En la Tabla 2.2 se presentan los principales estadisticos descriptivos de las variables
explicativas para el conjunto de empresas espafolas (minimo, maximo, media y
desviacidn estandar), para el afio 2019. Se observa que las variables de indicadores de
ESG presentan una puntuacion media entre 50 y 90 puntos sobre cien. En cuanto a los
indicadores econdmico-financieros, el coeficiente de variacion -definido como el
cociente entre la desviacion estandar y la media- es mas elevado para las variables RAC,

MEBIT, ROE y Cl, lo cual indica que tienen mas dispersion relativa.

Tabla 2.2 Estadisticos descriptivos de las empresas espafiolas del afio 2019

Variables N Minimo Maximo Media Desv. estandar
UR 30 23,15 99,66 75,68 20,87
EM 30 36,18 99,66 79,81 18,28
IM 30 0 93,75 52,33 33,32
PT 30 69,85 99,75 89,73 9,43
DH 30 39,74 97,17 79,04 13,44
Cco 30 8,60 99,70 77,58 22,61
RP 30 15,73 99,71 77,64 20,48
AD 30 11,18 95,57 56,81 27,15
AC 30 0,63 96,84 49,71 30,31

ERSC 30 8,67 96,67 59,81 25,10
LN.AT 30 13,90 18,62 15,91 1,26
LN.IE 30 13,66 17,73 15,34 1,25
LN.NE 30 7,19 12,18 9,67 1,41
RC 30 0,49 3,92 1,35 0,82
RL 30 0,22 2,93 1,05 0,53
RS 30 -10,56 72,29 31,75 16,70
Cl 30 -2,46 124,08 12,12 24,65
ROE 30 -25,01 31,64 9,06 12,34
ROA 30 -13,23 16,81 5,59 5,04
RAC 30 0,13 12,24 1,43 2,22
MEBIT 30 -6,27 52,14 13,31 12,92

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

De la misma manera, la Tabla 2.3 refleja los estadisticos descriptivos de las empresas
alemanas para el aiio 2019. Los indicadores de RSC se mueven por término medio entre
unos limites inferiores al caso espanol. Y los indicadores financieros presentan su mayor

variabilidad relativa en las mismas variables que para las empresas espafiolas.
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Tabla 2.3 Estadisticos descriptivos de las empresas alemanas del afio 2019

Variables N Minimo Maximo Media Desv. estandar
UR 82 19,36 99,81 71,20 22,94
EM 82 0 99,71 62,56 25,51
IM 82 0 99,74 47,93 32,19
PT 82 37,37 99,82 82,58 14,80
DH 82 0 97,41 69,09 26,56
Cco 82 6,32 99,74 61,87 28,57
RP 82 9,04 99,34 66,52 27,06
AD 82 10,91 99,75 61,16 27,44
AC 82 2,28 99,75 55,80 27,50

ERSC 82 8,19 97,62 60,88 24,99
LN.AT 82 12,96 20,01 15,97 1,56
LN.IE 82 13,12 19,38 15,68 1,46
LN.NE 82 6,49 13,42 9,82 1,43
RC 82 0,39 3,84 1,57 0,67
RL 82 0,39 3,05 1,15 0,51
RS 82 6,09 79,76 39,77 15,18
Cl 82 -4,73 97,47 10,94 15,87
ROE 82 -20,98 48,71 10,26 10,33
ROA 82 -3,39 18,60 6,18 4,69
RAC 82 0,07 11,84 1,46 1,48
MEBIT 82 -17,15 42,27 9,04 8,86

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

2.4.1.2 Matriz de correlaciones

En el Anexo 1 se presenta la matriz de correlaciones bivariante de Pearson para el grupo
de empresas pertenecientes a Espafia, la cual examina la relaciéon entre cada par de
variables explicativas utilizadas. Asi también, el Anexo 2 refleja las correlaciones de las

companias alemanas.

Estas correlaciones ofrecen valiosa informacidon para comprender las interacciones
entre las variables, proporcionando una base sélida para el andlisis y las decisiones
adicionales. Cabe mencionar que las correlaciones significativamente distintas de cero

se indican con ** (p<0,01) y * (p < 0,05).
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2.4.1.3 Regresion logistica

Para la seleccidn de las variables independientes en el modelo de regresién logistica
binaria se aplica el método paso a paso “hacia adelante Wald”, con 0,05 de probabilidad
de entrada y 0,06 de probabilidad de salida y con un punto de corte de 0,73, es decir, la
proporcion de empresas alemanas dentro del total de empresas estudiadas (82/112). Y
para asegurar que se alcanza una solucién econométrica estable, se utiliza una funcién

de verosimilitud penalizada propuesta por Firth (1993).

La Tabla 2.6 refleja el modelo estimado resultan cinco variables, que cabe entender

identifican las principales diferencias entre las empresas espafiolas y alemanas.

Tabla 2.6 Modelo /ogit estimado para el ejercicio 2019

Error Chi? Odds Odds ratio | Odds ratio
Variables | Coeficiente estandar de | Pr>Chi? . Limite inf. | Limite
Wald (95%) |sup. (95%)
EM -0,054 0,017 |10,714| 0,001 0,947 0,917 0,978
Cco -0,027 0,011 5,925 | 0,015 0,974 0,953 0,995
AD 0,025 0,011 4,858 | 0,028 1,026 1,003 1,049
LN.IE 0,794 0,241 110,842 | 0,001 2,212 1,379 3,549
RS 0,053 0,020 7,236 | 0,007 1,054 1,014 1,095
Constante -9,026 3,617 | 6,229 | 0,013

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Del modelo logit presentado en la Tabla 2.6, podemos sefialar que todas las variables
seleccionadas en el procedimiento paso a paso son significativas, a mas del 95%, en el
afio 2019: estas son EM (emisiones), CO (comunidad), AD (administracion), LN.IE

(ingresos de explotacion) y RS (ratio de solvencia).

A continuacién, la Tabla 2.7 recoge los estadisticos de bondad de ajuste del modelo. Por
ejemplo, el estadistico pseudo-R? de McFadden. Es una medida de bondad de ajuste que
tedricamente se mueve entre cero y uno, pero no suele alcanzar valores elevados,
considerandose a partir de 0,35 el ajuste del modelo estimado es aceptable. En el
presente caso, alcanza un valor de 0,425, por lo cual se puede considerar aceptable
(McFadden, 1974). El estadistico pseudo-R? de Nagelkerke, que se mueve entre ceroy

uno, indica de igual manera que el modelo estimado es aceptable.
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Tabla 2.7 Estadisticos de bondad del ajuste

Estadistico Independiente | Completo
Observaciones 112 112
-2 Log(Verosimilitud) 130,170 74,850
R%(McFadden) 0,000 0,425
R?(Cox and Snell) 0,000 0,390
R?(Nagelkerke) 0,000 0,567

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

En la Tabla 2.8 se presenta la bondad del ajuste con la prueba de Hosmer y Lemeshow,
esta medida de la bondad del ajuste trata de determinar si hay diferencias entre los
valores observados y los pronosticados. Dado que el p-valor es mayor que 0,05, se

acepta la hipdtesis nula de que el modelo estimado se ajusta bastante bien a los datos.

Tabla 2.8 Prueba de Hosmer-Lemeshow

Pr > Chi?
0,602

Chi-cuadrado | GL
7,336 9

Estadistico

Estadistica de Hosmer-Lemeshow

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Como se ha mencionado, el punto de corte en este modelo es de 0,73. La Tabla 2.9
refleja los porcentajes de clasificaciones correctas de las empresas de la muestra
utilizando el modelo estimado. Se observa que la proporcién de clasificaciones correctas
en el grupo de las empresas espafiolas es del 83,33%; en el caso de las empresas
alemanas, es el 76,83%; y el porcentaje global de clasificaciones correctas es del 78,57%.

Son porcentajes de clasificaciones correctas suficientemente elevados.

Tabla 2.9 Clasificacién de la muestra de empresas del ano 2019

de\a 0 Total % correcto
0 25 5 30 83,33%
1 19 63 82 76,83%
Total 44 68 112 78,57%

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Finalmente, en el grafico 2.1 se observa la curva ROC (Receiver Operating
Characteristics), considerada usualmente un instrumento importante en la evaluacion
de la calidad de los modelos estimados, en cuanto se refiere a su capacidad de

clasificacién correcta de los individuos analizados (en este caso empresas). También es
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util, en su caso, para la determinacion del punto de corte mas apropiado. La curva ROC
ofrece una grafica de la sensibilidad (eje de ordenadas) frente a 1 - la especificidad (eje
de abscisas) para una clasificacion binaria segun la variacién del punto de corte.
Recuérdese que la sensibilidad, en el presente trabajo, es el porcentaje de
clasificaciones correctas para las empresas alemanas; y la especificidad corresponde al
porcentaje de clasificaciones correctas en las compaiiias espafiolas. Con un area debajo
de la curva (en inglés, AUC) de 0,865, por lo cual el modelo estimado tiene una buena
bondad del ajuste, con una capacidad de discriminacién, entre las empresas de
Alemania y las compaiiias de Espaia, del 86,5% del maximo posible, que seria el 100%

(Martinez et al., 2024).

Grafico 2.1 Curva ROC 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG
2.4.2 Andlisis de la informacién del ejercicio 2020

Siguiendo el mismo orden del ano anterior analizado, se exponen los estadisticos
descriptivos, la matriz de correlaciones y el modelo de regresion logistica estimado para

el afno 2020.
2.4.2.1 Estadisticos descriptivos

En la Tabla 2.10 se presentan los principales estadisticos descriptivos del conjunto de
empresas de Espana del afio 2020. Se observa que las variables de indicadores de ESG
presentan una puntuacién media entre 50 y 90 puntos sobre cien. En cuanto a los
indicadores econémico-financieros, el coeficiente de variacién es muy elevado para las

variables ROA, RAC, MEBIT, ROE y Cl, indicando que tienen mucha variabilidad relativa.
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Tabla 2.10 Estadisticos descriptivos de las empresas espaiolas del afio 2020

Variables N Minimo Maximo Media Desv. estandar
UR 30 40,85 98,80 82,17 15,67
EM 30 40,98 99,76 83,66 18,66
IM 30 0 93,78 53,34 33,51
PT 30 68,75 99,75 90,96 8,32
DH 30 37,28 96,43 79,56 12,85
co 30 35,39 99,66 83,97 14,69
RP 30 27,03 99,45 78,98 16,70
AD 30 9,49 98,08 55,85 24,60
AC 30 0,64 96,79 49,49 30,62

ERSC 30 9,74 93,51 58,80 24,72
LN.AT 30 13,86 18,62 15,90 1,24
LN.IE 30 13,18 17,59 15,17 1,30
LN.NE 30 7,19 12,11 9,66 1,38
RC 30 0,48 2,78 1,27 0,54
RL 30 0,27 2,05 1,01 0,35
RS 30 -22,97 70,76 28,48 18,80
Cl 30 -8,72 110,84 7,75 21,20
ROE 29 -118,99 46,13 0,88 29,36
ROA 30 -9,45 15,71 3,15 5,42
RAC 30 0,11 11,26 1,38 2,22
MEBIT 30 -75,21 56,69 6,13 22,99

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

La Tabla 2.11 contiene los estadisticos descriptivos del conjunto de empresas alemanas
del afio 2020. Al igual que en las espafiolas, las variables IM y AC poseen mayor
desviacidn estandar en sus datos. Por el contrario, las variables RCy RL tienen datos mas
agrupados. Adicionalmente, existen empresas con puntuaciones ESG de cero. Los
indicadores de ESG presentan valores medios entre limites inferiores a las empresas
espafiolas. Y los indicadores financieros presentan su mayor dispersién relativa en las

mismas variables que para las compaiiias de Espaia.

