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Extracto

La presente investigacion trata de examinar por primera vez en el &mbito espafiol si, tras la pro-
mulgacion de la Directiva europea 2014/95/UE sobre divulgacién de informacién no financiera,
los inversores valoran positivamente el aseguramiento de las memorias de sostenibilidad corres-
pondientes al periodo 2014-2017 para una muestra de empresas cotizadas asi como una serie de
aspectos del mismo como su calidad, nivel de aplicacion (alto/razonable vs. moderado/limitado),
alcance (completo vs. parcial) y tipo de proveedor que proporciona dicho servicio (auditora vs.
consultora o certificadora). Nuestros resultados son relevantes para las empresas, inversores,
reguladores y profesionales del sector y justifican la pertinencia de la reciente Ley 11/2018 que
sitla a Espafia como referente europeo al exigir que el aseguramiento de la informacion no
financiera sea obligatorio con el fin Ultimo de aumentar su fiabilidad y comparabilidad de modo
que los grupos de interés puedan evaluar de mejor manera los impactos de las organizaciones
en la sociedad y el medio ambiente.

Palabras clave: aseguramiento; memorias de sostenibilidad; valor de la compania.

Fecha de entrada: 03-05-2019 / Fecha de aceptacion: 15-07-2019

Coémo citar: Reverte Maya, C. (2019). Valoracion por parte del mercado espafol del aseguramiento de la
informacion no financiera. Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 440, 1569-194.

Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 440 (noviembre 2019), pp. 159-194 | 159

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Valuation of the assurance of non-financial
information by the Spanish market

Carmelo Reverte Maya

Abstract

The current study first examines in the Spanish setting whether, after the passing of the European
Directive 2014/95/UE, investors value positively the assurance of sustainability reports corre-
sponding to the period 2014-2017 for a sample of listed companies. It also analyzes the valua-
tion by investors of a series of assurance characteristics such as its quality, level of application
(reasonable/high vs moderate/limited), scope (complete vs partial) and the type of assurance
provider (audit vs consultancy or certification firm). Our results are relevant for companies,
investors, regulators and practitioners and justify the pertinence of the recent Law 11/2018 that
places Spain as a reference in Europe by requiring a mandatory assurance of the non-financial
information in order to increase its reliability and comparability so that stakeholders can better
assess the impact of companies on society and the environment.
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1. Introduccion

La relevancia de la informacion no financiera en el contexto del reporting corporativo ha
experimentado un notable crecimiento en las Ultimas décadas en la medida en que una de
las caracteristicas del nuevo entorno de negocios globalizado es el reconocimiento de los
riesgos no financieros como aspecto intrinseco de la gestién de la actividad empresarial.
Tal y como se indica en el predambulo de la reciente Ley 11/2018, en linea con lo estableci-
do en el considerando (3) de la Directiva 2014/95/UE:

[...]la divulgacion de informacién no financiera o relacionada con la responsabilidad
social corporativa contribuye a medir, supervisar y gestionar el rendimiento de las
empresas y su impacto en la sociedad. A la vez, su anuncio resulta esencial para
la gestion de la transicion hacia una economia mundial sostenible que combine la
rentabilidad a largo plazo con la justicia social y la proteccion del medio ambiente.

En este contexto, aspectos como la ética en los negocios, la preservacion del entorno
natural, las politicas de seguridad y salud en el trabajo, la proteccién de los derechos de
los consumidores y el respeto a los derechos humanos, todos ellos asuntos en el ambito
de la responsabilidad social corporativa (RSC), estan reconocidos hoy en dia como aspec-
tos relevantes de la gestién de las empresas.

La insuficiencia de la informacion financiera tradicional para satisfacer las necesidades
informativas de los grupos de interés (stakeholders) sobre el enfoque de gestion y desem-
pefo ético, social y medioambiental de las organizaciones ha dado lugar a un creciente in-
terés por la informacién no financiera, considerada fundamental para alcanzar los niveles
de transparencia demandados y contribuir al cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de la Agenda 2030 de Naciones Unidas. En conjunto, podemos decir que
avanzamos hacia un sistema de reporting corporativo que integra aspectos financieros y
no financieros, como propugna el International Integrated Reporting Committee (IIRC), or-
ganismo impulsor del nuevo marco de informacion integrada.

Como respuesta a esta creciente demanda de informacién no financiera por parte de los
grupos de interés, cada vez son mas las compafias que publican dicha informacién a tra-
vés de memorias de RSC o sostenibilidad o de informes integrados. Durante el afio 2017,
solo en Espafa, 875 empresas (entre grandes empresas, pymes y tercer sector) han pre-
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sentado este tipo de informes, lo que supone un 14 % del total de los informes publicados
a nivel mundial, situando a Espafia como uno de los lideres a nivel mundial en la divulga-
cién de este tipo de informacién (EY, 2018).

A nivel legislativo, desde la entrada en vigor de la Directiva 2014/95/UE" sobre divulga-
cion de informacion no financiera y diversidad por parte de determinadas grandes empre-
sas y grupos, los Estados miembros de la Unién Europea han procedido a la transposicién
de esta norma al ordenamiento juridico estatal con diferentes grados de exigencia. Espafa
fue de las ultimas en transponer dicha directiva mediante el Real Decreto-Ley 18/2017 re-
cientemente modificado por la nueva Ley 11/2018 sobre informacién no financiera y diver-
sidad a través de la cual se modifica el Coédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y la Ley 22/2015, de Auditoria de Cuentas. Esta nueva Ley 11/2018
contiene importantes novedades como la obligacién de elaborar un nuevo estado de infor-
macion no financiera (EINF) por parte de determinadas empresas? que debe incluir, por un
lado, cuestiones medioambientales, sociales, relativas al personal, al respeto de los dere-
chos humanos y a la lucha contra la corrupcién y el soborno y, por otro, divulgar la politica
de diversidad aplicada al consejo de administracion, particularmente en relacion con cues-
tiones como la formacién y experiencia profesional, la edad, la discapacidad y el género.

Otra importante novedad introducida por la Ley 11/2018 es que la informacién incluida
en dicho EINF debera ser verificada obligatoriamente por un prestador independiente de
servicios de verificacion con el fin de aumentar la credibilidad y transparencia de la infor-
macion no financiera. Esta verificacion (denominada comunmente «aseguramiento» por su
traduccion del término anglosajon «assurance») supone un avance importante en la medi-

' Desarrollada posteriormente por la Comunicacion de la Comision Europea (2017/C 215/01) de mayo de
2017 titulada Directrices sobre la presentacion de informes no financieros (Metodologia para la presen-
tacion de informes no financieros). En este sentido, cabe mencionar que en Espafia se han llevado a
cabo iniciativas sobre indicadores fundamentales financieros y no financieros como los propuestos en
la Guia para la elaboracion del informe de gestion de las entidades cotizadas de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) o en el modelo sobre informacién integrada de la Asociacion Espafola
de Contabilidad y Administracién de Empresas (AECA), recogido en el Cuadro Integrado de Indicadores
(CII-FESG) y su taxonomia XBRL.

2 Deberan reportar el EINF cuando se cumplan los siguientes requisitos:

e Numero medio de trabajadores empleados en el ejercicio superior a 500.

¢ Que sea una entidad de interés publico (EIP) o bien durante dos ejercicios consecutivos concurran
dos de las siguientes circunstancias al cierre del ejercicio:

1. El total de la partida del activo ha de ser superior a 20 millones de euros.
2. El importe neto de la cifra de negocios ha de ser superior a 40 millones de euros.
3. El nimero medio de empleados en el ejercicio ha de ser superior a 250.

Pasados tres afios desde su entrada en vigor en 2018, se extendera a las empresas con mas de 250
empleados que cumplan una serie de requisitos.
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da en que la misma no era obligatoria en la Directiva 2014/95/UE sino potestativa de cada
Estado miembro. Gracias a este cambio legislativo, Espafa pasara a convertirse en un re-
ferente a nivel europeo, elevando los niveles de exigencia en cuanto a transparencia y fia-
bilidad en la divulgacion de informacion no financiera.

En este contexto, la presente investigacion trata de examinar por primera vez en el am-
bito espanol si los inversores valoran positivamente el aseguramiento de las memorias de
sostenibilidad o RSC mediante el examen de su impacto en el valor de las acciones de una
muestra de empresas cotizadas en el periodo posterior a la promulgacién de la Directiva
europea 2014/95 sobre informacion no financiera.

Asimismo, debido al caracter voluntario que tradicionalmente ha tenido el aseguramien-
to, las pautas y procedimientos no estan aun lo suficientemente desarrollados ni homoge-
neizados. Si bien existen diversos estandares internacionales de general aceptacién (ISAE
3000 y AA1000AS), existe una indefinicion en cuanto al marco normativo especifico a apli-
car y en cuanto a quién corresponde verificar la informacion. A consecuencia de ello, exis-
te una heterogeneidad a nivel internacional a la hora de su implementacion en aspectos
como la calidad del informe, su alcance (completo vs. parcial) y nivel de aplicacién (alto/
razonable vs. moderado/limitado) asi como la firma que lo realiza (auditora vs. consultora/
certificadora), lo que dificulta en gran medida la comparabilidad de los informes de asegura-
miento y merma su calidad y potenciales beneficios (Fuhrmann et al., 2017; Giirtirk y Hahn,
2016; Hodge et al., 2009). En este contexto, la presente investigacion trata adicionalmente
de examinar por primera vez en nuestro pais como valoran los inversores estos diferentes
aspectos del aseguramiento de las memorias de sostenibilidad (calidad, alcance, nivel de
aplicacién y proveedor del servicio).

