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PRIMER CAPITULO: INTRODUCCION

1.1. MOTIVACION

La reputacion empresarial es un activo intangible de relevancia decisiva, més atn en un
mundo globalizado como el actual. Debe tenerse en cuenta que su generacion es lenta,
pero su desaparicion puede ser muy rapida. Por ello, la gestion de la reputacion, y del
riesgo asociado a la misma, esto es, el riesgo reputacional, se han convertido en elementos
clave de la estrategia empresarial. Por tanto, una primera motivacién para la elaboracion
de esta tesis ha sido precisamente investigar sobre un activo intangible empresarial tan

relevante en el mundo actual como es la reputacion.

Ahora bien, la investigacion sobre la reputacion se enfrenta a diversas dificultades, que

es necesario abordar.

La primera se refiere a su vinculacidon con el “riesgo reputacional”. Como ya se ha
indicado, la reputacion de una organizacion empresarial viene acompainiada de un
denominado “riesgo reputacional” que refleja el efecto sobre la misma de posibles
carencias o insuficiencias en la actividad de ese negocio. Como es sabido, la gestion de
riesgos se ha convertido en un destacado elemento de referencia en cualquier analisis
empresarial. El abanico de los mismos y su presentacion y caracteristicas aportan un
contexto de referencia obligado para presentar al citado riesgo, como paso previo al
estudio de la reputacion. Entendemos, pues, que el estudio de la reputacion, y de su riesgo
asociado, deben ser encuadrados dentro del conjunto mas amplio de la gestion de riesgos
empresariales, sobre la que este autor ha alcanzado una amplia experiencia, tanto de tipo
profesional dentro de una gran entidad bancaria (BBVA) en el andlisis de riesgos de
sectores empresariales, como de tipo docente, en numerosos masteres y postgrados

universitarios. Todo ello ha sido también un fuerte motivo para investigar en el tema.

La segunda dificultad es de tipo conceptual: no debe olvidarse de que el concepto
“reputacion” es complejo; de hecho, se trata de un constructo que en ocasiones presenta
dificultades de identificacion, al ser, a menudo, confundida con otros elementos, como la

marca, laimagen, la identidad, la legitimidad o la responsabilidad corporativa. Por tanto,
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un aspecto fundamental de la indagacion sobre este concepto consistira en establecer su

diferenciacion clara respecto de conceptos similares o relacionados.

La tercera, y que también ha resultado un fuerte motivo para emprender esta
investigacion, es que el sector de pertenencia de una empresa parece poder aportar un
componente explicativo de su reputaciéon. Debemos tener en cuenta que el analisis
reputacional suele apoyarse en procedimientos de encuesta a los habituales grupos de
interés de las organizaciones empresariales, generando asi un ranking reputacional de las
mismas. Pero las caracteristicas de la encuesta, a saber, personas consultadas, tamafo,
peso en la valoracion de las contestaciones y ambitos geograficos considerados, pueden
provocar sesgos que desvirtien la representatividad de los resultados obtenidos. Entre
estos sesgos puede estar el referido al sector de actividad en que se encuadra la empresa,
lo que hemos denominado “halo sectorial”. Asi, mientras que ese “efecto sector” es
considerado a menudo por las organizaciones dedicadas a la medicion de la reputacion
empresarial, ha sido poco considerado en la investigacion académica. Superar este gap
ha sido una fuerte motivacion para la elaboracion de la tesis, unido al atractivo de las
denominadas “ilusiones colectivas” (collective illusions), a saber, “sesgos cognitivos”
colectivos que falsean la percepcion de los observadores sobre personas, empresas o

instituciones, como es en este caso el “halo sectorial”.

Ahora bien, entendemos que una alternativa valiosa para intentar explicar un constructo
tan sutil como la reputacion empresarial, y que permita una deteccion adecuada del “halo
sectorial”, consiste en la medicion de los factores que inciden en la misma mediante
procedimientos de andlisis apoyados en metodologia cuantitativa, como el analisis de
seccion cruzada y el de datos de panel. Ello también ha sido un factor de motivacion, dada
la experiencia docene universitaria del autor como profesor de la asignatura de

Econometria

Asi, la investigacion se centra en comprobar si el fenomeno del “halo sectorial” se
produjo en las empresas espanolas durante un amplio periodo en torno a la crisis
econdmica iniciada en 2008-2009, considerando tres subperiodos: precrisis (2005-2008),

crisis (2009-2012) y salida de la crisis (2013-2016).
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Y, por ultimo, cabe no olvidar que la dilatada actividad docente del autor en la
Universidad del Pais Vasco (UPV-EHU), ha sido un acicate para tratar de obtener con

este trabajo la maxima calificacion académica.

1.2. ANTECEDENTES Y ESTADO ACTUAL DEL TEMA.
PREGUNTAS DE INVESTIGACION

El advenimiento de la globalizacion en las ultimas décadas ha hecho que los riesgos
empresariales sean cada vez mas evidentes. La necesidad de rentabilizar las inversiones,
reducir los costes de produccion y captar nuevos mercados ha provocado un crecimiento
continuo del tamafio de las organizaciones empresariales, una reaccion logica a la nueva
percepcion del planeta como un vasto mercado abierto. Sin embargo, la desregulacion y
la mayor volatilidad de la demanda hacen que las empresas estén expuestas a mayores

riesgos en el ejercicio de su actividad.

En efecto, la globalizacion ha generado un mundo “complejo”, cada vez mas
interrelacionado y, posiblemente por ello, también mdas incierto e imprevisible
(Rodriguez-Castellanos y San-Martin-Albizuri, 2020). Y aunque en los ultimos afos
acontecimientos como la crisis subprime, la Covid-19 y la posterior guerra en Ucrania,
han propiciado la aceleracion de ciertas tendencias, que ya venian desarrolldandose desde
hace un tiempo, hacia un mundo politica y econdmicamente mas fragmentado, lo que
podria denominarse en cierto sentido “desglobalizacion”, no parece que ese mundo
“desglobalizado” que se vislumbra deje de ostentar una alta complejidad, ni sea menos

incierto (Rodriguez-Castellanos, San-Martin-Albizuri y Delgado-Guzmén, 2022).

Esto tiene claras repercusiones en el mundo empresarial. Ademas, se han producido
demandas crecientes, cambiantes y mas sofisticadas, por parte de los
consumidores/usuarios, que se han traducido en una reduccion sustancial de sus habitos
tradicionales de fidelidad a las marcas, al tiempo que exigen un comportamiento

responsable por parte del mundo empresarial.

Por ello, la gestion de riesgos se ha convertido en un destacado elemento de referencia

en cualquier analisis empresarial. Sin embargo, la gran mayoria de los riesgos a los que
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estan expuestas las empresas en la actualidad existen desde hace muchas décadas; la
unica diferencia es que ahora nuevas circunstancias han despertado algunos que estaban
latentes, o que tenian un impacto pequefio o limitado en determinadas unidades de
negocio. Este es el caso del “riesgo reputacional”, esto es, la posibilidad de que una
empresa pierda su “reputacion” o prestigio corporativo, o lo vea reducido
significativamente, lo que puede afectar negativamente al negocio. La gestion de la
reputacion se ha convertido, por tanto, en un componente decisivo de la estrategia
empresarial, y su medicion es esencial para gestionar el riesgo reputacional. Por ello, el
analisis de la reputacion debe hacerse en el contexto de la gestion de riesgos en la
empresa. El abanico de los mismos y su presentacion y caracteristicas, aportan un
contexto de referencia obligado para presentar el riesgo reputacional, como paso previo

al estudio de la reputacion.

Por tanto, se plantea ya claramente una primera pregunta de investigacion:

PI.1: ;Qué riesgos afectan principalmente a las empresas en la actualidad, y cémo pueden

ser gestionados?

Considerando ahora la reputacion empresarial, anteriormente la hemos identificado con
el “prestigio corporativo”. Ahora bien, en realidad se trata de un constructo con
dificultades de identificacion al ser, a menudo, confundida con otros atributos
empresariales o activos intangibles como la marca, la imagen, la identidad, la
legitimidad o la responsabilidad corporativa. Ya el hecho de la existencia de numerosas
definiciones de reputacion corporativa (Dowling, 2016; Fombrun, 2012; Larkin, 2003)

indica bien a las claras la dificultad que entrafia captar exhaustivamente este concepto.

A este respecto, una definicion muy conocida es la de Fombrun (2012, p. 100): “a
corporate reputation is a collective assessment of a company’s attractiveness to a specific
group of stakeholders relative to a reference group of companies with which the company
competes for resources”'. Como se deduce de esta definicion, se trata de un concepto

latente, multidimensional, de desarrollo lento, que no es directamente observable y que

! “La reputacion corporativa es la valoracion colectiva del atractivo de una compafiia realizada por un
especifico colectivo de stakeholders, con relacion a un grupo de referencia de compaiiias con las que aquella
compite”.
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refleja la vision colectiva de la empresa por parte de determinados actores, en concreto,
los grupos de interés o stakeholders (Freeman, 1984). Resulta, pues, necesario
profundizar en un activo intangible tan complejo como es la reputacion corporativa; por

ello, se plantea la segunda pregunta de investigacion:

P1.2: ;Qué es la reputacion corporativa y cuales son sus caracteristicas especificas?

La investigacion académica ha puesto de manifiesto el efecto de la reputacion corporativa
en la creacion de valor de las empresas, tanto a nivel internacional (Vig, Dumicic y
Klopotan, 2017; Roberts y Dowling, 2002; Dunbar y Schwalbach, 2000), como en Espafia
(Fernandez-Sanchez et al., 2012; De Quevedo-Puente, 2003). Resulta, pues, necesario

profundizar en este asunto, por lo que se plantea una tercera pregunta de investigacion:

P1.3: ;Cudl es la relacion entre la reputacion corporativa y creaciéon de valor en la

empresa?

Ademas, si la reputacion contribuye a la creacion de valor en la empresa, estd claro que
la pérdida de la misma puede originar una pérdida de valor que puede ser importante. Por
tanto, la reputacion de una organizacion empresarial viene acompanada necesariamente
del denominado “riesgo reputacional”, que refleja el efecto sobre la misma de posibles
carencias o insuficiencias en la actividad de ese negocio. El andlisis de este riesgo reviste

una especial importancia, por lo que se plantea la cuarta pregunta de investigacion:

P1.4: ;Qué es el riesgo reputacional en la empresa, y como puede ser gestionado?

Dada, pues, la importancia de la reputacion en la empresa, ello demanda una medicién
adecuada de la misma, que considere los factores que inciden sobre tan importante activo
empresarial. Resulta, por tanto, de enorme interés analizar los procedimientos existentes
para su medicion, en orden a asegurar una evaluacion libre de sesgos y que permita tomar

decisiones estratégicas correctas. Por ello se plantea la quinta pregunta de investigacion:

PL5: ;Qué métodos existen para medir la reputacion corporativa?
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Ahora bien, esta medicion puede estar distorsionada por sesgos cognitivos que falsean la
percepcion de las partes interesadas. Entre ellos se encuentra el denominado “efecto
halo”. Este término fue acufiado por primera vez por Thorndike (1920) y puede
describirse como una distorsion o sesgo cognitivo que provoca la generalizacion
inconsciente al conjunto de un rasgo particular (positivo o negativo) del sujeto analizado.
En resumen, se trata de una generalizacion ildgica que suele ir acompaiiada de una

informacion insuficiente sobre el tema en cuestion.

La conclusion de Thorndike ha sido confirmada en décadas posteriores por un gran
nimero de investigaciones, tanto en el campo de la psicologia (Keeley et al., 2013;
Kahneman, 2011; Dudycha, 1942) como en el ambito del comportamiento y el

rendimiento empresarial.

En el ambito empresarial se han identificado diferentes tipos de halos, tanto en relacion
con las decisiones individuales como con la empresa en su conjunto (Thaler, 2015;
Rosenzweig, 2007), asi como con diversos aspectos especificos, como el comercial —
especialmente la imagen de marca— (Leuthesser, Kohli y Harich, 1995), la
responsabilidad social corporativa (Moliner et al., 2019), el pais de origen de la empresa
(Sapi¢, Koci¢ y Radakovi¢, 2018) y la propia reputacion corporativa de la empresa (De

Quevedo-Puente, 2003).

Estas referencias apuntan a la existencia de varias tipologias de “halos” empresariales,
como el financiero, el de gestion, el de marketing y el del pais de origen del producto.

También se ha argumentado que puede existir un “halo sectorial” en la percepcion de la
reputacion corporativa por parte de los grupos de interés, en el sentido de que aquella
puede estar fuertemente influida por el sector de actividad al que pertenece la empresa
evaluada. Esto implicaria, por tanto, una distorsion de las evaluaciones de la reputacioén
corporativa, en forma de un sesgo —negativo o positivo— sobre la reputacion de una
empresa en funcion de su pertenencia a determinado sector. En definitiva, parece existir
una transferencia de la reputacion del sector a las empresas que lo componen. Podria
esperarse que este “halo” fuera mas fuerte en circunstancias en las que hay menos
informacion o mayor incertidumbre (crisis econdmicas, por ejemplo), o en grupos con

acceso restringido a la informacion (como el publico en general). También podria tener
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un impacto mas fuerte cuando la reputacion de un determinado sector es especialmente

favorable o desfavorable.

Dos aspectos adicionales refuerzan el interés de considerar el “halo sectorial” en la

evaluacion de la reputacion corporativa:

- Aunque investigaciones académicas previas han mostrado cierto interés por el
efecto que la pertenencia a una determinada industria puede tener en la evaluacion

de la reputacion corporativa, este interés ha sido hasta ahora bastante limitado.

- Hay que tener en cuenta que parte de la muestra en los procedimientos de
evaluacion de la reputacion basados en encuestas, suele incluir a personas no
especializadas®. Estos estan especialmente expuestos a un posible “halo sectorial”
que puede distorsionar sus percepciones, como consecuencia de prejuicios debidos

al desconocimiento o a una informacidn externa recibida limitada o incluso sesgada.

Por tanto, parece que el sector de pertenencia de la empresa considerada puede aportar
un interesante componente explicativo sobre la reputacion empresarial. Consideramos,
pues, que este “halo sectorial” resulta especialmente importante para un analisis preciso
de la percepcion de la reputacion, toda vez que hasta la fecha ha sido, como se ha
apuntado, poco analizado en la literatura académica. Por ello surge la sexta pregunta de

investigacion:

P1.6: ;Qué es el “efecto halo”, y como se presenta el “halo sectorial” en la reputacion

corporativa?

Pasando ya a considerar el &mbito espafiol, podemos preguntarnos si el “halo sectorial”
afecta a la evaluacion de la reputacion de las empresas espafiolas, y, por tanto, nos

planteamos la séptima pregunta de investigacion:

2 Véase, por ejemplo, el proceso de elaboracion del informe de Merco Esparia (Analisis e Investigacion,
2010, 2013, 2014, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022).
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PL.7: ;Existe un “halo sectorial” en la evaluacion de la reputacion de las empresas

espafnolas?

Ademas, parece razonable esperar que, de existir, este “halo sectorial” se mantenga en el
tiempo. Esta suposicion se ve corroborada por el hecho de que la satisfaccion del publico
con las distintas industrias parece cambiar solo ligeramente con el tiempo, como
muestran, por ejemplo, los datos sobre los indices de satisfaccion de los consumidores
con las distintas industrias a lo largo del tiempo en EE. UU.%. Por tanto, cabe deducir que
la percepcion de la reputacion con respecto a las distintas industrias no variara

excesivamente con el tiempo. Por lo tanto, surge la octava pregunta de investigacion:

PL1.8: ;(Se mantiene a lo largo del tiempo el “halo sectorial” en la evaluacion de la

reputacion de las empresas espanolas?

1.3. OBJETIVOS

De todo lo anterior se deduce claramente que el objetivo principal (OP) de esta tesis es
contrastar si existe un “halo sectorial” en la valoracion de la reputacion corporativa de
las empresas espafolas, y asimismo contrastar si ese halo, de existir, es permanente en

el tiempo.

Para la consecucion de este objetivo principal, y de acuerdo con lo anteriormente
expuesto, al objeto de responder a las preguntas de investigacion planteadas en el apartado
anterior, se establecen los siguientes objetivos secundarios:

En respuesta a PI.1:

OS.1: Llegar al conocimiento de los riesgos que afectan principalmente a las empresas en

la actualidad, y como pueden ser gestionados.

En respuesta a P1.2:

3 The American Customer Satisfaction Index - ASCI. 1994-2023, https://www.theacsi.org/.
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0S.2: Establecer de manera precisa las caracteristicas especificas de la reputacion

corporativa.

En respuesta a P1.3:

0S.3: Determinar la vinculacion entre la reputacion corporativa y la creacion de valor

empresarial.

En respuesta a P1.4:

0S.4: Establecer de manera precisa la naturaleza del riesgo reputacional en la empresa,

sus caracteristicas constitutivas y las formas en que puede ser gestionado.

En respuesta a PL.5:

0OS.5: Llegar a un conocimiento completo de los métodos existentes para medir la

reputacion corporativa.

En respuesta a PI.6:

0OS.6: Establecer de forma precisa las caracteristicas del “efecto halo”, y como se presenta

el “halo sectorial” en la reputacion corporativa.

En respuesta a P1.7:

OS.7: Establecer la existencia de un “halo sectorial” en el caso de la evaluacion de la

reputacion de las empresas espafolas.

En respuesta a PL.8:

0OS.8: Establecer si el “halo sectorial” en la evaluacion de la reputacion de las empresas

espafiolas se mantiene en el tiempo.
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1.4. METODOLOGIA

Los métodos y procedimientos empleados para alcanzar los objetivos antes mencionados

son los siguientes:

Para la consecucion de los seis primeros objetivos secundarios, —OS.1, 0S.2, 0S.3, 0S.4,
0S.5 y OS.6— se ha aplicado el método analitico-sintético, que, aunque en ocasiones se
considere como dos métodos diferenciados, guardan entre si una relacion de
complementariedad tan estrecha que podrian considerarse un uUnico método de
investigacion (Rodriguez Castellanos, 2016). Consiste en la descomposicion del
fenomeno en los elementos que lo integran y el estudio de cada una de sus partes
constitutivas, seguido por la integracion de los resultados del analisis parcial en una serie
de conclusiones que permiten el entendimiento total del fenémeno observado,
considerandolo de forma unitaria (Soldevilla Garcia, 1995). El procedimiento concreto
empleado en este estudio para la aplicacion del método ha consistido en una revision
selectiva de la literatura existente, centrandonos en la que resulte especialmente util para
la consecucion del objetivo principal y de cada uno de los objetivos mencionados, y
obteniendo conclusiones de dicha revision. A ello se han dedicado los capitulos segundo
(consecucion de OS.1), tercero (consecucion de OS.2, OS.3 y 0OS.4) y cuarto
(consecucion de OS.5 y 0S.6).

Para la consecucion de los objetivos secundarios séptimo y octavo (OS.7 y OS.8) se ha
empleado el método hipotético-deductivo, en el que, partiendo del planteamiento de una
serie de hipotesis, estas son contrastadas mediante estudios empiricos aplicando técnicas
especificas, de forma que los resultados obtenidos permitan confirmar o rechazar las

hipoétesis planteadas (Robson, 1993).