2.4.2.2 Matriz de correlaciones

En el Anexo 3 se presenta la matriz de correlaciones bivariante de Pearson para el grupo
de empresas pertenecientes a Espana en el afio 2020. Asi también, el Anexo 4 refleja las
correlaciones de las empresas alemanas. Los valores significativos se indican con ** (p <

0,01) y * (p < 0,05).
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Tabla 2.11 Estadisticos descriptivos de las empresas alemanas del afio 2020

Variables N Minimo Maximo Media Desv. estandar
UR 82 16,84 99,53 73,20 21,12
EM 82 0 99,74 64,70 24,66
IM 82 0 99,77 48,84 32,11
PT 82 23,50 99,84 83,11 14,66
DH 82 0 97,76 72,28 24,45
co 82 6,54 99,58 64,83 27,96
RP 82 9,72 99,82 70,91 24,97
AD 82 7,87 99,82 67,69 23,29
AC 82 4,17 99,46 58,02 27,49

ERSC 82 14,07 98,58 69,68 20,73
LN.AT 82 13,18 20,02 16,02 1,53
LN.IE 82 13,43 19,26 15,62 1,45
LN.NE 82 5,74 13,40 9,80 1,45
RC 82 0,50 4,34 1,62 0,73
RL 82 0,49 3,38 1,21 0,61
RS 82 5,24 74,53 37,42 14,72
Cl 82 -21,53 56,44 7,09 12,78
ROE 82 | -120,04 94,20 2,90 24,71
ROA 82 -20,58 17,33 3,19 6,50
RAC 82 0,06 6,96 1,27 1,05
MEBIT 82 -45,28 40,28 4,99 13,58

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG
2.4.2.3 Regresion logistica

Como en el afio precedente, para la seleccién de las variables independientes en el
modelo de regresién logistica binaria del afio 2020 se aplica el método paso a paso
“hacia adelante Wald”, con 0,05 de probabilidad de entrada y 0,06 de probabilidad de
salida y con el punto de corte de 0,73. Se utiliza la verosimilitud penalizada de Firth. La
Tabla 2.14 contiene las siete variables que resultan seleccionadas, siendo todas ellas
significativas a nivel de mas del 95%. Estas variables son: EM (emisiones), CO
(comunidad), AD (administracién), ERSC (estrategia RSC), LN.IE (ingresos de

explotacién), RC (ratio de circulante) y ClI (cobertura de intereses).

Para este modelo, a continuacion, la Tabla 2.15 recoge los estadisticos de bondad del
ajuste. El pseudo-R? de McFadden es superior al afio 2019, al igual que los otros pseudo-

R?, indicando un modelo incluso mas aceptable.
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Tabla 2.14 Modelo /ogit estimado para el ejercicio 2020

Error Chi? Odds Odds ratio | Odds ratio

Variables | Coeficiente estandar de |[Pr>Chi? i Limite inf. | Limite sup.
Wald (95%) (95%)
EM -0,067 0,022 | 9,564 | 0,002 | 0,935 0,896 0,976
co -0,088 0,026 |11,185| 0,001 | 0,916 0,870 0,964
AD 0,045 0,016 | 7,618 | 0,006 | 1,046 1,013 1,080
ERSC 0,053 0,020 | 7,366 | 0,007 | 1,055 1,015 1,096
LN.IE 0,811 0,318 | 6,502 | 0,011 | 2,251 1,206 4,199
RC 2,290 0,950 | 5,809 | 0,016 | 9,878 1,534 63,606
Cl -0,052 0,022 | 5,545 | 0,019 | 0,950 0,910 0,991

Constante -8,657 4,795 3,259 | 0,071

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG

Tabla 2.15 Estadisticos de bondad del ajuste

Estadistico Independiente | Completo
Observaciones 109 109
-2 Log(Verosimilitud) 126,286 39,709
R*(McFadden) 0,000 0,686
R?(Cox and Snell) 0,000 0,548
R%(Nagelkerke) 0,000 0,799

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Asi mismo, en la Tabla 2.16 se presenta la bondad del ajuste con la prueba de Hosmer y
Lemeshow, la cual alcanza un p-valor de 0,967. Dado que el p-valor es mayor que 0,05,
se acepta la hipétesis nula de que el modelo estimado se ajusta bastante bien a los

datos.

Tabla 2.16 Prueba de Hosmer-Lemeshow

Pr > Chi2
0,967

Chi-cuadrado | GL
2,385 8

Estadistico

Estadistica de Hosmer-Lemeshow

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Tabla 2.17 refleja los porcentajes de clasificaciones correctas de las empresas de la
muestra, que resultan elevados. Se observa que el porcentaje global de clasificaciones
correctas es del 85,32%, con una especificidad (Espafia) del 93,1% y una sensibilidad

(Alemania) del 82,5%.
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Tabla 2.17 Clasificacion de la muestra de empresas del afio 2020

de\a 0 Total % correcto
0 27 29 93,10%
1 14 66 80 82,50%
Total 41 68 109 85,32%

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Finalmente, en el grafico 2.2 se presenta la curva ROC, con un area debajo de la curva
de 0,947. Refleja que el modelo estimado posee una bondad del ajuste excelente, con
una capacidad de discriminacién, entre las empresas de Alemania y las compaiiias de

Espaia, del 94,7% del maximo posible.

Grafico 2.2 Curva ROC 2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

2.4.3 Andlisis de la informacién del ejercicio 2021

A continuacidn, se presentan los estadisticos descriptivos, las matrices de correlaciones

y el modelo de regresion logistica estimado para el afio 2021.

2.4.3.1 Estadisticos descriptivos

En la Tabla 2.18 se recogen los principales estadisticos descriptivos del conjunto de
empresas pertenecientes a Espafia. Las variables de los indicadores de ESG presentan
una puntuacidon media entre 45 y 90 puntos sobre cien. En cuanto a los indicadores

econémico-financieros, el coeficiente de variacién es mas elevado para las variables

RAC, MEBIT, ROE y CI.
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Tabla 2.18 Estadisticos descriptivos de las empresas espafiolas del ano 2021

Variables N Minimo Maximo Media Desv. estandar
UR 30 48,99 99,32 81,78 15,96
EM 30 55,97 99,67 86,76 13,78
IM 30 0 99,35 52,97 33,66
PT 30 67,09 99,79 91,52 8,21
DH 30 31,40 95,65 77,00 16,06
co 30 52,14 99,86 86,91 13,54
RP 30 62,11 99,48 82,45 12,75
AD 30 17,31 99,36 58,24 26,12
AC 30 1,92 95,51 46,48 30,28

ERSC 30 10,39 92,86 57,15 24,39
LN.AT 30 13,97 18,77 15,96 1,26
LN.IE 30 13,63 17,76 15,29 1,29
LN.NE 30 7,23 12,01 9,67 1,34
RC 30 0,40 2,77 1,24 0,49
RL 30 0,33 1,73 1,00 0,33
RS 30 3,05 70,40 30,51 16,64
Cl 30 -2,06 224,89 17,71 44,40
ROE 30 -59,24 43,25 9,19 18,68
ROA 30 -5,02 15,04 5,44 5,03
RAC 30 0,12 12,19 1,39 2,25
MEBIT 30 -16,11 58,86 12,19 16,13

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

La Tabla 2.19 contiene los estadisticos descriptivos del conjunto de empresas alemanas
del afio 2021. Las variables no financieras como IM y AC poseen mayor desviacién
estdndar en sus datos, al igual que en anos anteriores. Las variables financieras como

RC, RL y RAC presentan menos dispersion. Adicionalmente, existen empresas con

puntuaciones ESG de cero en las variables de EM, IM y DH.

2.4.3.2 Matriz de correlaciones

En el Anexo 5 se exhibe la matriz de correlaciones bivariante de Pearson para el grupo
de empresas pertenecientes a Espafia. Asi mismo, el Anexo 6 refleja las correlaciones de

las empresas alemanas. Como siempre, las correlaciones significativamente distintas de

cero se indican con ** (p<0,01) y * (p < 0,05).
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Tabla 2.19 Estadisticos descriptivos de las empresas alemanas del afio 2021

Variables N Minimo Maximo Media Desv. estandar
UR 82 21,75 99,71 74,97 21,09
EM 82 0 99,78 65,89 24,14
IM 82 0 99,80 49,71 30,93
PT 82 44,81 99,35 82,75 13,26
DH 82 0 96,31 76,00 22,06
co 82 6,48 99,74 68,02 25,75
RP 82 9,34 99,69 71,20 25,11
AD 82 10,25 99,46 65,52 23,19
AC 82 5,91 98,03 57,68 26,91

ERSC 82 22,76 94,96 70,98 20,28
LN.AT 82 13,43 20,09 16,17 1,56
LN.IE 82 13,32 19,38 15,77 1,47
LN.NE 82 6,71 13,37 9,85 1,36
RC 82 0,46 3,58 1,59 0,64
RL 82 0,45 3,38 1,18 0,58
RS 82 5,29 75,98 39,55 15,36
Cl 82 -12,45 96,85 14,92 18,87
ROE 82 -61,43 56,31 12,21 14,00
ROA 82 -9,32 35,03 7,23 6,65
RAC 82 0,05 6,26 1,32 1,06
MEBIT 82 -25,88 63,36 10,46 11,41

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG
2.4.3.3 Regresion logistica

Como siempre, para la seleccién de las variables independientes en el modelo estimado
de regresion logistica binaria para el afio 2021 se aplica el método paso a paso “hacia
adelante Wald”, con 0,05 de probabilidad de entrada y 0,06 de probabilidad de salida 'y
con el punto de corte de 0,73. Se utiliza la verosimilitud penalizada de Firth. La Tabla
2.22 contiene las siete variables que son seleccionadas, resultando todas ellas
significativas en nivel del 99%. Son, al igual que el afio anterior: EM (emisiones), CO
(comunidad), AD (administracién), ERSC (estrategia RSC), LN.IE (ingresos de

explotacién), RC (ratio de circulante) y Cl (cobertura de intereses).

Para este modelo estimado, a continuacién, la Tabla 2.23 recoge los pseudo-R? de

bondad de ajuste. Los tres presentados revelan que el modelo se ajusta bien a los datos.

45



Tabla 2.22 Modelo logit estimado para el ejercicio 2021

Error Chi? Odds Odds ratio | Odds ratio
Variables | Coeficiente estandar de |[Pr>Chi? i Limite inf. | Limite sup.
Wald (95%) (95%)
EM -0,140 0,042 |11,381| 0,001 | 0,869 0,801 0,943
co -0,094 0,031 | 9,464 | 0,002 | 0,910 0,857 0,966
AD 0,051 0,019 | 7,103 | 0,008 | 1,052 1,014 1,093
ERSC 0,061 0,020 | 8,946 | 0,003 | 1,062 1,021 1,105
LN.IE 0,990 0,342 | 8,377 | 0,004 | 2,692 1,377 5,263
RC 3,476 1,168 | 8,864 | 0,003 |32,339 3,280 318,870
Cl -0,035 0,014 | 6,602 | 0,010 | 0,965 0,940 0,992
Constante -6,734 4,379 2,365 | 0,124

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG

Tabla 2.23 Estadisticos de bondad del ajuste

Estadistico Independiente | Completo
Observaciones 109 109
-2 Log(Verosimilitud) 130,170 34,280
R*(McFadden) 0,000 0,737
R?(Cox and Snell) 0,000 0,575
R?(Nagelkerke) 0,000 0,837

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

En la Tabla 2.23 se presenta la bondad del ajuste con la prueba de Hosmer y Lemeshow.
La Chi-cuadrado presenta un valor de significancia (p-valor) muy elevado, de 0,999. Dado
que el p-valor es mayor que 0,05, se acepta la hipdtesis nula de que el modelo estimado

se ajusta bien a los datos.

