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Extracto

La revelacion de la informacién sobre sostenibilidad ha experimentado una significativa trans-
formacion los Ultimos afios. Las nuevas demandas de informacion surgen de las expectativas
de los grupos de interés, cuya participacion activa es crucial para cumplir con estas necesi-
dades. En este contexto, la verificacién de la informacion sobre sostenibilidad se convierte en
un aspecto de suma importancia para garantizar la calidad de la informacién emitida en esta
materia. Asi, la verificacion de la informacion sobre sostenibilidad busca mantener los mismos
estandares de auditoria que la de la informacion financiera. Este estudio pretende profundizar
en el proceso de verificacion sobre sostenibilidad, detallando las caracteristicas de cada una
de las fases. Aun asi, existen aspectos del proceso que aun no estan completamente esclare-
cidos en la literatura actual. Por tal motivo, este trabajo tiene como objetivo responder a dos
cuestiones clave: qué impacto tiene la divulgacién de informacién sobre sostenibilidad en el
desempefio financiero de las empresas y como el desempefio en sostenibilidad influye en la
calidad de la verificacion. Para ello, se aplico la metodologia de datos de panel a una muestra
de 578 empresas manufactureras europeas durante el periodo 2018-2023. Los resultados
muestran que las empresas con mayor desempefio en sostenibilidad tienden a una verificacion
de mayor calidad y, ademas, una mayor divulgacion de esta informacién impacta positivamente
en la rentabilidad de los propietarios-inversores.

Palabras clave: rentabilidad financiera; informacion de sostenibilidad; verificacion de sostenibili-
dad; CSR desempeno; industria manufacturera; Europa; Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento
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Abstract

Sustainability disclosure has undergone a significant transformation in recent years. New
information requirements arise from the expectations of stakeholders, whose active participation
is crucial to meet these needs. In this context, the verification of sustainability information
becomes an extremely important aspect to ensure the quality of sustainability reporting. Thus,
the verification of sustainability information seeks to maintain the same auditing standards as
for financial information. This study aims to go deeper into the sustainability verification process,
detailing the characteristics of each of the phases. Even so, there are aspects of the process
that are not yet fully clarified in the current literature. For this reason, this paper aims to answer
two key questions: what impact does sustainability disclosure have on the financial performance
of companies, and how does sustainability performance influence the quality of verification.
To do so, panel data methodology was applied to a sample of 578 European manufacturing
companies over the period 2018-2023. The results show that companies with higher sustainability
performance tend to have higher quality verification and, in addition, higher disclosure of
sustainability information has a positive impact on the profitability of owner-investors. Relevance
of sustainability reporting and verification in the European manufacturing industry.
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1. Introduccion

La Unién Europea ha abanderado el proceso de desarrollo sostenible impulsando a los
agentes implicados en el desarrollo de la actividad econdmica a incorporar en su comuni-
cacion de informacion la relacionada con sostenibilidad. En ese sentido, la aprobacién de la
Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de
2022, sobre informacién corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD), y el Reglamento
delegado (UE) 2023/2772 de la Comisién, de 31 de julio de 2023, por el que se completa la
Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las nor-
mas de presentacion de informacién sobre sostenibilidad, han supuesto un gran avance
para la homogeneizacién de la informacion y el impulso a la verificacion.

Estos avances normativos incorporan la nueva definiciéon de «informacién de sostenibi-
lidad» en lugar de la definida como «informacién no financiera» en la Directiva 2013/34/UE,
mostrando que se trata de informacion con una creciente relevancia financiera. Los benefi-
cios de esta informacién, argumentados por el legislador europeo, mencionan dos grupos
de usuarios de la informacién. Por un lado, los inversores que puedan realizar inversiones
atendiendo al comportamiento sostenible de las empresas, conociendo los riesgos y opor-
tunidades para sus inversiones, y los impactos en las personas y el medioambiente. Y, por
otro lado, la sociedad en general, que esta interesada en conocer la repercusion de la ac-
tividad empresarial en las personas y los aspectos sociales. Asi, por ejemplo, los socios
comerciales pueden conocer los riesgos y repercusiones en la sostenibilidad a través de la
cadena de valor o los organismos gubernamentales pueden hacer seguimiento de las ten-
dencias medioambientales y modular las politicas publicas.

La propia empresa o agente que desarrolla una actividad econdémica también se bene-
ficia de la comunicacion de informacion sobre sostenibilidad. En primer lugar, una buena
comunicacion sobre sostenibilidad puede conducir a un mayor acceso al capital financiero y
mejorar la reputacion ante los grupos de interés. Por este motivo, se precisaba de un marco
coherente, solido y asequible de normas de informacién de sostenibilidad que favorecie-
se la comparabilidad y la fiabilidad de la informacién sobre sostenibilidad. A su vez, estas
normas deben acompanarse de practicas de auditoria eficaces para asegurar la fiabilidad
de la informacion y evitar el blanqueo ecoldgico o greenwashing (informe de la Comision de
23 de abril de 2021). De esta forma, se evita que aumente la brecha entre las necesidades
de informacion de los usuarios y la informacion sobre sostenibilidad que las empresas
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comunican, que puede omitir informacion relevante sobre los riesgos y oportunidades rela-
cionados con la sostenibilidad. El hecho de la falta de un marco comun que permita medir,
valorar y gestionar los riesgos relacionados con la sostenibilidad (International Federation
of Accountants —-IFAC-, 2024/Federacion Internacional de Contables) constituye una ba-
rrera para que las empresas garanticen y verifiquen la sostenibilidad de sus modelos de
negocio y actividades.

En este escenario, se hace necesario la existencia de normas comunes de presentacion
de informacién sobre sostenibilidad, que puedan hacer posible la verificacién para facilitar
su supervision, y el control de su cumplimiento. Sin la obligacion de verificacion de la infor-
macion sobre sostenibilidad no se garantiza la credibilidad. Ademas, la falta de una norma
comun para la verificacion provoca el riesgo de interpretaciones y expectativas diferentes
en cuanto al contenido del encargo de la misma.

Conscientes de este problema, en este trabajo nos planteamos como objetivo mostrar
luz en el mercado de verificacion de la informacion de sostenibilidad explicando cuéles son
las fases del proceso y cuales son los beneficios. Ante este nuevo marco normativo, este
proceso de verificacion representa una oportunidad significativa para la profesién de au-
ditoria. No obstante, existen aspectos de este proceso que aun no estan completamen-
te esclarecidas ni suficientemente tratadas en la literatura. En respuesta a esta situacion,
y siguiendo la estela Garcia-Sanchez (2021), Hazaea et al. (2022) y Yan et al. (2022). Este
estudio pretende dar respuesta a dos relevantes cuestiones: en primer lugar, conocer si la
revelacion de la informacion sobre sostenibilidad impacta en el performance financiero de
la empresa y, en segundo lugar, en qué medida la revelacion de informacién sobre sosteni-
bilidad, a través de su desempefio, afecta a la verificacion de esta informacion.