Respecto de los procedimientos y técnicas concretos empleados para lograr estos
objetivos, se han aplicado, por una parte, regresiones de seccion cruzada, y por otra el
analisis de datos de panel. Se ha estudiado un amplio periodo en torno a la crisis
econdmica iniciada en 2008-2009, considerando tres subperiodos: precrisis (2005-2008),
crisis (2009-2012) y salida de la crisis (2013-2016). No se ha extendido el analisis hacia

épocas posteriores porque, conforme al procedimiento empleado de comparar
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subperiodos cuatrienales que puedan ser vinculados a acontecimientos relevantes —como,
en este caso, una importante crisis econémica y financiera—, para poder aplicarlo de forma
completa abarcando el efecto de la actual crisis —Covid-19, guerra en Ucrania— debera
transcurrir el tiempo suficiente para darla por superada, pues, si no, se tendra una visién
parcial de sus posibles efectos sobre la evaluacion reputacional de las empresas y la
relevancia en la misma del halo sectorial. Por ello, el analisis se ha detenido en 2016, final
del periodo correspondiente a la salida de la crisis subprime y de deuda externa en la
eurozona. El colectivo de andlisis consiste en grupos empresariales que operan en Espaiia
y que aparecen con suficiente frecuencia en el ranking del espanol Monitor Empresarial
de Reputacion Corporativa (MERCO), clasificados en once sectores. Se trata de 43
grupos empresariales, aunque a lo largo del tiempo se han producido algunos cambios en

el colectivo.

Una exposicion mas extensa del proceso metodologico seguido en el andlisis empirico
tiene lugar en el capitulo quinto. En el capitulo sexto se muestran los resultados obtenidos

en dicho andlisis, y en el séptimo se discuten de forma extensa tales resultados.
En la Tabla 1 se muestra la correspondencia que hay en esta tesis entre las preguntas de

investigacion, los objetivos a alcanzar, la metodologia empleada para ello (métodos y

procedimientos) y los capitulos en que se desarrolla.
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y capitulos

Tabla 1. Correspondencia entre preguntas de investigacion, objetivos, metodologia

Metodologia
Preguntas de .
I sutas ¢ Objetivos Procedi- Caps.
nvestigacion Métodos )
- mientos
P;.l:t (;Que? r1§sg10 s ¢ 0OS.1: Llegar al conocimiento
a lec an principa nien € | de los riesgos que afectan Analii Revision d
a las i:'lcrllp;esas enia principalmente a las empresas xnatitico- | el"/ 1sion de Cap. 2
actualidad, y como en la actualidad, y c6mo sintético a literatura
pueden ser d tionad
gestionados? pueden ser gestionados.
PI.2: ;Quées la
re ut:ch(l')ln corporativa 0OS.2: Establecer de manera
pu P precisa las caracteristicas Analitico- | Revision de
y cuales son sus ] ., s .
oy especificas de la reputacion sintético la literatura
caracteristicas .
. corporativa.
especificas?
PIl.3:.giCua1tres 11 a 0S.3: Determinar la
re ac;oq Ven ¢la i vinculacion entre la reputacion | Analitico- | Revision de
FEPLIACION COPOTAHIVA ) corporativa y la creacion de | sintético | laliteratura | Cap. 3
y creacion de valor en .
i 9 valor empresarial.
a empresa?
0OS.4: Establecer de manera
P1.4: ;Qué es el riesgo | precisa la naturaleza del riesgo
reputacional en la reputacional en la empresa, Analitico- | Revision de
empresa, y como sus caracteristicas sintético la literatura
puede ser gestionado? | constitutivas y las formas en
que puede ser gestionado.
PL.5: {Qué métodos 0OS.5: Llegar a un
existen para medir la conocimiento completo de los | Analitico- | Revision de
reputacion métodos existentes para medir | sintético la literatura
corporativa? la reputacion corporativa.
PL.6: ;Qué es el
« «Q ), , 0S.6: Establecer de forma Cap. 4
efecto halo”, y como . -
g precisa las caracteristicas del s .,
se presenta el “halo “ ’, , Analitico- | Revision de
. efecto halo”, y como se g .
sectorial” en la . e sintético la literatura
., presenta el “halo sectorial” en
reputacion ., .
. la reputacion corporativa.
corporativa?
. . . Regresiones
PL.7: ;Existe un “halo | OS.7: Establecer la existencia gresio
e o 1o de seccidn
sectorial” en la de un “halo sectorial” en el T
. . Hipotético- | cruzaday
evaluacion de la caso de la evaluacion de la . 1o s
., . deductivo | analisis de
reputacion de las reputacion de las empresas datos de
empresas espaiiolas? espaflolas.
panel. Capts.
PL8: tiene a 1 , Regresi 5,6y7
8: ¢Se mantienc a lo 0S.8: Establecer si el “halo cgresiones ’
largo del tiempo el C i de seccion
. . sectorial” en la evaluacion de N
halo sectorial” en la . Hipotético- | cruzaday
. la reputacion de las empresas . (1o s
evaluacion de la ~ . deductivo | analisis de
., espafiolas se mantiene en el
reputacion de las . datos de
~ tiempo.
empresas espafiolas? panel.

Fuente: elaboracion propia
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1.5. ESTRUCTURA

A continuacién se presenta brevemente el contenido de cada uno de los capitulos que
componen la tesis, ademas de este capitulo introductorio, que constituye también la

primera parte de la misma.

Segunda parte: marco conceptual

Esta segunda parte de la tesis abarca los capitulos segundo, tercero y cuarto. En ellos se
pretende alcanzar los seis primeros objetivos secundarios, respondiendo a las preguntas
de investigacion PI.1 a P1.6. Como se ha indicado, en estos capitulos se ha aplicado la
metodologia analitico-sintética. El contenido sintético de estos capitulos se presenta a

continuacion.

Segundo capitulo: los riesgos empresariales v su gestion

Respondiendo a PI.1, en la pretension de alcanzar el primer objetivo secundario de la
tesis, en este capitulo se analiza la situacion actual de la gestion de riesgos en el &mbito
empresarial. A tal efecto, se define el concepto de “riesgo corporativo” como el efecto de
la incertidumbre sobre los objetivos de la empresa (1SO, 2009); su analisis demanda una
secuencia de: identificacion, evaluacion, decision, y control y seguimiento. Resulta
importante clasificar los riesgos que afectan a ese devenir empresarial, y para ello se
dividen en: Financieros y No financieros, definiéndose sus caracteristicas. Entre los
primeros aparecen los riesgos de: Crédito, Pais, de Mercado, y de Liquidez, mientras que
los segundos recogen los Estratégico, de Proveedores, Sectorial, Geopolitico,

Operacional y Reputacional.

Asimismo, se considera el Mapa de Riesgos como un instrumento importante en la
gestion de los mismos, permitiendo la determinacion de la posicion Optima en una
compaiiia determinada, su control y seguimiento y la comunicacién tanto al consejo de
administraciéon como a las distintas dependencias de gestion estratégica, y a los grupos de

interés.
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Tercer capitulo: la reputacién y el riesgo reputacional

En respuesta a P1.2, P1.3 y P1.4, y para alcanzar los objetivos secundarios segundo, tercero
y cuarto; en este capitulo, en primer lugar, se analiza la reputacion corporativa. Se tiene
en cuenta que se trata un intangible generado por la opiniéon dinamica que sobre el
comportamiento, pasado y presente, de una organizacion, expresan los grupos de interés
(stakeholders) relacionados con la misma, es decir, aquellos colectivos que se ven
afectados por dicho comportamiento —econdmico, financiero, comercial,
medioambiental, social, laboral y ético— y que pueden influir con sus actuaciones sobre
la consecucion de los objetivos de aquella. Por ello, se analizan también las diferencias
con otros conceptos vinculados, como son identidad, imagen, marca, responsabilidad
corporativa, o legitimidad, de la compafiia. Las peculiaridades de la reputacion se
manifiestan en que es una valoracidon colectiva realizada por los grupos de interés,
muestra el atractivo que la compafiia ofrece a los mismos y posee un claro objetivo

comparativo con el resto de miembros del universo empresarial.

A continuacion se analiza la vinculacidn entre la reputacion corporativa y la creacion de
valor empresarial, Asi, se tiene en cuenta que la literatura empirica considera a la
reputacion como un recurso estratégico que genera valor para el conjunto de grupos de
interés. Y, especificamente, permite atraer y mantener clientes y trabajadores, el acceso
ventajoso a fuentes de recursos, crear barreras de entrada a la competencia, facilitar la
creacion de alianzas y ofrecer mayor confianza a los proveedores, entre otros. En

definitiva, parece existir una relacion positiva entre reputacion y la creacion de valor.

Por ultimo, se considera el riesgo reputacional, como la posibilidad de perder o ver muy
reducido el prestigio corporativo de una compaiia ante la aparicion de un evento
desfavorable para la misma, que se refleja negativamente en su negocio. Suele venir
ligado a fallos en la operativa diaria, resulta dificil de prever, aparece en cualquier
dependencia y no puede ser transferido. Hay sectores en que las empresas son muy
sensibles al riesgo reputacional, como el de Servicios (financieros, seguros, auditoria y
consultoria), por lo intangible del “producto” que ofertan. Existen una serie de fuentes
de este riesgo, como son: fraudes, deficiente calidad de los productos, negligencias

medioambientales y éticas, vulneracion de normas legales, malas condiciones laborales,
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incumplimiento de contratos, pobre gestion de la clientela, y ausencia de instrumentos

de cobertura, entre otros.

Se analizan, asimismo, los diferentes métodos para evaluar el riesgo reputacional,
teniendo en cuenta que esta es una tarea complicada, debido al amplio abanico de
situaciones en que se puede materializar. Se consideran la matriz de riesgos a través del
analisis de escenarios, los monitores de reputacion y el analisis de eventos. También,
como procedimiento adicional, los rendimientos registrados por la compaiiia

comparados con los rendimientos de un indice de mercado.

La gestion del riesgo reputacional implica un amplio conjunto de medidas, entre las que
destacan: integracion plena en la gestion de riesgos de la empresa; fijacion de los roles
de responsabilidad en esa gestion; seguimiento periddico de los indicadores
reputacionales; confeccion de planes de contingencia; y realizacion de informes

periodicos dirigidos al Consejo de Administracion y Alta Direccion.

Cuarto capitulo: la medicidn de la reputacion. El halo sectorial

Respecto de los objetivos secundarios quinto y sexto, y para responder a P1.5 y P1.6, en
este capitulo se aborda primeramente la medicion de la reputacion corporativa, teniendo
en cuenta las dificultades que presenta, debido al cardcter perceptivo de la misma por
parte de los grupos de interés, y también por su multidimensionalidad. Asi, se indica como
los métodos y modelos para su evaluacién pueden ser considerados atendiendo a dos
criterios principales: por un lado, la utilizaciéon de modelos de clasificacion (cualitativos
/ monitores) o modelos causales (cuantitativos), y, por otro, el caracter global o parcial

del analisis.

Respecto de la evaluacion global cualitativa, se destacan los monitores publicados por la
revista Fortune (USA), el RepTrack Company (USA) ofrecido a través de la revista
Forbes, el de la revista Management Today (Reino Unido), y el, ya citado, Monitor
Empresarial de Reputacion Corporativa (MERCO). En todos se encuesta anualmente a
una muestra de grupos de interés, atendiendo a una serie de dimensiones empresariales
(productos y servicios; desempeiio financiero; calidad de la direccidon; comportamiento

laboral, social y medioambiental; y gobierno corporativo). Ahora bien, la aproximacion
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por encuesta ha generado una serie de observaciones criticas, que también son indicadas:
la eleccion de los stakeholders a los que dan entrada y su peso en el indice reputacional;
el elevado tamano de las compaifiias consideradas, que hace dificil la extension de las
conclusiones a todo el universo empresarial; las dimensiones analizadas y su escasa
variacion en el tiempo; y, sobre todo, la representatividad de la agregacion de las
percepciones de un colectivo numeroso y heterogéneo de grupos de interés, cuando el

monitor es multistakeholders.

Se considera asimismo la modelizacion cuantitativa, subrayando como supone un paso
adelante en la medicion/explicacion, y se realiza una revision de la literatura al respecto,

sefialando asimismo las dificultades y limitaciones que presenta este enfoque.

Se pasa seguidamente al analisis del “efecto halo”: en primer lugar, se tiene en cuenta su
consideracién como un sesgo cognitivo que falsea la percepcion de los grupos de interés,
en forma de una distorsion que provoca la generalizacién inconsciente al elemento
analizado de un rasgo particular, positivo o negativo, del mismo, y que se manifiesta es
especial en individuos deficientemente informados. Se pasa, a continuacion, a considerar
los distintos tipos de halos que pueden aparecer en el ambito empresarial, entre los que
destacan el financiero, el de gestion, el de marketing (imagen de marca) y el del pais de
origen del producto e, incluso, la propia reputacion corporativa de la compatfiia analizada.
Por tltimo, se fija la atencion en el “halo sectorial”, que refleja la posible influencia en la
reputacion del sector de pertenencia de la empresa evaluada; se destaca asimismo como

este tipo de halo, objeto fundamental de esta tesis, ha sido relativamente poco investigado.

Tercera parte: el halo sectorial en la reputacion de las empresas espariolas

Esta tercera parte de la tesis comprende los capitulos quinto, sexto y séptimo. En ellos se
pretende alcanzar los dos ultimos objetivos secundarios, respondiendo a las preguntas de
investigacion PL1.7 a PL.8. Como se ha indicado, en estos capitulos se ha aplicado la
metodologia hipotético-deductiva. El contenido sintético de los mismos se presenta a

continuacion.
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Quinto capitulo: metodologia del estudio empirico

Este capitulo se dedica a exponer con detalle la metodologia empleada en el estudio
empirico, avanzando asimismo en las caracteristicas de la base de datos empleada.

Asi, en primer lugar se fundamentan y presentan las dos hipotesis a contrastar, referidas
a la presencia en las empresas espanolas de un “halo sectorial”, y, en segundo lugar, a la

permanencia en el tiempo de dicho halo.

A continuacién se presentan el modelo y las técnicas de andlisis a aplicar. Respecto del
primero, se trata de un modelo de regresion, en el que la variable dependiente es la
reputacion de la empresa medida a través de la clasificacion segun el indice de MERCO
Empresas, y la variable explicativa es el sector de actividad al que pertenece la empresa,
considerado como una variable categorica, binaria, recogida a través de variables ficticias,
una por cada sector. Precisamente, el “halo” se medird analizando la significacion
estadistica de esas variables ficticias. Ademas, se emplean como variables de control la
rentabilidad de las empresas, su tamafio, la variacion anual de la facturacion, el liderazgo
y la responsabilidad corporativa. En cuanto a las técnicas de analisis utilizadas para el
contraste de las hipotesis mediante el modelo desarrollado, se indica como se han aplicado
tanto el analisis de seccion cruzada para cada uno de los afios considerados, como andlisis
de datos de panel en cada uno de los subperiodos en que se ha dividido el periodo a

analizar, asi como en el periodo completo.

Seguidamente se consideran el ambito geografico, el periodo temporal analizado y el
colectivo empleado en el estudio. Respecto del ambito geografico, se trata de Espafia,
esto es, se analizan empresas espafiolas. En cuanto al periodo temporal, es un amplio
periodo de 12 afios en torno a la crisis econdmica iniciada en 2008-2009, considerando
tres subperiodos: precrisis (2005-2008), crisis (2009-2012) y salida de la crisis (2013-
2016). Se indican asimismo los motivos por los que no se ha extendido el analisis hacia
épocas posteriores, ya que, debido al procedimiento empleado para comparar los
subperiodos cuatrienales, vinculados a un acontecimiento como fue la crisis econdmica y
financiera iniciada en 2008, para poder aplicarlo de forma completa a la época actual,
también con crisis —Covid-19, guerra en Ucrania— debera transcurrir el tiempo suficiente

para darla por superada.
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En cuanto al colectivo objeto de analisis, se trata de 43 grupos empresariales actuantes en
Espana, clasificados en once sectores (a lo largo del tiempo se han producido algunos
cambios), que han aparecido con suficiente frecuencia en el ranking del monitor MERCO

Empresas.

Posteriormente se indican las bases de datos empleadas. Asi, respecto de indicadores de
las empresas como rentabilidad, tamafo y facturacion, para las empresas cotizadas en
bolsa se han empleado los Informes anuales remitidos a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) y para compaiias no cotizadas se ha recurrido a la
informacion publica proporcionada por las mismas. Y en cuanto a los indices de
reputacion, liderazgo y responsabilidad corporativa, se han empleado los informes de

MERCO Empresas, MERCO Lideres y MERCO Responsabilidad Corporativa.
Por ultimo, se presentan, para las variables métricas empleadas, y de forma anual para
cada uno de los subperiodos considerados, tanto los principales estadisticos como las

matrices de correlacion.

Sexto capitulo: contraste empirico

Este capitulo se dedica, por una parte, a mostrar las caracteristicas de las estimaciones
efectuadas, tanto de seccion cruzada como de datos de panel; y por otra, se presentan los
resultados obtenidos con esas estimaciones, diferenciando los tres cuatrienios en que se
ha segmentado la investigacion, e incluso, en el caso de la estimacion con datos de panel,

considerando el periodo completo.

Asi, en ese capitulo, en primer lugar se efectuan unas consideraciones previas a la
estimacion del modelo, indicando como se aplicaran las dos técnicas de estimacion
empleadas, esto es, el andlisis de seccion cruzada y el andlisis de datos de panel.
Posteriormente, se presenta el andlisis de seccion cruzada, concretando la especificacion
del modelo y mostrando los resultados de su aplicacion afio a afio, segin los tres
subperiodos cuatrienales considerados. A continuacion se exponen los resultados de la
estimacion con datos de panel, tanto para cada uno de los subperiodos como para el

conjunto del periodo.
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Séptimo capitulo: analisis y discusion de resultados. Cumplimiento de las hipotesis

En este capitulo, tercero y ultimo de la tercera parte de esta tesis, una vez presentados en
el capitulo anterior los resultados del estudio empirico, se efectua el andlisis y la
discusion de los mismos, en orden a establecer el grado de cumplimiento de las hipotesis
planteadas, con lo cual se completa la consecucion definitiva de los dos tltimos objetivos

secundarios, alcanzando asi el objetivo principal de la tesis.

Asi, en primer lugar se procede al andlisis y discusion de los resultados de la estimacion
de seccion cruzada, considerando por una parte los sectores de actividad, analizando su
significatividad por medio de las variables ficticias que los representan, mediante sus
frecuencias anuales, buscando los posibles halos existentes respecto de los mismos,
considerando también la posible correspondencia entre el nimero de halos anuales
encontrados y dos indices indicativos de incertidumbre: el Indice de Confianza del
Consumidor del Centro de Investigaciones Sociologicas (CIS) y un indice de
incertidumbre politica confeccionado por el Banco de Espana; por otra, se aborda la
frecuencia de significatividad de cada sector; seguidamente, se efectiia un analisis de las
distancias con el sector de Medios de Comunicacion a través de los coeficientes
sectoriales, obteniendo asi un ranking de reputacion sectorial, el cual es comparado con
el proporcionado para Espafia por el monitor RepTrak; por ultimo, se analizan y discuten

los resultados obtenidos respecto de las variables de control.