Tabla 2.23 Prueba de Hosmer-Lemeshow

Pr > Chi2
0,999

Chi-cuadrado | GL
1,219 9

Estadistico

Estadistica de Hosmer-Lemeshow

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Tabla 2.24 refleja los porcentajes de clasificaciones correctas de las empresas de la
muestra, que resultan ser altos. Se observa que el porcentaje global de clasificaciones
correctas es del 89,29%; la proporcidon de clasificaciones correctas en el grupo de las
compaiiias de Espaina es del 96,67%; vy, en el caso de las empresas de Alemania, es del

86,59%.
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Tabla 2.24 Clasificacion de la muestra de empresas del afio 2021

de\a 0 1 Total % correcto
0 29 30 96,67%
1 11 71 82 86,59%
Total 40 72 112 89,29%

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Finalmente, en el gréfico 2.3 se observa la curva ROC, con un drea debajo de la curva de
0,963. Refleja que el modelo estimado posee una bondad del ajuste excelente, con una
capacidad de discriminacién, entre las empresas de Alemania y las compafias de

Espana, del 96,3% del maximo posible.

Grafico 2.3 Curva ROC 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

2.4.4 Andlisis de la informacién del ejercicio 2022

A continuacidn, se presentan los apartados de estadisticos descriptivos, las matrices de

correlaciones y el modelo de regresidn logistica estimado para el afio 2022.

2.4.4.1 Estadisticos descriptivos

En la Tabla 2.25 se reflejan los principales estadisticos descriptivos del conjunto de
empresas de Espafia. Se percibe que las variables de indicadores de ESG presentan una
puntuacion media entre 44 y 92 puntos sobre cien. En cuanto a los indicadores
econémico-financieros, el coeficiente de variacién es mas elevado para las variables

RAC, MEBIT y Cl, lo cual indica que tienen mas dispersidn relativa.
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Tabla 2.25 Estadisticos descriptivos de las empresas espafiolas del ano 2022

Variables N Minimo Maximo Media Desv. estandar
UR 30 54,20 99,42 83,49 13,36
EM 30 50,00 99,72 88,05 13,21
IM 30 0 99,42 57,88 31,69
PT 30 70,96 99,82 92,45 7,90
DH 30 32,17 95,65 79,01 16,13
co 30 53,11 99,86 89,01 10,62
RP 30 11,57 99,49 79,58 18,88
AD 30 5,77 99,35 57,72 27,08
AC 30 3,25 96,75 43,59 27,87

ERSC 30 18,18 93,42 54,52 24,88
LN.AT 30 14,11 18,86 16,04 1,27
LN.IE 30 13,69 18,16 15,49 1,29
LN.NE 30 7,24 12,01 9,73 1,33
RC 30 0,48 2,38 1,26 0,52
RL 30 0,26 1,54 0,95 0,30
RS 30 0,24 67,44 30,77 16,95
Cl 30 -0,79 137,95 15,65 30,06
ROE 29 0,33 44,11 13,49 9,53
ROA 30 -3,23 18,89 6,69 4,45
RAC 30 0,13 12,37 1,53 2,27
MEBIT 30 -1,53 49,38 14,20 12,82

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Por otra parte, la Tabla 2.26 contiene los estadisticos descriptivos del conjunto de
empresas alemanas del afio 2022. Las variables no financieras como IM, AC siguen
siendo muy dispersas. Ademas, las variables EM, IM y DH tienen puntuaciones minimas
de cero. En cuanto a los indicadores econdmico-financieros, presentan coeficientes de

variacion superiores a los de las empresas pertenecientes a Espaiia.
2.4.4.2 Matriz de correlaciones

En el Anexo 7 se muestra la matriz de correlaciones bivariante de Pearson para el grupo
de empresas pertenecientes a Espafa. Del mismo modo, el Anexo 8 refleja las
correlaciones de las compafiias de Alemania. Una vez mas, los valores significativos se

indican con ** (p<0,01)y * (p <0,05).
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Tabla 2.26 Estadisticos descriptivos de las empresas alemanas del afio 2022

Variables N Minimo Maximo Media Desv. estandar
UR 82 23,92 99,87 77,28 19,01
EM 82 0 99,80 66,33 23,40
IM 82 0 99,83 52,08 30,53
PT 82 42,17 98,90 81,32 15,11
DH 82 0 96,48 76,06 21,70
Cco 82 1,40 99,75 67,27 25,50
RP 82 8,33 98,87 71,44 24,15
AD 82 21,76 99,82 65,91 22,98
AC 82 9,89 99,82 55,33 25,79

ERSC 82 7,46 94,96 69,76 20,35
LN.AT 82 13,82 20,15 16,25 1,54
LN.IE 82 13,77 19,49 15,94 1,48
LN.NE 82 6,89 13,38 9,86 1,37
RC 82 0,66 3,41 1,59 0,60
RL 82 0,40 3,34 1,12 0,53
RS 82 3,60 73,40 41,04 15,29
Cl 81 -5,03 138,41 13,62 20,46
ROE 82 -433,19 61,02 4,02 50,97
ROA 82 -16,95 44,98 6,66 7,69
RAC 82 0,06 6,80 1,43 1,15
MEBIT 82 -25,29 50,31 9,22 9,56

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

2.4.4.3 Regresion logistica

La seleccién de las variables independientes en el modelo estimado de regresién
logistica binaria para el afio 2022 se efectia mediante el método paso a paso “hacia
adelante Wald”, con 0,05 de probabilidad de entrada y 0,06 de probabilidad de salida 'y
con el punto de corte de 0,73. Se utiliza la verosimilitud penalizada de Firth. La Tabla
2.29 contiene las siete variables seleccionadas, que resultan significativas al nivel del
95%. Se trata de PT (plantilla de trabajadores), CO (comunidad), AC (accionistas), ERSC
(estrategia RSC), LN.IE (ingresos de explotacién), RS (ratio de solvencia) y ROA

(rentabilidad econémica).

Para este modelo estimado, la Tabla 2.30 recoge los estadisticos de bondad de ajuste.

Los pseudo-R? de los tres estadisticos tienen niveles similares al afio 2020.
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Tabla 2.29 Modelo logit estimado para el ejercicio 2022

Error Chi? Odds Odds ratio | Odds ratio

Variables | Coeficiente estandar de |[Pr>Chi? i Limite inf. | Limite sup.
Wald (95%) (95%)
PT -0,171 0,061 | 7,877 | 0,005 | 0,842 0,747 0,950
co -0,066 0,023 | 8,206 | 0,004 | 0,936 0,895 0,979
AC 0,033 0,014 5,666 | 0,017 1,034 1,006 1,062
ERSC 0,041 0,016 | 6,201 | 0,013 | 1,042 1,009 1,076
LN.IE 0,989 0,355 | 7,749 | 0,005 | 2,687 1,340 5,390
RS 0,096 0,033 | 8,463 | 0,004 | 1,101 1,032 1,175
ROA -0,165 0,069 | 5,754 | 0,016 | 0,848 0,741 0,970

Constante -0,757 5,416 0,020 | 0,889

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG

Tabla 2.30 Estadisticos de bondad del ajuste

Estadistico Independiente | Completo
Observaciones 110 110
-2 Log(Verosimilitud) 126,902 41,710
R?(McFadden) 0,000 0,671
R?(Cox and Snell) 0,000 0,539
R?(Nagelkerke) 0,000 0,787

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Por otra parte, en la Tabla 2.31 se presenta la bondad del ajuste con la prueba de Hosmer
y Lemeshow, la cual presenta un valor de significancia (p-valor) alto, de 0,884. Dado que
el p-valor es mayor que 0,05, se acepta la hipdtesis nula de que el modelo estimado se

ajusta bien a los datos.

Tabla 2.31 Prueba de Hosmer-Lemeshow

Pr > Chi2
0,884

Chi-cuadrado | GL
3,694 8

Estadistico

Estadistica de Hosmer-Lemeshow

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

La Tabla 2.32 refleja los porcentajes de clasificaciones correctas de las empresas de la
muestra, que resultan altos. El porcentaje global de clasificaciones correctas es del
82,73%; la proporcion de clasificaciones correctas en el grupo de las empresas espafolas

es del 89,66%; vy, en el caso de las empresas alemanas, es del 80,25%.
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Tabla 2.32 Clasificacion de la muestra de empresas del afio 2022

de\a 0 Total % correcto
0 26 29 89,66%
1 16 65 81 80,25%
Total 42 68 110 82,73%

Fuente: elaboracidn propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

Finalmente, en el grafico 2.4 se presenta la curva ROC, con un area debajo de la curva
de 0,941. Refleja que el modelo estimado posee una bondad del ajuste excelente, con
una capacidad de discriminacién, entre las empresas de Alemania y las compaiiias de

Espaia, del 94,1% del maximo posible.

Grafico 2.4 Curva ROC 2022
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Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG

2.4.5 Analisis de los resultados empiricos

Después de presentar el modelo logit estimado en cada uno de los afios 2019-2022, se
procede a la discusion de los resultados alcanzados. Para ello, ante todo se presenta el
grafico 2.5, donde se resume el conjunto de variables explicativas relevantes y
significativas para cada uno de los periodos estudiados. En este grafico, la importancia
relativa de cada variable independiente viene dada por el valor absoluto de su
coeficiente estandarizado en el correspondiente modelo estimado. A mayor valor
absoluto, mayor importancia relativa como factor discriminante a efectos de distinguir

las empresas espafiolas de las alemanas.
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Grafico 2.5 Importancia relativa de las variables explicativas

Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos de Orbis y LSEG
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Segun el grafico 2.5, siguiendo el orden de enumeracidn de las variables explicativas de

ESG y de los indicadores econdmico-financieros, se observa que:

La variable EM (emisiones) aparece en los afios 2019, 2020 y 2021, con fuerte peso
relativo, especialmente en el 2021. Llama la atencidn que, en el Ultimo periodo
estudiado, la variable de RSC denominada PT (plantilla de trabajadores) se muestra
relevante y con fuerte importancia relativa. La variable CO (comunidad) resulta
significativa en todos los ejercicios, con una importancia relativa creciente a partir del
2019, disminuyendo en 2022. La variable AD (administraciéon) emerge con peso relativo
creciente en los tres primeros ejercicios, no siendo relevante en el ultimo analizado. La
variable ERSC (estrategia de RSC) esta incluida como significativa en los tres ultimos
afos, con una importancia relativa en forma de arco, creciente y decreciente. La variable

accionistas (AC) resulta seleccionada y es significativa solo en el afio 2022.