Asi, para alcanzar los objetivos propuestos, se aplicd la metodologia de datos de panel
a una muestra de 578 empresas manufactureras europeas para el periodo 2018-2023. Los
resultados muestran que, de acuerdo con la teoria de la sefializaciéon, las empresas con
mayores niveles de desempefio en sostenibilidad parecen mostrar verificacion de la infor-
macion sobre sostenibilidad de mayor calidad. Ademas, los resultados obtenidos también
sugieren que una mayor divulgacion de la informacion en sostenibilidad impacta positiva-
mente sobre la rentabilidad del propietario-inversor.

El presente estudio avanza en el conocimiento sobre la relevancia de la verificacion de
la informacion sobre sostenibilidad presentando dos principales contribuciones. La primera
contribucion es tedrica, poniendo de manifiesto una revisién de literatura que muestra los
resultados mas importantes en relacion con el impacto de la verificacion de la informacion
de sostenibilidad y los antecedentes que llevan a realizar el proceso. La segunda contribu-
cion consiste en aportar evidencia empirica del sector industrial en el ambito europeo en
la relacion existente entre la verificacion de informacién sobre sostenibilidad y rendimiento
financiero. También ofrecemos una contribucion a la gestion practica empresarial hacien-
do hincapié en como la elaboracion de un informe de sostenibilidad y su verificacién puede
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llevar a un mayor rendimiento financiero. De esta forma, los resultados de este estudio pue-
den ayudar a los profesionales a replantearse y evaluar la verificacion de su informacion
de sostenibilidad, mejorando su compromiso con un mayor numero de partes interesadas.

La estructura del trabajo es la siguiente: En el epigrafe 2 se presentan las caracteristi-
cas de la verificacion de la informacion sobre sostenibilidad, desde las fases del proceso
de verificaciéon hasta la revision de la literatura. En el epigrafe 3 se describe la metodologia,
la muestra y las variables analizadas. En el epigrafe 4 se presentan los resultados y, por ul-
timo, en el epigrafe 5 se sefalan las principales conclusiones de este trabajo.

2. Caracteristicas de la verificacion de la informacion sobre
sostenibilidad

2.1. Concepto

En los ultimos afos, la comunicacion de informacion sobre sostenibilidad en su triple
vertiente (medioambiental, social y de gobernanza) ha crecido notoriamente y, con el es-
fuerzo de divulgacion de informacion veraz y fiable, se precisa de un proceso de verificacion
robusto que asegure la credibilidad y la confianza en las medidas y la informaciéon comu-
nicada (Free et al., 2024). Esto ha llevado a un aumento y proliferacion de los informes de
auditoria o verificacién externa, tanto voluntarios como derivados de imperativos legales
(Alsahali et al., 2024). Aunque algunos paises si han incorporado en sus preceptos norma-
tivos la obligatoriedad de acompafar la informacién sobre sostenibilidad con un informe de
verificacion externo, no existe un consenso internacional al respecto y se mantiene como
un campo de investigacion incipiente que requiere de desarrollo por parte de la comuni-
dad investigadora que contribuya a una mayor concienciacioén internacional (Alsahali et al.,
2024; Hummel et al., 2019).

De acuerdo con el International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), la
«verificacién de informacioén o autoria» se puede definir como:

un encargo en el que un profesional tiene como objetivo obtener evidencia sufi-
ciente y apropiada para expresar una conclusion disefiada para aumentar el grado
de confianza de los usuarios, distintos de la parte responsable, sobre el resultado
de la medicioén o evaluacion de una materia subyacente con respecto a algunos
criterios (IAASB, 2015, p. 3).

En el contexto de la informacion sobre sostenibilidad, se puede entender como un es-
fuerzo realizado por las empresas para garantizar la transparencia y fiabilidad de sus me-
morias de sostenibilidad o en la comunicacién de informacién relacionada con aspectos
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medioambientales, sociales y de gobernanza (Thompson et al., 2022). De esta forma, la ve-
rificacion de la informacion relacionada con la sostenibilidad es considerada un proceso
en el que se recopilan pruebas para emitir una declaracion concluyente con el objetivo de
aumentar la confianza de las partes interesadas (Yan et al., 2022).

2.2. Fases del proceso de verificacion

Si bien la auditoria financiera esta regulada, la auditoria o proceso de verificacion es un
campo relativamente novedoso. Con el objetivo de conocer el proceso, se pueden identi-
ficar cinco fases dentro del mismo (Yan et al., 2022): (i) seleccion del auditor/verificador o
empresa que ofrece los servicios de verificacion; (ii) identificacién de los principios de veri-
ficacion; (iii) seleccion del contenido de verificacion; (iv) validacion del método de verifica-
cién; (v) evaluacién de la verificacion.

Tabla 1. Fases del proceso de verificacion

Fases Consideraciones

Criterio de seleccion.

(i) Seleccion del auditor/verificador ) , - e
Diferencias entre los proveedores del servicio de verificacion.

¢ Nivel.
(ii) Identificacion de los principios de ve- o Normas
rificacion o
e Objetivo.

Servicio de preverificacion.
Alcance de la verificacion.

(iiiy Seleccion del contenido de la verifi-
cacion

Verificacion del método.

(iv) Validacion del método de verificacion e )
Verificacion de l0s riesgos.

Tipo de informe: publico o privado.

(v) Evaluacion de la verificacion . L,
Opiniones de verificacion.

Fuente: elaboracion propia.

En la primera fase, denominada «eleccién del auditor/verificador», la empresa que sumi-
nistra los servicios de verificacién puede suscitar varias cuestiones para tener cuenta, como
el criterio de seleccion y las diferencias entre los distintos tipos empresas de verificacion.
En relacion con el criterio de seleccion, puede considerarse como el resultado de la combi-
nacion de consideraciones externas e internas (Baraibar-Diez y Sotorrio, 2018). Dentro de
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las consideraciones externas, destacan la cualificacion del verificador, el entorno legal, los
elementos que impulsan la adopcién de la verificacion (por ejemplo, la educacion recibida
en materia de sostenibilidad o las posibles sanciones o multas), las normas medioambien-
tales y la influencia de empresas similares del sector. Del mismo modo, las consideraciones
internas son un factor a la hora del criterio de eleccion, entre las que destacan la percep-
cién de la gerencia, las caracteristicas del sector, los mecanismos de gobernanza y el in-
terés de los stakeholders.

En relacion con las distintas empresas que ofrecen servicios de verificacién, se dis-
tinguen las empresas de contabilidad (auditoras del proceso de informacién contable) y
las empresas de consultoria. Algunos autores se han pronunciado en la creencia de que las
empresas de contabilidad tienen un mayor conocimiento de los procedimientos de verifi-
cacion, ya que son las que realizan la auditoria de los informes financieros y tienen gran
experiencia en las operaciones y los sectores de sus clientes. Por otra parte, las empresas
de consultoria se considera que tienen un mayor conocimiento de cuestiones técnicas de
sostenibilidad y, en particular, de cuestiones medioambientales (Farooq y De Villiers, 2019;
Jones y Solomon, 2010).