En segundo lugar se efecttia el analisis y discusion de los resultados de la estimacion con
datos de panel, comparando con los obtenidos en seccion cruzada, tanto respecto de las
significatividades o halos sectoriales, segiin los propios sectores, por subperiodos y en el
periodo completo, y también respecto de las variables de control. En tercer y ultimo lugar
se aborda el cumplimiento de las hipodtesis planteadas, con lo que se alcanza el objetivo

principal de este trabajo.

Cuarta parte: conclusiones

Esta cuarta parte de la tesis es de caracter concluyente, y corresponde a un inico capitulo,
dedicado a las conclusiones, las contribuciones, las limitaciones y las lineas futuras de

investigacion.
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Octavo capitulo: conclusiones, contribuciones, limitaciones del estudio y lineas futuras

de investigacion

En este ultimo capitulo se exponen: por una parte, las conclusiones mas relevantes
obtenidas en la tesis; por otra, sus contribuciones a la extension del conocimiento en
gestion de la reputacion corporativa en diversos ambitos; seguidamente, las limitaciones

del estudio; y, por Ultimo, las lineas de futura investigacion abiertas por el mismo.

Bibliografia

Se aportan las referencias bibliograficas empleadas en la elaboracion de la tesis.
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SEGUNDO CAPITULO: LOS RIESGOS EMPRESARIALES Y SU
GESTION

2.1. INTRODUCCION

Como ya se ha indicado, estando dedicada esta tesis al posible establecimiento de un
“halo sectorial” en la reputacion corporativa, la consideracion de ésta no puede entenderse
sin su vinculacion con el riesgo derivado de perderla, o de verla muy reducida, lo que se
conoce como “riesgo reputacional”. Y el analisis de este tipo de riesgo debe encuadrarse
dentro del estado del conjunto de riesgos que afectan a las empresas en la actualidad, asi

como de su gestion.

Asi, la gestion de riesgos en las organizaciones empresariales supone la contrapartida
obligada de las distintas estrategias ensayadas por aquellas para mejorar sus resultados y

posicionamiento en el mercado.

Pero los mercados han mostrado en las dos tltimas décadas unos cambios extraordinarios.
El proceso de globalizacion, que puede reflejarse en la méxima “el mundo es mi
mercado”, ha generado un importante crecimiento de los flujos de capitales, mercancias,
servicios y personas. Ello ha incrementado la complejidad de los negocios en que se
desenvuelve la actividad empresarial, y elevado el nivel de incertidumbre, apareciendo,
incluso, fendmenos peculiares como los denominados “cisnes negros”, las “alas de
mariposa” y las “burbujas”. Incluso la tendencia actual hacia una cierta
“desglobalizacion”, aparte de tener limites, no parece que vaya a dar lugar a un entorno

menos incierto para las empresas, sino mas bien lo contrario.

La gestion de riesgos ha ido adaptandose a tales mutaciones, dando entrada a un amplio
abanico de los mismos, financieros y no financieros, algunos de los cuales eran poco

conocidos y, por tanto, insuficientemente considerados.

Por ello, en este primer capitulo se pretende responder a la primera pregunta de

investigacion:
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PI.1: ; Qué riesgos afectan principalmente a las empresas en la actualidad, y como pueden

ser gestionados?

Para lo que se busca alcanzar el primer objetivo secundario:

0OS.1: Llegar al conocimiento de los riesgos que afectan principalmente a las empresas en

la actualidad, y como pueden ser gestionados.

Asi, ademas de este apartado introductorio, el capitulo se estructura como sigue.

En el segundo apartado se considera la gestion de riesgos y la importancia que ha ido
adquiriendo en los ultimos tiempos, debido al proceso de globalizacion, indicando
también como la actual y previsible tendencia hacia la “desglobalizacion” es muy posible
que esté limitada, y ademas no necesariamente configure un entorno menos arriesgado.
A continuacion, el tercer apartado es dedicado a la gestion de riesgos en la empresa,
comenzando con la constatacion de que, en general, los riesgos no han sido bien
visibilizados en el andlisis de las empresas, lo que ha retrasado su diferenciacion y
analisis, asi como su gestion; seguidamente, se efectua una clasificacion de los diferentes
tipos de riesgos, para encuadrar el riesgo reputacional, objeto de nuestros interés
prioritario; finaliza el apartado considerando la necesidad de establecer en las empresas
un sistema integral de gestion de riesgos, que permita efectuar una verdadera gestion de
los mismos dentro de la organizacion, en la que participen todos los agentes implicados,
y llegue a todas las unidades y funciones de la empresa. Finaliza el capitulo exponiendo

un resumen del mismo y las conclusiones obtenidas al respecto.

2.2. LOS RIESGOS EN LA EMPRESA: DESARROLLO

La gestion de riesgos presenta en las ultimas décadas un desarrollo exuberante en
comparacion con la contenida aplicacion que habia ofrecido en épocas anteriores, mas
centradas en el tratamiento de otras dreas especificas dentro del andlisis de la gestion

empresarial. Los cambios acaecidos en la sociedad y la actividad de las empresas en los
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tres ultimos lustros han supuesto una verdadera revolucion en la gestion de riesgos,
financieros y no financieros, provocando una eclosion en los procedimientos de
identificacion, andlisis, decision, coberturas, control y seguimiento de los mismos.
(Crouhy, Galai y Mark, 2023; Committee of Sponsoring Organization of the Treadway
Commission - COSO, 2017; Hopkin, 2017; Hillson, 2016; Cleary y Malleret, 2007,
Lopez-Cerezo y Lujan-Lopez, 2000; Bernstein, 1996).

El fenomeno de la globalizacion —econdmica, financiera, cultural y politica— ha resultado
fundamental. La necesidad de rentabilizar inversiones, reducir costes de produccion y
captar nuevos mercados ha provocado el incremento continuo del tamafio de las unidades
empresariales, y se habla ya con toda naturalidad de “conglomerados”, tltimo estadio de
la clasificacion empresarial por tamafo y actuacion en un amplio abanico de sectores,
logica reaccidon a la nueva percepcion del planeta como un gran mercado accesible a
todas las organizaciones empresariales. La desregulacion y el incremento de la
volatilidad de la demanda han afiadido mas riesgo al devenir empresarial. La admision
generalizada de la idea del mercado como 6rgano y juez unico del éxito, o fracaso,
empresarial —fruto del triunfo de uno de los dos sistemas econdmicos existentes hasta
inicios de la Gltima década del pasado siglo— ha provocado la desaparicion de las barreras
administrativas y de la proteccion de los Estados a sus empresas, el incremento de la
competencia y el estrechamiento dramatico de los margenes de beneficio. A ello ha
contribuido asimismo el desarrollo de las TIC, que tal vez es el que caracterice de manera
mas especifica el actual proceso de globalizacion, diferencidndolo de otras

“globalizaciones” que tuvieron su manifestacion en épocas anteriores.

Ahora bien, la globalizacion, al incrementar enormemente los flujos de dinero, capitales,
mercancias y personas entre partes del mundo que con anterioridad se encontraban
escasamente conectadas, ha incrementado asi la complejidad: el mundo globalizado es un
mundo mas diverso. Pero al incrementarse la complejidad de un sistema aumenta la
posibilidad de aparicion de procesos no lineales, “caoticos”, la propagacion de tensiones
y shocks por todo el sistema de manera imprevisible (“contagios”: Covi, Gorpe y Kok,
2019; Hommes y Vroegop, 2019; Brown, Trautmann y Vlahu, 2014; Gai, Haldane y
Kapadia, 2011; Gropp, Lo Duca y Vesala, J. 2006), y, como consecuencia, la frecuencia
de fendmenos tipo “alas de mariposa” —pequefias causas, enormes efectos—, “cisnes

negros” —acontecimientos de muy baja probabilidad, pero de gran impacto— (Kupers,
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2018; Taleb, 2012, 2007), burbujas (Bao, Hommes y Makarewicz, 2017; Sornette y
Cauwels, 2015; Brunnermeier y Oehmke, 2012), y otros (Rodriguez-Castellanos, 2022b,
2019).

Las crisis debidas a la Covid-19 (Rodriguez-Castellanos y San-Martin-Albizuri, 2020) y
a la posterior la guerra de Ucrania (White et al., 2022), asi como la més reciente crisis
bancaria en algunos paises (Cabello y Bennett, 2023; James, 2023) son un ejemplo claro
de lo anteriormente indicado: no previstas, y de contagio, tanto sanitario como

econdmico o financiero, rapidisimo.

Desde la segunda década de este siglo se viene hablando de la “desglobalizacion”, como
un fenémeno de reversion del proceso globalizador, que habria comenzado con el
“retorno a la regulacion financiera” consecuente a la “crisis subprime” (Bouchet, Fishkin
y Goguel, 2018), pero que como consecuencia de la pandemia de la Covid-19 habria
afectado a las cadenas de valor globales, con la “relocalizacion” o “retorno de
produccion”, esto es, la vuelta a la fabricacion en entornos proximos al consumo
(Browne, 2020; Euromoney, 2020; Fanjul, 2020). Por otra parte, la guerra en Ucrania ha
acelerado el proceso de friendshoring, esto es, el desarrollo de acuerdos comerciales

regionales de alcance territorial reducido, o con paises que comparten régimen politico.

Pero esa fragmentacion o “desglobalizacion” tiene limites, y tampoco estd claro que
conduzca a menor complejidad e incertidumbre. Con respecto a los limites, ciertas
condiciones derivadas de la globalizacion, como la potencia econdomica de China, son
irreversibles; ademas, el “retorno de produccion” no es facil de efectuar en casos en que
la produccion en China y otros paises emergentes sigue siendo competitiva, a no ser que
se establezcan reglas proteccionistas, al coste de mayores precios. Tampoco resulta facil
ni rapido, ni sin coste, en caso de que sea posible, transformar sustancialmente redes de
suministro complejas (The Economist, 2022). Ademas, la globalizacion de intangibles,
servicios y talento sigue creciendo (Seong et al., 2022). Por otra parte, la impresion es
que unicamente se va a producir un cambio en el tipo de complejidad, de forma que de
un mundo interconectado en “linea distribuida” se pasard a uno interconectado dentro de
bloques, pero con necesarias conexiones también entre ellos; y no parece que vaya a ser
un mundo menos incierto. Ademas, estan apareciendo nuevas fuentes de incertidumbre:

riesgos sociopoliticos crecidos (Grant, Haider y Raufuss, 2023; Grant, Haider y Mieszala,
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2022); la inflacion, con su secuela de riesgo de tipos de interés; o el calentamiento global,
con un aumento de los riesgos meteoroldgicos, como eventos extremos (sequias,
inundaciones, olas de calor) e incluso posibles pandemias futuras, asi como flujos
migratorios masivos (Rodriguez-Castellanos, San-Martin-Albizuri y Delgado-Guzman,
2022). Por tanto, no parece que el mundo futuro, aunque tal vez fragmentado, vaya a ser

menos incierto.

Si el entorno, actual y futuro, es incierto e imprevisible, esto tiene una clara repercusion
en el mundo empresarial. Por otra parte, el consumidor/usuario ha incrementado,
igualmente, sus demandas, haciéndolas mas sofisticadas y cambiantes, reduciendo
sustancialmente sus tradicionales habitos de fidelidad a la marca, y exigiendo, ademas,
comportamientos responsables al universo empresarial. Todo este conjunto de
circunstancias ha elevado el nivel de riesgos a que debe de hacer frente la actividad de
los negocios y el conjunto de la sociedad. No en vano esta acunado desde mediados de
los ochenta el concepto de “sociedad del riesgo” (Beck, 2008, 1988) para describir una
nueva percepcion de las comunidades humanas respecto de su exposicion a distintos, y

variados, peligros.

Las empresas participan en esa exposicion a “nuevos” riesgos fruto de su propia actividad
economica y el rol de elemento importante en las comunidades donde desarrollan su
funcioén. Pero resulta irdbnico comprobar que, salvo alguna excepcion muy puntual, todos
los riesgos a que esta expuesta una actividad empresarial han existido desde hace muchas
décadas, por lo que la tnica diferencia con el momento actual es que las comentadas
modificaciones —politicas, econdmicas y sociales— han despertado a algunos de ellos que
se encontraban en fase latente, su grado de impacto era muy pequefio o se reducia a
determinadas unidades empresariales. Sin olvidar que tanto la pasada crisis econdmica
(2008-2013), como la presente provocada por la Covid-19 y la guerra en Ucrania, han
servido de perfecto caldo de cultivo para hacer aflorar, materializdndolos, varios de esos
riesgos, despertando asi el interés por su gestion eficaz (Grant, Haider y Raufuss, 2023;
Natale, Poppensieker y Thun, 2022; Grant, Haider y Mieszala, 2022; Baker et al., 2020;
Innerarity, 2020; McMaster et al., 2020; Verma y Gustafsson, 2020; Xifra, 2020;
Uslaner, 2010). Tal es el caso, como veremos mas adelante, del riesgo reputacional, esto
es, la posibilidad de perder o de ver muy reducido el prestigio corporativo, generandose

negativos efectos sobre el negocio.

45



A continuacion, examinaremos los tipos de riesgos que afectan a la empresa, analizando

como debe efectuarse una gestion adecuada de los mismos.

2.3. RIESGOS Y GESTION DE RIESGOS: CONCEPTOS BASICOS

Como hemos apuntado en el apartado anterior, los riesgos han tenido una mala
visibilidad en el analisis de las empresas, sobre todo las no financieras, pues las del sector
financiero, por su propia actividad, han debido prestarles una mayor atencion. Pese a que
desde los primeros tiempos de la Teoria de la Empresa se justificaba el beneficio como
la 16gica remuneracion del inversor, particular o societario, que arriesgaba su dinero, el
concepto de “riesgo” —aun admitiendo su caracter de elemento fundamental en el devenir
empresarial— se estuvo contemplando como un ente monolitico que no parecia admitir

fragmentaciones.

A diferencia del concepto de “mercado”, que habia seguido una secuencia similar, pero
ya a partir del inicio de los afios setenta del pasado siglo se desarrollo, teorica y
metodoldgicamente, el concepto de “segmentacion” que tan excelentes resultados ha
dado a la funcidon comercial, la particion del riesgo empresarial en un abanico de tipos
de riesgos (de crédito, de pais, de mercado, de liquidez, operacionales, regulatorios,
estratégicos y reputacionales) exigié una secuencia temporal mas dilatada, a la que, como
también hemos indicado, no fueron ajenas las circunstancias estructurales en que se
desenvolvian los mercados, compartimentalizados por las fronteras de cada pais, sujetos
a una intervencion proteccionista y de tutela —productiva y financiera— de los distintos
gobiernos para tratar de proteger la denominada “industria nacional”, y con escasas
relaciones con otros mercados nacionales. Bajo ese paraguas la exposicion a los distintos
tipos de riesgos quedaba difuminada, e incluso en el sector financiero el riesgo de crédito
aparecia como el unico que presentaba un cierto desarrollo metodolégico, aunque con
técnicas poco objetivas de decision. La paulatina apertura de los mercados, y, como ya
se ha mencionado, su desarrollo mediante la globalizacion, fueron provocando la mejor
percepcion de los distintos tipos de riesgos, su coste en caso de materializarse y las

ventajas de efectuar una correcta y afinada gestion de los mismos.
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Resulta inevitable aventurar una definicion de “riesgo”, tratando de adecuarla al entorno,
la actividad empresarial, en que se desarrolla este trabajo. La inicial y genérica definicion
del riesgo como la posibilidad de aparicion de un quebranto economico futuro debe de
ser corregida, a la vista de que no todas las materializaciones de riesgos en la actuacion
empresarial se convierten obligatoriamente en un quebranto; solo los riesgos
catastroficos generan, sin duda, un dafio indiscutible, mientras que otras
materializaciones, un riesgo de tipo de cambio, por ejemplo, pueden ofrecer un beneficio
si el azar ha jugado a nuestro favor. Tal vez “el efecto de la incertidumbre sobre los
objetivos de la empresa” (1SO, 2009) recoge una definicidon mas ajustada, ya que refleja
el impacto sobre las principales variables empresariales del contexto en que se mueve su

actividad.

Ademas, acontecimientos surgidos en los tiltimos afios, como los ciberriesgos, el cambio
climdtico, la pandemia de la Covid-19 y la guerra de Ucrania, han provocado la exigencia
de una mas eficaz y dindmica gestion de riesgos, apoyada en la deteccion temprana de
nuevas amenazas, correcta fijacion del apetito de riesgos de la organizacion y
determinacion de un plan de gestion. Todo ello debe de permitir una eficacia en el

tratamiento de nuevos riesgos y el adecuado control de los existentes (McKinsey, 2023).

La denominada “gestion de riesgos” (Crouhy, Galai y Mark, 2023; Natale, Poppensieker
y Thun, 2022; Hopkin, 2017; COSO, 2017; Hillson, 2016; GARP Financial Risk
Manager, 2014) se refiere a una secuencia que se repite en el tratamiento de cualquier
tipo de riesgo. Se inicia con la correcta Identificacion del mismo, fijando sus principales
caracteristicas y causas de aparicion; contintia con su Evaluacion, tratando de determinar
la probabilidad de aparicion y la severidad del coste, en caso de que tal materializacion
se produzca. Dentro de una organizacion empresarial, la identificacion y evaluacion de
los distintos tipos de riesgo existentes en la misma va a permitir confeccionar el
denominado Mapa de Riesgos, que recoge en una matriz los distintos riesgos y su

probabilidad/severidad esperada.

La Decision sobre si asumir el riesgo, o por el contrario reducirlo, o incluso eliminarlo,
seria el paso siguiente. Una forma de reducir el riesgo es mediante la diversificacion, si

es posible. Por su parte, la Cobertura del riesgo representa el deseo de evitarlo, muy a
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menudo mediante su cesion a terceros; asi, pueden exigirse cualquier clase de garantias,
o trasladarlo, en todo en parte, al mercado asegurador o al mercado financiero a través

de los instrumentos idoneos.

El proceso finalizaria con la etapa de Control y seguimiento, como elemento de vigilancia
continua sobre los riesgos vivos. Y los intentos de Recuperacion, si se da un mal fin en

la operacion que lo genero.

A continuacion, examinaremos los diferentes tipos de riesgos que pueden presentarse en

la actividad empresarial.

2.4. TIPOS DE RIESGOS

Llegado el momento, y la necesidad, de fragmentar el riesgo como paso imprescindible
para una correcta gestion del mismo, las clasificaciones se han ido sucediendo a medida
que sus manifestaciones, por materializacion de los mismos, aportaban un caudal de
experiencia que permitia afinar en su identificacion y posterior gestion. Valga como
ejemplo que, durante un periodo amplio de la pasada década, al hablarse de los “riesgos
financieros”, se citaba al Riesgo de Crédito —donde el Riesgo Pais se consideraba una
variante peculiar—, al Riesgo de Mercado, y, por ultimo, al Riesgo Operacional,
manifestandose sin ningin sonrojo que en este tercero entraba todo lo que no cupiese
(sic) en los dos primeros. Ello da una imagen del trabajoso camino seguido en la particion
de aquella primera imagen monolitica y la dificultad de parcelar un concepto tan

evanescente.

Aqui efectuaremos una clasificacion de los distintos tipos de riesgos, separandolos en
dos grandes bloques, a saber, Riesgos Financieros y Riesgos no Financieros. El primero
de ellos viene referido a aquellos riesgos (de Crédito, Pais, de Mercado y de Liquidez)
con una directa relacion con la situacion y estructura financiera de la empresa, mientras
que el segundo bloque, los denominados “no Financieros” (Estratégico, Geopolitico,

Operacional y Reputacional), aunque con evidente impacto financiero en caso de

48



materializacion, no se encuentran tan directamente relacionados con la actividad

financiera de la compafiia.