Los resultados obtenidos evidencian que existe un impacto positivo del aseguramien-
to en el valor de mercado de las acciones de las empresas analizadas, lo que justifica la
idoneidad de la reciente Ley 11/2018 que situa a Espafa como referente europeo al exigir
que dicho aseguramiento no sea voluntario como hasta ahora sino obligatorio con el fin
ultimo de aumentar la credibilidad y fiabilidad de la informacién no financiera. Ademas,
nuestros resultados ponen de manifiesto que la calidad de la verificacidén es valorada po-
sitivamente por los inversores, asi como que su alcance sea completo y su nivel alto o
razonable, lo que debera ser tenido en cuenta por todos los agentes implicados a la hora
de consensuar y perfilar en los préximos afios las caracteristicas de este servicio de ase-
guramiento.

La estructura del trabajo es la siguiente. En el siguiente epigrafe realizamos una revi-
sion de la literatura sobre aseguramiento con el fin de contextualizar las diferentes hipotesis
planteadas. El epigrafe tercero presenta la metodologia, muestra y variables analizadas. En
el cuarto epigrafe se exponen los resultados del estudio empirico. Por Ultimo, presentamos
las principales conclusiones de nuestro estudio.
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2. Marco tedrico e hipotesis

2.1. Elaseguramiento de la informacion no financiera: estandares
internacionales

Eccles y Krzus (2010), precursores de la informacion integrada, defienden que la infor-
macion no financiera, al igual que la financiera, también debe someterse a verificacion ex-
terna independiente:

[...] para asegurar que los aspectos no financieros tengan el mismo grado de exac-
titud, pulcritud e integridad que los datos financieros y asi proporcionar el mismo
nivel de credibilidad que han tenido hasta ahora los informes financieros para los
analistas en los mercados de capitales.

En este sentido, el Global Reporting Initiative (GRI) (2013) define el aseguramiento como
la evaluacion realizada por un tercero independiente que tiene como resultado un informe
en el que dicho tercero expresa una conclusion sobre la evaluacion de la informacion reve-
lada acerca de la sostenibilidad tomando como parametro los marcos o normas aplicables.

La necesidad de aportar credibilidad a la informacién no financiera ha acelerado el de-
sarrollo de diferentes marcos para su verificacion o aseguramiento, siendo las principa-
les normas a nivel internacional la AA1000AS (Norma de Aseguramiento de Sostenibilidad
AA1000) de AccountAbility y la ISAE 3000 (NIEA 3000 —Revisada— Encargos de Asegura-
miento distintos de la Auditoria o de la Revision de Informacidn Financiera Historica) emiti-
da por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (International
Auditing and Assurance Standards Board —-IAASB-) de la Federacién Internacional de Con-
tadores (International Federation of Accountants —-IFAC-)°.

Las definiciones proporcionadas por estas dos normas internacionales sobre el asegu-
ramiento difieren de modo destacable, ya que la ofrecida por AccountAbility se centra en la
verificaciéon de los informes de sostenibilidad, mientras que la del IAASB es mas amplia, ya
que aborda la verificacién de informacion no financiera en general. En la practica, ambas
normas se utilizan de forma complementaria, si bien las firmas que no pertenecen al am-
bito de la auditoria (consultoras y certificadoras) muestran una preferencia por el uso de la
norma AA1000AS.

3 En el caso espafiol, el Instituto de Censores Jurados de Cuentas (ICJCE) ha emitido en febrero de 2019
la Guia de Actuacidn sobre Encargos de Verificacion del Estado de Informacion no Financiera que cons-
tituye una actualizaciéon de la Guia de Actuacion sobre Trabajos de Revision de Informes de Respon-
sabilidad Corporativa publicada en 2008. En marzo de 2019, el Registro de Economistas Auditores del
Consejo General de Economistas (REA-REGA) ha hecho lo propio emitiendo la Guia de Actuacion sobre
el Informe de verificacion independiente del Estado de Informacién no Financiera.
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La tabla 1 indica el contenido minimo del informe de aseguramiento segun las dos nor-
mas (ISAE 3000 y AA1000AS).

Tabla 1. Contenido minimo del informe de aseguramiento segtn ISAE 3000 y AA1000AS

Contenido
minimo del
informe de
aseguramien-
to segun ISAE
3000

Contenido
minimo del
informe de
asegura-
miento segun
AA1000AS

Titulo indicando claramente que es un informe independiente

Direccion

Identificacion o descripcion del objeto del trabajo y nivel de aseguramiento (limitado
o razonable)

Identificacion de criterios

Descripcion, si procede, de cualquier limitacion inherente asociada con la medicion
0 evaluacion que sea significativa

Restricciones de uso para un propdsito especial (si las hubiera)

Identificar y describir las responsabilidades del profesional y del responsable de la
informacion

Realizacion segun la ISAE

Aplicacion de la ISQC 1 (Norma Internacional sobre Control de Calidad)
Cumplimiento de independencia y requisitos éticos del codigo IESBA (Consejo de
Normas Internacionales de Etica para Contadores)

Resumen del trabajo realizado

Conclusion

Fecha del informe

Firma del profesional

Direccion del profesional

Destinatarios del informe

Responsabilidad de la organizacion y del proveedor de aseguramiento

Normas de aseguramiento utilizadas incluyendo la referencia a AAT000AS
Descripcion del alcance, incluyendo el tipo de aseguramiento facilitado
Descripcion de la informacion cubierta

Descripcion de la metodologia

Cualquier limitacién encontrada

Referencia al criterio utilizado

Declaracion del nivel de aseguramiento

Resultados y conclusiones relativos al cumplimiento de los principios de AAT000AS
sobre inclusividad, relevancia y capacidad de respuesta

Resultados y conclusiones referentes a la fiabilidad de la informacion especifica
sobre desempefio (solo para aseguramiento tipo 2)

Observaciones o recomendaciones

Notas sobre la independencia y competencia del proveedor de aseguramiento
Nombre del proveedor de aseguramiento

Fechay lugar

Fuente: Norma ISAE 3000 (IAASB, 2013) y Norma AA1000AS de AccountAbility (2008).
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En cuanto a los tipos de encargo y su nivel de alcance, la norma AA1000AS diferencia
dos tipos de encargos de aseguramiento de sostenibilidad, pudiendo realizarse ambos con
un nivel alto o moderado:

El encargo sobre el grado de cumplimiento de los principios de AccountA-
bility (nivel moderado o tipo 1). El proveedor de aseguramiento evalua hasta
qué punto la organizacion ha cumplido los principios de inclusividad, relevancia
o materialidad y capacidad de respuesta e incluye la revisiéon de la informacién
divulgada y los sistemas y procedimientos implantados para cubrirlos. En estos
informes no se ha de formular una conclusién sobre la fiabilidad de la informacion.

El encargo sobre el grado de cumplimiento de los principios e informacion
sobre el desempeno (nivel alto o tipo 2). Este tipo de informes ademas debe
evaluar la fiabilidad de la informacién referente al desempefio en sostenibilidad,
proporcionando el proveedor de aseguramiento resultados y conclusiones rela-
cionados con la citada fiabilidad.

Por su parte, la ISAE 3000 reconoce dos niveles de aseguramiento:

Un nivel de aseguramiento razonable. Se reduce el riesgo del encargo a un nivel
aceptablemente bajo y la opinién del profesional se expresa en términos positivos
sobre el cumplimiento, en todos los aspectos significativos, con los estandares
de referencia para la elaboracion de memorias de sostenibilidad.

Un nivel de aseguramiento limitado. En este caso, el riesgo es superior al ase-
guramiento razonable, ya que la conclusion del informe se expresa en términos
negativos, indicando que, en funcion de los procedimientos ejecutados y eviden-
cias obtenidas, no se ha puesto de manifiesto ningln aspecto que revele que la
entidad no ha cumplido, en todos sus aspectos significativos, con los estandares
de referencia.

A continuacioén, realizamos una breve revision de la literatura sobre aseguramiento con el
fin de contextualizar las diferentes hipotesis planteadas posteriormente en el presente estudio.

2.2. Evidencia empirica sobre los determinantes del asegura-
miento y sus efectos

La investigacion empirica sobre aseguramiento se ha focalizado mayoritariamente hasta
la fecha en analizar, por un lado, los factores que impulsan a las organizaciones a verificar
de forma voluntaria sus informes de sostenibilidad asi como, por otro, en los aspectos insti-
tucionales que pueden explicar la diferente frecuencia del aseguramiento entre los distintos
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paises. Asi, Simnett et al. (2009) encontraron, a partir de una muestra de 31 paises, que aque-
llas empresas situadas en paises orientados hacia los stakeholders y con entornos legales
mas fuertes son mas proclives a asegurar los informes. Sus resultados también demuestran
que la adopcidn de la verificacidn es mayor entre empresas con una actividad industrial mas
altamente visible y con una mayor «huella social» al ser las que mayor impacto tienen en el
medioambiente y en la sociedad. Kolk y Perego (2010), a partir de una muestra de compafias
del G250, hallaron que la probabilidad de adoptar el aseguramiento es mayor entre las em-
presas domiciliadas en paises orientados a los stakeholders y con mecanismos legales mas
débiles. Cho et al. (2014), a partir de una muestra de 216 empresas del indice Fortune 500 en
2010, documentan que aquellas que operan en sectores mas influyentes en el medio ambien-
te y las pertenecientes a la industria financiera son mas propensas a verificar sus informes.