La segunda fase, «identificacién de los principios de verificacién», incluye las cuestio-
nes del nivel, normas y objetivo de la verificacion. En relacion con el nivel, este puede ser
limitado o razonable, referido al error tolerable aceptado respecto a las normas. A veces,
se entiende un nivel razonable cuando se considera un nivel alto de verificacion, mientras
que limitado es cuando se encuentra en un nivel inferior al elevado. Respecto a las nor-
mas, las mas comunes son la AA1000 Assurance Standard (AA1000AS) y la International
Standard on Assurance Engagements 3000 (ISAE 3000), basadas en el mismo objetivo y
complementarias entre si (Alsahali y Malaguefio, 2021; Junior et al., 2014; Karaman et al.,
2021). La norma AA1000AS hace mas hincapié en la responsabilidad de los verificadores,
la definicion de los requisitos para poder verificar y la participacion de las partes interesa-
das. La ISAE 3000 esta mas centrada en la importancia del riesgo de errar en aceptar como
verdadera una cuestion falsa y en el andlisis cuantitativo. Asi, la norma ISAE 3000 es mas
aplicada por los auditores contables o empresas de contabilidad, y la norma AA1000AS,
por consultorias (Ball et al., 2000; Safari y Areeb, 2020; Tsalis et al., 2020). Debido a que,
en general, las empresas de contabilidad dominan el campo de la auditoria, la ISAE 3000
es la norma mas usada (IFAC, 2024; Pflugrath et al., 2011).

El ultimo aspecto que hay que tener en cuenta en la segunda fase es determinar con cla-
ridad cudl es el objetivo de la verificacion de la sostenibilidad. Como fin ultimo, el objetivo
de la verificacion es aumentar la confianza de los usuarios en las medidas de desempefio de
la sostenibilidad publicados en los informes de la empresa verificadora y ayudar a los usua-
rios a tomar decisiones (Global Reporting Initiative —-GRI-, 2013). Si bien esta cuestion puede
llegar a ser controvertida debido a las posibles divergencias en los intereses de los stake-
holders y la alta direccién (Boiral et al., 2018).
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La tercera fase hace referencia a la «seleccioén de la informacion a verificar», que define
el alcance de la informacion que hay que verificar. El alcance refleja hasta qué punto se ha
verificado de forma independiente la informacion sobre sostenibilidad y se determina prin-
cipalmente por la direccion, el equipo de auditoria interna, el verificador de la informacion
y las expectativas de las partes interesadas. La informacion debe seleccionarse atendien-
do a dos criterios: su grado de relevancia para los stakeholders y la medida en que dicha
informacion relevante puede ser recogida en el informe de verificaciéon (GRI, 2013). En este
sentido, es una cuestién importante definir correctamente el alcance de la informacion, ya
que, si lainformacién no satisface las expectativas de los stakeholders, puede llevar incluso
a una disminucion del valor de la empresa (Jones y Solomon, 2010). Por ello, la realizaciéon
de un informe de verificacion preliminar puede ser de utilidad para conocer la opinién del
verificador acerca de las caracteristicas de la informacién: integridad, exactitud, accesibili-
dad y fiabilidad (Channuntapipat et al., 2019; Gillet, 2012).

La cuarta fase consiste en la «validacion de los métodos de verificacion», poniendo de
manifiesto los métodos empleados y los riesgos asociados a la verificacion. Los métodos
de verificacién, cuantitativos y cualitativos, comprenden todos los procedimientos de re-
copilacion y analisis de datos (Albersmeier et al., 2009). Algunos estudios han puesto de
manifiesto que puede variar en funcioén del tipo de empresa de verificacién, si es empresa
de contabilidad o consultoria. En este sentido, las empresas de contabilidad o de auditoria
financiera suelen aplicar los métodos de la auditoria financiera, basados en la indagacion,
la observacion, la inspeccion, el calculo y el andlisis (Boiral et al., 2018; Channuntapipat
et al., 2019). En cambio, las consultoras son mas proclives a emplear métodos mas diversi-
ficados, tales como evaluacién de riesgos, entrevistas, andlisis de medios de comunicacion
y control de procesos (Channuntapipat et al., 2019; Mendes et al., 2019; Ruiz-Barbadillo y
Martinez-Ferrero, 2020). Cabe resaltar que la ventaja de las consultoras es la diversificacion
en el enfoque, que permite adaptarse a la complejidad de los datos, si bien las empresas
de contabilidad permiten aplicar el mismo procedimiento a distintas empresas y asi mitigar
riesgos (Albersmeier et al., 2009).

Por ultimo, la fase final consiste en la «evaluacion de la verificacion», es decir, el informe
de verificacion con la opinion del verificador. En funcion de su finalidad, el informe puede
ser publico o informe privado para la direccién (Boiral et al., 2019; Elg y Fundin, 2012). El
objetivo del informe publico es expresar garantia externa e independiente al publico, mien-
tras que los informes privados se centran en los riesgos y problemas que pueden surgir en
el proceso de verificacion, destacando aquellas areas que pueden mejorarse para un mejor
desempefio en materia de sostenibilidad (Channuntapipat et al., 2019; Girtirk y Hahn, 2016;
Hummel et al., 2019). En el informe final, una de las cuestiones mas importantes son las
opiniones. Las opiniones pueden ser dictamen sin reservas, opinion con salvedades, des-
favorable o negacion de opinién. Segun la norma AA1000, las opiniones de aseguramiento
deben demostrar en qué medida las tres caracteristicas —es decir, materialidad, integridad y
fiabilidad- se plasman en una declaracion de aseguramiento (Perego y Kolk, 2012; Schreck
y Raithel, 2018).
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Algunas cifras del proceso en el ambito mundial se ofrecen por el estudio anual que rea-
lizan la IFAC y la Asociacion de Profesionales Contables Internacionales Certificados (AICPA
& CIMA), donde se analizan las caracteristicas de la comunicacion y la verificacién de in-
formacion sobre sostenibilidad. El ultimo estudio publicado en 2024, sobre una muestra de
1.400 empresas de 22 paises de todo el mundo durante el periodo 2019-2022, muestra una
tendencia creciente en los aspectos de revelacion de informacién de sostenibilidad, verifica-
cién y alcance de la verificacion. Respecto a la eleccion del verificador, los datos muestran
que el 73 % de las empresas elige la misma empresa para realizar su auditoria financiera y
la verificacion de informacion de sostenibilidad, repitiéndose este dato durante los ultimos
tres aflos analizados. En cuanto a la comunicacion de informacion, no existe un consen-
so en relacién con los estandares y marcos de informacion, mientras que, en relaciéon con
las normas de verificacion, segun los datos analizados, la ISAE 3000 es la mas empleada
(el 92 % de las empresas de auditoria contable utiliza esta norma). Los datos también arro-
jan que no todas las empresas que presentan informacién sobre sostenibilidad la verifican,
situandose el porcentaje en un 69 %, un 5% mas que el afio 2021. Otro dato relevante es
que de las que presentan verificacion, el 82 % es un alcance limitado.

2.3. Aspectos normativos en materia de sostenibilidad

Tal como se ha puesto de manifiesto en el epigrafe anterior, el proceso de verificacion
termina con el resultado de un informe de verificacion o auditoria de sostenibilidad, que es
el resultado del proceso. Si bien la divulgacion de informacion financiera esta bajo un marco
normativo de principios y normas internacionales que hacen fiable no solo la comunica-
cién de la informacion financiera, sino también el proceso, la comunicacion de informacién
sobre sostenibilidad se enfrenta al reto de estar a la altura de los estados financieros. De
esta forma, la comunicacién de informacién sobre sostenibilidad debe ser comparable, fia-
ble y creible, tanto la informacién como su verificacion.