Los ingresos de explotacion (LN.IE) figuran como relevantes en todos los afios, con una
importancia relativa similar, pero algo creciente en los dos ultimos ejercicios. El ratio de
circulante (RC) consta como significativo en los dos afios de la pandemia de la COVID-19
(2020-2021), con un peso relativo muy importante como factor diferenciador entre las
compaiiias de uno y otro pais. La capacidad financiera de la empresa para hacer frente
a su endeudamiento viene reflejada en la base de datos por las variables RS (ratio de
solvencia) y Cl (cobertura de intereses), visibilizdndose la primera como significativa en
el afo inicial y final del analisis, mientras la segunda se muestra relevante en los dos
ejercicios intermedios. Y el ROA (rentabilidad econdmica) solo en el ultimo periodo

investigado resulta significativo como elemento discriminante.
A continuaciodn, se procede a un estudio de los resultados alcanzados en cada afio.
En el afio 2019, el modelo /ogit estimado se puede sintetizar asi:

e Las variable EM (emisiones) y CO (comunidad) presentan un coeficiente
negativo, lo que expresa que un aumento en estas variables (mayor puntuacién)
estd asociado con una menor probabilidad de pertenencia al grupo de compafiias
alemanas.

e Por otro lado, las variables AD (administracién), LN.IE (ingresos de explotacion)
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y RS (ratio de solvencia) exhiben un coeficiente positivo. Esto revela que un
incremento en estas variables esta ligado con una mayor probabilidad de que

sea una empresa perteneciente a Alemania.

EL modelo logit estimado en el afio 2020 presenta las siguientes variables:

Las variables EM (emisiones), CO (comunidad) y ClI (cobertura de intereses)
presentan un coeficiente negativo. Esto manifiesta que un aumento en estas
variables estd asociado con una menor probabilidad de pertenencia al grupo de
empresas germanas.

Por el contrario, las variables AD (administracion), ERSC (estrategia de RSC), LN.IE
(ingresos de explotacion) y RC (ratio de circulante) tienen un coeficiente positivo.
Lo que significa que un incremento en estas variables esta asociado con una

mayor probabilidad de que una empresa pertenezca a Alemania.

El afo 2021 conduce a la estimacién de un modelo logit en el cual las variables

explicativas relevantes y significativas coinciden con las identificadas en el ejercicio

2020, con coeficientes de igual signo en ambos periodos. En consecuencia, los

comentarios pertinentes son los mismos.

Y, en el afio 2022, el modelo logit estimado presenta las siguientes variables explicativas:

Las variables PT (plantilla de trabajadores), CO (comunidad) y ROA (rentabilidad
econémica) muestran un coeficiente negativo. Esto pone de manifiesto que un
aumento en estas variables estd asociado con una menor probabilidad de que
una empresa pertenezca a Alemania.

Por otro lado, las variables AC (accionistas), ERSC (estrategia de RSC), LN.IE
(ingresos de explotacién) y RS (ratio de solvencia) tienen un coeficiente positivo.
Lo que significa que existe una mayor probabilidad de que una empresa

pertenezca al grupo aleman.

En sintesis, los resultados empiricos alcanzados durante los cuatro afos analizados,

comparando informacién financiera y no financiera entre las empresas alemanas y

espafiolas, sugieren que:
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La variable LN.IE (ingresos de explotacidn) esta presente con coeficiente positivo
en todos los modelos estimados, lo cual indica que, sistematicamente, mayores
ingresos de explotacidon conducen a una mas elevada probabilidad de que una
empresa sea alemana.

Las variables EM (emisiones), CO (comunidad) y PT (plantilla de trabajadores) son
relevantes en los cuatro modelos estimados y el signo de sus coeficientes es
siempre negativo. Esto sefiala que mejores puntuaciones en dichas variables
conducen a una mayor probabilidad de que una empresa sea espafiola.

Sin embargo, las empresas alemanas destacan, dentro del pilar de gobierno
corporativo, en cuanto a las variables AD (administracidn), AC (accionistas) y
ERSC (estrategia de RSC). Lo que sugiere que, dados sus coeficientes con signo
positivo siempre, mayores puntuaciones en estas variables implican mas
probabilidad de que una empresa sea alemana.

En los ejercicios 2020 y 2021, dentro de la coyuntura de la pandemia provocada
por la COVID-19, la variable RC (ratio de circulante) -importante para evaluar la
liguidez de una empresa- presenta coeficientes positivos, sugiriendo que las
empresas alemanas tuvieron en aquel momento mayor capacidad para afrontar
su deuda a corto plazo de todo tipo, sea comercial o financiera. Por el contrario,
en esos mismos afios la variable Cl (cobertura de intereses) -relevante para
evaluar la capacidad de afrontar la deuda financiera de una empresa- muestra
coeficientes negativos, indicando que las empresas alemanas, en aquellos afios,
mostraron mayor dificultad para hacer frente, especificamente, a la carga
periddica por intereses de su deuda financiera total.

Antes y después de los dos afios afectados por la pandemia, es decir, fuera del
periodo de crisis econdmica, se observa que el RS (ratio de solvencia) tiene
coeficiente positivo. Refleja una mejor posicion de las compaiiias alemanas para
afrontar sus deudas totales de cualquier tipo.

Solo en 2022 un ratio de rentabilidad resulta relevante y significativo para
diferenciar entre las compaiiias de ambos paises incluidas en la muestra. Se trata

del ROA (rentabilidad econémica)
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CONCLUSIONES

En un entorno globalizado, la informacion juega un rol muy importante, debido a una
mayor exigencia de datos por parte de los responsables de la toma de decisiones, asi
como por una fuerte necesidad de rendir cuentas ante los diversos stakeholders
empresariales y el conjunto de la sociedad. De este modo, los estandares de reporting
surgen para garantizar la precision y fiabilidad de la informacion, reforzando la confianza
de los diversos actores econdmicos y sociales. El conjunto de la informacion financiera
y no financiera ha de brindar una vision completa y equilibrada del desempeiio

empresarial y del impacto de una compaiiia sobre su entorno.

La informacion financiera proporciona datos concretos sobre la salud econdmica vy
patrimonial de la organizacién, mientras que la informacion no financiera revela
aspectos fundamentales acerca de la responsabilidad social corporativa, ofreciendo
referencias mds completas sobre su impacto en el entorno y en la comunidad. En su
conjunto, contribuyen a reflejar la imagen fiel de la empresa ante sus accionistas,
inversores y financiadores, empleados, clientes, proveedores, etc. y la sociedad en

general.

En cuanto a la informacién no financiera, se refleja en tres grandes pilares, referentes a
aspectos medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (en inglés, ESG). Los
diversos estudios realizados al respecto en Espana y Alemania manifiestan que, cada vez
mas, las compaiias se suman a la divulgacion de informacion no financiera y han
desarrollado mecanismos para implementar estrategias de RSC. Por otro lado, ante este
nuevo reto, y debido a la falta de armonizacién del reporting, las empresas aplican
diversidad de estandares en esta materia lo que provoca que la informacidn presentada

sea profusa, a veces poco precisa, heterogénea y dificil de comparar.

Con referencia a la investigacidn empirica incluida en el presente trabajo, basada en
estimaciones de modelos de regresidon logistica, se ha analizado un conjunto de
empresas espanolas (30) y alemanas (82). Con informaciones sobre sus caracteristicas
econémico-financieras, medioambientales, sociales y de gobierno corporativo, durante
los afios 2019 al 2022, utilizando como fuentes la base de datos LSEG Data & Analytics y

la base Orbis. Se concluye que:
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La variable LN.IE (ingresos de explotacion) presenta una diferencia significativa
entre las empresas de Espafia y de Alemania, siendo mas probable que mayores
ingresos de explotacién correspondan a compafiias germanas.

Puntuaciones mas elevadas de las variables de EM (emisiones), CO (comunidad)
y PT (plantilla de trabajadores) conducen a una mayor probabilidad de que una
empresa sea espafiola. Ademas de un mayor compromiso con la reduccién de
emisiones, las companiias espafolas exhiben una probabilidad mas elevada de
responsabilidad con la ciudadania e interés por la proteccidn de la salud publica,
asi como el mantenimiento de altos estdndares de ética empresarial. Estas
compaiiias también es mas probable que ofrezcan mayor satisfaccion laboral y
un entorno de trabajo saludable y seguro, segln la muestra examinada.

Ahora bien, unas puntuaciones mas elevadas en las variables AD
(administracion), AC (accionistas) y ERSC (estrategia de RSC) implican mayor
probabilidad de que una compafiia sea alemana. Estas tres variables se asocian
con un compromiso en favor de buenas practicas de gobierno corporativo.

De este modo, dentro de los tres pilares de ESG, las compafiias alemanas cuidan
especialmente el pilar de gobierno corporativo, mientras que las empresas
espafiolas muestran mejor perfil en los otros dos pilares.

Cabe resaltar que, dentro de la especial coyuntura generada por la pandemia de
la COVID-19 (2020-2021), existen dos variables econdmico-financieras con
comportamientos diferenciados entre las companias germanas y espafiolas. En
esas circunstancias, las empresas espafiolas mostraron mayor capacidad para
afrontar, especificamente, la carga periédica por intereses de su deuda
financiera total. Por otra parte, las compaiiias alemanas tuvieron en aquel
momento un margen de liquidez general mas elevado, a la vista de su ratio de

circulante.

En general, tanto las empresas de Espafia como las compaiiias de Alemania han venido

potenciando sus calificaciones en los diversos indicadores de ESG. Pero todavia existe

un amplio campo de mejora. Esto se ve reflejado en que las organizaciones de ambos

paises en la muestra analizada presentan puntuaciones muy bajas en cuanto a las

variables de IM (innovacién medioambiental) y AC (accionistas). Para lograr unos
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avances al respecto, es necesario crear oportunidades de mercado adicionales, con la
utilizacién de nuevas tecnologias, procesos medioambientales innovadores y productos
ecoldgicos. Ademas, es preciso trabajar para fortalecer la igualdad de trato entre los

accionistas y los mecanismos de defensa frente a posibles adquisiciones hostiles.