En el caso espafol, cabe mencionar los trabajos de Sierra et al. (2013) y Zorio et al.
(2013). Ambos ponen de relieve que la decisidon de someter los informes de sostenibilidad
a verificacion esta positivamente relacionada con factores como el tamafo de la empresa,
su inclusion en el Ibex 35 y la pertenencia a un sector «sensible» (como, p. €j., petroleo y
energia, materiales basicos y construccion y tecnologia y comunicaciones).

Otro tipo de estudios se han dedicado a investigar la percepcion que tienen los usua-
rios de los informes de sostenibilidad sobre la verificacion. Asi, por ejemplo, Hodge et al.
(2009) subrayaron que los usuarios de los citados informes sienten mas confianza cuando
el nivel de aseguramiento es alto/razonable y cuando el proveedor es una firma de audito-
ria importante. Pflugrath et al. (2011) investigaron si analistas financieros procedentes de
Australia, Estados Unidos y el Reino Unido percibian alguna diferencia en la credibilidad de
los informes de sostenibilidad en funcion de si estaban verificados o no, asi como del tipo
de proveedor. Sus resultados mostraron que los analistas, especialmente aquellos proce-
dentes de Estados Unidos, perciben que la credibilidad de un informe de sostenibilidad es
mayor cuando esta verificado por un auditor.

Otro beneficio potencial del aseguramiento sobre la imagen ambiental de las organiza-
ciones fue examinado por Birkley et al. (2016). A partir de las puntuaciones de reputacion
ambiental de la revista Newsweek de las empresas que publicaron un informe de RSC du-
rante 2008 y 2009, sus resultados mostraron una asociacién positiva entre la verificacién y la
imagen ambiental de la empresa. En una linea similar, Moroney et al. (2012) evidencian que
la calidad de la divulgacion voluntaria de informacion medioambiental es significativamen-
te mayor para las empresas que verifican los informes con respecto a las que no lo hacen.

En cuanto a la literatura mas directamente relacionada con el objetivo de nuestro trabajo,
esto es, la relativa a los efectos del aseguramiento en los mercados de capitales, esta es
muy escasa, y centrada en datos anteriores a la promulgacion de la Directiva 2014/95/UE.
Asi, determinados estudios han mostrado que las empresas que aseguran los informes de
RSC se benefician de menores costes de capital o menores errores de prediccion de los
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resultados por parte de los analistas financieros (Casey y Grenier, 2015; Cuadrado-Balles-
teros et al., 2017; Martinez-Ferrero y Garcia-Sanchez, 2017). Sin embargo, otros estudios
como los de Cho et al. (2014) y Peters y Romi (2015), para el contexto norteamericano, no
encontraron una asociacion significativa entre el aseguramiento y el valor de la empresa.

En el presente trabajo tratamos de arrojar luz sobre si dicha relacién existe en un perio-
do mas actual al analizado en los anteriores estudios y en uno de los paises lideres a nivel
mundial en la divulgacion en materia de RSC como Espafa. A continuacion, vamos a pre-
sentar las distintas hipotesis planteadas en nuestro estudio.

2.3. Hipodtesis planteadas

2.3.1. Impacto en la valoracion de la decisidon de asegurar el informe de
sostenibilidad

Desde un punto de vista conceptual, el impacto positivo del aseguramiento en el valor
de la empresa puede explicarse a través de varias teorias como la teoria de la agencia y
la teoria de la legitimidad. Desde el punto de vista de la primera, el aseguramiento permi-
te reducir las asimetrias informativas entre la empresa y los inversores al reducir las dudas
que puedan tener los mismos respecto a la calidad de los informes de sostenibilidad, en
la medida en que estos pueden ser utilizados como una forma de publicidad engafosa
(greenwashing) que muestre un compromiso que no es real de la empresa con los aspec-
tos sociales y medioambientales. Esta reduccion de las asimetrias informativas permite a
las empresas acceder a los mercados de capitales de forma mas competitiva y reducir el
coste de su financiacién (Leuz y Verrecchia, 2010). En definitiva, la verificacién contribuye
a un mejor entendimiento por parte de los inversores de como la empresa esta gestionan-
do sus riesgos sociales y medioambientales, lo que incrementa su reputacion corporativa
(Casey y Grenier, 2015; O’Dwyer et al., 2011).

Desde el prisma de la teoria de la legitimidad, cabe esperar que los inversores valoren
positivamente dicho aseguramiento en la medida en que el mismo legitima las practicas e
informaciones de la organizacion de cara a la sociedad (Boiral y Gendron, 2011). En este
sentido, Suchman (1995) define la legitimidad como «la percepcion generalizada o asun-
cidon de que las actividades de una entidad son deseables, correctas o apropiadas dentro
de algun sistema socialmente construido de normas, valores, creencias y definiciones».
La aplicacion de verificacion externa sobre el contenido y la estructura de los informes de
sostenibilidad disminuye la desconfianza con la que los usuarios ven los informes de sos-
tenibilidad, reduciéndose el riesgo de errores y omisiones materiales (Deegan et al., 2006;
Edgley et al., 2010; Manetti y Toccafondi, 2012; Hodge et al., 2009). Asi, en linea con los
postulados de esta teoria de la legitimidad, las empresas que desean mejorar la credibili-
dad de sus informes y construir una reputacién corporativa de cara a la sociedad son mas
dadas a adoptar la verificacion (Simnett et al., 2009).
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Reforzando la argumentacion anterior, Cheng et al. (2015) y Brown-Liburd y Zamora (2015)
sefialan que los inversores estan mas dispuestos a invertir en una empresa cuyos informes
de sostenibilidad estén verificados por un tercero independiente. Jones y Solomon (2010)
indican que la verificacion de las memorias de sostenibilidad es importante dada la natu-
raleza voluntaria y la falta de regulacién para su elaboracién que hace que las compafias
puedan manejar la informacion en busca de su propio interés. Los trabajos de O’'Dwyer y
Owen (2005) y Ballou et al. (2006) consideran que la ausencia de un informe de verificacién
independiente reduce la calidad y la utilidad de la informacién no financiera. Por su parte,
Edgley et al. (2010) afirman que la verificacion anade valor tanto para los gestores como
para los stakeholders. De hecho, este servicio implica unos costes adicionales en los pro-
cesos de comunicacion, por lo que las empresas que lo llevan a cabo esperan unos bene-
ficios mayores del mismo derivados de una mayor confianza de los grupos de interés (Kolk
y Perego, 2010; Simnett et al., 2009).

En funcién de la argumentacién anterior, planteamos la siguiente hipotesis:

Hipétesis 1. El valor de las acciones de la compafriia se ve positivamente afectado por
el hecho de asegurar el informe de sostenibilidad.

2.3.2. Impacto en la valoracion del tipo de proveedor del servicio de
aseguramiento

El GRI (2013) distingue entre tres grupos de proveedores de servicios de aseguramien-
to: firmas de auditoria, firmas de consultoria y firmas de ingenieria expertas en certificacion.
De hecho, en Espana, el articulo 49.6 del Codigo de Comercio modificado por la nueva Ley
11/2018, en sintonia con la Directiva 2014/95/UE, permite que el aseguramiento del EINF
sea realizado por un «prestador independiente de servicios de verificacion». Sin embargo,
en la citada normativa no se hace ninguna otra mencién o especificacion acerca de quién
se considera dicho prestador independiente ni sobre las condiciones o caracteristicas que
debe reunir. En este sentido, el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) en la
consulta 1 del BOICAC numero 117 (NFC071427), realizada recientemente, ha indicado que:

[...] hasta tanto se apruebe la regulacion especifica de los distintos aspectos de
dicha verificacién, esta podra realizarse por el auditor de cuentas u otras personas
con caracteristicas o conocimientos adecuados para ejercer tal funcién y sin que
exista impedimento desde el ambito de la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas para que dicha verificacion sea efectuada por el auditor de
las cuentas anuales de la entidad en cuestion.

En nuestro pais, la mayor parte de las empresas cotizadas recurren a firmas de audito-
ria (fundamentalmente, las Big Four).
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La literatura previa, sin embargo, no es concluyente en cuanto a que la calidad del servi-
cio de aseguramiento dependa del tipo de proveedor de dicho servicio (GRI, 2013; Manetti
y Toccafondi, 2012). Asi, los defensores de la mayor calidad del servicio prestado por las
firmas de auditoria frente a las de consultoria o de servicios de certificaciéon suelen argu-
mentarlo por varios motivos. Primero, las firmas de auditoria estan sujetas a cédigos éticos
de conducta estrictos para salvaguardar su independencia, lo que se traduce en unos sis-
temas de control de la calidad muy exigentes (Huggins et al., 2011; O’Dwyer y Owen, 2005).
Segundo, las firmas de auditoria tienen un importante capital reputacional que las motiva
a desarrollar un trabajo de alta calidad (Craswell et al., 2004; Simnett et al., 2009). Por ulti-
mo, las firmas internacionales de auditoria pueden beneficiarse de economias de escala por
su tamafo que no estan al alcance de consultores y firmas especializadas en certificacion,
teniendo divisiones especificas y equipos multidisciplinares que permiten proporcionar un
servicio mas diversificado y especializado (Pflugrath et al., 2011).