En este sentido, los avances normativos suponen un efecto que impulsa y fomenta la
elaboracion y verificacion de la informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas.
La Unién Europea ha intentado fomentar la divulgacion de informacién de sostenibilidad y
ha provocado la transicion hacia un entorno en el que se establecen normas de revelacion y un
proceso de verificacion obligatorio. Esta transicion comenzo con las Directivas 2013/34/UE,
2014/95/UE vy la reciente Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 14 de diciembre de 2022, sobre la presentacion de informacién sobre sostenibilidad
por parte de las empresas (CSRD). Ademas, el Reglamento delegado (UE) 2023/2772 de la
Comisién, de 31 de julio de 2023, establece el marco comun de las normas de presenta-
cién de informacion sobre sostenibilidad que deben utilizar las empresas para llevar a cabo
su presentacion de informacion sobre sostenibilidad y la obligatoriedad de verificacion de
la informacion, aspecto este decisivo para realizar la verdadera transicion y cambio en el
mercado de la verificacion.

Revista de Contabilidad y Tributacién. CEF, 508 (julio 2025), pp. 156-185 | 165



E Contabilidad M.2 P. Casado-Belmonte y M.2 C. Martinez-Victoria

A partir del comienzo de 2024, las empresas, pequefias y medianas empresas con va-
lores admitidos a cotizacion en los mercados regulados de la Unién Europea, asi como las
empresas matrices de grandes grupos, deben incluir una seccion especifica de su informe
de gestion o informe de gestion consolidado con la informacion necesaria para conocer el
impacto de las actividades de la empresa en las cuestiones de sostenibilidad, asi como la
informacion necesaria para comprender como las cuestiones de sostenibilidad afectan al
desarrollo, los resultados y la posicion de la empresa de acuerdo a las Normas Europeas
de Informacion de Sostenibilidad (NEIS).

En relacién con la verificacion, la CSRD establece que la verificacion de la informacién
sobre sostenibilidad se realice por el auditor de cuentas de la entidad y, a opcién de los
Estados miembros, por otro auditor diferente o por un prestador independiente de servi-
cios de verificacion acreditado. En relacién con el alcance, la normativa ha optado por un
enfoque progresivo, de manera que, en una primera etapa, se recoge la obligacién del ve-
rificador de emitir una opinion basada en un trabajo de verificacion de seguridad limitada,
poniendo de manifiesto que la informacion cumple con los requisitos de informacion en el
ambito europeo, y, en una segunda etapa, cuando la Comisién Europea adopte las normas
de ambito europeo para la verificacion, se llevara a cabo la verificacién conforme a un tra-
bajo de seguridad razonable, pasandose a emitir una opinién de este tipo.

Las normas de verificacion de la informacion sobre sostenibilidad quedan emplazadas
a publicarse proximamente por la Comision Europea y, mientras tanto, Estados miembros
pueden adoptar normas nacionales para su aplicacion a la actividad de verificacion de la
informacion sobre sostenibilidad. La Comision ha asumido el compromiso de adoptar estas
normas, a mas tardar, el 1 de octubre de 2026 para la verificacion limitada y el 1 de octubre
de 2028 para la verificacion razonable.

Asi, por ejemplo, a nivel de Estado miembro, en Espafia, el anteproyecto de ley actual se
centra en tres cuestiones principales: (i) la determinacion de qué sociedades y grupos so-
cietarios estan obligados a elaborar y publicar un informe de sostenibilidad como parte de
su informe de gestion; (i) remisién a normas elaboradas por la Comision Europea en cuan-
to al contenido concreto de esta informacion; (iii) el establecimiento de la obligatoriedad de
la verificacion externa independiente de esta informacién sobre sostenibilidad, regulando
quién puede verificar dicha informacioén (auditor de cuentas o verificador independiente).

2.4. Resultados mas relevantes de la literatura

Ante el nuevo escenario normativo, podemos decir que la verificacion de la informacion
de sostenibilidad supone una gran oportunidad para la profesion de auditoria, si bien el mer-
cado de verificacion no esta claro (Free et al., 2024) y aun quedan algunas cuestiones del
proceso que son poco conocidas y ‘se han abordado poco por la literatura. Por ello, reciente
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literatura en este incipiente campo ha tratado de sintetizar la investigacién existente para or-
ganizar los resultados obtenidos y las futuras lineas de investigacion (Garcia-Sanchez, 2021;
Hazaea et al., 2022; Yan et al., 2022). El trabajo de Garcia-Sanchez (2021), basado en una
revision bibliografica de 330 articulos en el periodo 2000-2019, ofrece un marco sobre
los determinantes, clasificados por factores individuales, organizativos e institucionales,
asi como los impactos, externos e internos, que tiene la comunicacion y la verificacion de
informacién sobre sostenibilidad. Otro de los estudios de revision, pero solo relacionado
con los aspectos de verificacion, es el de Yan et al. (2022), con una revision sistematica
de literatura sobre 87 articulos en el periodo 2003-2021. Los autores establecen un marco
del proceso de la verificacion de informacion sobre sostenibilidad identificando cuales
son las barreras y aspectos que limitan la adopcion de verificacion como, por ejemplo,
la ausencia de participacion de las partes interesadas o la inexistencia de independen-
cia del verificador externo. En la misma linea, el trabajo de Hazaea et al. (2022) realiza
un estudio de revision sistematico sobre 94 articulos que abarcan el periodo 1993-2021,
mostrando que el nimero de trabajos, aunque es creciente en los ultimos afios, aun re-
quiere de un fundamento tedrico, de mayor desarrollo en determinadas zonas geograficas
como Estados Unidos y, por tipo de entidades, un mayor foco en organizaciones priva-
das y sin animo de lucro.

Los estudios han tratado de fundamentar a través de teorias de la organizacion o con-
ductuales el motivo por el que una organizacion decide realizar el proceso de verificaciéon de
la informacién. En este sentido, la teoria de los stakeholders (Freeman, 1984) aparece para
soportar la idea de que la verificacion externa es parte de la comunicacion de la empresa
con el conjunto de los stakeholders, dando respuesta a la presion de los grupos de interés.
Adicionalmente, algunos trabajos han basado la razén de la verificacidon como respuesta a
la presion que ejercen los sistemas politicos, sociales o econdémicos, bajo el amparo de la
teoria institucional (Fernandez-Feijoo et al., 2018). También se ha justificado el comporta-
miento de la comunicacioén y verificacion sobre la base de la teoria de la sefalizacion, que
afirma que las organizaciones publican su informacion sobre sostenibilidad como medio
para comunicar cuales son sus valores, objetivos y resultados en relacion con cuestiones
sociales, medioambientales y éticas (Clarkson et al., 2011). De esta forma, aquellas empre-
sas con buenos resultados en los indicadores de sostenibilidad comunicaran la informacién
y buscaran verificacién externa con mayor frecuencia que aquellas con niveles de desem-
pefo inferiores. Otra de las teorias aplicadas en la literatura es la teoria de la legitimidad,
que indica que la verificacion de la informacion podria ayudar a desviar la atencién de los
resultados negativos en materia de sostenibilidad, reducir los riesgos de legitimidad y au-
mentar la confianza de las partes interesadas (Perego y Kolk, 2012).