A la vista de la diferencia de ingresos de explotacion entre las compafiias germanas y las
espanolas, el estudio empirico efectuado también sugiere la necesidad de ganar tamafio
por parte de estas Ultimas. Por otra parte, parece que los comportamientos diferenciales
en cuanto a los ratios econdmico-financieros de liquidez, cobertura de intereses,
solvencia y rentabilidad evolucionan de forma diversa en funcidén de la coyuntura, dada
su diferente posicion de partida en cuanto a la estructura de financiacién y generacion

de resultados econdmicos.
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Anexo 1 Matriz de correlaciones del conjunto de empresas espafolas del afio 2019

Variables | UR EM IM PT DH co RP AD AC | ERSC | LN.AT | LN.IE | LN.NE | RC RI RS Cl ROE | ROA | RAC | MEBIT
UR 1|,666" 0,32 |,440° |,410" | 0,167 | 0,287 | 0,177 | -0,075| -0,165 |,385" 0,13 | -0,078 | -0,253 | -0,001 | -0,125 | -0,077 | 0,129 | 0,177 | -0,112| 0,355
EM ,666" 1{,439" |,508" |,375" |,363" 0,244 | 0,297 | 0,282| 0,074 |,540"" |,369" 0,049 | -0,178 | -0,074| -0,121| -0,178 | -0,232 | -0,149 | -0,123 | 0,101
IM 0,32 |,439" 1| 0,217,595 | 0,352 | 0,085| 0,268 | -0,097 -0,1|,400" 0,353 |,380" | -0,333| -0,313 | -0,027 | -,420" | -0,205| -0,04| -0,284| -0,118
PT ,440° |,508™ | 0,217 11,422 0,314 | 421" 0,356| 0,297 | 0,076 | 0,231| 0,026 | -0,15| 0,189| 0,225]|,380" | -0,005| 0,067 | 0,339 | -0,339| 0,352
DH ,410° |,375° |,595" |,422" 1| 0,312| 0,319| 0,328| -0,05| 0,054,397 0,341,396 | -0,106| 0,009 | -0,009 | -0,102 | 0,168 | 0,255 | -0,141| 0,008
Co 0,167 |,363" 0,352 | 0,314| 0,312 1| 0,265| 0,307 | -0,001|,555 | 0,349| 0,284|,373" | -0,052| 0,107 | -0,079 |-,550"" | -0,053 | 0,148 |-514"" | 0,234
RP 0,287 | 0,244| 0,085|,421" | 0,319| 0,265 1| 0,058 01| 0,131| 0,13| 0,187 | 0,289| 0,028 | -0,051 | 0,014 | -0,099| 0,078 | 0,185 -0,233 | -0,175
AD 0,177 | 0,297 | 0,268| 0,356 | 0,328| 0,307 | 0,058 1| 0,167 | 0,247| 0,181| 0,153 | -0,021 | -0,015| -0,025| 0,083 | -0,005| -0,05| -0,017 | -0,132| 0,068
AC -0,075| 0,282 -0,097 | 0,297 | -0,05| -0,001 0,1| 0,167 1| -0,011| -0,347 | -0,235| -0,245| 0,212 0| 0,235| 0,189 -0,021 | -0,101| 0,075 | -0,189
ERSC | -0,165| 0,074| -0,1| 0,076| 0,054,555 | 0,131| 0,247 | -0,011 1/,383" | 0,345| 0,251| 0,151| 0,089| 0,017 | -0,074| -0,031| 0,148 | -0,212 0,2
LN.AT |,385" |,540"" |,400" 0,231 |,397" 0,349 | 0,13| 0,181 | -0,347 |,383" 1|,850™ |,412" | -0,264| -0,221| -0,13| -0,161| -0,149| -0,017 | -0,104| 0,15
LN.IE 0,13 |,369" 0,353 | 0,026| 0,341| 0,284| 0,187 | 0,153 | -0,235| 0,345 |,850" 1|,664" | -0,324|-364" | -0,278 | -0,003 | -0,122 | -0,126 | 0,191 | -0,307
LN.NE | -0,078 | 0,049 |,380" -0,15|,396" |,373" 0,289 | -0,021| -0,245| 0,251 |,412" |,664™ 1| -0,219| -0,223 |-,381" | -0,199 | -0,108 | -0,012 | 0,015 | -,477""
RC -0,253| -0,178| -0,333| 0,189 | -0,106 | -0,052 | 0,028 | -0,015| 0,212 | 0,151 | -0,264 | -0,324 | -0,219 1/,863" |,547"" | 0,078| 0,019| 0,216 | -0,184| 0,153
RL -0,001 | -0,074| -0,313| 0,225| 0,009| 0,107 | -0,051 | -0,025 0| 0,089 -0,221|-,364" | -0,223 |,863" 1/,385" | -0,045| 0,092 | 0,298 -0,238| 0,322
RS -0,125| -0,121 | -0,027 |,380" | -0,009 | -0,079 | 0,014 | 0,083| 0,235| 0,017| -0,13| -0,278|-,381" |,547"" |,385" 1| 0,055| 0,126|,536™ |-,445" | 0,305
Cl -0,077 | -0,178 | -,420" | -0,005 | -0,102 | -,550"" | -0,099 | -0,005 | 0,189 | -0,074 | -0,161 | -0,003 | -0,199 | 0,078 | -0,045 | 0,055 1{,523" | 0,264|,773" | -0,053
ROE 0,129 | -0,232| -0,205| 0,067 | 0,168| -0,053| 0,078 | -0,05| -0,021| -0,031| -0,149 | -0,122 | -0,108 | 0,019 | 0,092 | 0,126 |,523" 1{,611 | 0,278 | 0,299
ROA 0,177 | -0,149| -0,04| 0,339| 0,255| 0,148 | 0,185| -0,017 | -0,101| 0,148 -0,017 | -0,126 | -0,012 | 0,216 | 0,298,536 | 0,264 |,611"" 1| -0,254 | ,442"
RAC -0,112 | -0,123| -0,284 | -0,339 | -0,141|-,514™" | -0,233 | -0,132| 0,075| -0,212 | -0,104| 0,191 | 0,015| -0,184 | -0,238 | -,445" |,773" | 0,278 | -0,254 11-379"
MEBIT | 0,355| 0,101 | -0,118| 0,352 | 0,008 | 0,234 | -0,175| 0,068 | -0,189 02| 05| -0,307|-477""| 0,153| 0,322| 0,305 -0,053| 0,299 |,442" |-379" 1

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG
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Anexo 2 Matriz de correlaciones del conjunto de empresas alemanas del ano 2019

Variables | UR EM M PT DH co RP AD AC | ERSC | LN.AT | LN.IE | LN.NE | RC RI RS cl ROE | ROA | RAC | MEBIT
UR 1/,662" | ,358""|,620" |,475" | ,358"| ,330""| ,352""| 0,166 | ,450""|,495" | ,482" | ,444"| -221"| -258"| -0,11|-0,138| 0,057| -0,05| 0,021 | -0,074
EM ,662"" 1/,294™ |,614™ |,409" |,350" | ,243"| ,449" 0,1| ,481"|,545" |,517"" | ,396" | -,287"" | -,297"" | -0,207 | -0,175| -0,054 | -0,192 | 0,011 | -0,114
IM ,358™" | ,294"" 1| 0,101|,441™ | ,307™| 0,042| ,257°| 0,068| ,221"|,368" | ,396"|,363" | -0,045| -0,112 | -,288"" | -,252" | 0,028 | -0,169 | -0,038 | -,274"
PT ,620" |,614™ | 0,101 1/,366™ | ,401™ (0,211 | ,452""| 0,131 | ,516"" | ,473""| ,365"" | ,340" |-,345" | -,302""|-0,19 | -276"| 0,109 | -0,112| -0,031| 0,122
DH ,475™ |,409™ |,441"" |,366™" 1| ,507*"| ,231"| ,376™| 0,056 | ,347""|,425" | ,441""|,487" | -0,19|-298™ | -0,214 | -,248" | -0,105 | -0,045 | -0,028 | -0,145
Co ,358™"|,350"" | ,307™"| ,401""| ,507"" 1| ,319"| ,386™| ,264"|,459" | ,417"| ,420"|,467"" | -0,12| -0,127| -0,025|-0,105 | 0,056 | 0,089 |-0,137 | 0,043
RP ,330™ | ,243"| 0,0420,211 ,2317 | ,319" 1| 0,168| 0,149| ,277°| 0,208| 0,201 | ,245"| 0,072| 0,08| 0,107| 0,077| 0,199 | ,262"| -,248"| 0,173
AD ,352™"| ,449™| ,257"| ,452™"| ,376""| ,386""| 0,168 1| ,225"| ,407""| ,519"| ,419""| ,363"| -,221"| -,253"| -0,205 | -,345" | -0,086 | -0,211 | -0,153 | 0,039
AC 0,166 0,1| 0,068| 0,131| 0,056| ,264"| 0,149| ,225" 1| ,256"| ,229"| ,320"| ,282"| -0,058| -0,108 | -0,211 | -0,104| 0,069 | 0,014 | 0,214| 0,018
ERSC | ,450™| ,481™"| ,221"| ,516™| ,347°"|,459"" | ,277"| ,407"| ,256" 1,547 | ,558"" | ,480™" | -0,209 | -0,167 | -,296 " | -,255"| 0,079 | -0,05| -0,065| 0,048
LN.AT | ,495" |,545" |,368™ | ,473"|,425" | ,417""| 0,208 | ,519"| ,229"|,547" 1|,894™ |,778"™ |-488™|-398™ |-398™" | -394 | 0,023 |-,327""| -0,157 | -0,046
LN.IE ,482" | 517" | ,396""| ,365"" | ,441" | ,420""| 0,201| ,419"| ,320" | ,558™"|,894"" 1/,876" |-396"|-,390" | -,440™ | -,312""| -0,023 | -,264"| 0,138 -,287"
LN.NE | ,444™ | ,396" |,363"" | ,340™ |,487"" |,467"" | ,245" | ,363""| ,282"| ,480™ |,778™ |,876"" 1|-400"|-369""|-397" |-295"| -0,05|-0,143| 0,071|-,253"
RC -,221" | -,287*"| -0,045 | -,345"" | -0,19| -0,12| 0,072 | -,221"| -0,058 | -0,209 | -,488"" | -,396"" | -,400™" 1(,881" |,497"" | ,407""| 0,05| ,329""| -0,039| 0,114
RL -,258" | -,297"" | -0,112 | -,302"" | -,298™" | -0,127| 0,08| -,253"| -0,108 | -0,167 | -,398™" | -,390"" | -,369™" | ,881"" 1|,489" | ,418"| 0,186 | ,386" | -0,159 | ,266"
RS -0,11| -0,207 | -,288" | -0,19 | -0,214| -0,025| 0,107 | -0,205 | -0,211 | -,296"" | -,398™" | -,440"" | -,397"" | ,497"" |,489"" 1| ,616™| 0,081,467 |-275" | ,302"
Cl -0,138| -0,175 | -,252" | -,276" | -,248"|-0,105 | 0,077 |-,345""| -0,104 | -,255" | -,394"" | -,312"" | -,295"" | ,407"" | ,418™" | ,616™" 1/,274" | ,740" (0,021 | ,262"
ROE 0,057 | -0,054| 0,028 | 0,109 | -0,105| 0,056 | 0,199 | -0,086| 0,069 | 0,079 | 0,023| -0,023| -0,05| 0,05| 0,186| 0,081 |,274" 1{,573" | -0,111| ,426™"
ROA -0,05| -0,192 | -0,169 | -0,112 | -0,045| 0,089 | ,262"| -0,211| 0,014| -0,05|-,327""| -264" | -0,143 | ,329"" | ,386™ |,467"" | ,740"" | 573" 1| -0,073(,504"
RAC 0,021 | 0,011 -0,038| -0,031 | -0,028 |-0,137 | -,248" | -0,153| 0,214 | -0,065 | -0,157 | 0,138 | 0,071 | -0,039 | -0,159 |-,275" |0,021 | -0,111 | -0,073 11-,348"
MEBIT | -0,074| -0,114| -,274"| 0,122 -0,145| 0,043 | 0,173 | 0,039| 0,018 | 0,048 | -0,046 | -,287"" |-,253" | 0,114| ,266"| ,302"" | ,262"| ,426™ |,504"" |-348"" 1
Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG
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Anexo 3 Matriz de correlaciones del conjunto de empresas espafiolas del afio 2020