2.4.1. Los Riesgos Financieros

Como hemos indicado, se refieren a cuatro subgrupos: de Crédito, Pais, de Mercado 'y
de Liquidez, este ultimo también conocido como “Riesgo Estructural” o “Riesgo de

Balance”. Iniciemos la presentacion con el primero.

Riesgo de Crédito

Es el tipo de riesgo mas conocido dentro de los riesgos financieros, por estar directamente
relacionado con la posibilidad de recibir el pago de una deuda por parte del deudor.
Podemos definirlo como la posibilidad de dafio econdmico por incumplimiento de las
obligaciones del deudor/contraparte o cambios en su calidad crediticia. En la definicién
se contempla el riesgo de crédito como una situacién dindmica, ya que la solvencia del
deudor, como es bien conocido, varia en el tiempo y, por tanto, la gestion del riesgo debe
de recoger esa variacion (Koulafetis, 2017; Knop-Muszynski, Ordovas-Miquel y Vidal-
Villalon, 2013; Checkley, 2003; Elizondo, 2003; Doldan-Tie y Rodriguez-Lopez, 2002;
Altman y Hotchkiss, 1993)

Las Fuentes habituales de riesgo de crédito en la actividad empresarial son: (i) los
clientes, que pueden no pagar los bienes y servicios adquiridos, (ii) las colocaciones de
tesoreria, (iii1) el incumplimiento de las contrapartes en los productos derivados y (iv) los

avales y garantias prestadas.

Los procedimientos de Evaluacion del riesgo de crédito han ido variando, desde métodos
subjetivos, con una importante carga de andlisis cualitativo, hacia procedimientos mas
estandarizados y apoyados en informacion sélida, fiable y susceptible de modelizacion
cuantitativa, para obtener una estimacion de esa probabilidad de reembolso. En el caso
empresarial, el andlisis econdmico-financiero de sus estados financieros permite una
primera aproximacion, que debe de ser completada con informacion cualitativa y
proyecciones a futuro, todo ello dentro de un conocimiento adecuado del sector donde el

deudor desarrolla su actividad. La utilizacion de herramientas de calificacion de crédito
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o rating (tanto en su version externa a traves de las agencias de rating, como interna) y
de credit scoring para operaciones masivas, permiten una rapida evaluacion y decision

de aquellas operaciones que generan riesgo de crédito.

Caso de admitirse el riesgo existe la posibilidad, por una parte, de diversificarlo,
procurando tener una cartera de clientes amplia, en la medida de lo posible pertenecientes
a distintos sectores de actividad; y por otra, como es bien conocido, de amortiguar su
impacto negativo por impago por cada deudor concreto, a través de la aplicacion de
procedimientos de Cobertura. Los mas conocidos son la demanda de garantias (reales,
prendarias o personales), las Comfort Letters o Cartas de Patrocinio, los Covenants —
financieros o no financieros— y la transferencia del riesgo al mercado asegurador o

financiero.

El Seguimiento forma parte de la tltima etapa de gestion de los riesgos. En el caso del
riesgo de crédito se utiliza un conjunto de sefiales de alerta, internas y externas, que
pueden avisarnos con alguna antelacion de la posibilidad de incumplimiento del deudor
o contraparte. Obviamente, quedaria una tltima etapa para el caso de que el deudor no
hiciese frente a sus obligaciones en el importe y plazo pactado; nos estamos refiriendo a
la fase de Recuperacion, en que la intervencion de procedimientos judiciales seria muy

probable si fracasan las gestiones amistosas.

Un tipo de riesgo de crédito que ha adquirido especial relevancia en las ultimas décadas
debido al proceso de globalizacion es el Riesgo Pais. Por ello, lo examinaremos

expresamente a continuacion.

Riesgo Pais

Se considera como tal el caso en que el deudor, o contraparte, se encontrase ubicado en
un pais distinto del acreedor y las circunstancias de dicho pais puedan afectar a la
realizacion efectiva del pago (Bouchet, Fishkin y Goguel, 2018; San-Martin-Albizuri y
Rodriguez-Castellanos, 2018; Rodriguez-Castellanos y San-Martin-Albizuri, 2011). Por
tanto, entendemos por riesgo pais la posibilidad de materializacion de un quebranto
sufrido por una empresa al realizar parte de sus operaciones y/o inversiones con/en un

pais extranjero. Las Fuentes habituales de riesgo pais son: (i) Crisis econdmicas y
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financieras, (ii) Acontecimientos politicos, (iii)) Medidas regulatorias tomadas por los
poderes publicos, o (iv) Alteraciones graves de la convivencia social y conflictos

armados.

Este tipo de riesgo se clasifica en tres subtipos.

a) Riesgo Soberano: El de los acreedores de los Estados o de entidades garantizadas
por ellos, en cuanto puedan ser ineficaces las acciones legales contra el prestatario

o ultimo obligado al pago por razones de soberania.

b) Riesgo de Transferencia: el de los acreedores extranjeros sobre los residentes de
un pais que experimenta una incapacidad general para hacer frente a sus deudas

por carecer de la divisa o divisas en que estén denominadas.

c) Riesgo politico genérico: El de las inversiones y negocios extranjeros ubicados
en un pais provocado por modificaciones en el marco regulatorio, expropiaciones,

secesion, conflicto civil, enfrentamiento armado, etc.

Los procedimientos de Evaluacion del riesgo pais se mueven en dos direcciones
complementarias y contemplan, por un lado, la estructura, capacidad econdémica y
perspectivas de pago del pais correspondiente, y, por otro, los aspectos sociopoliticos.
Respecto del primer aspecto, se analiza un conjunto de variables, como el crecimiento
econdmico y factores en que se apoya, la politica econdémica, su balanza de pagos, el
servicio de la deuda externa, sus reservas y capacidad de acceso a financiacion externa.
En relacién con los aspectos sociopoliticos, se contemplan la estructura de poder y

estabilidad social, distribucion de la renta y la riqueza, y la diversidad socio laboral.

La metodologias para la evaluaciéon de este riesgo son diversas: una de ellas se
fundamenta en la construccion de modelos cuantitativos causales que dan entrada como
variables explicativas a las ya mencionadas; otra se basa en la aplicacion al riesgo
soberano de las herramientas de calificacion de crédito o rating, dando lugar al “rating
soberano”; una tercera consiste en medir la prima o el diferencial en el rendimiento del
mercado de los valores de deuda soberana externa sobre la de un pais con poco o ningiin

riesgo, como por ejemplo el Emerging Markets Bond Index de JP Morgan, o los CDS
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spreads (diferencial exigido a la deuda soberana de un pais en los CDS o credit default
swaps); asimismo, a un nivel menos sofisticado, pero con indiscutible valor practico, la
construccidn periodica de indices de riesgo pais, editados con habitual periodicidad por
revistas —recordemos a Institutional Investor y Euromoney— que chequean los paises y la
opinién de los acreedores para publicar los correspondientes rankings. En nuestro pais
tanto el Banco de Espafia como CESCE disponen de sus propias valoraciones de riesgo
pais, el primero para atender la vigilancia de las entidades crediticias, y la segunda para

determinar las primas de los seguros.

Las Coberturas del riesgo pais dependen del tipo de operacidon cuyo riesgo se pretende
mitigar. No es lo mismo una inversion productiva que una operacion comercial o que
una inversion puramente financiera. A grandes rasgos, las lineas de actuacion se
moverian en: (i) medidas de autoproteccion —como participacion de socios locales,
presencia de organismos multilaterales, efectuar una actividad estratégica para el pais, o
evitar la inversion en activos “pesados” (inmovilizado), e invertir solo en activos
“livianos” (circulante) que reducirian el coste/dafio en caso de incautacion—; (ii)
aplicacion de instrumentos de cobro seguros —como créditos documentarios irrevocables
y confirmados por entidad solvente—; (iii) garantias, como afianzamiento bancario o

anticipos de fondos; y (iv) coberturas tipo seguros o CDS, antes indicados.

Riesgo de Mercado

Se entiende como tal la posibilidad de pérdida ante movimientos adversos en los precios
de los instrumentos financieros en los mercados donde se tengan posiciones. Esa
variacion de precios puede venir provocada por cambios en las condiciones de mercado,
que se materializan en las variaciones de las siguientes Fuentes de este riesgo: (i) tipos
de interés, (i1) tipos de cambio, (iii) cotizaciones de titulos valores, y (iv) precios de las

materias primas.

En el analisis del riesgo de mercado resulta fundamental la contribucion de William F.
Sharpe, que, mediante su “modelo de mercado” o “modelo diagonal” (Sharpe, 1963)
distingui6 entre el “riesgo sistematico” de un activo, que es su vinculacion con el
conjunto del mercado, y el “riesgo especifico” o “riesgo idiosincrasico”, que es el riesgo

propio del activo, sin relacion con ningin otro activo. Unicamente este Ultimo es
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completamente eliminable mediante diversificacion, no asi el riesgo sistematico. Por
tanto, en el equilibrio el mercado unicamente valorara el riesgo sistematico (Sharpe,

1976, 1964).

Los procedimientos para la evaluacion del riesgo de mercado han dado entrada en los
ultimos afios a modelos cuantitativos, desde procedimientos sencillos a metodologias
mas sofisticadas, donde destaca el valor en riesgo (VaR) y sus distintas mejoras
(Tamplin, 2023; Abad, Benito y Lopez, 2014; Aragonés y Blanco, 2000), buscando
reflejar mas adecuadamente el comportamiento estocastico de las variables investigadas
(Vilarifio-Sanz, 2016; Szylar, 2013; Hull, 2012; Feria-Dominguez, 2005; Jiménez, Ruiz
y Torres, 2000).

En cuanto a los procedimientos para la reduccion de este tipo de riesgo, ademas de la
Diversificacion —que, como ya se ha indicado, no reduce todo el riesgo—, respecto del
riesgo de interés puede emplearse la Inmunizacion, equilibrando las “duraciones” de las
carteras de activos y de pasivos (Bierwag, 1991); o bien mediante la Cobertura con
diversos tipos de contratos: forwards, futuros, opciones, swaps, etc. (Macrae, 2015;

Corb, 2012; Soldevilla Garcia, 1998a, 1998b, 1997).

Riesgo de Liquidez

Como se indicé anteriormente, este tipo de riesgo es también conocido como “Riesgo
Estructural” o “Riesgo de Balance”. Se entiende por “liquidez” la disponibilidad de
fondos para hacer frente a las obligaciones de pago, o la capacidad de transformar un
activo en efectivo a los precios existentes en cada momento sin incurrir en mas pérdidas
que en las que, en su caso, imponga el mercado (Krishan Kumar, 2021; Poblacion-
Garcia, 2013; Santandreu, 2001; Smith, 1984; Bachiller-Cacho, Lafuente-Félez y Salas-
Fumas, 1982). El riesgo de liquidez de una empresa puede entenderse desde dos visiones

distintas:

e Liquidez del mercado: Contemplado como el riesgo de no poder deshacer o cerrar
una posicioén en un momento dado, sin perjudicar el precio de mercado del activo
o el coste de la transaccion. Esta habitualmente causado por la inestabilidad del

mercado financiero cuando aparecen crisis, que generan dificultades de
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financiacion a las companias, y ello puede provocar la imposibilidad de que la
empresa haga frente a sus obligaciones de pago o inversion.

e Liquidez de la empresa: Relacionado con una inadecuada gestion interna de los
flujos de gastos e ingresos. Igualmente puede generar costes financieros
importantes al tener que dirigirse al mercado para obtener liquidez con urgencia
y, en el caso extremo, la entrada en situaciéon concursal. Las causas de la
materializacion de este riesgo pueden ser: mala planificacion de la tesoreria,

impagos imprevistos de clientes o decisiones de los proveedores financieros.

2.4.2. Los Riesgos no Financieros

Engloban el Riesgo Estratégico, el Riesgo Geopolitico, el Riesgo Operacional y el
Riesgo Reputacional. Respecto de este ultimo, dada su relevancia en esta investigacion,
haremos aqui una breve referencia, ya que su concepto serd desarrollado mas plenamente

en el siguiente capitulo.

Riesgo Estratégico

Se refiere a la posibilidad de que las decisiones de la politica y estrategias decididas e
implementadas por la compafiia no den los resultados esperados, o no se adapten
adecuadamente a los mercados a que se dirigen (Frigo y Anderson, 2011; Neilson, Martin
y Powers, 2008; Grant, 2002; Porter, 1999, 1996). El riesgo estratégico puede
subdividirse en: (i) Riesgo de Demanda, (i1) Riesgo de Oferta, (iil) Riesgo de

Proveedores y (1v) Riesgo Sectorial.

- Riesgo de Demanda:

Este tipo de riesgo hace referencia a la no disponibilidad de una masa critica de
consumidores y usuarios que permita un umbral de ventas que rentabilice la inversion
efectuada. Cuando hablamos de consumidores/usuarios estamos refiriéndonos no solo a
volumen fisico, sino también a la disposicion de una capacidad adquisitiva que les
permita satisfacer sus necesidades y generar un beneficio para la empresa vendedora. La
realidad presenta una multitud de ejemplos donde estos calculos no parecen haber tenido

en cuenta el binomio “Volumen - capacidad adquisitiva”. Un ejemplo es la instalacion
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en Sudamérica, a principios de la tltima década del pasado siglo, de todos los grandes
grupos internacionales de fabricacion de automoviles, atraidos por las estimaciones sobre
ventas futuras al segmento de particulares basadas en el gigantesco tamafio del mercado
potencial, la juventud de la pirdmide de poblacion y la mejora de la situacion economica
que se vislumbraba en esas economias latinoamericanas. El derrumbe de la economia
mexicana en diciembre de 1994 y el contagio al resto de paises supuso la aparicion de
un exceso de capacidad de produccion instalada que puso en apuros a algunos de los

principales fabricantes del sector.

- Riesgo de Oferta:

El riesgo de oferta toma en consideracion la gama de productos ofrecidos, la relacion
calidad-precio de los mismos y el canal utilizado. El universo empresarial se mueve en
un mercado donde los demandantes tienen la ultima palabra y se han relajado los lazos
de lealtad con las marcas, ante la amplitud de la oferta y la capacidad de encontrar
mejores precios. Pero al mismo tiempo que la fidelidad de los consumidores se
resquebraja ante las amplias oportunidades de eleccion, las empresas vienen poniendo
en practica no solo una diversificacion geografica, sino también una diversificacion
productiva, entrando en sectores que les resultan poco conocidos. Y ese desconocimiento
aumenta los riesgos del negocio al no disponer de experiencia anterior. Algunos ejemplos

al respecto son:

- La entrada en masa de las compaiias eléctricas espafiolas en la generacion nuclear
durante la década de los setenta del pasado siglo se top6 con el frenazo nuclear de
mediados de los noventa provocado por algunos accidentes nucleares con gran
impacto en la opinion publica, y dejo varias centrales en fase de construccion, aunque
salvandose la situacion por la intervencion publica que traslado a la factura eléctrica

doméstica los costes de tal actuacion.

- En los afios ochenta del pasado siglo las compafias petroleras decidieron que la
mineria era un sector susceptible de ser visualizado como destino de su diversificacion
y a ¢l dirigieron sus inversiones; sin embargo, los primeros afios noventa

contemplaron la salida del mismo.
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- El caso de los grandes grupos constructores espafioles resulta, igualmente,
aleccionador. El periodo de bonanza inmobiliaria que se experimento entre finales de
los afios noventa del pasado siglo y 2006, aport6 a dichos grupos sumas importantes
de recursos, por lo que no tardaron en buscar oportunidades de diversificacion en otros
sectores como concesiones administrativas, gestion de recursos sélidos urbanos y de
abastecimiento de aguas, e incluso en participaciones en compafiias operadoras de
telecomunicaciones al calor del boom de dicho sector. Algunas de dichas

diversificaciones, especialmente fuera de Espafia, no terminaron exitosamente.

- Riesgo de Proveedores:

También denominado “riesgo de ruptura de la cadena de suministro”. Se refiere a la
posibilidad de aparicion de interrupciones en los aprovisionamientos que afectan al
proceso de produccién o a la cobertura de la demanda de determinados productos. La
pandemia de gripe Covid-19 ha resultado un ejemplo claro de materializacion de este
riesgo (Rodriguez-Castellanos, 2022a; El Baz y Ruel, 2021; McMaster et al, 2020;
Ivanov y Dolgi, 2020). Otro ejemplo cercano en el tiempo, marzo de 2021, fue el bloqueo
del Canal de Suez por un gigantesco petrolero, que provocé gran alarma en el mercado
de ese combustible f6sil. Y la més reciente guerra de Ucrania ha generado problemas de
suministro de diversas materias primas, y también componentes, provenientes de los

paises en conflicto (Kammer et al., 2022; White et al., 2022).

- Riesgo Sectorial:

El “riesgo de industria”, o riesgo sectorial, refleja los distintos perfiles de negocio, y por
tanto de riesgos, que presentan los sectores de actividad econémica. Parece obvio que no
es lo mismo competir en el sector textil que en el de operadores de telecomunicaciones
o de la industria tabaquera. El andlisis de las cinco fuerzas competitivas de Michael
Porter (Porter, 2008, 1987) y la Teoria de la Organizacion Industrial (Segura, 1993;
Tirole, 1990; Jacquemin, 1987) aportaron una apreciable via para identificar y evaluar la
exposicion al riesgo estratégico de actuacion en los mismos. Pero, al mismo tiempo,
resulta necesario no olvidar que el riesgo sectorial no solo afecta a las empresas de un
sector de actividad, sino al resto de negocios de otros sectores cuyos clientes o

proveedores proceden de aquellas, porque estan expuestos, con respecto a los clientes, a
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un riesgo de demanda y a un riesgo de crédito, y con respecto a los proveedores a riesgo

de proveedores.

Riesgo Geopolitico

Este tipo de riesgo estd claramente unido a los procesos de globalizacién y al creciente
impacto de los hechos politicos y sociales sobre la actividad empresarial. Cualquier
evento sociopolitico puede tener una incidencia muy importante sobre los negocios de
distintos sectores y ningun pais, o region geografica, se libran de sus efectos (Rosenberg,
2017; Grant, Haider y Raufuss, 2023; Caldara y lacoviello, 2022; Grant, Haider y
Mieszala, 2022; Munoz, 2013; Nesvetailova y Palan, 2008; Schneider y Troeger, 2006;
Hood y Nawaz, 2004).

A continuacidn se muestran algunos ejemplos de ello:

- Los atentados del 11 de septiembre de 2001 en USA —ataque terrorista con una clara
motivacion ideologica— ejercieron un apreciable impacto sobre el negocio turistico,
al afectar directamente a la seguridad personal de los viajeros aéreos, lo que supuso
un serio efecto negativo para las compaiiias aéreas, los tours operadores, agencias

de viajes y hoteles de todo el mundo.

- Una huelga de los trabajadores de la industria petrolifera en algin pais productor
importante provoca, inmediatamente, un alza del precio del crudo ante el temor de

desabastecimientos.

- El bloqueo impuesto a Cuba por las autoridades EE. UU. viene creando problemas
a las cadenas hoteleras que pretendian instalarse, o ya estdn presentes, en el pais

caribeifio.