Siguiendo a Garcia-Sanchez (2021), la literatura en relacion con el tema de verificacion
ha ofrecido dos grandes bloques de estudios: aquellos que analizan los factores determi-
nantes que pueden llevar a la verificacion de la informacion y los que miden las consecuen-
cias o impacto de la verificacion de la informacion.
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En cuanto a los drivers o factores determinantes, la literatura ha encontrado factores en
los ambitos institucional, organizacional e interno. En primer lugar, los factores institucio-
nales son aquellos tales como la industria, pais o entorno legal. Por un lado, se ha encon-
trado que sectores de industria con un gran impacto medioambiental pueden llevar a una
mayor tendencia a la verificacion (Cho et al., 2014; Fernandez-Feijoo et al., 2015; Hsiao et al.,
2022; Mock et al., 2013). Si bien, por otro lado, algunos estudios indican que la pertenencia
a industrias sin tanto impacto en aspectos de sostenibilidad puede llevar a una mayor pro-
pensioén a la verificacion como consecuencia de los menores costes asociados al proceso
de verificacion (Hassan et al., 2020). Sin embargo, otros estudios que analizan la industria,
no llegan a resultados concluyentes (Casey y Grenier, 2015; Liao et al., 2016; Segui-Mas et
al., 2015). En relacién con el pais, factores como la orientacion a los stakeholders, la femi-
nidad o la cultura han sido estudiados como determinantes. Un pais orientado a los stake-
holders (Cuadrado-Ballesteros et al., 2015; Rezaee, 2024), con valores como colectividad y
participacion igualitaria de la mujer (Uyar et al., 2022), impacta positivamente en los niveles
de verificacion. De igual forma, el entorno legal del pais tiene un impacto en la verificacion, de
forma que aquellos entornos legales mas débiles presentan mayor tendencia a la verifica-
cioén voluntaria (Hassan et al., 2020; Herda et al., 2014), siendo mas efectivo un entorno legal
de incentivos que de sanciones (Mio et al., 2021).

En segundo lugar, se han abordado en la literatura factores organizacionales, tales como
el tamano de la organizacion (Hsiao et al., 2022), la concentracién de propiedad o com-
posicién de la misma (Garcia-Sanchez et al., 2022; Hsueh, 2018), el consejo de direccién
(Cicchiello et al., 2021; Gerwanski et al., 2019; Giron et al., 2022; Hussain et al., 2023), el tipo
de empresa de verificacién (Fernandez-Feijoo et al., 2015; Martinez-Ferrero et al., 2018), la
existencia de un comité de auditoria interna (Jarboui y Moalla, 2022; Marx y Van Der Watt,
2011) o la existencia de un comité de sostenibilidad (Kili¢ et al., 2021; Martinez-Ferrero y
Garcia-Sanchez, 2017; Sellami et al., 2019).

En tercer lugar, como factor interno mas estudiado en la literatura, se encuentra el des-
empeno en sostenibilidad. En este sentido, algunos estudios muestran que existe un im-
pacto negativo, es decir, menores resultados de desemperfo conllevan un esfuerzo mayor
por realizar verificacion y, asi, reformar los procesos internos y sistemas (Hummel et al.,
2019). Por el contrario, otros estudios han mostrado que, a mayor desempefio en sostenibi-
lidad, la opcién de verificacion es mayor (Khatri y Kjaerland, 2023; Vander Bauwhede y Van
Cauwenberge, 2022).

En relacion con las consecuencias o impactos que puede tener la verificacion de sos-
tenibilidad en la empresa, son diversos los resultados obtenidos, por lo que se requiere un
mayor hincapié en esta cuestion. En coherencia con el objetivo de la verificacion, el im-
pacto mas importante es la mejora de la credibilidad (Ackers, 2015; Hummel et al., 2019) y
con ello la reputacién de la empresa (Alsahali et al., 2024; Fuhrmann et al., 2017; Pflugrath
et al., 2011). Por otro lado, como impacto interno de la verificacion de sostenibilidad, la
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cantidad de informacion que se debe revelar (Braam et al., 2016; Sierra-Garcia et al., 2015),
la calidad de la informacion (Elaigwu et al., 2024; Luo y Wu, 2022; Moroney et al., 2012), la
eficiencia en las inversiones de sostenibilidad (Steinmeier y Stich, 2017) y la mejora en los
sistemas de informacién internos (Park y Brorson, 2005). En cuanto a impactos externos,
un menor coste de capital (Carey et al., 2021), acceso al mercado de deuda (Carey et al.,
2021), reduccién de quiebra y valor de mercado (Friske et al., 2023).

Con base en la revisién realizada, nos planteamos dos cuestiones en este trabajo. En
primer lugar, analizar si la revelacion de la informacién sobre sostenibilidad esta reflejada
en los resultados de la empresa. Esta cuestion se deriva del propoésito que debe cumplir la
comunicacion de informacion de sostenibilidad, de estar reflejada en los resultados de
la empresa, con base en literatura previa que muestra esa relacion positiva con el desem-
peno financiero (Weber, 2014). En segundo lugar, nos cuestionamos en qué medida la re-
velacion de informacion sobre sostenibilidad, a través de su desempefio, puede afectar a la
verificacion de informacion sobre sostenibilidad y su calidad. Esta pregunta de investigacion
esta fundamentada en la teoria de la sefializacion, que indicaria que aquellas empresas con
mayor desempefio en sostenibilidad serian mas propensas a verificar su informacion como
medio de visualizar sus objetivos y valores (Clarkson et al., 2011).

e Cuestion 1: Impacta la obtencién de desempefio sostenible en el desempefio
financiero?

e (Cuestion 2: ;En qué medida el desempeiio en sostenibilidad puede conducir a
un verificacion de la informacién sobre sostenibilidad de mayor calidad?

3. Andlisis empirico

3.1. Muestra

Los datos para este estudio provienen de la base de datos Refinitiv Eikon DataStream,
que proporciona numerosa informacion sobre desempefio ambiental, social y de gobernanza
para mas de 9.000 empresas en 175 paises (Refinitiv, 2023). La seleccion de las empresas
pertenecientes a la industria manufacturera se ha realizado siguiendo el criterio establecido
en la Clasificacion Industrial de América del Norte (NAICS). Esta seleccion se justifica por la
necesidad de estas empresas de adaptarse a nuevas estructuras regulatorias que les per-
mitan avanzar hacia practicas de produccion mas sostenibles (Agencia Europea de Medio
Ambiente, 2022), incidiendo estas en sus resultados financieros. Ademas, los sectores in-
dustriales con un gran impacto medioambiental pueden llevar a una mayor tendencia a la
verificacién de sus informes de sostenibilidad (Bagnoli y Watts, 2017; Hsiao et al., 2022;
Vander Bauwhede y Van Cauwenberge, 2022).
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Una vez obtenida la informacién inicial relativa a la performance financiera de las empre-
sas, se eliminaron aquellas con anomalias en los resultados financieros que pudieran distor-
sionar el comportamiento de la muestra. Por tal motivo, para reducir el efecto de los valores
atipicos presentes, se descartaron las empresas que se encontraban en las colas del 1%
de la distribucion de las variables financieras. Esta se trata de una técnica estandar utilizada
en estudios anteriores (Chaddad et al., 2005). Adicionalmente, se descartaron aquellas em-
presas que no presentaban informacion sobre divulgacion y verificacion en sostenibilidad.
Estas variables estan construidas con base en una metodologia de puntuaciones basada
en percentiles para definir las calificaciones en un rango de 0 a 100. Finalmente, se obtuvo
una muestra compuesta por 579 empresas europeas de gran tamafo que operan en la in-
dustria manufacturera y que se distribuyen en 24 paises europeos (tabla 2) —atendiendo a
la localizacién de su sede principal- para el periodo 2018-2023.