Variables| UR EM 1A PT DH co RP AD AC | ERSC | LN.AT | LN.IE | LN.NE | RC RI RS Cl ROE | ROA | RAC | MEBIT
UR 1|,467" | 0,336|,535" |,375" 0,23| 0,095| 0,342 -0,074| -0,183| 0,352 | 0,021| -0,112| 0,027| 0,198 | 0,114 |-384" | -0,261| -0,21| -0,251| 0,006
EM ,467" 1/,364" |,474™ |,457° |,431" | 0,234| 0,253| 0,213| 0,159,505 | 0,283 | 0,074| -0,01| 0,048| -0,044| -0,355| -0,317| -0,35| -0,152| -0,132
IM 0,336 |,364" 1| 0,044|,574™ | 0,098| 0,151 | 0,199 | -0,104 | -0,035 | ,419" 0,25|,401" | -0,335| -0,277 | -0,102 | -,450" |-,484™" |-465™" | -0,333 | -0,344
PT ,535"" |,474™ | 0,044 1| 0,234,488 | 0,266|,460° | 0,231| 0,274| 0,297 | 0,062 | -0,124| 0,303 | 0,267 | 0,343| 0,228 -0,139| 0,105 | -0,276 | 0,055
DH ,375" |,457" |,574™ | 0,234 1,413 0,304| 0,12 -0,041| 0,082 |,402" 0,325|,572"" | -0,176 | 0,072 | -0,338| -0,342 | -0,189 | -0,267 | -0,122 | -0,294
co 0,23 |,431" 0,098 | ,488" |,413" 1| 0,141 0,229| 0,134,649 | 0,323 | 0,223| 0,219| 0,279| 0,334| 0,024| 0,022| -0,05| 0,018| -0,252| 0,021
RP 0,095| 0,234| 0,151| 0,266| 0,304 | 0,141 1| 0,284| 0,119 -0,065| 0,173 | 0,138 | 0,267 | -0,135| -0,267 | -0,028 | 0,075 | -0,149 | -0,045 | -0,129 | -0,286
AD 0,342 | 0,253| 0,199 |,460 0,12 | 0,229| 0,284 1| 0,025| 0,014| 0,014 | -0,233 | -0,209 | -0,066 | 0,109 | 0,106 | 0,127 |-,394" | -0,153 | -0,199 | -0,149
AC -0,074| 0,213| -0,104| 0,231 -0,041| 0,134| 0,119| 0,025 1| 0,042 -0,257 | -0,063 | -0,148 | 0,078 | -0,099 | 0,115| 0,245| -0,103 | -0,236| 0,261| -0,35
ERSC | -0,183| 0,159 | -0,035| 0,274 | 0,082 |,649™" | -0,065| 0,014 | 0,042 1| 0,304| 0,258| 0,206 | 0,255| 0,176 | -0,007 | 0,185| 0,133 | -0,005 | -0,118 | -0,075
LN.AT 0,352 |,505"" |,419" 0,297 | ,402" 0,323| 0,173| 0,014 -0,257| 0,304 1|,808™ |,400" | -0,204 | -0,071| -0,069 | -0,264 | 0,138| -0,011 | -0,127| 0,17
LN.IE 0,021| 0,283| 0,25| 0,062 | 0,325| 0,223| 0,138 -0,233 | -0,063 | 0,258 |,808"" 1/,608 | -0,131| -0,139| -0,192 | -0,092 |,384" | 0,082| 0,23| 0,136
LN.NE | -0,112| 0,074]|,401" | -0,124|,572" | 0,219| 0,267 | -0,209 | -0,148 | 0,206 |,400" |,608"" 1| -0,182| -0,142 |-,397" | -0,222 | -0,035 | -0,109| 0,026 | -0,29
RC 0,027 | -0,01|-0,335| 0,303| -0,176| 0,279 -0,135| -0,066 | 0,078 | 0,255 | -0,204 | -0,131 | -0,182 1|,680™ |,617" |,506™ | 0,306,510 | -0,219| 0,309
RL 0,198 | 0,048 -0,277| 0,267 | 0,072 | 0,334| -0,267| 0,109 | -0,099| 0,176 | -0,071 | -0,139 | -0,142 | ,680™" 1| 0,358| 0,125| 0,294 | 0,299| -0,31| 0,309
RS 0,114 | -0,044 | -0,102 | 0,343 -0,338| 0,024| -0,028 | 0,106 | 0,115 | -0,007 | -0,069 | -0,192 |-,397" |,617"" | 0,358 1|,417° | 0,158 |,455" |-474"" | 0,262
cl -,384" | -0,355|-,450" | 0,228 -0,342| 0,022 | 0,075| 0,127 | 0,245| 0,185 | -0,264 | -0,092 | -0,222 |,506™ | 0,125 |,417" 1| 0,309|,577"" | 0,226| 0,213
ROE -0,261| -0,317 | -,484™" | -0,139| -0,189 | -0,05| -0,149 |-,394" | -0,103| 0,133 | 0,138 ,384" | -0,035| 0,306| 0,294 | 0,158 | 0,309 1|,652"™ | 0,281,568
ROA -0,21| -0,35|-465"| 0,105| -0,267 | 0,018 | -0,045| -0,153 | -0,236 | -0,005 | -0,011 | 0,082 | -0,109 |,510" | 0,299 |,455" |,577"" |,652"" 1|-0,112|,718™
RAC -0,251| -0,152 | -0,333 | -0,276 | -0,122 | -0,252| -0,129| -0,199| 0,261 | -0,118 | -0,127| 0,23| 0,026 | -0,219| -0,31|-474"" | 0,226| 0,281 -0,112 1| -0,075
MEBIT | 0,006 | -0,132| -0,344| 0,055 | -0,294| 0,021 -0,286| -0,149| -0,35| -0,075| 0,17| 0,136| -0,29| 0,309| 0,309 | 0,262 | 0,213|,568"" |,718"" | -0,075 1

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG
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Anexo 4 Matriz de correlaciones del conjunto de empresas alemanas del afio 2020

Variables| UR EM IM PT DH co RP AD AC | ERSC | LN.AT | LN.IE | LN.NE | RC RI RS Cl ROE | ROA | RAC | MEBIT
UR 1|,597"" |,295™ |,604™ |,516™ |,449" |,298™ |,336" | 0,131,437" |,396" |,412" |,425" | -0,09| -0,126| -0,08| 0,058 | 0,093 | 0,133| 0,06| 0,028
EM ,597" 1/,306™ |,559" |,342" |,360"" |,229" |,345" | 0,115,501 |,523"" |,507" |,376"" | -0,203 |-,244" | -0,144| 0,024 |,255" 0,089 | -0,012| 0,044
IM ,295™ |,306™ 1| 0,122,291™ |,323" | -0,062|,273" | 0,084| 0,17]|,344" |,304" |,229" | -0,035| -0,096 |-,227" | -0,182| 0,037 | -0,082 | -0,088 | 0,054
PT ,604™ |,559"" | 0,122 1|,479"" |,518™ |,292" |,458" 0,15 |,521" |,492" |,404™ |,396" |-340" |-305" | -0,165| -0,077 | 0,066 | 0,086 | -0,071| 0,131
DH ,516™" |,342™ |,291™ |,479" 1,584 0,07 |,349" | 0,105,364 |,403"" |,457"" |,507"" | -0,165 | -0,212 |-,325"" -0,1|-0,029| -0,093| 0,07| -0,138
Co ,449™" |,360™" |,323™ |,518™ |,584™ 1|,289" |,400™ |,305 |,539™ |,456"" |,415™ |,475" | -0,096 | -0,056 | -0,175 | -0,204 | -0,053 | -0,074 | -0,192 | -0,124
RP ,298™ |,229" | -0,062 |,292" 0,07 | ,289"" 1| 0,037| 0,106| 0,18| 0,194 | 0,168 |,224" 0,04| 0,062| 0,003| -0,009| 0,069| 0,087 | -0,077| 0,011
AD ,336" |,345™ |,273" |,458™ |,349™" |,400"" | 0,037 1|,375" |,457" |,526" |,406"" |,310™ | -0,172 | -0,206 |-,293"" |-,339"" | -0,023 | -0,131 | -0,182 | 0,072
AC 0,131| 0,115| 0,084| 0,15| 0,105,305 | 0,106 |,375™" 1/,294™ | 0,166 |,236" |,245" 0,064 | -0,044 |-,230" | -0,206 | 0,022 | -0,057| 0,151| 0,009
ERSC |,437™ |,501" 0,17 |,521™ |,364™ |,539" 0,18 | ,457" |,294"" 1{,552" |,509" |,469™" | -0,212| -0,153|-,272" | -0,206 | 0,074 | -0,088 | -0,124 | -0,101
LN.AT |,396™ |,523" |,344™ |,492™ |,403" |,456" | 0,194,526 | 0,166 |,552"" 1{,890"™ |,743™ |-397" |-276" |-340" |-265" | 0,118 -0,124| -0,197| 0,03
LN.IE |,412™ |,507" |,304" |,404™" |,457" |,415" | 0,168 |,406™ |,236"° |,509" |,890" 1{,849" |-353"|-309" (-380" | -0,177 | 0,149 -0,055| 0,149 | -0,091
LN.NE |,425™ |,376™ |,229" |,396" |,507" |,475"" |,224" |,310" |,245" |,469" |,743™" |,849" 1|-334"|-,252" |-394" | -0,198 | 0,021| -0,109 | 0,056 0,2
RC -0,09 | -0,203 | -0,035 | -,340"" | -0,165 | -0,096 | 0,04 | -0,172| 0,064 | -0,212|-,397"" | -,353™" | -,334"" 1{,896™ |,326™ | 0,196 -0,111| 0,054 | -0,087 | -0,084
RL -0,126 | -,244" | -0,096 | -,305" | -0,212 | -0,056 | 0,062 | -0,206 | -0,044 | -0,153 |-,276" |-,309"" |-,252" |,896" 1|,276° | 0,178 | -0,11| 0,048 | -0,209 | -0,077
RS -0,08 | -0,144 | -,227° | -0,165 |-,325"" | -0,175| 0,003 |-,293"" |-,230" |-272" |-340™" |-,380™" | -,394"" | ,326™ |,276" 1{,561"™ | 0,202,433 |-267" |,353"
Cl 0,058 | 0,024 | -0,182 | -0,077 -0,1| -0,204 | -0,009 | -,339"" | -0,206 | -0,206 |-,265" | -0,177 | -0,198 | 0,196 | 0,178 |,561" 1/,332" |,722" | 0,074 ,390"
ROE 0,093 |,255" 0,037 | 0,066 | -0,029 | -0,053| 0,069 | -0,023 | 0,022 | 0,074| 0,118 | 0,149| 0,021 -0,111| -0,11| 0,202 |,332™ 1{,591™ | 0,012 |,583"
ROA 0,133 | 0,089 | -0,082| 0,086 | -0,093 | -0,074| 0,087 | -0,131| -0,057 | -0,088 | -0,124 | -0,055 | -0,109 | 0,054 | 0,048 |,433"" |,722"" |,591™" 1| 0,052 |,740"
RAC 0,06 | -0,012 | -0,088 | -0,071| 0,07 -0,192| -0,077 | -0,182| 0,151 | -0,124 | -0,197 | 0,149 | 0,056 | -0,087 | -0,209 | -,267" | 0,074 | 0,012| 0,052 1| -0,141
MEBIT | 0,028 | 0,044| 0,054| 0,131 -0,138| -0,124| 0,011| 0,072 | 0,009 | -0,101| 0,03 | -0,091 -0,2| -0,084| -0,077 | ,353" |,390"" |,583" |,740™ | -0,141 1