Otros autores preconizan que las firmas de consultoria tienen un enfoque mas estraté-
gico centrado en los intereses de los stakeholders y cuentan con una ventaja competitiva
al estar mas especializadas en temas medioambientales y sociales (Huggins et al., 2011;
Perego, 2009; Zorio et al., 2013). Este tipo de firmas que no pertenecen al ambito contable
proporcionan una informacion de naturaleza mas cualitativa y centrada en recomendacio-
nes de mejora (O’Dwyer y Owen 2005; Perego y Kolk, 2012).

En consonancia con lo expuesto anteriormente, la evidencia empirica previa no es del
todo concluyente sobre el efecto positivo diferencial de las firmas de auditoria frente a las
que no pertenecen a dicho ambito. Asi, Benschop (2017), Hasan et al. (2003), Moroney et
al. (2012) y Vaz et al. (2018) no encuentran evidencia de que la calidad del aseguramiento
sea diferente entre ambos tipos de firmas mientras que Hodge et al. (2009), Pflugrath et al.
(2011), Fernandez-Feijoo et al. (2012), Zorio et al. (2013), Casey y Grenier (2015) y Martinez-
Ferrero et al. (2018) si documentan que el aseguramiento aumenta la credibilidad en mayor
medida cuando se realiza por profesionales de la auditoria. Otros estudios como los de Pe-
rego (2009) y Perego y Kolk (2012) documentan que la calidad aportada por unos y otros
depende de la seccion del informe considerada. Asi, los aspectos relativos al formato y los
procedimientos son mejor desarrollados por las firmas de auditoria mientras que la calidad
de la parte del informe relativa a las recomendaciones y opiniones es mayor para las con-
sultoras/certificadoras, en la medida en que estas ultimas usan mas la norma AA1000AS
que enfatiza mas la parte relativa a dichas recomendaciones y opiniones en relacién con la
ISAE 3000 empleada mas en el ambito de la auditoria. En todo caso, como evidencian De
Beelde y Tuybens (2015) a partir de una muestra de 227 empresas europeas, la calidad del
aseguramiento ofrecida por los distintos tipos de proveedores parece estar convergiendo.

Basandonos en los argumentos anteriores, planteamos la siguiente hipotesis:

Hipétesis 2. El valor de las acciones de la compariia no se ve afectado por el hecho de
que el proveedor del servicio de aseguramiento sea una firma de auditoria
frente a una firma de consultoria o certificadora.
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2.3.3. Impacto en la valoracion del nivel del aseguramiento

En la medida en que los niveles de aseguramiento altos/razonables proporcionan un
mayor nivel de credibilidad, rigor y confianza sobre la informacion no financiera reportada,
cabe esperar que sean mas valorados por los inversores. En este sentido, un aseguramien-
to alto/razonable implica reducir el riesgo de incorrecciones materiales u omisiones graves
(O’Dwyer et al., 2011; Hasan et al., 2013). Reforzando dicho argumento, el estudio de Cua-
drado-Ballesteros et al. (2017) evidencia que el efecto beneficioso de la verificaciéon para
la reduccion de las asimetrias informativas -medido a través del efecto en la dispersion en
las predicciones de resultados de los analistas financieros— es mayor cuando es alta/razo-
nable frente a la moderada/limitada, en linea con lo indicado por Hodge et al. (2009), por lo
que planteamos la siguiente hipétesis:

Hipétesis 3. El valor de las acciones de la compafiia se ve positivamente afectado por
el hecho de que el aseguramiento presente un nivel alto o razonable frente
al nivel limitado o moderado.

2.3.4. Impacto en la valoraciéon del alcance del aseguramiento

El alcance del aseguramiento hace referencia a qué secciones del informe de sosteni-
bilidad son verificadas. Asi, segun el GRI, el alcance puede abarcar todo el informe o solo
determinadas secciones del mismo. Desde el punto de vista de la teoria de la agencia, cabe
esperar que los inversores valoren mas el alcance completo ya que redunda en una mayor
reduccion de las asimetrias informativas entre la compafia y los inversores (Hasan et al.,
2003). Desde la perspectiva de la teoria de la sefial, una empresa que verifica todo el infor-
me lanza una sefal al mercado de que no desea ocultar ningun tipo de informacién y de
que esta convencida de la exactitud de todo lo contenido en la memoria de sostenibilidad,
lo que debiera traducirse en una mejor valoracion por parte de los inversores. Por tanto,
nuestra cuarta hipétesis es la siguiente:

Hipétesis 4. El valor de las acciones de la compafiia se ve positivamente afectado por
el hecho de que el servicio de aseguramiento alcance de forma comple-
ta a todo el informe de sostenibilidad frente al alcance parcial o limitado.

2.3.5. Impacto en la valoracién de la calidad del aseguramiento

El ultimo aspecto investigado es la calidad del informe, aspecto este dificil de medir al
no ser una variable observable. En este sentido, la investigacion previa ha recurrido a la
elaboracién de indices basados en un andlisis de contenido que examinan si el informe de
aseguramiento contiene determinada informacion considerada relevante (Girttrk y Hahn,
2016; Perego y Kolk, 2012; Segui-Mas et al., 2015) como, por ejemplo, la independencia y
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competencias de la firma de aseguramiento, la referencia a las normas utilizadas (AA1000AS
0 ISAE3000) y al nivel de materialidad, el alcance del informe, los procedimientos para iden-
tificar los aspectos de interés para los stakeholders, las limitaciones al alcance y el estable-
cimiento de recomendaciones. Cuando la calidad del aseguramiento es mayor, ello aumenta
la confianza de los inversores y reduce las asimetrias informativas, lo que, segun la teoria
de la agencia, debe redundar positivamente en el valor de las acciones de la empresa. Por
tanto, nuestra ultima hipoétesis a contrastar es la siguiente:

Hipotesis 5. El valor de las acciones de la compafiia es mayor para los informes de ase-
guramiento con un mayor indice de calidad.

3. Andlisis empirico

3.1. Muestra

La muestra de partida del presente estudio esta integrada por las empresas cotizadas
espafolas que tienen publicado su informe de sostenibilidad en la base de datos del GRI
correspondientes a los ejercicios 2014, 2015, 2016 y 2017%. El GRI es un organismo inde-
pendiente que creod el primer estandar para la elaboracién de las memorias de sostenibili-
dad y sus normas son ampliamente aceptadas a nivel mundial. Para llevar a cabo nuestro
estudio hemos procedido a codificar la siguiente informacién manualmente de la web del
GRI entrando en las memorias publicadas de cada una de las empresas de la muestra para
los cuatro afnos analizados®:

e Verificacién por un experto independiente de la informacion sobre sostenibilidad
reportada ya sea en un documento independiente (p. ej., memoria de RSC o de
sostenibilidad) o como parte del informe integrado.

¢ Nivel de aplicacion (moderado/limitado vs. alto/razonable) del aseguramiento.
e Proveedor del servicio (auditora vs. consultora/especialista en certificacion).
e Alcance del aseguramiento (toda la memoria vs. solo parte de la misma).

e [tems para evaluar la calidad del informe de aseguramiento (véase apéndice).

4 A la fecha de cierre de este trabajo, alin no estaban disponibles los informes de sostenibilidad del ejer-
cicio 2018.

5 En algunos casos, se ha detectado, fundamentalmente en el ejercicio 2017, que el GRI no incluia el in-
forme de sostenibilidad y, sin embargo, la empresa lo habia publicado en su web, por lo que, en dichos
casos, las variables de nuestro estudio se han obtenido manualmente de las webs de las compaiiias.
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Dado que necesitamos determinadas variables contables para estimar nuestros modelos,
hemos cruzado la informacién anterior del GRI con la proporcionada por la base de datos
SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), la cual es profusamente utilizada en la in-
vestigacion empirica contable, dado que contiene informacion financiera procedente de las
cuentas anuales de dos millones de empresas espafolas obtenidas del Registro Mercantil.
Hemos excluido las empresas financieras, de seguros y de servicios de inversion por sus
especiales caracteristicas, sobre todo desde el punto de vista contable, obteniendo una
muestra final de 148 observaciones empresa/ano.

3.2. Variables empleadas en el estudio

3.2.1.

Variable dependiente

Precio de la accién (P). Se toma la cotizacion de la accién cuatro meses des-
pués del cierre del ejercicio porque los informes de sostenibilidad se hacen publi-
cos en torno a esa fecha. De este modo, nos aseguramos de que los inversores
disponen de la informacion contenida en los mismos para evaluar el desempefio
ético, social y medioambiental de la empresa®.

3.2.2. Variables independientes

Patrimonio neto por accién (PN). Definido como el patrimonio neto obtenido del
balance consolidado dividido por el nimero de acciones en circulacion.

Resultado neto por accion (RN). Definido como el resultado neto obtenido del
balance consolidado dividido por el nimero de acciones en circulacion.

Aseguramiento (ASEG). Variable ficticia o dummy que toma el valor 1 si la com-
pafia asegura el informe de sostenibilidad y 0 en caso contrario.

Proveedor del servicio de aseguramiento (PROV). Variable ficticia o dummy
que toma el valor 1 si la verificacién la realiza una firma de auditoria y O si la rea-
liza una firma de consultoria o una firma certificadora.

Alcance del aseguramiento (ALCANCE). Variable ficticia o dummy que toma el
valor 1 si el aseguramiento alcanza toda la memoria de sostenibilidad y 0 en caso
contrario (parcial).

6 Los resultados del estudio no varian si se toma el precio al cierre del ejercicio o bien en otros intervalos
(al cierre del tercer, quinto o sexto mes tras el cierre).
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Nivel del aseguramiento (NIVEL). Variable ficticia o dummy que toma el valor 1
si el aseguramiento es alto/razonable y 0 en caso contrario (moderado/limitado)’.