Tabla 2. Distribucion de la muestra por paises y sector de actividad

Pais N %
Austria 13 2,25
Bélgica 15 2,59
Chipre 1 0,17
Dinamarca 19 3,28
Finlandia 31 5,35
Francia 55 9,50
Alemania 95 16,41
Grecia 2 0,35
Hungria 2 0,35
Islandia 1 0,17
Irlanda 16 2,76
ltalia 39 6,56
Luxemburgo 5 0,86
Paises Bajos 19 3,28
Noruega 17 2,94
Polonia 3 0,52
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Pais N %
<

Portugal 3 0,52
Rumania 1 0,17
Rusia 3 0,52
Eslovenia 1 0,17
Espana 15 2,59
Suecia 78 13,47
Suiza 66 11,40
Reino Unido 79 13,64

Sector actividad (NAICS) N %
311-316 7 13,30
321-327 172 29,71
331-339 330 56,99

Segun el codigo NAICS (North American Industry Classification System), las empresas se han agrupado de la siguien-
te manera: 311-316: industria de alimentos, bebidas, textiles y cuero; 321-327: madera, papel, quimicos, plasticos
y minerales no metalicos; 331-339: metalurgia, maquinaria, electrénica y manufacturas diversa.

Fuente: elaboracion propia.

3.2. Variables empleadas en el estudio

Las variables utilizadas en este trabajo se han seleccionado atendiendo a la revisién de
la literatura realizada previamente. En nuestra aplicacién empirica, el indice CSR divulga-
cién mide si la empresa publica un informe de sostenibilidad o incluye una seccién sobre
responsabilidad social corporativa (CSR) en su informe anual, asi como su nivel de detalle
y consistencia de estos. Este indicador de desempefio en sostenibilidad considera varias
formas de divulgacion tales como:

e Informes especificos sobre el impacto social y ambiental de la operacion de la
empresa.

¢ Informes financieros adicionales en idiomas extranjeros, marcados como «verda-
dero» con un comentario.
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¢ Informes no financieros en la web que se actualicen anualmente.
e Informes anuales integrados con datos de sostenibilidad.

e Secciones de CSR en el informe anual con datos sustanciales.

La variable «auditoria externa» muestra si la empresa cuenta con un auditor externo
para la verificacion de la informacion presentada en su informe de sostenibilidad. Una alta
puntuacion en esta variable indica que la empresa recurre a la verificacion independiente
de sus datos de sostenibilidad, lo cual puede fortalecer la transparencia y la credibilidad de
la informacién emitida (Thompson et al., 2022). Los estandares del GRI son un conjunto
de directrices reconocidas internacionalmente utilizadas para identificar aquellos aspectos
economicos, sociales y ambientes que son esenciales para las partes interesadas (stake-
holders). Los GRI proporcionan un marco comparable para la divulgacién de la informacion
en sostenibilidad y son uno de los indicadores mas extendidos en el ambito empresarial
(KPMG Asesores, 2020). En particular, este indice, de rango 0 a 100, esta construido con
base en las dimensiones ambientales, sociales y de gobernanza, alineando este trabajo con
otros estudios previos que emplean este marco para medir el desempefo en sostenibilidad
(Sebrina et al., 2023). Asi, esta variable muestra el grado de divulgacion de informacion eco-
némica, ambiental y social de una empresa. La «rentabilidad financiera» (ROE) muestra el
rendimiento de los propietarios-inversores sobre la inversion en recursos propios (Sachin y
Rajesh, 2021; Shahbaz et al., 2020). El nivel de «endeudamiento» se ha incluido atendien-
do a trabajos previos, tales como Casey y Grenier (2015) o Garcia-Sanchez et al. (2019), ya
que el endeudamiento impacta en el rendimiento financiero de la empresa. Para medir esta
variable, se ha utilizado el ratio nivel de deuda entre recursos propios. Finalmente, el «tama-
fo» de la empresa también fue seleccionado para poder controlar su efecto en la relacién
existente entre la rentabilidad financiera y la divulgacién de informacion en sostenibilidad
y la calidad de la verificacion. Esta magnitud se ha calculado como el logaritmo del activo
total de la compania (Hummel et al., 2019). Ademas, como la rentabilidad y el desempefno
en sostenibilidad tienden a variar entre sectores, se introdujo el subsector en el que ope-
ran las empresas utilizando un conjunto de variables ficticias para cada uno de los cédigos
NAICS a tres digitos de la muestra. Por ultimo, también se incluyeron en el modelo varia-
bles ficticias de cada afio (2018-2023).

3.3. Modelo

Con el propésito de dar respuesta a las cuestiones inicialmente planteadas, se utilizé un
modelo de datos de panel que combina la informacion recopilada a través de una serie tem-
poral (periodos) y de informacién de corte transversal (empresas), también conocido como
«datos longitudinales». En otras palabras, se obtiene informacion para cada uno de los in-
dividuos en cada uno de los periodos de tiempo (Mishra et al., 2012). Un modelo de regre-
sion agrupada o pool no considera la heterogeneidad entre los agentes ni las diferencias
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en el tiempo, es decir, se trata de una regresién multiple en la que sus parametros se esti-
man por minimos cuadrados ordinarios (MCQO); en contraste, el modelo de efectos fijos (EF)
y el modelo de efectos aleatorios (EA) si toman en consideracién dichas diferencias entre
iy t. La diferencia entre ambos parte de que el EF considera que los efectos inobservados
estan correlacionados con las variables explicativas del modelo, mientras que el EA asume
un modelo mas restrictivo de no correlacién entre ambas.

Mediante la regresion de la variable de performance financiero (ROE) sobre el desempe-
fo en sostenibilidad (CSR divulgacion) se pretender dar respuesta a la primera de las cues-
tiones propuestas y, para ello, se ha utilizado el siguiente modelo:

ROE, = a + 8, CSR divulgacion + control variables + industry
effects + year effects + u, (1)

Para contrastar la segunda cuestién, el modelo utilizado muestra el impacto del desem-
pefo en sostenibilidad tomando como referencia los estandares GRI en la calidad de la ve-
rificacion de la informacién sobre sostenibilidad.