- La pugna entre EE. UU. e Iran por el proyecto en marcha de este ultimo de disponer
de una industria nuclear que pudiera otorgarle la oportunidad de construir armas
nucleares, planea de forma continua sobre el precio del petroleo, y la disponibilidad

de las rutas de abastecimiento, ante la posibilidad de una intervencion sobre las
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plantas iranies que trabajan en ese campo; sin olvidar la presion del gobierno
estadounidense sobre las corporaciones que mantienen relaciones de negocio con

dicho pais arabe.

- Asimismo, la guerra comercial y tecnoldgica entre EE. UU. y China est4 afectando

profundamente a empresas de diferentes sectores.

- La guerra de Ucrania presenta un amplio abanico de efectos politicos, econdmicos
y sociales: peticion de ingreso en la OTAN de paises actualmente fuera de ella;
incremento del gasto en defensa; reconfiguracion de las cadenas de suministro;
abandono de operaciones empresariales en Rusia, incrementos de los precios
energéticos, de los alimentos y las materias primas; y una crisis humanitaria por
desplazamiento de personas en busca de lugares seguros (Kammer et al., 2022;

White et al., 2022).

Riesgo Operacional

Este es un tipo de riesgo presente en todas las dependencias y funciones de las
organizaciones empresariales, que habia sido tradicionalmente preterido por referirse a
tipos de eventos que, en la mayoria de los casos, se repiten con frecuencia, pero no
generan costes de consideracion. Su inclusion por la version de 1998 del Acuerdo de
Capitales de Basilea, como un tipo adicional de riesgo que demanda la correspondiente
aportacion de recursos propios a las entidades financieras, lo colocé en el centro de la
atencion y desperto el interés del universo empresarial, también en las empresas no
financieras, para su correcta gestion (Pakhchanyan, 2016; Hillson, 2016; Fernadndez-

Laviada, 2007; Moosa, 2007; Power, 2005; Frost et al., 2002)

El riesgo operacional se define por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea* (Basel
Committee on Banking Supervision - BCBS, 2003, p. 2) como: “Riesgo de sufrir
pérdidas como consecuencia de la inadecuacion o el fracaso de los procesos internos, el

personal y los sistemas o por efecto de acontecimientos externos”. Entendiéndose por

4 Fue creado en 1974 por los gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los Diez. Esta dedicado a
generar un conjunto de recomendaciones referentes al correcto desarrollo del negocio bancario, todo ello
bajo los auspicios del Banco de Pagos Internacionales, con sede en Basilea.
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pérdida el efecto contable directo que se manifiesta como un gasto ordinario o
extraordinario, una depreciacion de un activo fisico o financiero, o la dotacion de una
provision. Esta definicion incluye el riesgo legal y excluye el riesgo estratégico y

reputacional.

Este es un tipo de riesgo dificil de prever, genera pérdidas directas e indirectas, y en
ocasiones importantes costes de reputacion’. Ademas, los cambios en el contexto de los
negocios —nuevos canales de venta, descentralizacion de actividades, diversificacion
productiva y geografica, y digitalizacion— han incrementado su probabilidad de
materializacion. Es un riesgo asociado, especialmente, a los procesos y operaciones, por

lo que cada organizacién empresarial tiene su propio perfil de riesgo operacional.

Considerando los diferentes tipos de eventos asociados al riesgo operacional, pueden
aparecer las siguientes situaciones (Basel Committee on Banking Supervision - BCBS,

2001, Anexo 2, pp. 21,22 y 23):

Fraude interno: Pérdidas provocadas como consecuencia de acciones realizadas por
empleados u otras personas vinculadas, es decir, que realizan actividades para la
empresa bajo la supervision directa de esta.

e Fraude externo: Pérdidas provocadas como consecuencia de acciones que no son
legales y/o no estan autorizadas por la empresa, siendo realizadas por terceros, tales
como atraco, falsificacion, dafios por intrusion en los sistemas informaticos (“riesgo
de ciberseguridad”) (Alissa et al., 2023; McKinsey, 2023; Bailey et al, 2022), etc.

e Relaciones laborales y seguridad en el puesto de trabajo: Pérdidas relacionadas con
la gestion de los recursos humanos, sea por incumplimiento de la normativa laboral
o de las condiciones comprometidas con los trabajadores, acusaciones de
discriminacion y acoso, etc.

e Practicas con los clientes: Pérdidas derivadas del incumplimiento, involuntario o

negligente, de las obligaciones profesionales ante clientes concretos, o el disefio

inadecuado de productos y servicios.

5 Aunque, como se ha indicado, el riesgo operacional es diferente del riesgo reputacional, debe tenerse en
cuenta que la materializacion del primero puede afectar en ciertas circunstancias a la reputacion de la
empresa. Como veremos mas adelante, algunos autores califican a la reputaciéon —o, mas propiamente, al
riesgo reputacional— como risk of risks, pues puede verse afectada por materializaciones de otros riesgos,
por ejemplo, eventos operacionales perjudiciales, que provocan reacciones negativas de los stakeholders.
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e Dafios a activos materiales: Pérdidas derivadas de dafios a activos materiales como
consecuencia de desastres naturales, actos vandalicos o terrorismo.

e Fallos en los sistemas: Pérdidas derivadas de interrupciones inesperadas de las
actividades productivas o de prestacion de servicios, provocadas por la parada o mal

funcionamiento de los sistemas de apoyo al negocio.

La Evaluacion del riesgo operacional se apoya en la observacion de materializaciones
del mismo al objeto de estimar su frecuencia de aparicion, tipos de procesos y clase de
riesgo, y registrar el coste que genera. El objetivo final es obtener una distribucion de
pérdidas por riesgo operacional que permita efectuar previsiones y localizar los procesos
mas expuestos y sus causas. Los procedimientos de Cobertura mas habituales del riesgo
operacional son la implantacion de sefiales de alerta, los autoseguros, seguros externos,

la externalizacion de funciones y los planes de contingencia.

Riesgo Reputacional

El Riesgo reputacional, o de reputacion, es un riesgo relacionado con la percepcion, y
juicio, que los distintos grupos de interés de la empresa tienen sobre la conducta de la
misma, en las distintas areas en las que desenvuelve sus actividades, y que determina la
imagen reputacional de la compafiia y el comportamiento —inversor, consumidor, de
atraccion laboral y regulador, entre otros— de aquellos. Como ya se ha indicado, su
contenido y caracteristicas seran desarrollados de forma més completa en el siguiente

capitulo.

2.4.3. Consideraciones finales sobre los tipos de riesgos

La clasificacion de riesgos que acabamos de presentar abarca a los que afectan a la
mayoria de las organizaciones empresariales. El perfil de riesgos de una empresa
concreta vendra determinado por su posicionamiento en el sector a que pertenezca, su
diversificacion geografica y productiva, su reputacion, y sus modos de
aprovisionamiento, produccion, comercializacion, financiacion y gestion del resto de

recursos.
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Ahora bien, una peculiaridad de los riesgos expuestos es que dificilmente se presentan
aislados; asi, por ejemplo, una exportacion a un pais en dificultades puede generar, entre
otros, riesgo de crédito por la posibilidad de que el importador no atienda al pago en su
momento; riesgo de mercado, si la divisa de la operacion es distinta de la del exportador;
riesgo pais si se produce cualquier decision de las autoridades del pais destinatario sobre
la disponibilidad de divisas para hacer frente a las importaciones; y riesgo operacional si
no se ha tenido suficiente cuidado en la formalizacion del instrumento internacional de
pago. Por tanto, la relacion entre los distintos riesgos es una circunstancia a tener en
cuenta, y que, por ello, en la mayoria de los casos exigird un Sistema Integrado de

Gestion de Riesgos, como veremos en el siguiente subapartado.

Yendo mas alld del ambito especificamente empresarial, existen, ademas, los
denominados “riesgos globales” analizados anualmente por el World Economic Forum
de Davos —ultima version afio 2023— a través de la publicacion: The Global Risks Report
(www.weforum.org/reports/the-global-risks-report) y que vienen referidos a un tipo de
riesgos de amplio espectro (climatico, de desastres naturales, epidémicos —de gran
importancia en la actualidad por la pasada pandemia de la Covid-19—, crisis alimentarias,
ataques terroristas, migraciones incontroladas y perdida de la biodiversidad, entre otros);
estos riesgos afectan, o pueden afectar, al conjunto o a una gran parte de la sociedad
mundial, y por supuesto al conjunto empresarial; se encuentran en distintas etapas de
desarrollo y posible materializacion, en algunos casos con caricter ya presente e

inmediato.

2.5. EL SISTEMA INTEGRADO DE GESTION DE RIESGOS

La correcta gestion de riesgos en las organizaciones empresariales representa una clara
ventaja competitiva, al convertirse en un elemento clave en las decisiones de negocio y
facilitar el posicionamiento estratégico Optimo. A su vez los factores de riesgo,
financieros y no financieros, afectan a la estabilidad de los beneficios y, por tanto, a la

determinacion fiable del valor de la empresa.
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Las organizaciones empresariales han venido focalizando su interés en el ultimo siglo en
gestionar de forma eficiente sus distintas funciones, habiendo logrado implantar unos
exitosos sistemas de gestion de la direccion, los aprovisionamientos, la produccion, la

comercializacion y el resto de los recursos.

Pero actualmente nos encontramos en un mundo volatil, donde las disrupciones
aumentan en frecuencia e imprevisibilidad: pandemia de la Covid-19 con, ademas de su
fuerte impacto en la salud publica, choques de demanda e interrupciones de la cadena de
suministro; aceleracion del cambio climatico con la urgencia de reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero; guerra de Ucrania, con graves consecuencias tanto
humanitarias como en el suministro de ciertas materias primas. Pero ademas de estas
disrupciones, las empresas estan sujetas a muchos otros desafios comerciales,
incertidumbres sociales y tensiones geopoliticas. Otras corrientes disruptivas incluyen la
aceleracion de la digitalizacion, los desarrollos de Inteligencia Artificial, las
ciberamenazas, la inflacion y la volatilidad de los precios. El ritmo dindmico del cambio
hace que las interrupciones sean dificiles de predecir, incluso cuando crecen en severidad
y frecuencia. Las empresas de todas las industrias deben planificar lo inesperado y
desarrollar sus capacidades de respuesta con anticipacion. La resiliencia se ha convertido

en un requisito previo cada vez mas critico para el desempefio corporativo.

Por lo tanto, se impone pasar a una concepcion mas estratégica de la gestion de riesgos,
desde una gestion defensiva (operativa) del riesgo a una posicion prospectiva basada en

la resiliencia estratégica.

Los gestores de riesgos atin no han alcanzado la importancia estratégica que deben tener
en el mundo actual. De hecho, desempenan papeles de liderazgo en la construccion de
una organizacion resiliente mucho mas que los equipos “tradicionales” de estrategia. Un
mejor modelo de gobernanza del riesgo es clave para una toma de decisiones y una
gestion de crisis eficientes y eficaces (Natale, Poppensieker y Thun, 2022). Por ello,
parece haber llegado el momento de implantar el sistema de gestion integral de riesgos
que demanda la nueva situacién en que se desenvuelven las empresas, si se desea

asegurar la supervivencia rentable de las mismas.
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Este Sistema Integrado de Gestion de Riesgos requiere la implementacion de una serie

de etapas, a través de las cuales se pueda alcanzar:

e En un primer paso, la confeccion del denominado Mapa de Riesgos (o Risk
Mapping), donde se debe recoger:

- la identificacion de los mismos, via el andlisis de las fuentes o posibles
detonadores de riesgos potenciales;

- la evaluacion de los riesgos identificados en la organizacion, a través de una
matriz cuyos ejes son la frecuencia de aparicion del riesgo y el coste
estimado en caso de materializacion;

e Seguidamente, la determinacion, en pasos sucesivos, de la posicion optima con
respecto a ese panorama, a través de la decision de aceptar, amortiguar o rechazar
los distintos riesgos identificados y valorados, previa jerarquizacion de los mismos
a la vista de su probabilidad/coste e importancia para el negocio de la actividad que
los genera.

e A continuacion, el establecimiento de los procedimientos de limitacion, reduccion
o eliminacion de los distintos de riesgos, como pueden ser la diversificacion o la
cobertura.

e Y, en las siguientes etapas, el seguimiento y control, y la elaboracion del informe
o reporting periodico de riesgos dirigido a la direccion de la empresa y las

dependencias operativas.

En definitiva, efectuar una auténtica gestion de riesgos dentro de la organizacion, en la

que participen todos y llegue a todas las unidades y funciones de la empresa.

A continuacion, se analizan cada una de las etapas antes enumeradas.

Mapa de Riesgos

Centrandonos en la primera etapa mencionada, la confeccion del Mapa de Riesgos, los
riesgos relevantes pueden ser situados dentro de un espacio de dos ejes, siendo uno de
ellos la probabilidad de ocurrencia de cada tipo de riesgo, y el otro el impacto o

severidad de las consecuencias en caso de que el riesgo se materialice.
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Asi, en cuanto al eje de probabilidad de ocurrencia, se suelen manejar escalas

cualitativas muy sencillas del tipo:

e Muy Alta (muy probable): Susceptible de ocurrir cada afio, o mas del 50% de
probabilidad de que suceda.

e Alta (probable): Susceptible de ocurrir en un plazo de tres afios, 0 mas del 25% de
probabilidad de que suceda.

e Media (poco probable): Susceptible de ocurrir en un periodo de cinco afios, 0 mas
del 15% de probabilidad de que suceda.

e Baja (remota): Susceptible de ocurrir en un periodo de diez afios, o menos del 10%
de probabilidad de que suceda.

e Muy baja (muy remota): No susceptible de ocurrir en un periodo de menos de diez

afios o menos del 3% de probabilidad de que suceda.

En relacion con el segundo eje, referido al impacto o severidad, medida en pérdidas y/o
coste reputacional y/o de posicion en el mercado, de nuevo la escala suele seguir una
ordenacion cualitativa del siguiente estilo, que puede ser escalonada tanto como se desee

considerar el recorrido de esta variable, aunque habitualmente se fijan cuatro referencias:

e (atastrofico: El impacto financiero es susceptible de superar los XXX millones de
€ y/o generando una posibilidad de desaparicion de la organizacion o pérdida de
independencia.

e Muy significativo: El impacto financiero es susceptible de superar los XX millones
de € y/o generando un dafio muy apreciable en la posicion y/o reputacion de la
empresa en el mercado en que desarrolla sus actividades.

¢ Significativo: El impacto financiero es susceptible de superar los X millones de €
y/o generando un dafio apreciable en la posicion y/o reputacion de la empresa en
el mercado en que desarrolla sus actividades.

e Marginal: El impacto financiero esta por debajo de X millones de € y/o genera un
dafio poco apreciable en la posicion y/o reputacion de la empresa en el mercado en

que desarrolla sus actividades
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La determinacién de estas escalas para cada uno de los riesgos potenciales identificados
en la organizacion demanda la colaboracién de las personas presentes en las
dependencias y funciones donde su aparicion resulte posible. La constitucion de equipos
de trabajo por dependencia suele ser el procedimiento mas frecuente para identificar
riesgos potenciales y estimar su probabilidad de ocurrencia/severidad. Estos equipos
estan formados por empleados senior —entre cinco y ocho individuos—, los cuales
poseen una experiencia operativa y conocimiento de la organizacion tales que les
permite efectuar identificaciones y estimaciones eficientes a través de distintos
procedimientos como: Tormenta de Ideas, Cuestionarios, Talleres de valoracion,
Benchmarking, Investigacion de eventos sucedidos, etc. La informacion recogida habra
de ser tratada y homogeneizada por un equipo central, donde se puede dar entrada a

especialistas externos, con formacion en organizacion y riesgos.

Recuérdese que cada empresa tiene su propio perfil de riesgos, condicionado por su
operativa, interna y externa, y el contexto en el que se mueve, lo que relativiza el
resultado en la busqueda de referencias ajenas.

En la Figura 1 se presenta un ejemplo de Mapa de Riesgos.

Figura 1. Ejemplo de Mapa de Riesgos
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Determinacion de la posicion optima

A la vista de la perspectiva que nos ofrece el Mapa de Riesgos, y seleccionado aquel
conjunto de riesgos de mayor impacto atendiendo al binomio frecuencia/coste, debe de
decidirse la postura a mantener para cada uno de ellos. Las alternativas existentes son

obvias:

o Aceptarlo (habitualmente en el Cuadrante 4).

o Amortiguarlo, reduciendo su probabilidad o coste de aparicion.

o Transferirlo, en todo o en parte, caso de que sea dificil modificarlo o amortiguarlo,
via utilizacidon de seguros, derivados financieros u otros productos.

o No aceptarlo, es decir, rechazarlo y no tomarlo (habitualmente en el Cuadrante 1).

La decision frente a estas cuatro alternativas queda en manos de la Direccién de la
compaiiia, pues se trata de una decision estratégica de alto calado, ya que va a
condicionar la presencia y actuacion de la empresa en los distintos mercados. Esta
decision dependerd del “apetito de riesgo” de aquella y la disposicion y calidad de los
recursos, de todo tipo, de la organizacion, asi como de la posible disyuntiva que puede
presentarse entre “reduccion del riesgo” y “reduccion de oportunidades”. La decision
final para cada uno de los riesgos considerados reflejara el posicionamiento estratégico
de la compaiiia a la fecha de la toma de posicion y estard sujeta a las variaciones futuras
de las condiciones del mercado, la disponibilidad de recursos y la evaluacion continua

de los riesgos.

Control v seguimiento

Una vez que se ha determinado la posicion deseada de la organizacion respecto de los
riesgos considerados, habrd que implementar el método para efectuar un seguimiento
de los mismos, de forma que quede garantizado que los riesgos son gestionados de
forma correcta y continuada, determinando los controles individuales, indicadores
cuantitativos y cualitativos, y el resto de las herramientas que el Control Interno pone a
disposicion de la empresa. La Comision de Auditoria del Consejo, el Departamento de
Auditoria Interna y el de Riesgos deben llevar el peso del control, con la colaboracion

de las unidades operativas, que es donde se gestionan los riesgos en el dia a dia.
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Informe y comunicacion de riesgos

El control y seguimiento de los riesgos debe materializarse periddicamente en un
Informe a dirigir hacia aquellas dependencias y unidades interesadas o expuestas a los
mismos. El Consejo de Administracion es uno de los principales destinatarios, ya que
una de sus responsabilidades es la fijacion de la politica y estrategias del negocio, y
estas tienen a los riesgos del mismo como una referencia fundamental. Las Unidades de
Negocio deben de conocer los riesgos que afectan a sus areas, analizar la informacion
proporcionada por los indicadores implantados y denunciar con rapidez la aparicion de
cualquier nuevo riesgo o fallos en las medidas de control. Los profesionales de la
organizacion deben, igualmente, ser informados de los distintos riesgos de la compaiiia,
al objeto de que comprendan su responsabilidad para evitarlos, el coste para la misma
y la necesidad de mantener una actitud vigilante ante la posible aparicion de nuevos

riesgos.