Calidad del aseguramiento (CALIDAD). En linea con otros trabajos (p. €j., Gr-
tirk y Hahn, 2016; Martinez-Ferrero et al., 2018; O’'Dwyer y Owen, 2005; Perego y
Kolk, 2012; Segui-Mas et al., 2015; Zorio et al., 2013) se ha medido a través de un
indice basado en un analisis de contenido en funcion de las recomendaciones de
los estandares internacionales de aseguramiento como GRI, AccountAbility y Fé-
dération des Experts Comptables Européens (FEE, 2004). A diferencia de la mayor
parte de los trabajos anteriores que solamente se centran en los requisitos minimos
del informe de aseguramiento, en el presente estudio se utiliza un mayor nimero
de indicadores para poder evaluar con mayor precision dicha calidad. En concre-
to, siguiendo a Benschop (2017), se analizan 23 items con una puntuacién maxima
posible de 35 puntos (para un detalle de los mismos puede verse el apéndice).

3.2.3. Variables de control

A continuacién, describimos las variables de control que hemos introducido en el mo-
delo debido a que estudios previos han mostrado su impacto en el valor de la empresa.

Tamano (TAM). La literatura previa ha documentado la necesidad de controlar
por el tamafio al encontrarse una asociacién positiva tanto con el valor de las ac-
ciones de la empresa como con la divulgacion en materia de RSC (Kaspereit et
al., 2016; Lourenco et al., 2012). El subrogado habitual empleado, teniendo en
cuenta que el activo total de la compaiiia no sigue una distribucién normal, es el
logaritmo natural de dicha cifra.

Endeudamiento (END). La evidencia empirica previa ha documentado que el nivel
de apalancamiento de una compafnia es una variable que impacta en el valor de
sus acciones de modo que las empresas con un mayor endeudamiento son peor
valoradas por los inversores (Lourenco et al., 2012; Kaspereit et al., 2016). Para
medir esta variable, hemos utilizado el ratio deuda/patrimonio neto.

Sector (INDUSTRY). La pertenencia a un determinado sector de actividad es una
variable usualmente empleada con el fin de controlar las diferencias sectoriales
entre las distintas empresas. Se diferencian los sectores establecidos en la Bolsa
de Madrid (excluyendo el financiero): a) Petrdleo y energia; b) Materiales basicos,
industria y construccién; c) Bienes de consumo; d) Servicios de consumo; e) Tec-
nologia y telecomunicaciones, y f) Servicios inmobiliarios.

7 En muy pocos casos, hay empresas que presentan un nivel combinado, es decir, un nivel alto/razonable
para algunas partes del informe y moderado/limitado para otras secciones. En estos casos, hemos op-
tado por asignarles un valor 1, si bien las conclusiones del estudio no se ven alteradas por el hecho de
que se les asigne un valor 0.
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e (Calificaciéon de la memoria de sostenibilidad (CAL_IS). La literatura previa (De
Klerk et al., 2015) ha evidenciado que la calificacion del informe de sostenibilidad
afecta a la valoracién que realizan los inversores del mismo. Asi, en el caso de
que la empresa aplique las G4 (2013) o las nuevas GRI Standards (2016), se dis-
tinguen dos niveles («/n-accordance»-Core vs. «In-accordance»-Comprehensive)
que han reemplazado a los tres niveles de aplicacién de las G3.1 de 2011 (A, B
y C). Por tanto, incluimos una dummy que toma el valor 1 cuando se alcanza el
nivel maximo de aplicacion («/n-accordance»-Comprehensive o el nivel A si, para
el afo en cuestidn, aun se siguen aplicando las G3.1) y 0 en caso contrario.

En la tabla 2 se muestran, a modo de resumen, las variables empleadas en el estudio
y su medicion.

Tabla 2. Variables empleadas en el estudio

Variable Definicion
P Precio de la accion cuatro meses después del cierre del ejercicio.
PN Patrimonio neto obtenido del balance consolidado dividido por el nimero de acciones en
circulacion.
RN Resultado neto obtenido del balance consolidado dividido por el nimero de acciones en
circulacion.
ASEG Dummy que toma el valor 1 sila compafia asegura el informe de sostenibilidad segun cons-

ta en la base de datos del GRI'y 0 en caso contrario.

PROV Dummy que toma el valor 1 si el proveedor del servicio de aseguramiento es una firma de au-
ditoria'y O si lo realiza una firma de consultoria u otra empresa especializada en certificacion.

ALCANCE Dummy que toma el valor 1 si el aseguramiento alcanza todo el informe y O en caso con-
trario (parcial).

NIVEL Dummy que toma el valor 1 si el aseguramiento es alto/razonable y 0 en caso contrario
(moderado/limitado).

CALIDAD Indicador que mide la calidad del informe de aseguramiento a través de un andlisis de con-
tenido siguiendo la metodologia de Benschop (2017), basada en Perego y Kolk (2012),
Gurtlrk y Hahn (2016) y Segui-Mas et al. (2015). En concreto, se analizan 23 items con
una puntuacion maxima posible de 35 puntos (véase apéndice).
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Variable Definicion
>
TAM Logaritmo del activo total de la compania.
END Ratio de endeudamiento (deuda/patrimonio neto).

INDUSTRY Diferentes variables ficticias para los siguientes sectores identificados por la Bolsa de Madrid:
a) Petrdleo y energia; b) Materiales basicos, industria y construccion; ¢) Bienes de consumo;
d) Servicios de consumo; e) Tecnologia y telecomunicaciones, y f) Servicios inmobiliarios.

CAL_IS Dummy que toma el valor 1 cuando se alcanza el nivel maximo de aplicacion en el informe de
sostenibilidad («<In-accordance»-Comprehensive o el A si se aplica G3) y 0 en caso contrario.

3.3. Modelos estimados

Con el fin de contrastar nuestras hipotesis nos basamos, en linea con estudios previos
(p. €j., Peters y Romi, 2015) que han analizado la relevancia valorativa de la informacion tanto
financiera como no financiera, en una version extendida del modelo de Ohlson (1995). En
concreto, estimamos dos modelos. El primero de ellos se estima para toda la muestra de
empresas cotizadas que han depositado su memoria de sostenibilidad en el GRI con el fin
de contrastar nuestra primera hipétesis. El segundo modelo se estima para el subconjunto
de empresas que han asegurado dicha memoria con el fin de contrastar nuestras hipotesis
2 a 5 relativas a los diferentes aspectos de la verificacion (proveedor del servicio, alcance,
nivel de aplicacién y calidad). A continuacion, presentamos ambos modelos:

Modelo 1

P, = a, + o,PN, + a,RN, + o,ASEG, + o, TAM, + o,END, + "
+ 0,CAL_IS, + o, Industry, + g
Modelo 2

P, = B, + B,PN, + B,RN, + B,PROV, + B,ALCANCE, + B,NIVEL, +

, 2
+ B,CALIDAD,, + B,TAM,, + B,END, + B,CALIS, + B, Industry, + e, @

10-14

En linea con las hipotesis anteriores, esperamos que el coeficiente o, que mide el efec-
to diferencial del aseguramiento en el valor de las acciones, sea positivo y estadisticamente
significativo en el modelo 1. Mientras que en el modelo 2 esperamos que los coeficientes 3,
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B,y B, que miden el efecto diferencial del alcance (completo vs. limitado), nivel de aplicacion
(alto/razonable vs. moderado/limitado) y calidad (mejor vs. peor) sean positivos y estadisti-
camente significativos. En cuanto a j3,, si no existe un efecto diferencial del tipo de provee-
dor del servicio de aseguramiento (auditora vs. consultora/certificadora), dicho coeficiente
no sera estadisticamente significativo.

4. Resultados

4.1. Analisis descriptivo

En la tabla 3 se muestran los estadisticos descriptivos, incluyendo medias, desviaciones
tipicas y correlaciones de Pearson de todas las variables analizadas. Para el periodo global
analizado (2014-2017), del porcentaje de empresas cotizadas que han publicado su memoria
de sostenibilidad en la web del GRI, el 72,81 % han asegurado dicho informe. Este porcen-
taje estd en linea con el estudio del World Business Council for Sustainable Development
(WBCSD) de 2017 para una muestra de 157 empresas miembros de dicho organismo. Entre
el colectivo de empresas que han optado por el aseguramiento, un 60,24 % verifica todo
el informe mientras que el resto (39,76 %) solo verifica una parte o seccion especifica del
mismo. En cuanto al nivel del aseguramiento, un 28,05 % presenta un nivel alto/razonable
frente al 72,95 % del moderado/limitado. En este sentido, esta preferencia por la verifica-
cion moderada/limitada constituye una tendencia que no solo se observa en Espafia sino
también a nivel mundial (WBCSD, 2017; Braam y Peeters, 2018). Ello es debido, no solo a
los mayores costes que implica un aseguramiento alto/razonable, sino a que las propias
firmas que prestan dicho servicio no quieren exponerse a unos mayores riesgos de litigio,
dada la dificultad en la verificacion de la informacion de tipo narrativo o cualitativo y a la
ausencia de unos estandares objetivos, estrictos y verificables (O’Dwyer y Owen, 2005).