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG
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Anexo 5 Matriz de correlaciones del conjunto de empresas espafiolas del afio 2021

Variables| UR EM IM PT DH co RP AD AC | ERSC | LN.AT | LN.IE | LN.NE | RC RI RS Cl ROE | ROA | RAC | MEBIT
UR 1|,574 | 0,254,694 |0,353 | 0,029| 0,163| 0,195| -0,11| 0,099 | 0,339| 0,081| -0,06| -0,14| 0,015| -0,1|-0,26 -0,08| 0,033| -0,11| 0,152
EM ,574" 10,271 |,580™ |0,305 |-0,02 0,27| 0,322| -0,02| 0,183 |,457" 0,218| -0,02| -0,11 -0| 0,036| -,394"| -0,18| -0,01| -0,27| 0,087
IM 0,254 0,271 1| 0,059|0,337 | -0,25| 0,161| -0,07| -0,09| 0,084,420 | 0,361,467 | -0,35| -0,22| -0,21|-,400" |-0,19 |[-0,03 03| -011
PT ,694™" | 580" | 0,059 1| 0,127|0,246 | ,375°|0,228 | 0,071| 0,188 | 0,301| 0,085| -0,07| 0,126| 0,127 | 0,142| -0,06 -0,1| 0,001| -0,28| 0,077
DH 0,353 |0,305 |0,337 | 0,127 10,066 | 0,202| -0,11| -0,11| 0,241 |,463" ,415" | ,440" 03| -019| -0,3| -0,21| 0,02| 0,033| -0,06| -0,03
co 0,029 | -0,02 -0,25|0,246 |0,066 1| 0,259| 0,076| -0,33|,385" | 0,241| 0,235| 0,272| 0,337| ,471""| 0,225| 0,049 | 0,238 | 0,266| -0,25| 0,206
RP 0,163| 0,27| 0,161| ,375"| 0,202 | 0,259 1| -0,05| -0,02| 0,337| 0,194| 0,164| ,376"| 0,034| 0,165| -0,06| -0,02| -0,1| -0,04| -0,3| -0,27
AD 0,195| 0,322| -0,07|0,228 | -0,11| 0,076| -0,05 1| 0,044| 0,145| 0,194| -0,01| -0,24| -0,26| -0,07| -0,16| -0,16|-0,09 -0,1| -0,12| 0,263
AC -0,11| -0,02| -0,09| 0,071| -0,11| -0,33| -0,02| 0,044 1| -0,03| -377°| -0,14| -0,18| 0,192| -0,05| -0,02| 0,327| 0,185| 0,01| 0,347| -0,32
ERSC 0,099 | 0,183| 0,084| 0,188 | 0,241,385 | 0,337| 0,145| -0,03 1| ,458"| 0,272| 0,139 0,12| 0,116| 0,183| 0,195| 0,188 | 0,243 | -0,27| 0,272
LN.AT 0,339 |,457° |,420" 0,301 | ,463" 0,241| 0,194| 0,194 | -377°| ,458" 1/,823" |,378" -0,27 -0,1| -0,08| -0,26| 0,217 | 0,087| -0,13| 0,282
LN.IE 0,081| 0,218| 0,361| 0,085| ,415"| 0,235| 0,164| -0,01| -0,14| 0,272 |,823" 1{,605™ | -0,13 -0,1| -0,13| -0,09|,434" 0,195 0,2| -0,02
LN.NE -0,06| -0,02|,467 | -0,07|,440 0,272| ,376"| -0,24| -0,18| 0,139,378 |,605™ 1| -0,16| -0,06|-0,33 -0,21| -0,02| -0,02| -0,02| -408"
RC -0,14| -0,11| -0,35| 0,126 -0,3| 0,337| 0,034| -0,26| 0,192| 0,12| -0,27| -0,13| -0,16 1|,746"" |,724"™ |,556" | 0,354,574 | -0,15| 0,115
RL 0,015 0| -0,22| 0,127| -0,19| ,471™| 0,165| -0,07| -0,05| 0,116 0,1 -0,1| -0,06]|,746™ 1| ,448"| 0,168 | 0,337| ,382"| -0,26| 0,204
RS -0,1| 0,036| -0,21| 0,142 -0,3| 0,225| -0,06| -0,16| -0,02| 0,183 | -0,08| -0,13|-0,33 |,724™ | ,448 1{,381" | 0,204 |,560"" |-,363" 0,3
cl -0,26 | -,394"|-400" | -0,06| -0,21| 0,049| -0,02| -0,16| 0,327| 0,195| -0,26| -0,09| -0,21|,556 | 0,168 |,381" 1| 0,245,407 ,366" | 0,048
ROE -0,08| -0,18/-0,19 01| 0,02]| 0,238 -0,1|-0,09 | 0,185| 0,188 | 0,217 |,434" -0,02| 0,354| 0,337 | 0,204| 0,245 1{,542™ | 0,277|0,356
ROA 0,033 | -0,01|-0,03 0,001| 0,033| 0,266| -0,04| -0,1| 0,01| 0,243| 0,087| 0,195| -0,02|,574™ | ,382"|,560"" |,407" |,542"" 1| -0,16|,484"
RAC -0,1| -0,27| -03| -0,28| -0,06| -0,25| -0,3| -0,12| 0,347| -0,27| -0,13 02| -0,02| -0,15| -0,26|-363" | ,366"| 0,277| -0,16 1| -0,25
MEBIT | 0,152| 0,087| -0,11| 0,077| -0,03| 0,206| -0,27| 0,263| -0,32| 0,272| 0,282| -0,02| -408"| 0,115| 0,204 0,3| 0,048|0,356 |,484" | -0,25 1

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG
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Anexo 6 Matriz de correlaciones del conjunto de empresas alemanas del afio 2021

Variables| UR EM IM PT DH co RP AD AC | ERSC | LN.AT | LN.IE | LN.NE | RC RI RS Cl ROE | ROA | RAC | MEBIT
UR 1/,603" |,262" |,595" |,598" |,476" |0,159 |,318™ | 0,017 |,234" |,334™ |,321™ |,404" | -0,18| -0,19| -0,11| -0,16| -0,12| -0,15| 0,038| -0,15
EM ,603"™ 1|,337"" |,524™ |,384™ |,422" |0,132 |,250° | 0,124,350 |,504"" |,488" |,353" | -261"|-261" | -0,19| 0,026 |-0,04 -0,08| 0,091| -0,05
IM ,262"  |,337" 1| 0,195|,339" |,345" | -0,07|,255" | 0,041| 0,139,332" |,293" |,267" -0,02| -0,08]-,255" -0,1| -0,06| -0,14| -0,09| -0,08
PT ,595™ |,524™ | 0,195 1|,489" |,541™ |,236" |,351" | 0,085 |,378" |,427" |,346™ |,425" |-278" |-239" | -0,09| -0,18| 0,103| -0,07| -0,11| 0,08
DH ,598™ |,384™ |,339™ |,489™ 11,547™ 0,06 |,366" | 0,033|,302" |,431™" (,397™ |,447" | -0,22| -,244"|-0,21 -0,13| 0,001| -0,08| -0,02| -0,06
co ,476™ | ,422™" |,345™ |,541" |,547" 1{,225" |,330" |0,196 |,373" |,406"" |,321"" |,392" | -0,16| -0,11| -0,08| -0,13| 0,216| -0,02| -0,21| 0,111
RP 0,159 |0,132 | -0,07|,236" 0,06 | ,225" 1| -0,01| 0,056| 0,076| 0,112| 0,111|,232" | 0,095| 0,119| 0,164| -0,01| 0,126| 0,051| -0,13| 0,025
AD ,318™ |,250° |,255" |,351"" |,366"" |,330™ | -0,01 1{,254" |,306" |,357"" |,306™ |,256" | -,220"| -,261"|-0,19 |-,255" | -0,06| -237"| -0,09 -0,2
AC 0,017 | 0,124| 0,041| 0,085| 0,033|0,196 | 0,056 |,254" 1|,347"" | 0,186,283 |[,266" | -,250" |-,324" | -,280" -0 0,1| -0,09| 0,178| -0,06
ERSC |,234" |,350"" | 0,139,378™ |,302" |,373" | 0,076,306 |,347™" 1|,470" |,380" |,338" |-299" | -249"|-,298"" | -0,18| -0,14| -230"| -0,19| -0,11
LN.AT |,334™ |,504™ |,332™ |,427" |,431" |,406™ | 0,112,357 | 0,186 |,470" 1(,881" |,760"" |-428" |-242" |-358" |-0,13 -0,12| -,220"| -0,15| -0,05
LN.IE |,321™ |,488" |,293" |,346" |,397" |,321" | 0,111 |,306™ |,283" |,380™ |,881" 1|,847"" |-385" |-317"|-382"| 0,01| -0,07| -0,09| 0,21| -0,17
LN.NE |,404™ |,353" |,267" |,425" |,447™ |,392" |,232" |,256" |,266" |,338" |,760™" |,847" 1|-,409" |-308" |-320"| -0,18| -0,02| -0,18| 0,013| -0,21
RC -0,18| -,261"| -0,02|-278" | -0,22| -0,16| 0,095| -,220"| -,250" | -,299"" | -,428™" | -,385™" | -,409"" 1{,871™ |,498" | ,300" | 0,143 | ,350"™| -0,07| 0,209
RL -0,19|-,261" | -0,08|-239" | -244"| -0,11| 0,119| -261"|-324" | -,249"|-,242" |-317"" |-308" |,871" 1|,412™ | ,222"| 0,072| ,246"| -228"| ,245"
RS -0,11| -0,19|-255" | -0,09|-0,21 -0,08| 0,164|-0,19 |-,280" |-,298"" |-358"" |-,382"" |-,320™" |,498"" |,412" 1(,462" | ,227"|,494™ |-331"" |,389"
Cl -0,16 | 0,026 -0,1| -0,18| -0,13| -0,13| -0,01|-,255" -0| -0,18|-0,13 0,01| -0,18| ,300""| ,222"|,462" 1|,227° |,583" | 0,149 ,253"
ROE -0,12 | -0,04 -0,06| 0,103 | 0,001| 0,216| 0,126| -0,06 01| -0,14| -0,12| -0,07| -0,02| 0,143| 0,072| ,227"|,227" 1|,636™ | -0,09|,553"
ROA -0,15| -0,08| -0,14| -0,07| -0,08| -0,02| 0,051| -237°| -0,09| -230"| -,220"| -0,09| -0,18| ,350""| ,246"|,494" |,583" |,636" 1| 0,045 |,682"
RAC 0,038 | 0,091| -0,09| -0,11| -0,02| -0,21| -0,13| -0,09| 0,178| -0,19| -0,15| 0,21| 0,013| -0,07| -,228"|-331" | 0,149 | -0,09| 0,045 1]-,296"
MEBIT -0,15| -0,05| -0,08| 0,08| -0,06| 0,111| 0,025 -0,2| -0,06| -0,11| -0,05| -0,17| -0,21| 0,209| ,245"|,389" |,253" |,553" |,682" |-,296" 1

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG
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Anexo 7 Matriz de correlaciones del conjunto de empresas espafiolas del afio 2022