Pero, ademas, la transparencia de las organizaciones frente al resto de grupos de interés
—inversores, clientes, proveedores, financiadores, reguladores y sociedad en general—
exige que se informe con regularidad de todos los aspectos del perfil de riesgos de la
compaiiia y los procedimientos y herramientas de gestion manejados, no solo respecto
de los riesgos financieros propiamente dichos, sino también en relacion con aspectos no
financieros, vinculados a la operativa de la entidad, y que pueden generar posibles
riesgos, como la gestion de los aspectos sociales y medioambientales, derechos
humanos y practicas laborales. Tampoco debe olvidarse el cumplimiento de las
recomendaciones de Buen Gobierno Corporativo reflejadas en los distintos estandares
disponibles; a este respecto, recordemos para Espafia el Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo, aprobado en febrero de 2015, que unificé los anteriores, ademds de dar
entrada a las sugerencias emanadas de la Unién Europea y el Consejo Superior Bancario
de Basilea, habiendo sido posteriormente modificado en junio de 2020 (Comisién

Nacional del Mercado de Valores - CNMV, 2020).
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2.6. RESUMEN Y CONCLUSIONES DEL CAPIiTULO

Como ya se ha indicado, en este capitulo se ha pretendido alcanzar el primer objetivo

secundario, relativo a los riesgos empresariales y su gestion.

La actividad de las organizaciones empresariales se ha caracterizado en las dos ultimas
décadas por un incremento continuo del nivel de incertidumbre en que se desenvuelven.
El proceso de globalizacion ha generado un importante incremento de los flujos de
capitales, mercancias, servicios y personas, entre partes del mundo que con anterioridad
se encontraban escasamente conectadas. La gestion de riesgos ha ido adaptandose a tales
mutaciones, dando entrada a un amplio abanico de los mismos. Esa gestion viene referida
a una secuencia que se repite en el tratamiento de cualquier riesgo. Se inicia con su
correcta identificacion, continlia con la evaluacion tratando de determinar la probabilidad
de aparicion y el coste en caso de materializarse, seguido de la decision de adoptarlo o
no, para finalizar dicha secuencia con el control y seguimiento, y la recuperacion si se

produce un mal fin de la operacion.

Los riesgos han sido clasificados en dos grandes bloques, Financieros y no Financieros.
Los primeros dan entrada al Riesgo de Crédito, Riesgo Pais, Riesgo de Mercado y Riesgo
de Liquidez, todos ellos con una directa relacion con la situacion y estructura financiera
de la empresa. Mientras que los segundos, Riesgo Estratégico, Riesgo Geopolitico,
Riesgo Operacional y Riesgo Reputacional, aunque con evidente impacto financiero en
caso de materializacion, no se encuentran directamente relacionados con la actividad
financiera de la compafiia. El perfil de riesgos de una empresa concreta vendra
determinado por su posicionamiento en el sector al que pertenezca, su diversificacion
geografica y productiva, su reputacion y sus modos de aprovisionamiento, produccion,

comercializacion y gestion del resto de recursos.

Un eficiente sistema integrado de gestion de riesgos en las organizaciones demanda una
serie de etapas que se inicia con la confeccion de un Mapa de Riesgos, sigue con la
determinacion de la posicion Optima deseable, continua con la, en su caso, aceptacion,
reduccion, o eliminacion, y termina con el seguimiento y control de los mismos y la

confeccion de un informe periddico dirigido a la direccion de la compaiiia.
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El analisis de riesgos de una empresa constituye una etapa fundamental en la gestion de

la misma, pues de su acierto, o desacierto, depende su viabilidad futura.
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TERCER CAPITULO: LA REPUTACION Y EL RIESGO
REPUTACIONAL

3.1. INTRODUCCION

En el capitulo anterior se ha definido escuetamente el “riesgo reputacional”,
encuadrandolo entre los riesgos no financieros. Evidentemente, este tipo de riesgo tiene
una obvia relacion con la reputacion que luce la compaiiia; por ello, definir la reputacion
en el universo organizacional —privado o publico, lucrativo o no lucrativo— se ha
convertido en un elemento comiin en cualquier andlisis, tedrico o aplicado, del tema. Su
caracter intangible y las distintas fuentes que la generan, como tendremos oportunidad
de describir y comentar, convierten su conceptualizacion, y la determinacion de sus
elementos intervinientes, en una actividad necesaria previa a cualquier tratamiento de la
misma (Dowling, 2016; Rindova y Martins, 2012; Fombrun, 2012; Heil, 2011; Martinez-
Ledén y Olmedo-Cifuentes, 2010; Walker, 2010; Barnett, Jermier y Lafferty, 2006; De
Quevedo-Puente, 2003; Caruana, 1997, Fombrun, 1996). S6lo tras esa delimitacién
conceptual podremos definir con precision qué entendemos por reputacion y por riesgo
reputacional, asi como abordar con garantias de éxito la problematica de su medicion.

Por ello, uno de los propésitos de este capitulo es dar respuesta a la segunda pregunta de

investigacion:

PL1.2: ;Qué es la reputacion corporativa y cuales son sus caracteristicas especificas?

Mediante la consecucion del segundo objetivo secundario:

0OS.2: Establecer de manera precisa las caracteristicas especificas de la reputacion

corporativa.

Ahora bien, el esfuerzo de delimitacidon conceptual de la reputacion corporativa perderia
relevancia si esta no fuese un fundamento decisivo de la creacion de valor empresarial
para el conjunto de stakeholders. En consecuencia, debe indagarse en la vinculacion

entre la reputacion y la creacion de valor, asi como en los condicionantes a través de los
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cuales se produce o se fortalece esta vinculacion. Por ello, en este capitulo se pretende

también responder a la tercera pregunta de investigacion:

PL.3: ;Cual es la relacion entre la reputacion corporativa y la creacion de valor en la

empresa?

A través del logro del tercer objetivo secundario:

0OS.3: Determinar la vinculacioén entre la reputacion corporativa y la creacion de valor

empresarial.

Pero si la reputacion efectua una aportacion decisiva a la creacion de valor empresarial,
el riesgo de perderla, incluso parcialmente, adquiere especial relevancia. Este “riesgo
reputacional” debe ser adecuadamente gestionado. Por ello, el tercer propdsito de este

capitulo es dar respuesta a la cuarta pregunta de investigacion:

PI.4: ;Qué es el riesgo reputacional en la empresa, y como puede ser gestionado?

Buscando la consecucion del cuarto objetivo secundario:

0OS.4: Establecer de manera precisa la naturaleza del riesgo reputacional en la empresa,

sus caracteristicas constitutivas y las formas en que puede ser gestionado.

Por ello, a partir de este apartado introductorio, el capitulo se estructura como sigue.

En el segundo apartado se considera el concepto de reputacion, como un intangible
generado por la opinion que sobre el comportamiento, pasado y presente, de una
organizacion, manifiestan los grupos de interés relacionados con la misma; se presenta
un conjunto de definiciones al respecto, para determinar sus peculiaridades, de forma
que sea claramente diferenciable de constructos relacionados con ella, como “identidad”,

2 <e 29 <¢

“imagen”, “marca”, “responsabilidad corporativa” o “legitimidad”. Con ello se pretende

conseguir OS.2.
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Seguidamente, en el tercer apartado, y en la consecucion de OS.3, se aborda el tema de
la relacion entre reputacion corporativa y creacion de valor en la empresa, partiendo de
la consideracion de la primera como un recurso intangible de caracter estratégico; para
ello, se revisa la literatura empirica existente, tanto respecto las condiciones especificas

a través de las cuales se produce la generacion de valor, como de esa relacion en si.

El cuarto apartado esta dedicado al riesgo reputacional, estableciendo su concepto y
principales caracteristicas, considerando su relevancia, indagando sus fuentes, y tratando
los procedimientos para su evaluacion y su gestion, con lo cual se estima haber alcanzado

0S.4.

Por ultimo, en el quinto apartado se presentan el resumen y las conclusiones del capitulo.

3.2. LA REPUTACION CORPORATIVA: CONCEPTO

3.2.1. Definicion

Estimamos que, en una primera aproximaciéon a un constructo complejo como es la
reputacion, resulta interesante efectuar una presentacion del concepto exponiendo un

conjunto de definiciones autorizadas que permitan una primera aproximacion.

Segun la Real Academia Espafiola, en el Diccionario de la Lengua Espariola, se entiende
por “Reputacion’:
- “La opinién o consideracion que se tiene de algo o alguien”

“El prestigio o estima en que son tenidos alguien o algo”

En la lengua espafiola los sindnimos habituales de reputacion son: prestigio, notoriedad,

fama, honra, buen nombre, crédito y consideracion.

Segun el Compact Oxford English Dictionary:

~  “The beliefs or opinions that are generally held about someone or something

6 “Las creencias u opiniones que son mantenidas, de forma general, respecto de alguien o algo™.
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Por su parte, el diccionario francés Petit Robert contempla la reputacion como:
- “Le fait d’étre honorablement connu du point de vue moral””’

“Le fait d'étre célébre, d 'étre avantageusement connu pour sa valeur’®

Si ahora focalizamos nuestra atencion en las organizaciones empresariales, nos
encontramos con un amplio abanico de definiciones, algunas muy utilizadas por proceder

de especialistas en este campo, que son presentadas en la Tabla 2.

Tras examinar las diferentes definiciones presentadas en dicha tabla, parece deducirse
que la reputacion se forma por la opinion dindmica que sobre el comportamiento, pasado
y presente, de la organizacion empresarial tienen los grupos de interés (stakeholders)
relacionados con la misma, es decir, aquellos colectivos que se ven afectados por dicho
comportamiento —financiero, econdmico, medioambiental, social, laboral y ético—y que

pueden influir con sus actuaciones sobre la consecucion de los objetivos de aquella.

Pero este conjunto de definiciones demanda una concrecion que permita presentar las
caracteristicas del constructo reputacion y los principales agentes y niveles de analisis

que lo caracterizan.

7 “El hecho de ser honorablemente conocido desde el punto de vista moral”.

8 “El hecho de ser célebre, de ser favorablemente conocido por su valor”.
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Tabla 2. Definiciones de reputacion corporativa

Fombrun
(1996: 72)

“A perceptual representation of a company’s past actions and future
prospect that describe the firm's overall appeal to all its key constituents
when compared to other leading rivals”.

(“Representacion perceptual de las acciones pasadas y las perspectivas
futuras de una empresa que describen su atractivo general para todos sus
componentes clave en comparacion con otros rivales destacados”.)

Fombrun y
Van Riel
(1997: 10)

“A corporate reputation is a collective representation of a firm’s past
actions and results that describe the firms’ ability to deliver outcomes
to multiple stakeholders. It gauges a firms’ relative standing both
internally and externally”.

(“Una reputacion corporativa es una representacion colectiva de las
acciones y resultados pasados de la empresa que describe su capacidad
para proporcionar resultados a multiples grupos de interés. Indica la
posicion relativa de una empresa tanto interna como externamente”).

De Quevedo-
Puente
(2003: 70)

“La reputacion es la condensacion de percepciones a lo largo del tiempo,
sobre el grado de cumplimiento y de transparencia informativa que
mantiene la empresa en sus contratos explicitos e implicitos con los
distintos participantes”

Larkin
(2003: 4)

“Reputation describes the rational and emotional attachments that
stakeholders form with a company, which is why perception is the
driving force behind management success or failure”.

(“Lareputacion describe las vinculaciones racionales y emocionales que
los grupos de interés establecen con una empresa, razoén por la que la
percepcion es la fuerza impulsora detras del éxito o fracaso de la
gerencia”)

Rayner
(2003: 1)

“Reputation is a collection of perceptions and beliefs, both past and
present, which reside in the consciousness of an organization’
stakeholders”.

(“La reputacion es una coleccion de percepciones y creencias, tanto
pasadas como presentes, que residen en la conciencia de los grupos de
interés de una organizacion”).

Villafaiié
(2004: 193)

“Es el reconocimiento que los stakeholders de una empresa hacen de su
comportamiento corporativo a partir del grado de cumplimiento de sus
compromisos con relacion a sus clientes, empleados, accionistas si los
hubiere y con la comunidad en general”.

Barnett, Jermier
y Lafferty
(2006: 34)

“Observers’ collective judgments of a Corporation based on
assessments of the financial, social, and environmental impacts
attributed to the corporation over time”.

(“La reputacién es el juicio colectivo de los observadores de una
corporacion basado en los impactos financieros, sociales, y
medioambientales atribuidos a la actividad de la corporacion a lo largo
del tiempo”).
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Tabla 2. Definiciones de reputacion corporativa (continuacion)

Hannington “Reputacion son las actitudes y sentimientos respecto a las cualidades

(2006: 35) especificas de una organizacion.”

“La reputacion empresarial constituye el resultado de un proceso de

Martin de legitimacion en el que determinados agentes externos e internos evaliian

Castro multiples aspectos de la empresa, que van desde sus actividades
(2008: 31 desarrolladas en el pasado, los recursos y capacidades disponibles en el
) presente y las perspectivas futuras de desempefio que son necesarias para
la creacion de valor y obtencion de rentas”.
“A relatively stable, issue specific aggregate perceptual representation of
a company's past actions and future prospects compared against some
Walker standard”

(2010: 370) (“Una representacion perceptual agregada, relativamente estable, de las
acciones pasadas y las perspectivas futuras de una empresa, comparada
con alguna referencia”).

“La estimacion de la percepcion global que los distintos stakeholders
Olmedo vuelcan a la sociedad con respecto a una empresa concreta, valorando un

Cifuentes conjunto de dimensiones y atributos generadores de valor, que estan

Martinez Le};')n vinculados a la organizacién y que la diferencian del resto. Asi, la
(2011: 79) apreciacion de los grupos de interés estara notablemente influenciada por

’ la actuacion pasada de la compafiia que, a su vez, tiene un papel
significativo en su proyeccion futura”.
“A corporate reputation is a collective assessment of a company’s
attractiveness to a specific group of stakeholders relative to a reference
Fomb group of companies with which the company competes for resources”.
ombrun .

(2012:100) (“Una reputacion corporativa es la valoracion colectiva del atractivo de
una compaiiia para un grupo especifico de stakeholders, con respecto a
un grupo de referencia de compafiias con las que la empresa compite por
recursos’.)

Carreras Alloza | “Conjunto de evaluaciones colectivas, suscitadas por el comportamiento
y Carreras corporativo, en las distintas audiencias, que motivan sus conductas de
(2013: 96) apoyo u oposicion.”

“A corporate reputation is the admiration and respect a person holds of
Dowling an organization at a point in time.”

(2016: 218) (“Una reputacion corporativa es la admiracion y respeto que una persona
mantiene sobre una organizacion en un momento dado”).

“Reputacion corporativa: recurso intangible propio de la empresa que se
Ferruz- materializa en el comportamiento de la misma y que requiere de un cierto
Gonzalez tiempo para su configuracion, que es reconocido por sus publicos como

(2017: 135) generador de valor en tanto que se ajusta a lo que éstos estiman como

meritorio de la misma.”

Fuente: elaboracion propia

Asi, puede observarse que las anteriores definiciones recogen, en su conjunto, las

siguientes peculiaridades:
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- En primer lugar, es una valoracion colectiva realizada por determinados
stakeholders o grupos de interés (Freeman, Wicks y Parmar, 2004; Freeman, 1984)
que mantienen distintos tipos de contacto con la empresa u organizacion evaluada,
sea como consumidores o usuarios, trabajadores, directivos, analistas financieros,
competencia, periodistas economicos, lideres de opinidn, reguladores publicos u
otros. Aparece, por tanto, una primera perspectiva del caracter multistakeholder del
constructo. Ademas, esta valoracion se apoya en las percepciones que dichos grupos
registran sobre la trayectoria en el tiempo de la compaiia investigada, que viene
condicionada por sus experiencias personales en el contacto con la misma
(productos, informacion, servicio postventa); las politicas de comunicacion de
aquella (branding, publicidad, relaciones publicas, otras acciones de promocion); y
el filtrado que realizan los medios de comunicacidn y otros agentes (internet, redes
sociales, lideres de opinidn) que juzgan la informacion disponible y retransmiten sus

propias opiniones.

- En segundo lugar, se esta considerando el atractivo que la compaiia ofrece a los
evaluadores, lo que obligara a establecer los elementos que determinan dicho
atractivo y vendran referidos a un abanico de atributos de corte econdémico-
financiero, social, laboral, medioambiental, ético y de buen gobierno, e, incluso,

emocionales, reflejando, por tanto, el caracter multidimensional de la reputacion.

- Por tultimo, esa valoracion tiene un claro objetivo comparativo, tomando como
referencia el grupo de compariiias que compiten con la juzgada. Dicho grupo puede
venir referido a un determinado sector de actividad econémica o a un conjunto de
sectores. De la misma forma, el andlisis permite efectuar un tratamiento
multigeografico, buscando elementos diferenciales por paises, regiones, e, incluso,

culturas.

En resumen, la reputacion corporativa es un constructo dindmico, multidimensional, no
observable directamente, con lento proceso de acumulacion, que refleja la vision
colectiva de la empresa por parte de determinados agentes, en concreto los “grupos de
interés” o stakeholders, y, ademas, es un predictor del comportamiento futuro de la

compaiiia.
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3.2.2. Reputacion, identidad, imagen, marca, responsabilidad corporativa y
legitimidad.

Otro elemento que se presenta cuando analizamos qué es la reputacidon corporativa viene
referido a aquellos constructos similares —identidad, imagen, marca, responsabilidad
corporativa y legitimidad— que, a veces, se manejan como relacionados con aquella, e,

incluso, en ocasiones son confundidos con ella, y que conviene distinguir de la misma.

La identidad (Podnar y Golob, 2017; Dowling, 2016; Foreman, Whetten y Mackey,
2012; Melewear y Jenkins, 2002; Whetten y Mackey, 2002; Dowling, 2001; Roberts,
1998) es el conjunto de elementos con los que una organizacion empresarial se
autodefine y refleja las caracteristicas esenciales de la misma (“who or what we are’) en
cuanto a modelo de negocio, estructura organizativa, identificacion de objetivos,
desarrollo de estrategias, interpretacion del contexto econdmico y captacion de recursos.
Puede afirmarse, por tanto, que es el alma de la compaiia interiorizada por los

stakeholders internos, es decir, sus trabajadores, directivos y accionistas importantes.

La imagen es la percepcion que los grupos de interés externos (clientes, proveedores,
competencia, analistas financieros, sindicatos, reguladores, organizaciones sociales,
asociaciones de consumidores, medios de comunicacion y publico en general), elaboran
de una compaiiia, con base en los inputs recibidos desde distintos origenes. Las fuentes
de esa percepcion son en parte las mismas que las mencionadas respecto de la reputacion:
por una parte, las politicas de comunicacion de las empresas, al objeto de buscar una
silueta publica atractiva (Podnar y Golob, 2017; Dowling, 2016; Walker, 2010; Foreman,
Whetten y Mackey, 2012), y por otra los filtros de los medios de comunicacion y las
redes sociales. Ahora bien, la reputacion es mas estable y duradera, mientras que la
imagen se intenta crear por las acciones de comunicacion de la empresa y tiene un
caracter mas coyuntural; la primera es medible, al contrario que la imagen, y aquella
puede anadir valor, mientras esta solo genera expectativas (Villafaii¢, 2013, 2004). En
este sentido se manifiesta, igualmente, Martin de Castro (2008) cuando caracteriza la
reputacion empresarial como multidimensional, compleja socialmente, con un lento

proceso histdérico de acumulacion interna y dificil de manipular por parte de la propia
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empresa. Ademas, la reputacion, a diferencia de la identidad y la imagen, toma en

consideracion las percepciones de todos los stakeholders, internos y externos.