También observamos que el 86,75 % de las empresas verifica el informe utilizando los servi-
cios de una firma de auditoria (casi siempre una Big Four), mientras que el 13,25 % recurre a
consultoras o firmas especializadas en certificacion. En cuanto a la calidad del informe, de un
maximo de 35 puntos, la media es de 29,48, lo que supone un valor bastante alto e indicativo
de la calidad de las memorias de sostenibilidad de las empresas cotizadas espafiolas analiza-
das en el presente estudio. En este sentido, los aspectos donde existe aln margen de mejora
son los relativos a los procedimientos para identificar los aspectos de interés para los stake-
holders, el establecimiento de recomendaciones y planes de mejora y la informacién sobre
salvedades/reservas. Por Ultimo, por lo que se refiere a la calificacion de las memorias de sos-
tenibilidad, un 67,85 % de las empresas presenta el maximo nivel posible («/n-accordance»-
Comprehensive bajo las normas G4 o las vigentes GRI Standards o bien el A si aplican G3.1).

En cuanto a las correlaciones entre las variables explicativas, no detectamos especia-
les problemas de multicolinealidad al no ser la mayoria de los coeficientes de correlacién
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estadisticamente significativos salvo determinadas excepciones. Como era previsible, las
empresas con una calificacién mas alta son las que tienden en mayor medida a asegurar el
informe para proyectar una imagen positiva entre los inversores. Asimismo, las empresas
de mayor tamano, debido a su mayor visibilidad mediatica, también optan en mayor grado
por verificar sus memorias.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones

) _ Desv. ALCAN- CALI-
Variable ~Media . PN RN  ASEG PROV NIVEL TAM  END CALIS
tip. CE DAD

PN 9,967 12,281 1

RN 1,009 1,488 0,677 1

ASEG 0,728 0,447 0,118 0,119 1

PROV 0,867 0,341 0,201 0,161 = 1
ALCANCE 0,602 0,492 0,170 0,196 - -0,058 1

NIVEL 0,281 0,452 0,351 0,207 = -0,069 0,155 1
CALIDAD 29,481 2,141 0,088 0,064 - 0,235 0,125 0,039 1

TAM 14,868 1,521 0,145 0,112 0,506™* 0,169  0271* -0,177 0,064 1

END 2,2346 33453 -0,123 -0,252* -0,088 -0,193 -0,031 0,063 -0,148 0,063 1

CALIS 0678 04691 0071 -0068 0,5522* -0,189 -0,052 0,207 -0,024 0,309 -0,014 1

Notas: PN: patrimonio neto por accion; RN: resultado neto por accién; ASEG: dummy que toma el valor 1 si la compaiia
asegura el informe de sostenibilidad y 0 en caso contrario; PROV: dummy que toma el valor 1 si el aseguramiento lo realiza
una firma de auditoria y 0 si lo realiza una firma de consultoria u otra empresa especializada en certificacién; ALCANCE:
dummy que toma el valor 1 si el aseguramiento alcanza todo el informe y 0 en caso contrario (parcial); NIVEL: dummy que
toma el valor 1 si el aseguramiento es alto/razonable y 0 en caso contrario (moderado/limitado); CALIDAD: indicador de
la calidad del informe de aseguramiento donde se analizan 23 items con una puntuacién maxima posible de 35 puntos
(véase apéndice); TAM: tamafio de la empresa aproximado por el logaritmo del activo total; END: ratio de endeudamiento
(pasivo exigible/patrimonio neto); CAL_IS: dummy que toma el valor 1 cuando se alcanza el nivel maximo de aplicacion
en el informe de sostenibilidad («/n-accordance»-Comprehensive bajo las normas G4 de 2013 o las vigentes GRI Stan-
dards de 2016 o bien el A si aplican G3.1 de 2011) y 0 en caso contrario. En el caso de las correlaciones entre PN, RN,
TAM, END y CAL_IS mostramos las del modelo 1. *** Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. * Significativo al 10 %.

En la tabla 4 podemos ver el numero de informes verificados por sectores de actividad.
En linea con estudios previos (Simnett et al., 2009), los sectores de Materiales basicos, in-
dustria y construccion y el de Petroleo y energia son los que aglutinan el mayor numero
(81,51 % y 30,14 %, respectivamente) en la medida en que sus impactos medioambientales
sobre la sociedad son los mas significativos.
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Tabla 4. Proporcion de memorias verificadas por sector de actividad

Sector % de memorias verificadas
Petrdleo y energia 30,14 %
Materiales béasicos, industria y construccion 31,51%
Bienes de consumo 4,11%
Servicios de consumo 17,81%
Tecnologia y telecomunicaciones 15,07 %
Servicios inmobiliarios 1,37%

4.2. Analisis multivariante

En la tabla 5 se muestran los resultados de la estimacion del modelo (1). En linea con es-
tudios previos que han analizado la relevancia valorativa de las magnitudes contables em-
pleando el modelo de Ohlson (1995), tanto el resultado como el patrimonio neto presentan
una asociacion positiva con el valor de las acciones. Podemos observar como, tal y como
planteaba la primera hipotesis, el valor de las acciones de la compafiia se ve positivamente
afectado por el hecho de asegurar el informe de sostenibilidad. El coeficiente asociado a
la variable ASEG es positivo y significativo al 1 %. Esta relacion positiva obedece a que el
aseguramiento permite reducir las asimetrias informativas entre la empresay los inversores
al mejorar la fiabilidad de las memorias de sostenibilidad.

En cuanto a las variables de control, en linea con estudios anteriores, existe una aso-
ciacion positiva entre el tamafio de la empresa y el valor de las acciones y negativa entre
dicho valor y el endeudamiento. Por ultimo, se observa que las empresas con la maxima
calificacién posible en el informe de sostenibilidad («/n-accordance»-Comprehensive bajo
las normas G4 de 2013 o las vigentes GRI Standards de 2016) son mejor valoradas por
los inversores.

Tabla 5. Resultados de la estimacion del modelo 1

Variable Signo esperado Coeficiente Estadistico t Student
3,977
Constante + (1,235) 3,220
»
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Variable Signo esperado Coeficiente Estadistico t Student
>
. : ssse adet
PN + (8222) 2,988™
ASEG + (‘?:;gg) 3,239
TAM + 8585) 2,899
END - (‘é) gféﬁ -3,045™
CAL_IS + (é;ég) 2,894™

R?ajustado = 0,6876

Notas: RN: resultado neto por acciéon; PN: patrimonio neto por accién; ASEG: dummy que toma el valor 1 si la compa-
fiia asegura el informe de sostenibilidad y 0 en caso contrario; TAM: tamafo de la empresa aproximado por el logaritmo
del activo total; END: ratio de endeudamiento (pasivo exigible/patrimonio neto); CAL_IS: dummy que toma el valor 1
cuando se alcanza el nivel maximo de aplicacion en el informe de sostenibilidad («/n-accordance»-Comprehensive bajo
las normas G4 de 2013 o las vigentes GRI Standards de 2016 o bien el A si aplican G3.1 de 2011) y 0 en caso contrario.
Los errores estandar se muestran entre paréntesis. Se incluyen dummies sectoriales. *** Significativo al 1 %.

En la tabla 6 se reportan los resultados de la estimacion del modelo (2). En cuanto a la
segunda hipétesis, existe una asociacién positiva entre el valor atribuido a la empresa por
el mercado y el hecho de que el servicio de aseguramiento lo realice una firma de auditoria
(frente a una firma de consultoria o especializada en servicios de certificacion). Sin embar-
go, el coeficiente asociado a la variable PROV no es estadisticamente significativo, lo que
es indicativo de que los inversores no perciben una diferencia entre el tipo de proveedor
que realiza el aseguramiento, confirmando nuestra segunda hipoétesis. Esto esta en linea
con los resultados del trabajo de De Beelde y Tuybens (2015) para una muestra de empre-
sas europeas donde ponen de relieve que la calidad del aseguramiento ofrecida por los dis-
tintos tipos de proveedores parece estar convergiendo. No obstante, este resultado debe
interpretarse con cautela, ya que el hecho de que el coeficiente PROV no sea estadistica-
mente significativo podria deberse a que en la muestra de empresas cotizadas espafolas
analizadas casi un 87 % de los informes de verificacion se realizan por firmas de auditoria,
de modo que los inversores lo consideran como la «norma general» y, por tanto, lo tienen
internamente asumido debido a los exigentes controles de ética, independencia y calidad
que han de cumplir dichas firmas.
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En lo concerniente al impacto del nivel del aseguramiento, nuestros resultados apoyan
nuestra tercera hipétesis, ya que la variable NIVEL es significativa al 1 %, lo que indica que
los inversores valoran positivamente el hecho de que el aseguramiento presente un nivel
alto o razonable frente al nivel limitado o0 moderado, al considerar que los potenciales be-
neficios de esta verificacion mas exhaustiva exceden a los mayores costes que implica
para la empresa.

Por lo que respecta a la influencia del alcance del aseguramiento, el coeficiente asociado a
la variable ALCANCE es positivo y significativo al 1 % corroborando nuestra cuarta hipotesis,
esto es, el valor de las acciones de la compania se ve positivamente afectado por el hecho
de que el servicio de aseguramiento alcance de forma completa a todo el informe de soste-
nibilidad frente al alcance parcial o limitado. De nuevo, el mercado valora en mayor medida
los potenciales beneficios de este mayor alcance del informe frente a sus mayores costes.