Auditoria externa, = o + 6, GRI + control variables + industry
effects + year effects + u, )

Donde ROE, y auditoria externa, representan la performance financiera y la calidad de la
verificacion de laempresai(i=1, ..., 579), respectivamente, en el periodo t (t = 2018 — 2023).
a es la constante y & representa los valores estimados de los coeficientes de regresion,
desglosados de la siguiente manera: Vi = CSR divulgacion y GRI; y las variables de control
Vi = endeudamiento, tamafio y subsector. Finalmente, el término de error u, incluye los térmi-
nos L. y ¢,, que representan, respectivamente, los efectos individuales y temporales del modelo.
u, son independientes e idénticamente distribuidos N (0, 62) y ¢, se distribuyen como N (0, c2).

4. Andlisis empirico

4.1. Analisis univariante

La tabla 3 presenta los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en este tra-
bajo. Para el periodo global analizado (2018-2023), el porcentaje de empresas que han pu-
blicado su memoria de sostenibilidad (CSR divulgacién) alcanza el 90 %, obteniendo estas
una puntuacién media de 54,84 para el conjunto de la muestra. En cuanto a la calidad
de la verificacion del informe de sostenibilidad (auditoria externa), solamente el 68,85 % de
las empresas verifica su informacién en sostenibilidad a través de un auditor externo.
Esta variable alcanza un valor promedio de 55,59 puntos, con una desviacion estandar de
32,50, lo que indica una considerable heterogeneidad en la practica de verificacion entre las
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empresas analizadas. El indicador de adopcién de los estandares GRI utilizado para evaluar
el desempefio en sostenibilidad muestra una media ligeramente mas alta, de 61,80, aun-
que también existe una dispersion significativa. Finalmente, la rentabilidad financiera (ROE)
muestra un valor promedio del 13,7 %, unido a un nivel de endeudamiento préximo al 0,63
para el conjunto de empresas de la muestra.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos

Variable Media Desviacion Minimo Maximo
CSR divulgacion 54,839 14,122 0 90,796
Auditorfa externa 59,9911 32,499 0 96,428
GRI 61,797 24,470 0 94,471
ROE 0,137 0,147 -0,94 0,985
Endeudamiento 0,630 0,658 0 10,64
Tamario 21,48 1,84 15,09 27,12

Fuente: elaboracion propia.

La tabla 4 presenta las correlaciones bivariadas de las variables utilizadas en este analisis.
La matriz de correlaciones de Pearson muestra una correlacion positiva y significativa entre la
performance financiera (ROE), la divulgacion del informe de sostenibilidad (CSR divulga-
cion) y la calidad de la verificacién del informe emitido (auditoria externa), asi como con el
uso de los estandares de GRI. Las variables CSR divulgacion, auditoria externa y GRI tam-
bién presentan una correlacion positiva y significativa con las variables de endeudamiento
y tamano. Los factores de inflacion de la varianza (VIF) muestran la ausencia de problemas
de multicolinealidad (los valores son inferiores a 4,5) (Hair et al., 1998).

Tabla 4. Matriz de correlaciones y andlisis de multicolinealidad

CSR divulgacion Auditoria externa GRI ROE Endeudamiento = Tamafio
CSR divulgacion 1
Auditorfa externa 0.2531*** 1
GRI 0.4371** 0.4748" 1
ROE 0.1422** 0.0756™* 0.0768™* 1
Endeudamiento 0.0327"* 0.0419* 0.0461  -0.0677* 1
Tamano 02113 0.3417** 0.2699**  0.1605"* 0.1792*** 1

*p<0.10; ™ p <0.05 ** p<0.01.

Fuente: elaboracion propia.
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4.2. Analisis multivariante

En la tabla 5 se muestran los resultados de la estimacion del modelo 1. Se puede obser-
var, tal y como planteaba la cuestion 1, que un mayor desempefio en sostenibilidad (CSR
divulgacion) conlleva una mayor rentabilidad financiera (ROE). Asi, el modelo 1 muestra un
relacion positiva y significativa entre la ROE y el desempeno sostenible (3 = 0.0031; p < .10).
Nuestros resultados estan en linea con los obtenidos por Adel et al. (2019), Bodhanwala y
Bodhanwala (2020) o Weber (2014). Bodhanwala y Bodhanwala (2020) encontraron que, en
general, una mayor transparencia en sostenibilidad y criterios ESG (ambientales, sociales y
de gobernanza) puede mejorar la confianza de los grupos de interés, especialmente, la de
los inversores, lo cual influye positivamente en el performance financiero de las empresas.
Estos trabajos se basan en la teoria de la agencia, argumentando que las empresas mas
rentables disponen de mas recursos para realizar mas actividades relacionadas con la res-
ponsabilidad corporativa y su comunicacion (Haniffa y Cooke, 2005). En cuanto a las varia-
bles de control, existe una relacion positiva y significativa con el tamafio (3 = 0.0431; p < .01)
y negativa con el endeudamiento de la empresa (8 = —0.064; p < .01).

Tabla 5. Resultados estimacion modelo 1

Variables Coeficientes
CSR divulgacion 0.0031*
Endeudamiento -0.064"*
Tamarfio 0.0431*
Constante -0.750"*
Industria -
Anos yes
Observaciones 2,986

*p<0.10; * p < 0.05; ** p < 0.01. Modelo 1 realizado bajo una regresion multiple de efectos fijos, dado en las
pruebas o test realizados. En primer lugar, el test Breusch-Pagan con un p — value = 0.000 sugiere que hacer uso
de una regresion anidada y no agrupada. Mientras que el test de Hausman con p — value = 0.000 muestra la utili-
zado de EA es inconsistente. En este caso, se hace uso de efectos fijos (EF). La estimacién de Pair-Winsten panel
corrected standard errors (funcion xtpcse de Stata) es especialmente Util para tratar la heterocedasticidad y corre-
lacion del modelo. En particular, se ha controlado la heterocedasticidad a través de la opcion het, que permite que
la varianza de los errores sea diferente, y, ademas, se ha controlado la autocorrelacion en los datos a través de la
funcion corr(art), asumiendo un proceso autorregresivo de primer orden.

Fuente: elaboracion propia.
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En la tabla 6 se reportan los resultados del segundo modelo. Los coeficientes obtenidos
muestran una relacion positiva y significativa entre el desempefio en sostenibilidad aten-
diendo a los estandares GRI y la utilizacion de un verificador independiente externo (Audi-
toria externa) (B = 0.3955; p < .01). Estos resultados muestran que, cuando las empresas
divulgan informacion de calidad sobre sostenibilidad, este hecho impacta en un mayor nivel
de verificacion de la informacién. Los datos obtenidos estan en linea con los resultados de
De Beelde y Tuybens (2015), Kolk y Perego (2010), Simnett et al. (2009) y Vander Bauwhe-
de y Van Cauwenberge (2022), que mostraron que, a mayor desempefio en sostenibilidad,
se incrementa la calidad de la verificaciéon de los informes emitidos. Finalmente, la relacién
positiva obtenida también esta soportada por la teoria de la sefializacion, que indica que
aquellas empresas con un mayor desempefo en sostenibilidad tienden a verificar su infor-
macién como forma de reflejar sus objetivos y valores (Clarkson et al., 2011; Simoni et al.,
2020). Adicionalmente, la gran aceptacion de la informacion sobre sostenibilidad y la posibi-
lidad de la verificacion de esta informacion ha llevado a una cada vez mayor exigencia en la
exactitud del informe (Briem y Wald, 2018), lo que conduce a una presion regulatoria hacia
la verificacion de la informacion (Simoni et al., 2020). En cuanto a las variables de control,
existe una relacion positiva y significativa con el tamafo (§ = 5.914; p < .01), mientras que
el endeudamiento no es significativo.