La marca (brand), por su parte, es un nombre y un simbolo proyectado para identificar
un producto o servicio, con el fin de diferenciarlo de los del resto de competidores y
apoyar su comercializacion. La diferencia entre reputacion y marca (Schultz, Hatch y
Adams, 2012; Ettenson y Knowles, 2008; Hannington, 2004; Fombrun y Van Riel, 2004)
reside en que la primera, como ya se ha indicado, es el conjunto de percepciones y
valoraciones efectuadas por todos los stakeholders, mientras aquella aparece mas
relacionada con un mensaje al grupo de consumidores y usuarios, dentro de la estrategia
de marketing de la compaiiia, y se mueve en la cercania de la imagen de la compaiiia.
Ademéas, suele particularizar a productos o servicios, o bien lineas de productos o
servicios, concretos. Asi, la American Marketing Association (www.ama.org, page 1)
define la marca como: “A brand is a name, term, design, symbol or any other feature

that identifies one seller’s good or service as distinct from those of other sellers™.

Otro concepto que habitualmente se puede confundir con la reputacion es la denominada
Responsabilidad Social Corporativa (RSC). El Libro Verde de la Comision Europea
(Comision de las Comunidades Europeas, 2001, pagina 7) definia la responsabilidad
social de las empresas como: “.../a integracion voluntaria por parte de las empresas de
las preocupaciones sociales y medioambientales en sus operaciones comerciales y sus
relaciones con sus interlocutores”. De hecho, desde entonces el concepto se ha ampliado,
pues ahora se habla, con menos limitacion, de “responsabilidad corporativa”, debido al
protagonismo que han tomado en Espafia, y el mundo, en la Gltima década, los aspectos,
no solo de comportamiento social y medioambiental de las compaiias, sino de la calidad
del gobierno corporativo, la transparencia, el respeto a los derechos humanos, la
promocion de la diversidad o la conducta ética en sus decisiones de negocio (Vlastelica
et al. 2018; De la Cuesta, Pardo y Paredes, 2015; Calvo-Iriarte, 2011; Garcia-Madariaga
y Rodriguez-Rivera, 2010; Navarro, 2008; Olcese, Rodriguez y Alfaro, 2008; Escudero,
2006). La RSC es, de hecho, una dimension explicativa mas del constructo reputacional

y, por tanto, contemplada dentro del mismo (Gangi, Mustilli y Varrone, 2019; Derun y

® “Una marca es un nombre, término, disefio, simbolo o cualquier otra caracteristica que identifique el
producto o servicio de un vendedor como distinto de los de otros vendedores”.
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Mysaka, 2018; Orlitzky y Swanson, 2012; De Quevedo-Puente, De la Fuente-Sabaté y
Delgado-Garcia, 2007; Hillenbrand y Money, 2007).

La legitimidad es un concepto que muestra elevada relacion con la reputacion y ha
despertado el interés de diversos autores (Diez-Martin, Blanco-Gonzalez y Miotto, 2022;
Diez-Martin, Miotto y Cachon-Rodriguez, 2022; Diez-Martin, Blanco-Gonzélez y Diez-
de-Castro, 2021; Carreras, Alloza y Carreras, 2013; Foreman, Whetten y Mackey, 2012;
Larrinaga-Gonzéalez, Bebbington y Moneva-Abadia, 2008; Bebbington, Larrinaga-
Gonzalez y Moneva-Abadia, 2008; Deephouse y Carter, 2005). Debe tenerse en cuenta
que para algunos autores, como Martin de Castro (2008) la reputacion empresarial es el
resultado de un proceso de legitimacion, como hemos visto en la definicion
proporcionada por este autor (Tabla 2). Se considera que una organizacion es legitima si
desarrolla unas acciones que satisfacen la regulacion legal y las normas y expectativas
sociales del sistema en que se imbrica, generando, asi, actitudes de apoyo de las distintas
audiencias. Por tanto, podemos decir que la legitimidad, como concepto, estd centrada en
una dimensioén concreta, como es la aceptacion social resultante de la adhesion a las
normas y expectativas sociales por parte de una organizacion. Por su parte, la reputacion
se refiere siempre a percepciones valorativas del conjunto de los stakeholders, es
multidimensional, pues abarca atributos no solo de cumplimiento de normas, sino
también de caracter economico-financiero, social, laboral, medioambiental, e incluso
emocionales; ademds, esas valoraciones tienen un claro cardcter comparativo entre

organizaciones (Deephouse y Carter, 2005).

3.3. REPUTACION CORPORATIVA Y CREACION DE VALOR

Tras haber dedicado el apartado anterior a la conceptualizacion de la reputacion
corporativa, en este nos vamos a ocupar de un aspecto esencial relacionado con la misma,
que es su vinculacion con la creacion de valor para la empresa. En efecto, si una mejor
reputacion se manifiesta en creacion de valor, eso significa que la generacion y el
mantenimiento de la reputacion deberian ser considerados por los directivos

empresariales no como aspectos marginales o superficiales, sino como finalidades
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basicas de la organizacion. Y, en efecto, como veremos a continuacion, la reputacion

puede ser considerada como un recurso estratégico de caracter intangible.

Es bien conocido el enfoque de la empresa basado en recursos y capacidades, que postula
la generacidn de ventaja competitiva sostenida con base en la existencia de una serie de
atributos y peculiaridades internas de las organizaciones, consiguiendo asi generar un
rendimiento superior a la media de sus competidores. Esta generacion de valor se apoya
en un uso eficiente de los recursos tangibles —materiales, humanos, financieros— e
intangibles —conocimiento, experiencia, tecnologia, cultura organizacional, etc.—
(Barney, Ketchen y Wright, 2011; Fong Reinoso, 2005; Hoopes, Madsen y Walker,
2003; Barney, 2001, 1991, 1986; Grant, 2002; Peteraf, 1993; Prahalad y Hamel, 1990;
Wernerfelt, 1984). Entre esos recursos intangibles se encuentra también la reputacion
(Boyd, Bergh y Ketchen, 2010; Garcia-Merino et al., 2008; Carter y Ruefli, 2006;
Garcia-Rodriguez, 2004)

Dicho enfoque defiende que un recurso puede calificarse de “estratégico”, afiadiendo
valor econdmico a la empresa, si es escaso, valioso, intransferible, dificilmente imitable
y no sustituible (Amit y Schoemaker, 1993), a lo que Garcia-Zambrano, Garcia-Merino
y Rodriguez-Castellanos afnaden la durabilidad en el tiempo (Garcia-Zambrano y
Rodriguez-Castellanos, 2017; Garcia-Merino, Garcia-Zambrano y Rodriguez-

Castellanos, 2014; Garcia-Zambrano, Garcia-Merino y Rodriguez-Castellanos, 2012).

Parece que el recurso reputacion corporativa puede cumplir las mencionadas
condiciones. No cabe duda de que este intangible ha alcanzado una importante valoracién
en el universo empresarial, como lo demuestra el creciente protagonismo del riesgo
reputacional en la opinién de analistas financieros y directivos. Por otra parte, puede
afirmarse que resulta escaso, pues tarda en ser construido a lo largo del tiempo y puede
ser destruido en un instante. Ademds, como es un atributo de la propia empresa u
organizacion, no puede ser transferido. Su imitabilidad viene dificultada por la exigencia
de un dilatado periodo temporal para obtener resultados. Resulta de dificil sustitucion en
caso de aparicion de eventos reputacionales. Y, por ultimo, ya hemos indicado en el
apartado anterior como la reputacion no es coyuntural, sino que se caracteriza por una

cierta estabilidad y durabilidad.
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Siendo, pues, la reputacion corporativa un recurso “estratégico”, y valioso en si, debe
contribuir de forma relevante a la generacion de valor empresarial. Ahora bien, para que
esta afirmacion alcance plena validez debe ser corroborada de forma empirica. Por ello,
el estudio empirico de la relacidn entre reputacion corporativa y creacion de valor resulta
una cuestion de gran importancia, pues, como se ha indicado anteriormente, si se
comprueba que los recursos destinados a aquella generan un retorno que incrementa la
creacion de valor, se estara aportando una informacidn clave para el reconocimiento de

la importancia de la reputacion dentro de las politicas y estrategias empresariales.

Un asunto importante respecto de la “creacion de valor” podria sintetizarse en la pregunta:
[creacion de valor para quién, o para quiénes? La respuesta correcta a la misma desde un
punto de vista tedrico podria ser: “creacion de valor para el conjunto de los grupos de
interés” (Freeman, Wicks y Parmar, 2004; Freeman, 1984). Pero, ;como se mide esa
creacion de valor? La respuesta no es sencilla (Argandona, 2011). Por ello, se suele
establecer una relacion entre la reputacion y los resultados de tipo financiero como medida

“practica” de creacion de valor (Fernandez-Sanchez y Luna-Sotorrio, 2007).

Ahora bien, los resultados financieros pueden ser conceptualizados de forma diferente,
por lo tanto, también en este caso la creacion de valor se puede medir de forma diferente.
Asi:

- Si se mide por la rentabilidad financiera (Resultados después de intereses e
impuestos / Recursos propios), o por variables vinculadas a la cotizacién de las
acciones, como por ejemplo la ratio de valor de mercado a valor contable de las
acciones (Market to Book), entonces se trata de creacion de valor exclusivamente
para el accionista.

- Si se emplea el RoA (Resultados antes de intereses e impuestos / Activo total),
nos encontramos ante un concepto mas general de la creacion de valor, pues
afecta, ademads de a los accionistas, a otros grupos de interés como los acreedores
financieros y la sociedad en general (via impuestos). Algo similar sucede si se
utiliza la ratio “q” de Tobin (Espitia-Escuer, 1986), aunque en este caso no se tiene

en cuenta a la sociedad en general, pero si a accionistas y a acreedores financieros.

Pero, en cualquier caso, debe tenerse presente que nos hallamos ante medidas “parciales”,

no completas, respecto de la creacion de valor para el conjunto de los stakeholders.
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Ciertamente, la literatura empirica muestra una relacion positiva entre la reputacion y
ciertas variables vinculadas a la creacion de valor en la empresa, especialmente aquellas
referentes a las relaciones con los stakeholders. Asi, no parece aventurado afirmar que
disponer de una buena reputacion empresarial permite atraer y mantener clientes
(Martinez Garcia de Leaniz y Rodriguez del Bosque Rodriguez, 2016; Garcia-Gallego,
Chamorro-Mera y Garcia-Galan, 2015; Fombrun y Van Riel, 2004, 1997; Villafafié,
2004; Roberts y Dowling, 2002; Fombrun, 1996) y trabajadores (Schaarschmidt, Walsh
e Ivens, 2021; Balmer, Greycer y Worcester, 2009; Fombrun y Van Riel, 2004; Turban
y Cable, 2003; Roberts y Dowling, 2002; Fombrun y Shanley, 1990); el acceso continuo
y ventajoso a distintas fuentes de recursos (Cao et al., 2015; Petkova, 2014; Wang,
Berens y Van Riel, 2012; Anginer et al., 2011; Berg et al., 2010; Helm, 2007b); la
posibilidad de mantener unos precios superiores y crear barreras de entrada a la
competencia (Helm, 2007b; Basdeo et al., 2006; Rindova et al., 2005; Roberts y
Dowling, 2002, 1997); facilitar la creacion de alianzas, en especial en industrias
emergentes (Martin de Castro et al., 2009); reducir el riesgo (Delgado-Garcia, De
Quevedo-Puente y Diez-Esteban, 2013); amortiguar las acciones del activismo
accionarial (Hoffmann, Brenn y Fieseler, 2016); mayor confianza por parte de los
proveedores (Orlitzky y Benjamin, 2001), e, incluso, menores plazos de recuperacion en
caso de que se produzca una crisis reputacional (Helm y Toldorf, 2013; Fernandez-
Sanchez, Luna-Sotorrio y Baraibar-Diez, 2012; Coombs y Holladay, 2006; Villafafié,
2013, 2004; Godfrey, Merrill y Hansen, 2009; Jones, Jones y Little, 2000; Fombrun,
1996).

Ahora bien, considerando la relacion entre reputacion y, como anteriormente se ha
indicado, las medidas “parciales” representativas de la creacion de valor a través de los
resultados financieros, en la Tabla 3 se muestran las caracteristicas y resultados de

diversos trabajos empiricos efectuados al respecto.
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Tabla 3. Estudios empiricos sobre la relacion entre reputacion y creacion de valor

Autores/afio Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable dependiente: RoA.
Variables independientes:
265 entidades bancarias en el - reput.aci'(')n en los medios (medida. a través
rea metropolitana de de un 1ndlca'do.r que valora las apariciones Las dos percepciones
Minneapolis-St. Paul en los dos diarios) . . reputacionales (opinion en los
" (Minnesota, EE. UU). El periodo i ;ep utacion dﬁ?anc%erfl (r{ledl(ll%a(icrgvel:s fa | medios de comunicacién yel
Decphouse de analisis es 1988-1992. Modelo de regresion multiple adecuacion del capitaly fa catidad ce los perfil financiero y de
(1997) ) activos, seglin el procedimiento de los 1 .
La muestra incluye bancos que reguladores para evaluar la calidad S0 ve.r%ma) muestran una
aparecen en los dos principales bancaria) relac1o.n. positiva con la
diarios de ese espacio Variables de control rentabilidad.
geografico. - tamafio (cuota de mercado)
- RoA t-1 (en términos relativos con el
RoA del resto de entidades en t-1)
63 compaifas alemanas de Variables consideradas: La reputacion esta
distintos sectores, en el periodo - resultados financieros (indice) positivamente relacionada con
Dunbar y 1988-1998. Med1ante encuesta a - reputacion (encuesta a directivos sobre las | el desempefio financiero, y éste
Schwalbach 2.000 directivos germanos. Andlisis claster y de regresion. 100 mayores compafiias alemanas) muestra un impacto sobre la
(2000) Datos procedentes .de los sondeos - concentracion de la propiedad reputacion con retardo de un
bianuales de la r§V1sta alemana - tamafio (nGimero de empleados) afio.
Manager Magazin. Se alterna la variable a explicar
Variable a explicar: rendimiento sobre
activos (RoA)
S Variables explicativas: reputacion sin halo
. 185 empresas tomadas del Modelo de regresion via . . . ., . .
Arbelo y Pérez estudio GMAC de la revista minimos cuadrados financiero (Fortune, corregida mediante el Una reputacion positiva, sin
(2001) procedimiento de Brown y Perry (1994)) y halo financiero, mejora el RoA.

Fortune para el afio 2000.

generalizados

RoA t-1
Variables de control: nimero de empleados
(tamailo) y sector de actividad.
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Tabla 3. Estudios empiricos sobre la relacion entre reputacion y creacion de valor (II)

Autores/afio Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable dependiente: RoA t
Variables independientes:
Sobre Fortune AMAC para el - reputacion t-1 (reflejada en dos
Roberts y periodo 1984-1998; se trabaja componentes: reputacion financiera y Las corp})aﬁias con buena
Dowling sobre 300 compaiifas (en la Modelo de regresion multiple. residual) feputacion mantienen un
(2002) muestra reducida), registradas en - RoA t-1 superior y persistente nivel de
el citado monitor. Variables de control: rentabilidad en el tiempo.
- capitalizacion bursatil / neto patrimonial
(MTB en t-1)
- tamafo en t-1 (facturacion)
Se instrumentan como variables:
El colectivo de referencia fueron - creac%én de 'valgr (fort'al'erza ﬁnan’ciqa,
directores generales de entidades solvencia, §:ﬁ0161}01a, p051c1(')¥1 estrategica, . .
financieras en Espafia (bancos y N . transparencia, calidad de gestion) Existe una relaglon circular
De Quevedo- . Analisis de regresion y de - reputacion entre la reputacion y la
Puente (2003) cajas). ecuaciones simultaneas. - tamafio creacion de valor, que se
Se recogieron 42 encuestas, - ambito geografico autoalimenta en el tiempo.
mediante procedimiento postal, - antigiiedad
de mayo a octubre de 2000 - naturaleza juridica
Se alterna la variable a explicar.
) . Variable a explicar: RoA t
Garcia - 30 dlrectores dg h(;)tel (33, 4y5¥) Variables explicativas y de control: Un mayor nivel de reputacion
Rodriguer De seis comunidades alrltonomas. L -Ro A t-1 provoca incrementos
’ atos obtenidos a través de Modelo de regresion multiple. - activo total significativos en la
(2003) encuesta via fax o email, mayo-

julio de 2002.

- tipo de hotel (vacacional / urbano)
- reputacion

rentabilidad.
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Tabla 3. Estudios empiricos sobre la relacion entre reputacion y creacion de valor (III)

Autores/afio Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable a explicar: resultados financieros ) -
medidos a través de: RoA y margen bruto. Existe una fuerte relacion

Fernindez- ) Variable explicativa: reputacion positiva, no lineal, entre

Sanch 88 grupos empresariales de ) reputacion y resultados

anchez y Variables de control:

Luna-Sotorrio
(2007)

distintos sectores, para 2004,
tomados de MERCO Empresas

Modelo de regresion multiple

- sector de actividad

- estrategia de diferenciacion

- intensidad competitiva del sector
- poder de los stakeholders

financieros,
independientemente del
indicador de rentabilidad
utilizado.

Lépez e
Iglesias
(2006, 2010)

72 pymes con domicilio social en

Galicia, registradas en la base de
datos ARDAN del Servicio de
Informacion Empresarial del
Consorcio de la Zona Franca de
Vigo. Encuesta realizada de
febrero a mayo de 1999.

Modelo de ecuaciones
estructurales para contrastar el
efecto del rendimiento pasado
sobre la reputacion percibida
de la propia empresa (encuesta)
por personas de la alta
direccion, y de ésta sobre el
rendimiento futuro.

Variables consideradas:

- rendimiento pasado

- reputacion percibida de la propia empresa
(encuesta) por personas de la alta direccion
- rendimiento futuro.

La rentabilidad pasada actfia
como antecedente de la
reputacion presente y esta
alimenta el ulterior
rendimiento. Los resultados
reflejan, por tanto, un refuerzo
mutuo de ambos factores.

Lee y Roh
(2012)

230 compaiiias USA con
actividades higt tech (mas del
5% de esfuerzo en I+D sobre
facturacion), seleccionadas de
Fortune AMAC en el aio 2008.
Pertenecientes a distintos
sectores.

El periodo de analisis se mueve
entre 2001 y 2005

Modelo(s) de regresion
multiple

Variables dependientes: RoA, RoE, “q” de
Tobin y crecimiento de la facturacion
Variables independientes:

- reputacion global

- calidad de los productos y servicios

- responsabilidad social

- innovacion

Variables de control:

- tamafio (facturacion)

- esfuerzo en I+D (gasto en I+D / facturac.)
- esfuerzo en capital (activo total / facturac.)
- endeudamiento (deuda total / cap. social)

Las conclusiones de la
investigacion sugieren que
existe una elevada relacion
entre el desempeno financiero
y de mercado con la reputacion
corporativa.
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Tabla 3. Estudios empiricos sobre la relacion entre reputacion y creacion de valor (IV)

Autores/ano

Muestra

Metodologia

Variables

Resultados

Baraibar-Diez

29 compaiiias del IBEX 35, para

Modelo de regresion logistica

Variable dependiente: Resultado financiero
(RoE).