Por ultimo, nuestros resultados evidencian que la calidad del informe de verificacion es
valorada positivamente por los inversores al ser la variable CALIDAD positiva y significati-
va al 1%, lo que proporciona apoyo a nuestra quinta hipotesis. Ello implica que aspectos
como la independencia y competencias de la firma de aseguramiento, la referencia a las
normas utilizadas (AA1000AS o ISAE3000) y al nivel de materialidad, el alcance del infor-
me, los procedimientos para identificar los aspectos de interés para los stakeholders, las
limitaciones al alcance y el establecimiento de recomendaciones se configuran como as-
pectos importantes que deben incluirse en los informes de verificacidon para incrementar su
utilidad de cara a los inversores.

Tabla 6. Resultados de la estimacion del modelo 2

Variable Signo esperado Coeficiente Estadistico t Student
Constante ég;g) 1000
RN + (?1222) -
PN + (8:?22) 4,263
PROV ? (8322) 1,551
ALCANCE + (?22;) 4512
>
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Variable Signo esperado Coeficiente Estadistico t Student
>
NIVEL N (8:;22) 3161
CALIDAD + (ggg; 4.415"
TAM N <8j§§§) 4,348
ENDEUD - (—801 353 _4509"
CAL_IS N 51% 3074

R? gjustado = 0,7572

Notas: PN: patrimonio neto por accién; RN: resultado neto por accién; ASEG: dummy que toma el valor 1 si la com-
pafia asegura el informe de sostenibilidad (fuente: GRI) y 0 en caso contrario. PROV: dummy que toma el valor 1 si el
aseguramiento lo realiza una firma de auditoria y O si lo realiza una firma de consultoria u otra empresa especializada
en certificacion. ALCANCE: dummy que toma el valor 1 si el aseguramiento alcanza todo el informe y 0 en caso contra-
rio (parcial). NIVEL: dummy que toma el valor 1 si el aseguramiento es alto/razonable y 0 en caso contrario (moderado/
limitado). CALIDAD: indicador de la calidad del informe de aseguramiento medido donde se analizan 23 items con una
puntuacion maxima posible de 35 puntos (véase apéndice). TAM: tamafio de la empresa aproximado por el logaritmo
del activo total; END: ratio de endeudamiento (pasivo exigible/patrimonio neto). CAL_IS: dummy que toma el valor 1
cuando se alcanza el nivel maximo de aplicacion en el informe de sostenibilidad («/n-accordance»-Comprehensive bajo
las normas G4 de 2013 o las vigentes GRI Standards de 2016 o bien el A si aplican G3.1 de 2011) y 0 en caso contrario.
Los errores estandar se muestran entre paréntesis. Se incluyen dummies sectoriales. *** Significativo al 1 %.

5. Conclusiones

La presente investigacién ha tratado de examinar por primera vez en el ambito espanol
si los inversores valoran positivamente el aseguramiento de la informacion no financiera
mediante el examen de su impacto en el valor de las acciones de una muestra de empre-
sas espafolas cotizadas en el periodo posterior a la promulgacién de la Directiva europea
2014/95/UE sobre informacion no financiera.

Asimismo, debido al caracter voluntario que tradicionalmente ha tenido la verificacion
de las memorias de sostenibilidad, las pautas y procedimientos no estan aun lo suficien-
temente desarrollados y homogeneizados. Si bien existen diversos estandares internacio-
nales de general aceptacion (ISAE 3000 y AA1000AS), hay una indefinicion en cuanto al
marco normativo especifico a aplicar y en cuanto al proveedor del servicio de verificacion.
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A consecuencia de ello, existe una heterogeneidad a nivel internacional a la hora de su im-
plementacion en aspectos como la calidad del informe, su alcance (completo vs. parcial) y
nivel de aplicacion (alto/razonable vs. moderado/limitado) asi como la firma que lo realiza
(auditora vs. consultora/certificadora), lo que dificulta en gran medida la comparabilidad de
los informes de aseguramiento y merma su calidad y potenciales beneficios. En este con-
texto, hemos examinado también por primera vez en nuestro pais como valoran los inverso-
res estos diferentes aspectos de la verificacion de las memorias de sostenibilidad (calidad,
alcance, nivel de aplicacién y proveedor del servicio).

Nuestro estudio ha evidenciado que existe un impacto positivo del aseguramiento
en el valor de mercado de las acciones de las empresas analizadas en el periodo 2014-
2017, lo que justifica la pertinencia de la reciente Ley 11/2018 que sitla a Espafia como
referente europeo al exigir que dicho aseguramiento no sea voluntario como hasta ahora
sino obligatorio con el fin Ultimo de aumentar la credibilidad y fiabilidad de la informacion
no financiera.

Los resultados obtenidos tienen unas implicaciones practicas evidentes tanto para em-
presas, inversores, reguladores y profesionales del sector. Para las empresas, aunque la
verificacion implique unos mayores costes, se pone de relieve sus potenciales beneficios
desde el punto de vista de su valoraciéon en los mercados de capitales en la medida en que
los inversores valoran positivamente que la informacion no financiera, tan relevante hoy en
dia para mostrar el impacto de las organizaciones en la sociedad, esté fielmente represen-
tada y libre de incorrecciones materiales. De esta manera, aumenta la credibilidad de la
misma de cara al mercado y la confianza de los inversores, con el consiguiente beneficio
para las empresas que buscan financiacién en los mercados de capitales. En este sentido,
nuestros resultados ponen de relieve que no basta solo con verificar los informes de soste-
nibilidad, sino que el mercado valora en mayor medida que el aseguramiento presente un
alcance completo frente al parcial y que su nivel sea alto o razonable frente al moderado o
limitado, al considerar que los potenciales beneficios de esta verificacion mas exhaustiva
exceden a los mayores costes que implica para la empresa.

No obstante, como indica el ICJCE (2019), para que se pueda emitir un aseguramiento
razonable, los contenidos del EINF han de formar parte del proceso de gestién real y efec-
tivo de la organizacién, ser medibles y trazables a lo largo del tiempo mediante sistemas
maduros de recopilacién de la informacion y estar sometidos a control interno, supervision
y seguimiento sistematizados en cuanto a su andlisis y control.

Desde el punto de vista de los inversores, nuestros resultados muestran que estos va-
loran la calidad del informe de aseguramiento como un aspecto importante a considerar
en sus procesos de toma de decisiones. En este sentido, aspectos como la independen-
cia y competencias de la firma de aseguramiento, la referencia a las normas utilizadas
(AA1000AS o ISAE3000) y al nivel de materialidad, el alcance del informe, los procedi-
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mientos para identificar los aspectos de interés para los stakeholders, las limitaciones al
alcance y el establecimiento de recomendaciones se configuran como aspectos impor-
tantes que deben incluirse en los informes de verificacidn para incrementar su utilidad de
cara a los inversores.

Desde el punto de vista de la profesion, nuestros resultados muestran que, al menos
para las empresas cotizadas analizadas en el presente estudio, no existen diferencias sig-
nificativas en funcion de si el servicio de verificacion se presta por una firma de auditoria
en comparacion con una de consultoria o certificadora. Esto esta en linea con los resulta-
dos del trabajo de De Beelde y Tuybens (2015) para una muestra de empresas europeas
donde ponen de relieve que la calidad del aseguramiento ofrecida por los distintos tipos
de proveedores parece estar convergiendo y concluyen que un abanico mas amplio de
proveedores de aseguramiento puede proporcionar una mayor flexibilidad para ofertar
servicios mas personalizados. En el caso de nuestro pais, esto supone un nicho de mer-
cado muy interesante para los profesionales del sector de cara al futuro en la medida en
que el numero de empresas que tendra que publicar el nuevo EINF sera todavia mayor a
los tres afos de entrada en vigor de la Ley 11/2018, extendiéndose también a empresas
de mas de 250 trabajadores que cumplan determinados requisitos. No obstante, debido
a que en nuestra muestra de empresas cotizadas casi un 87 % de los informes de verifi-
cacion se realizan por firmas de auditoria, el hecho de que no se hayan detectado dife-
rencias significativas entre auditoras y consultoras/certificadoras podria deberse al hecho
de que los inversores consideran como la «norma general» que este servicio se realice
por firmas de auditoria debido a los exigentes controles de ética, independencia y cali-
dad que han de cumplir.

Por ultimo, desde el punto de vista del regulador, nuestros resultados justifican la ido-
neidad de la reciente Ley 11/2018 que exige que la informacion no financiera sea verificada
obligatoriamente por un prestador independiente de servicios de verificacion. Dada la tra-
dicional falta de regulacién y estandarizacion de los informes de aseguramiento, el regula-
dor espafol, al desarrollar reglamentariamente en el futuro la Ley 11/2018, debera centrar
sus esfuerzos en promover el uso de estandares que incentiven la calidad, comparabilidad
y homogeneidad de los citados informes. Para ello, las recientes guias emitidas en 2019
por las dos corporaciones que aglutinan a los auditores en nuestro pais (ICJCE y REA-REGA)
denominadas Guia de Actuacion sobre Encargos de Verificacion del Estado de Informacion
no Financiera (ICJCE, 2019) y Guia de Actuacion sobre el Informe de Verificacion Indepen-
diente del Estado de Informacidn no Financiera (REA-REGA, 2019) constituyen un excelen-
te punto de partida. Ambas guias, basadas en la norma ISAE 3000, recogen unas pautas
comunes de actuacion aplicables en la prestacion de los servicios de verificacién que per-
mitan un tratamiento homogéneo y una calidad adecuada en la prestacién de los mismos,
delimitando claramente las competencias profesionales y los requerimientos éticos, de in-
dependencia y calidad que deberan tener las firmas que puedan prestar este servicio de
verificacién. En todo caso, seran necesarios equipos multidisciplinares con profesionales
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de la auditoria y expertos en informacion no financiera (social y medioambiental) para la
adecuada evaluacion del riesgo y la materialidad.