Tabla 6. Resultados estimaciéon modelo 2

Variables Coeficientes

GRI 0.3955"*
Endeudamiento -0.7357
Tamarfio 59143
Constante -102.57
Industria yes
Anos yes
Observaciones 2,025

*p <0.10; ** p < 0.05; ** p < 0.01. Modelo 2 realizado bajo una regresién mdltiple de efectos aleatorios, dado en
las pruebas o test realizados. En primer lugar, el test Breusch-Pagan con un p — value = 0.000 se sugiere que hacer
uso de una regresion anidada y no agrupada. Mientras que el test de Hausman con p — value > 0.05 muestra la
consistencia de utilizar EA. La estimacion de Pair-Winsten panel corrected standard errors (funcién xtpcse de Stata)
es especialmente Util para tratar la heterocedasticidad y correlacion del modelo. En particular, se ha controlado la
heterocedasticidad a través de la opcion het, que permite que la varianza de los errores sea diferente, y, ademas,
se ha controlado la autocorrelacion en los datos a través de la funcion corr(ar1), asumiendo un proceso autorre-
gresivo de primer orden.

Fuente: elaboracion propia.
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5. Conclusiones

El campo de la revelacion de informacion en el ambito empresarial o business reporting
ha sufrido una transformacion en los ultimos afios. A la informacion financiera que deben
publicar las empresas se le ha unido una nueva dimension de informacién, que es la rela-
cionada con las cuestiones de sostenibilidad, también conocida como informacién no fi-
nanciera, aunque este ultimo término no es del todo apropiado, ya que esta informacion si
tiene impacto financiero. Estas nuevas necesidades de informacion emanan de las nuevas
necesidades y expectativas que las partes interesadas o stakeholders tienen de la activi-
dad de la empresa. En este sentido, los usuarios de la informacién de sostenibilidad son
mas amplios que los usuarios principales de la informacién financiera, los inversores, vy,
para responder a sus expectativas, resulta fundamental el compromiso y participacion de
los grupos de interés (Atkins y Maroun, 2015).

Uno de los requisitos fundamentales que debe cumplir la informacién empresarial es
que sea relevante y fiable para la toma de decisiones. En cuanto a la cuestion de relevan-
cia, se puede mejorar cuando se implica a los grupos de interés y la informacion responde
a sus expectativas. Sin embargo, para alcanzar la fiabilidad, se requiere de un proceso o
mecanismo que permita verificar que la informacién es correctay libre de errores. Para ello,
la verificacion de la informacién sobre sostenibilidad trata de lograr cubrir esta necesidad
e intentar mantener los mismos estandares de auditoria que la informacion financiera. Una
de las aportaciones que se han realizado en este trabajo es ofrecer un marco del proceso de
verificacion, en el que se recogen las cinco fases que recogen los aspectos mas relevantes
(Yan et al., 2022). De esta forma, se facilita la comprension de todas las fases, para empre-
sas y partes interesadas, aun en desconocimiento del proceso.

A su vez, este trabajo arroja luz sobre los grandes retos a los que se enfrenta el campo
de la verificacion en materia de sostenibilidad. Por un lado, la inexistencia de un marco de
normas internacionales comunes. Aunque la CSRD supone un gran avance en este sentido,
con la publicacién de las NEIS y la obligacién de sostenibilidad, el resto de las empresas en
el ambito mundial no presenta estandares homogéneos. Este es un handicap que obstaculi-
za la adopcién y dificulta la comparabilidad por parte de los usuarios de la informacion. Por
ello, entendemos que se requieren de mayores esfuerzos en el ambito internacional para
poder llegar a un marco comun de divulgacién de informacién. Por otro lado, aunque los
estandares de verificaciéon mas aplicados son la norma ISAE 3000, la CSRD ha pospuesto
la publicacion de normas de verificacion. En este sentido, los diferentes Estados miembros
se encontraran con distintas alternativas que se hubieran podido evitar con una normativa
comun mas especifica al respecto y que pudiera facilitar la comparabilidad de la informacion.

Ademas, los resultados obtenidos para el conjunto de las empresas de la industria manu-
facturera, para el periodo 2018-2023, soportan el objetivo que debe cumplir la informacion
sobre sostenibilidad, su reflejo en los resultados financieros, con un impacto del desem-
pefo en sostenibilidad en el desempefio financiero. Estos resultados son un aliciente para
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aquellas empresas que, de forma voluntaria, puedan adoptar medidas de comunicacién de
su informacién de sostenibilidad, ya que reafirman el nuevo paradigma de la gestion, basa-
da en la triple vertiente: medioambiental, social y econdémica. Nuestros resultados también
apoyan la hipétesis de que el mayor desempenfio en sostenibilidad conlleva un proceso de
auditoria de mayor calidad. Esto no soporta los posibles beneficios para las empresas con
un menor desempefo para acudir a procesos de verificacion externos que puedan mejorar
Sus procesos internos para alcanzar mayores niveles de desempefio en sostenibilidad y que
redunden, a su vez, en mayor desempefio financiero (Park y Brorson, 2005).

En cuanto a las implicaciones practicas, los resultados de esta investigacion permiten a
las empresas y gestores de empresas ganar conciencia de que cada vez mas los stakeholders
dan mas importancia a la informacién sobre sostenibilidad y su verificacién a través de
un proceso de auditoria externa. Por lo tanto, los directivos deberian esforzarse mas en
comunicar su informacion y la verificacion llevada a cabo como una sefial de su compromiso
por la transparencia de las actuaciones medioambientales, sociales y de gobernanza.

Por ultimo, cabe destacar que el presente trabajo no esta exento de limitaciones, como
es el hecho de considerar en el estudio empirico un sector de actividad o area geografi-
ca, que podria llegar a sesgos por la seleccion (Benjamin y Biswas, 2022). En este sentido,
los resultados tienen que entenderse en el contexto europeo y dentro del periodo de estu-
dio 2018-2023. Una visién mas rica y amplia se ofreceria por todos aquellos sectores con
independencia de su afectacién en cuestiones medioambientales. Una extensién de este
estudio seria abarcar mas sectores de actividad. Ademas, en este estudio se ha realizado
una aproximacion a la calidad de la informacion sobre sostenibilidad a través de la consi-
deracioén de la realizacién de una auditoria externa, si bien es una variable proxy limitada a
la calidad, ya que esta puede verse afectada por la decisiones tomadas en el proceso de
auditoria externa, tales como la eleccién del verificador, el nivel, la normativa aplicable y el
alcance de la verificacion (Ruiz-Barbadillo y Martinez-Ferrero, 2020, 2022). Por ultimo, re-
sultaria interesante comparar los resultados obtenidos en un periodo en el que la opcidn
de verificacion no resulte obligatoria para muchos paises con un periodo con procesos de
verificaciéon derivados de imperativo legal.
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