Variables| UR EM IM PT DH co RP AD AC | ERSC | LN.AT | LN.IE | LN.NE | RC RI RS Cl ROE | ROA | RAC | MEBIT
UR 1(,389" | 0,282|,427° |,433" | 0,185| 0,127| 0,011| -0,03| 0,042 | 0,294| 0,161 -0,002| 0,098 | 0,218 | -0,024 |-0,098 | 0,099 | 0,232 -0,001| 0,217
EM ,389" 1]0,243 |,487 |0,156 |-0,172 | 0,241| 0,122| 0,116 -0,087|0,316 | 0,201 | 0,001| 0,04| 0,122| 0,022 -,413"| 0,016 | 0,126 | -0,243 | 0,144
IM 0,282 | 0,243 1| ,380"|0,188 | -0,197| 0,142 | -0,132| -0,141| 0,164 |0,161 | 0,092 |0,286 | -0,131| -0,012| -0,125|-0,318 |-0,116 | 0,104 | -,366" | 0,019
PT ,A427° | ,487" | ,380" 1| 0,125|0,124 | ,424"|0,024 | 0,058| 0,136| 0,148| -0,027| -0,01| 0,305| 0,302 | 0,308 | -0,077 | -0,044 | ,379"|-566""| 0,175
DH ,433" 0,156 [0,188 | 0,125 1|0,057 | ,473™| -0,187 | -0,106 | 0,056 |,430" ,463" | ,490™ | -0,303 | -0,319 | -0,335| -0,141| 0,129| 0,07 | 0,053 | -0,093
co 0,185|-0,172 | -0,197 | 0,124 | 0,057 1| 0,172| 0,095| -0,27|0,144 | 0,207| 0,09| 0,097| 0,208| 0,251| 0,339| 0,178 | -0,08| 0,292 -0,148| 0,321
RP 0,127 | 0,241| 0,142 | ,424"| ,473""| 0,172 1| 0,184| 0,033| 0,062| ,368" | ,449"| ,445 | -0,047| 0,046| -0,058| 0,078| 0,16| 0,357 -0,159 | -0,07
AD 0,011| 0,122 -0,132|0,024 | -0,187| 0,095| 0,184 1| 0,028| -0,026| 0,256 | 0,125 | -0,108 | -0,308 | -0,069 | -0,051 | -0,026 | 0,245 | 0,216 -0,102 | ,409"
AC -0,03| 0,116 -0,141| 0,058 | -0,106 | -0,27| 0,033| 0,028 1| -0,203| -0,331| -0,129 | -0,274 | 0,233| -0,002| 0,141| 0,334| ,371°| 0,25| 0,248 -0,186
ERSC 0,042 | -0,087| 0,164 | 0,136| 0,056 |0,144 | 0,062 | -0,026 | -0,203 1| 0,112| 0,014| 0,091| 0,115| -0,083 | ,369"| 0,113| -0,237| 0,127 | -0,255| 0,043
LN.AT | 0,294|0,316 |0,161 | 0,148|,430" | 0,207 | ,368"| 0,256| -0,331| 0,112 1/,837" |,383" | -0,166| -0,023 | -0,076 | -0,241| 0,078 | 0,112| -0,129| 0,24
LN.IE 0,161 | 0,201| 0,092 | -0,027| ,463"| 0,09| ,449"| 0,125|-0,129| 0,014 |,837" 1|,597"" | -0,069 | -0,019 | -0,155 | -0,066 | 0,264 | 0,192| 0,182 | -0,237
LN.NE | -0,002 | 0,001 |0,286 -0,01|,490"™ | 0,097| ,445"| -0,108| -0,274| 0,091 |,383" |,597" 1| -0,17| -0,044|-0,349 | -0,252 | -0,041 | -0,018 | -0,028 | -,489™
RC 0,098| 0,04|-0,131| 0,305 | -0,303| 0,208 -0,047| -0,308| 0,233| 0,115 | -0,166 | -0,069 | -0,17 1(,539" |,718™ |0,313 | -0,169 |,455" -0,17 | -0,115
RL 0,218 | 0,122 -0,012| 0,302 | -0,319| 0,251 | 0,046 | -0,069 | -0,002 | -0,083 | -0,023 | -0,019 | -0,044 | ,539™" 1| ,458"| 0,079 -0,134| ,419"| -0,261| 0,049
RS -0,024 | 0,022 | -0,125| 0,308 | -0,335| 0,339 -0,058 | -0,051| 0,141| ,369"| -0,076 | -0,155|-0,349 |,718" | ,458" 1|0,319 | -0,289|,525™" |-,386" 0,23
Cl -0,098 | -,413"|-0,318 | -0,077 | -0,141| 0,178 | 0,078 | -0,026 | 0,334 | 0,113 | -0,241 | -0,066 | -0,252 | 0,313 | 0,079 |0,319 1| ,400"|,383" | ,486"" | -0,062
ROE 0,099 | 0,016 |-0,116 | -0,044| 0,129| -0,08| 0,16|0,245 | ,371"| -0,237 | 0,078 /0,264 | -0,041| -0,169 | -0,134 | -0,289 | ,400" 1|,464" | ,480" |-0,032
ROA 0,232| 0,126|0,104 | ,379"| 0,07| 0,292| 0,357| 0,216| 0,25| 0,127| 0,112| 0,192 | -0,018 | ,455" ,419" | 525 |,383" |,464" 1| -0,219 0,208
RAC -0,001 | -0,243 | -,366" | -,566"" | 0,053 | -0,148| -0,159 | -0,102 | 0,248 | -0,255 | -0,129| 0,182 | -0,028| -0,17| -0,261 |-,386" | ,486™" | ,480" | -0,219 1| -,403"
MEBIT | 0,217| 0,144| 0,019| 0,175| -0,093| 0,321| -0,07| ,409"| -0,186| 0,043 | 0,24 -0,237|-,489" | -0,115| 0,049| 0,23 -0,062 |-0,032 | 0,208 | -,403" 1

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG
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Anexo 8 Matriz de correlaciones del conjunto de empresas alemanas del ano 2022

Variables| UR EM IM PT DH co RP AD AC | ERSC | LN.AT | LN.IE | LN.NE | RC RI RS Cl ROE | ROA | RAC | MEBIT
UR 1/,604™ |0,143 |,550" |,525" |,444™ |0,124 |,318™ | 0,014 |,246" |,344" |,408™ |,409" | -0,118| -0,149| -0,104 | -0,119| 0,051 | 0,012 | 0,137 | 0,017
EM ,604™ 1/,279° |,564™ |,360" |,435" |0,132 |,327" | 0,136,329 |,484" |,522" |,376" -0,2 |-,251" | -0,079| 0,001 |0,001 | 0,086| 0,124| 0,113
IM 0,143 |,279° 1| 0,15/,358™ |,370" | -0,081 |,238" | 0,005| 0,096 |,348™ |,347" |,256" 0,013 | -0,113 |-0,163 | -0,153 | 0,048 | -0,017 | -0,056 | -0,022
PT ,550™ |,564™ 0,15 1/,320™ |,504™ |,272" |,248" | 0,122,394 |,364" |,360"" |,498" |-342" |-314" | -0,086| -0,104| 0,211| 0,011| -0,001 | 0,148
DH ,525™ |,360™ |,358™ |,320™ 11,468 0,05 |,321" | -0,043|,220" |,421" |,419" |,436" | -0,184| -,254"|-0,206 | -,245" | -0,077 | -0,106 | 0,055 | -0,037
co ,444" | ,435™ |,370" |,504" |,468"" 1(0,201 |,342" |0,171 |,292"" |,430" |,352"" |,435" | -0,193| -0,124 | -0,083 | -0,072 | 0,196| 0,009 | -0,194| 0,136
RP 0,124 |0,132 | -0,081 |,272" 0,05 | 0,201 1| 0,001| 0,164| 0,035| 0,071| 0,051|0,18 0,048 | 0,046| 0,184| 0,149| ,273"| 0,176 -0,129| 0,168
AD ,318™ |,327"" |,238" |,248" |,321™ |,342"" | 0,001 1|/0,104 |,365™ |,292" |,254" |0,192 | -0,139| -,260"|-0,124 |-,263" | -0,02| -0,167 | -0,095 | -0,073
AC 0,014 | 0,136| 0,005| 0,122 | -0,043|0,171 | 0,164 |0,104 10,202 | 0,116|0,189 |0,151 | -0,04| -0,115|-0,114 | -0,023| 0,199 | 0,137 | 0,173 | 0,104
ERSC |,246" |,329" | 0,096 |,394™ |,220" |,292" | 0,035,365 |0,202 1|,389" |,359" |,347" | -,270"| -0,19|-,323""| -0,118| -0,034| -0,07 | -0,099 | -0,021
LN.AT |,344™ |,484" |,348™ |,364™ |,421" |,430" | 0,071,292 | 0,116,389 1{,888™ |,716™ |-350" |-0,162 |-,302™" |-,241" | -0,177| -0,165| -0,172 | 0,042
LN.IE |,408™ |,522" |,347" |,360"" |,419" |,352" | 0,051,254 |0,189 |,359" |,888™ 1|,798" |-297""|-0,21 |-,329™" | -0,136| -,235"| -0,075| 0,194 | -0,113
LN.NE |,409™ |,376™ |,256° |,498" |,436" |,435" |0,18 0,192 |0,151 |,347" |,716™" |,798"" 1|-408" |-,292"" |-,260" | -,246" | 0,062 | -0,169| 0,029 | -0,163
RC -0,118 -0,2| 0,013|-,342"" | -0,184| -0,193 | 0,048 | -0,139| -0,04| -,270" |-,350™" |-,297"" | -,408"" 1{,816™ |,583" | ,348" | 0,157 | ,483" | -0,079| ,354™
RL -0,149|-,251" | -0,113 | -,314" | -,254" | -0,124| 0,046 | -,260" | -0,115| -0,19-0,162 |-0,21 |-,292"" |,816" 1|,460" | ,277°| 0,077 | ,434™ | -,249"| ,420"
RS -0,104 | -0,079 | -0,163 | -0,086 | -0,206 | -0,083 | 0,184 |-0,124 |-0,114 |-323™ |-302"" |-,329™" |-,260" |,583" |,460" 1{,500" | ,313™|,542™ |-343" |,473"
cl -0,119| 0,001 | -0,153 | -0,104 | -,245" | -0,072| 0,149 |-,263" | -0,023 | -0,118 | -,241" | -0,136 | -,246" | ,348"" | ,277"|,500" 1/0,2 ,688"" | 0,081,395
ROE 0,051 0,001 | 0,048| 0,211| -0,077| 0,196 | ,273"| -0,02| 0,199 | -0,034| -0,177 | -,235"| 0,062 | 0,157 | 0,077 | ,313"|0,2 1{,360™ | -,221"|,302"
ROA 0,012 | 0,086 | -0,017| 0,011| -0,106| 0,009 | 0,176 | -0,167 | 0,137 | -0,07| -0,165| -0,075| -0,169 | ,483™"| ,434™" | 542" |,688™ |,360™" 1| -0,013|,783"
RAC 0,137 | 0,124 -0,056 | -0,001 | 0,055| -0,194 | -0,129 | -0,095| 0,173 | -0,099 | -0,172| 0,194| 0,029 | -0,079 | -,249" |-,343"" | 0,081 | -,221"| -0,013 1]{-,360"
MEBIT | 0,017 | 0,113 | -0,022| 0,148 | -0,037| 0,136| 0,168 | -0,073| 0,104 | -0,021| 0,042 | -0,113| -0,163 | ,354"" | ,420™"|,473"" |,395" |,302"" |,783" |-,360"" 1

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos Orbis y LSEG
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