En este sentido, una extension interesante del presente estudio de cara al futuro sera
comprobar si el establecimiento mas pormenorizado del contenido de los informes de ase-
guramiento que acometera en los proximos afos el legislador espafiol redundara en una
mejor valoracion por parte de los inversores en comparacion al periodo anterior a 2018 en
el cual dichos informes tenian un caracter voluntario.

Por ultimo, cabe mencionar que una limitacién del presente estudio es que se ha estu-
diado el valor atribuido al aseguramiento solo desde la perspectiva de los inversores, los
cuales constituyen el grupo de interés mas importante para las empresas cotizadas que
son las que han verificado en mayor medida de forma voluntaria la informacién no finan-
ciera en el periodo analizado. Una posible extension de este estudio seria examinar el valor
del aseguramiento para otros stakeholders como los prestamistas o proveedores de finan-
ciacion ajena. Para ello, se podria estudiar si las empresas que verifican la informacién no
financiera se benefician de un menor coste de la deuda o de mejores calificaciones por las
agencias de rating.

Apéndice

Analisis de contenido del informe de aseguramiento

La presente tabla detalla los criterios utilizados para evaluar la calidad del informe de
aseguramiento medida a través de un analisis de contenido siguiendo la metodologia de
Benschop (2017), basada en Perego y Kolk (2012), Gurturk y Hahn (2016) y Segui-Mas et al.
(2015). En concreto, se analizan 23 items con una puntuacion maxima posible de 35 puntos.

Nam. Criterio Descripcion Escala

1 Titulo Titulo del informe de aseguramiento. 0. Sin referencia.
1. Con referencia.

2 Destinatarios Persona/s a la/s que se dirige for- 0. Sin referencia
mglmente el informe de asegura- 4 E| destinatario es interno o bien se
miento. indica genéricamente «los lectores».

2. Se mencionan los stakeholders a
quienes va dirigido el informe (p. gj.,
los accionistas).
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NOm Criterio Descripcion Escala
>
3 Nombre Nombre de la firma que realiza el in- 0. Sin referencia.
de la firma de forme de aseguramiento. 1. Con referencia.
aseguramiento
4 Localizacion Localizacion de las oficinas de la 0. Sin referencia.
de la firma de firma de aseguramiento. 1. Con referencia.
aseguramiento
5 Fecha delinforme  Referencia alafechaaque serefiere 0. Sin referencia.

6 Responsabilida-
des del
informante

7 Responsabilida-
des de la firma de
aseguramiento

8 Independencia de
la firma de
aseguramiento
con respecto
ala empresa
informante

9 Imparcialidad de
la firma de
aseguramiento
con respecto a
los stakeholders

el informe de aseguramiento.

Declaracion explicita de que la em-
presa informante es la responsable
de la elaboracion del informe de sos-
tenibilidad.

Declaracion explicita de que la firma
de aseguramiento es responsable
de expresar una opinion indepen-
diente sobre el objeto de estudio (el
informe de sostenibilidad/medioam-
biental/social).

Declaracion expresando la indepen-
dencia de las dos partes implicadas
(empresa y firma de aseguramien-
to). Se asigna un 1 si la palabra/s
«independiente» o «independencia»
aparecen en cualquier parte del in-
forme o en el titulo. Si aparece una
frase del tipo «esta es una opinion
independiente» también se asigna
un 1.

Declaracion de la firma de asegura-
miento de suimparcialidad respecto
a los intereses de los stakeholders.

1. Con referencia.

0. Sin referencia.
1. Con referencia.

0. Sin referencia.
1. Con referencia.

0. Sin referencia.
1. Con referencia.

0. Sin referencia.
1. Con referencia.
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Nam. Criterio Descripcion Escala
>
10 Alcance del Cobertura del informe de asegura- 0. Sin referencia.
informe de miento (se asigna un 1 sien cual- 1 Gon referencia.
aseguramiento quier parte del mismo se indica
dicha cobertura).
11 Objetivo del Objetivo que se pretende alcanzar 0. Sin referencia.
aseguramiento con el aseguramiento (indicando el 1 Revision o aseguramiento limi-
nivel del mismo que se pretende al- 540,
nzar). . )
canzar) 2. Aseguramiento razonable o bien
dos niveles de aseguramiento dife-
rentes (razonable y limitado para dis-
tintas secciones del informe).
12 Competencias Descripcion de las competencias 0. Sin referencia.
de la firma de profesionales que permiten a la 1 Dpeclaracién indicando las com-
aseguramiento firma de aseguramiento realizar su petencias (pero sin nota explicativa)
trabajo. o simple referencia en la web de la
firma.
2. Declaracion explicativa de las
competencias basada en la expe-
riencia previa de la firma.
13 Criterios Declaracion que haga referenciaa 0. Sin referencia.
utilizados para los criterios concretos bajo 10s que 1. Con referencia a criterios no dis-
valorar la se ha elaborado el informe de s0s-  ponibles pablicamente.
evidencia tenibilidad (p. €j., GRI). . Y
y (b-¢j ) 2. Con referencia a criterios publica-
alcanzar una . . .
. mente disponibles (p. €., GRI).
conclusion
14 Normas de Referencia a las normas bajo las 0. Sin referencia.
aseguramiento cuales la firma de aseguramiento 1 Gon referencia a criterios no dis-
empleadas realiza su trabajo (p. ej., AA1000AS  poniples pablicamente.
0 ISAE3000). : . .
2. Con referencia a criterios pu-
blicamente disponibles (p. ej.,
AA1000AS/ISAE3000).
15 Resumen del Declaracién explicando las acciones 0. Sin referencia.
trabajo llevadas a cabo para llegar a la con-

desarrollado

clusion obtenida.

1. Con referencia.
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Valoracion por parte del mercado espafol del
aseguramiento de la informacién no financiera

Criterio

Descripcion

Escala

17

18

Materialidad

Exhaustividad

Capacidad de
respuesta ante
los stakeholders

Grado de informacion sobre el nivel
de materialidad. Si la conclusién in-
dica que el informe se ha realiza-
do de conformidad con la AA1000
(materialidad, exhaustividad y capa-
cidad de respuesta) se asigna un 1.

Declaracion expresando que todos
los aspectos materiales han sido cu-
biertos en el informe. Sila conclusion
indica que el informe se ha realiza-
do de conformidad con la AA1000
(materialidad, exhaustividad y capa-
cidad de respuesta) se asigna un 1.

Declaracion expresando los proce-
dimientos de la organizacion para
identificar los intereses e inquietudes
de los stakeholders. Si la conclusién
indica que el informe se ha realizado
de conformidad con la AA1000 (ma-
terialidad, completitud y capacidad
de respuesta) se asigna un 1.

0. Sin referencia.

1. Referencia limitada a una de-
claracion genérica (p. €j., «cubre
todos los aspectos materiales» 0 «en
todos sus aspectos materiales...»).
Y también una declaracion negativa
indicando que la firma de asegura-
miento no ha llevado a cabo ningdn
trabajo para confirmar que todos los
aspectos materiales se han incluido.

2. Referencia y explicacion del en-
foque de materialidad o referencia
limitada a una declaracion genérica
donde se menciona expresamente
la orientacion a los grupos de inte-
rés (p. €j., «los aspectos materiales
para los stakeholders han sido con-
siderados»).

3. Referencia, explicacion del en-
foque de materialidad y perspecti-
va de orientacion a los stakeholders
introducida.

0. Sin referencia.
1. Con referencia.

0. Sin referencia.
1. Con referencia.

2. Claramente descritos (incluyendo
stakeholders).
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Contabilidad E

Descripcion

Escala

Nim Criterio
4
19 Conclusion/
opinion general
20 Limitaciones

al alcance

21 Recomendaciones
para el
futuro trabajo

22 Informacion sobre

salvedades/reservas

23 Grado de
participacion de
los stakeholders
en el proceso de

aseguramiento

Declaracion expresando el resultado
del gjercicio de aseguramiento. Sino
hay ninguna conclusion general pero
la conclusion solo se refiere a los tres
principios de AA1000 (materialidad,
exhaustividad y capacidad de res-
puesta) se asigna un 0.

Realizacion de referencias a posibles
limitaciones.

Mencién de recomendaciones u
oportunidades futuras.

Consideracion de la firma de ase-
guramiento hacia cualquier clase de
reservas o salvedades.

Descripcion de la implicacion de los
stakeholders en el proceso de ase-
guramiento.

0. Sin referencia.

1. Simple declaracién expresando la

opinién de la firma de aseguramien-
to (p, €., «el informe de la compafhia
A es una representacion fiel de su
desemperio en materia de RSC»).
Se asigna un 1 si la conclusion con-
siste solo en una frase.

2. Declaracion explicativa (més de

una frase, pero sin considerar como
parte de la conclusién las recomen-
daciones de mejora).

0. Sin referencia.

1. Con referencia.

2. Explicacién amplia (p. €j., cuan-
do se incluye una explicacion a la

importancia de dichas limitaciones).

0. Sin referencia.
1. Con referencia.

2. Explicacion amplia (p. €j., cuan-
do se incluye una explicacion sobre
como implementarlas).

0. Sin referencia.
1. Con referencia.

0. Sin referencia.
1. Referencia muy genérica.
2. Referencia amplia.
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