Variables independientes:

- indice de transparencia social del emisor
(informacion sobre el Consejo, mision y
valores, politica social y medioambiental,
departamento de RSC y adhesion a acuerdos
internacionales)

- indice de transparencia con el receptor
(existencia de areas de atencién y comunicac.
con accionistas, clientes, inversores).

Se confirma que tener un
mayor desempeiio social,
medido a través de la
reputacion de la compaiiia,
hace que se incremente la
posibilidad de obtener un

Y Luna}— el periodo 2004-2009 binaria. - indice de transparencia social del mensaje resultado ﬁnanmero porencima
Sotorrio (2012) . ., . . de la media empresarial.
(informacién sobre: operaciones vinculadas,
calidad y seguridad de los productos, Una mayor coherencia entre los
practicas comerciales, quejas y demandas cuatro indices de transparencia
recibidas, huelgas, actuacion sindical, social presenta un aspecto
siniestralidad, donaciones a partidos politicos, | positivo respecto a la obtencion
gasto medioambiental, y otras) un mejor resultado financiero.
Variables de control:
- reputacion (MERCO)
- endeudamiento (% de deuda ajena)
- tamafio (activo total)
Variable a explicar: resultado financiero
Fernandez- 38 grupos empresariales (Valpr de mercgdo‘y ratio Sharpe) Se descubre evidencia empirica
Sénchez. Luna- incluidos en MERCO Empresas Variables ’exphcatlvas: de que la reputacién puede
Sotorrio ,y y la Bolsa de Madrid, de Modelo de regresion multiple | - reputacion (Merco Empresas) crear valor en las valoraciones

Baraibar- Diez
(2012)

distintos sectores, entre
septiembre de 2005 y abril de
2009.

- riesgo de mercado (indice beta)

- sector de pertenencia (cinco sectores)
- subperiodo temporal de analisis

- tamafio (facturacion)

bursatiles, via la reduccion del
riesgo y el incremento de la
rentabilidad.
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Tabla 3. Estudios empiricos sobre la relacion entre reputacion y creacion de valor (V)

Autores/afio Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable dependiente: creacion de valor para el
e . accionista, medida por la “q” de Tobin. .y
325 compaiiias indias, entre . . P q La buena reputacion en los
. Variable independiente: . .
2004 y 2010, pertenecientes a . . L, medios de comunicacion,
b R - reputacion en los medios de comunicacion . .
Agnihotri tres sectores: farmacéutico, ., . ) impresos y online, refuerza el
o . Regresion con datos de panel. Variables de control:

(2014) fabricacion de automoviles y valor de mercado de las

productos de consumo de alta
rotacion.

- antigiiedad de la firma

- tamafio (activo total)

- esfuerzo comercial (gastos comerc./facturac.)
- esfuerzo en 1&D (gastos 1&D / facturac.)

compaiiias en los paises
emergentes.

Daza-Izquierdo
(2015)

54 grupos empresariales de
MERCO Empresas, de
distintos sectores, en el periodo
2000-2012.

Dos modelos de regresion con
datos de panel: el primero con
la creacion de valor como
variable enddgena y explicativa
retardada un periodo, junto con
la reputac. El segundo con la
reputac. como endogena y
como explicativas la creacion
de valor y la reputac. retardada
un periodo.

Variable a explicar: creacion de valor
econdmico - patrimonial (“q” de Tobin)
Variables explicativas:

- reputacion, en t y t-1 (Merco Empresas)

- creacion de valor, en ty t-1

Variables de control:

- tamaifio (activo total)

- endeudamiento (deuda a l/p / activo total)
- rentabilidad (RoA)

Aparece una clara influencia
de la reputacion en la
creacion de valor para la
empresa que, a su vez,
repercute en la perspectiva de
los accionistas; y esta a su
vez en los niveles de
reputacion empresarial,
aunque en menor medida.

Miralles-
Marcelo,
Miralles-
Quirés y Daza-
Izquierdo
(2014)

Se trata de compaiiias de
distintos sectores, procedentes
de MERCO Empresas.

El tamafio de la muestra varia
entre un maximo de 38 en 2005
y 25 en 2002.

Periodo muestral: 2001-2012.

Regresion con datos de panel.

Variable a explicar: creacion de valor para el
accionista, medida por una aproximacion a la
“q” de Tobin.

Variables explicativas:

- creacion de valor en t-1

- reputacion

Variables de control:

- tamafio (activo total)

- endeudamiento (deuda a 1/p / activo total)

- rentabilidad (RoA)

Las empresas cotizadas en el
mercado bursatil espafiol que
tienen una mayor reputacion
presentan una superior
capacidad de creacion de
valor para los accionistas.
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Tabla 3. Estudios empiricos sobre la relacion entre reputacion y creacion de valor (VI)

Autores/afio Muestra Metodologia Variables Resultados
. Variable a explicar: RoA en t. El estuc.h’o concluye que la
Los siete grupos globales de . o reputacion no es un
S - . Variables explicativas: . o .
Sandu fabricacion de automéviles mas ., oy ., . . determinante significativo para
- Modelo de regresion multiple - reputacion en t-1 (Reputation Institute) .
(2015) reputados en el afio 2014. ~ Reputacién en t el comportamiento de la
Periodo de analisis: 2011-2014 P rentabilidad, y silo es la RoA
-RoA ent-1
ent-1.
Variable a explicar: Creacion de Valor La informacion procedente del
(RoA, RoE, RoCE y EVA) onp >
. . . . sondeo relaciona la creacion de
Variable independiente: Reputacion s
. . . valor en las compaiiias,
100 compaiiias de Croacia corporativa, diferenciada en tres » ¢ )
Vig, Dumicic i i . dimensiones y nueve subdimensiones postitvamente con 1a
& Y| investigadas por encuesta a 400 e . s y nueve ; . innovacion en los productos y
Klopotan ciudadanos croatas entre los 18 y | Analisis de regresion cuantilica | - Productos y servicios (garantia, calidad, servicios, el liderazgo y la
(2017) 65 afios., realizada en 2015. 1nn9Y:i1c16n y relacién cal{dgd precio) , calidad c’omo empleador. Y
- Vision y liderazgo (politicas de gestion, . o
S - negativamente con la vision de
vision del futuro, liderazgo) futuro v las politicas de
- Condiciones laborales (calidad como ylasp
f ., remuneracion.
empleador y politicas de remuneracion)-
Variable a explicar: Creacion de Valor
mediante el valor de mercado, medido via Los resultados de la
market to book investigacion sugieren que
Garcia- 14 grandes grupos Variables independientes: ciertos temas de la
Madariaga y automovilisticos mundiales - Responsabilidad Social Corporativa - Responsabilidad Social
Rodriguez- durante el intervalo temporal Regresion con datos de panel. CRF: medioambiente /gobierno corporativo | Corporativa, como los
Rivera 2000-2008. / gestion de stakeholders relacionados con los grupos de
(2017) - Responsabilidad Social Corporativa - interés mas importantes para la

CLF: derechos humanos / otros temas éticos
- reputacion (WMAC- Fortune)
- satisfaccion del consumidor

empresa, pueden generar un
mayor desempefio financiero.
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Tabla 3. Estudios empiricos sobre la relacion entre reputacion y creacion de valor (y VII)

Autores/ano

Muestra

Metodologia

Variables

Resultados

Platonova et al.
(2018)

24 entidades bancarias islamicas,
de los paises del Consejo de
Cooperacion del Golfo (Bahrain,
Arabia Saudita, Qatar, Kuwait y
Emiratos Arabes Unidos).
Periodo de anélisis: 2000-2014.

Regresion con datos de panel.

Variable dependiente: creacion de valor
para el accionista medida por el RoA
(beneficio neto / activo total medio) y RoE
(beneficio neto / fondos propios medios)
Variables independientes:

- RSC (Indice global)

- seis dimensiones individuales de la RSC
(misioén y vision; productos y servicios;
donaciones; compromiso con los
empleados; compromiso con los
depositantes; y compromiso con la
comunidad)

Variables de control:

- tamafio (activo total)

- ratio de capital (fondos propios / activo
total medio)

- ratio de créditos (media de créditos /
activo total medio)

- ratio de gastos (gastos sin intereses

/ activo total medio)

- ratio de deuda (deuda a largo plazo /
activo total)

La RSC, contemplada
globalmente, registra un efecto
positivo sobre la creacion de
valor, tanto de forma
contemporanea como a futuro.
Este ultimo efecto temporal
parece ser provocado por la
mejora posterior de la
reputacion, fruto de las
acciones de RCS.

Atendiendo a las seis
dimensiones individuales de
aquella, solo la “mision y
vision” y los “productos y
servicios” aportan un impulso
positivo a la creacion de valor.

Fuente: elaboracion propia
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Como puede comprobarse en la tabla anterior, los estudios empiricos efectuados
encuentran en general una relacion positiva entre reputacion y creacion de valor, y ello
con diversas medidas para estas dos variables, diversas muestras y periodos, y distintos
métodos de andlisis, lo cual sugiere que efectivamente la reputacion contribuye de forma
positiva a la generacion de valor en la empresa. Ademas, segun estudios que la han
considerado, existe una relacion biunivoca entre ambas variables, esto es, la reputacion

contribuye a la generacion de valor, y a su vez esta hace incrementar la reputacion.

Se comprueba que las investigaciones presentadas, junto a otras referencias (Liu,
Vredemburg y Steel, 2019; Fombrun, 2016; Cole, 2012; Soana, 2011; Dowling, 2006;
Eberl y Schwaiger, 2005; Rose y Thomsen, 2004; De la Fuente-Sabaté¢ y De Quevedo-
Puente, 2003; McMillan y Joshi, 1997; Roberts y Dowling, 1997), sugieren,
mayoritariamente, como resultado, la existencia de relacion positiva entre reputacion y
creacion de valor. La diversidad de metodologias y variables empleadas, la relacion de
causalidad, el periodo temporal escogido, los retardos, la representatividad de la muestra
y la posible no linealidad de la relacion, pueden apoyar, razonablemente, la relacion entre
reputacion corporativa y la creacion de valor. Resultaria poco sensato considerar que una
crisis reputacional importante no vaya a afectar, tarde o temprano, al valor para el
accionista. De ello trataremos en el siguiente apartado, al considerar el riesgo

reputacional.

Para finalizar, no parece aventurado afirmar que la buena reputacion ofrece un so6lido

apoyo a las politicas y estrategias empresariales.

3.4. EL RIESGO REPUTACIONAL

3.4.1. Concepto

Si, como se ha podido comprobar en el apartado anterior, la reputacion contribuye
positivamente a la creacion de valor, esta claro que la disminucion, o la pérdida total, de
reputacion en una empresa implicard destruccion de valor, también para los accionistas.

De esta forma aparece el riesgo reputacional.
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Por tanto, el denominado riesgo reputacional, o de reputacion, es, como se ha indicado
anteriormente, la posibilidad de perder o ver muy reducido el prestigio corporativo ante
la aparicion de un evento desfavorable para la compafiia. Segiin Tonello (2007: 22): “4
reputational risk materializes when the negative publicity triggered by certain business
events, whether accurate or not, compromises the company’s reputation capital and

results in value loss for the firm"1°.

Se deriva, pues, de la constatacion de que la percepcion de un determinado
comportamiento en una empresa concreta puede generar un efecto nocivo en su
reputacion y afectar gravemente a sus negocios, resultados, financiacion y posicion en el
mercado; llegando en los casos mas extremos a la desaparicion de la compaiiia
(Management Solutions, 2021; Gaudenzi, Confente y Christopher, 2015; Vizcaino,
2010; Eccles, Newquist y Schatz, 2007; Neef, 2003; Rayner, 2003; Larkin, 2003). Por
tanto, el riego reputacional es un riesgo asociado al comportamiento de ese activo

intangible dinamico que es la reputacion corporativa.

En el ambito de las empresas financieras, y de la supervision de las mismas, que
tradicionalmente ha estado especialmente atento a la deteccion y gestion de los diferentes
tipos de riesgos, también se ha desarrollado importante documentacion sobre el riesgo
reputacional. Asi, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea lo define como:
“Reputational risk can be defined as the risk arising from negative perception on the part
of costumers, counterparties, shareholders, investors or regulators that can adversely
affect a banks’ ability to maintain existing, or establish new, business relationship and
continued access to sources of funding (e.g., through the interbank or securitization

markets) ! (Basel Committee on Banking Supervision - BCBS, 2019: 12).

Por su parte, el Banco de la Reserva Federal de EE. UU. lo define del siguiente modo:

10“Un riesgo de reputacién se materializa cuando la publicidad negativa provocada por ciertos eventos del
negocio, sea acertada o no, compromete el capital reputacional de la compaiiia y genera pérdidas de valor
para la misma”

1 “E] riesgo reputacional puede ser definido como el riesgo originado por una percepcion negativa por
parte de los consumidores, contrapartes, accionistas, inversores, o reguladores, que puede afectar
adversamente a la capacidad de un banco para mantener, o establecer, nuevas relaciones de negocio y
continuar accediendo a las fuentes de fondos (por ejemplo, a través del mercado interbancario o los
mercados de titulizacion)”.
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“Reputational risk is the potential that negative publicity regarding an institution's
business practices, whether true or not, will cause a decline in the customer base, costly
litigation, or revenue reductions”'?. (Supervision and Regulation (SR) letter 96-51,

1996, p. 11. https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/topics/legal_risk.htm).

A la vista de las anteriores definiciones, puede deducirse claramente la relevancia de este
tipo de riesgo. Pero, como veremos, esto no ha sido percibido asi en otras épocas. En el

siguiente subapartado profundizaremos en este asunto.

3.4.2. Relevancia

El riesgo reputacional ha ocupado hasta hace muy pocos lustros una posicion secundaria
en la gestion de los riesgos empresariales. El protagonismo lo tenian otros riesgos, a
saber, el riesgo de crédito, el riesgo pais, el riesgo de liquidez, el riesgo de mercado, €l
riesgo operacional y el riesgo estratégico. Incluso se consideraba, y aun hoy hay
especialistas que mantienen tal postura, que no es mas que una derivacion —un efecto
secundario— de la materializacion de otros riesgos, considerandolo un risk of risks (Ross,
2005), que impacta en la reputacion de la compafiia y provocan una serie de
consecuencias negativas adicionales a las generadas por aquellos. Todo ello ha venido
provocando un retraso en su identificacion conceptual, causas que lo provocan, medicion
del mismo y aplicacion de procedimientos de gestion. Incluso el citado Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (Basel Committee on Banking Supervision - BCBS,
2004) excluia expresamente este riesgo en el célculo de los requerimientos de capital

para las entidades financieras, por motivos de dificultad en su evaluacion.

A ello no eran ajenas una serie de peculiaridades que caracterizan al riesgo reputacional,
como son:

e suele venir ligado a fallos en la amplia operativa diaria de las compaiiias;

e tiene un caracter espontaneo, ya que los eventos que lo materializan suelen poseer

una elevada singularidad y resultan dificiles de prever;

12 «g] riesgo reputacional es la posibilidad de que la publicidad negativa referida a las practicas de negocio
de una institucion, sea cierta o no, causen un deterioro en la base de clientes, costes por litigios, o reduccion
de ingresos”.
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e puede generarse en cualquier dependencia de la organizacion por la actuacion
individual de alguno de sus miembros;

e su impacto puede ser “sistémico”, en el sentido de que los efectos negativos
afecten simultdneamente a distintas 4reas de la organizaciéon —ventas, valor
bursatil, resultados, pérdida de empleo valioso, calificacion crediticia, etc.—;

e vy, adiferencia de otros riesgos, el deterioro reputacional no puede ser transferido.

Ademas, es posible que se genere fuera del ambito directo de la compaiia, sea por la
conducta impropia de un asociado, la actuacidon de otra empresa del mismo sector o de
un proveedor; e, incluso, por la aparicion de noticias confusas en los medios de
comunicacion. Sin olvidar que el factor reputacion juega un papel competitivo muy
importante en los sectores que ofertan servicios —financiero, seguros, auditoria,
consultoria—, ya que sus clientes dan entrada, de forma importante, en sus decisiones a

la imagen publica de las empresas como reflejo de la confianza y fiabilidad que ofrecen.

El actual entorno del universo empresarial también ha coadyuvado a potenciar la
importancia del riesgo reputacional. La anterior recesion econdmica de 2008-2013
extendidé una sospecha generalizada sobre la actuacion y direccion ejecutiva de los
grupos empresariales, especialmente en el sector financiero, aunque también en otros,
como el de la construccion. La demanda de transparencia, correcta actuacion
medioambiental, comportamiento ético y buen gobierno corporativo no ha dejado de
crecer; los distintos reguladores se mantienen vigilantes e imponen sanciones con su
correspondiente efecto publico; y los medios de comunicacion —off line y on line—
efectiian un seguimiento minucioso del comportamiento empresarial en todas sus facetas

de negocio.

Por otra parte, y remontdndonos algo mas en el tiempo, la serie de escandalos
empresariales que se inici6 ya con la entrada del nuevo siglo (Ford - Firestone, Siemens,
Enron, WorldCom, Xerox, Parmalat, Tyco) y continué durante el periodo de la crisis
econdmica iniciada en 2008 (Lehman Brothers, Bankia, Madoff Securities, entre otros),
seguidos de importantes incidentes medioambientales (British Petroleum - Golfo de
Meéxico; Tepco - Fukushima; Volkswagen - dieselgate) han provocado que el dafio a la

reputacion, y la percepcion del riesgo reputacional y sus posibles costes, haya ido

94



escalando puestos entre los riesgos contemplados por directivos y gestores de las
organizaciones empresariales. En el conocido estudio de AON Global Risk Management
Survey sobre los riesgos globales (Aon Corporation, 2023, 2021, 2019,2017,2015, 2013,
2011, 2009, 2007) ha pasado de ocupar, en el inicio del estudio (2007), el cuarto puesto
en el analisis de los riesgos mas importantes, —damage to reputation— a situarse en cabeza
del ranking en la version publicada en 2017 y en segundo lugar en la de 2019, por delante
de los riesgos de crédito, liquidez, de mercado y politico; aunque baja al puesto octavo
en 2023. No obstante, en diciembre de 2005 un, ya citado, white paper de The Economist
Intelligence Unit titulado Reputation: Risk of Risks (Ross, 2005), situaba al riesgo
reputacional como la primera amenaza, segiin la encuesta dirigida a 269 directivos

gestores de riesgos.

3.4.3. Fuentes

Podemos identificar un conjunto de fuentes del riesgo reputacional (Pakhchanyan, 2016;
Fernandez-Laviada, 2007; Moosa, 2007; Power, 2004; Frost et al., 2002). Entre las

mismas encontramos:

- En primer lugar, los eventos provocados por la materializacién de riesgos
normalmente relacionados con el desarrollo del negocio de la compaiia, como:
fraude externo; defectos en la calidad en los productos y servicios ofertados;
descuidos o errores en la gestion profesional de la clientela; fallos en los
procedimientos; condiciones laborales deficientes; huelgas; ausencia de
instrumentos de cobertura; incumplimiento de contratos; negligencias
medioambientales; externalizacion de funciones inadecuada; y politicas de

comunicacion ineficientes.

- Ensegundo lugar, la vulneracion de normas legales o codigos de autorregulacion;
actuacion fraudulenta de directivos o empleados; inadecuada actuacion del
gobierno corporativo; falta de transparencia; y comportamiento corporativo no

ético.

- Por ultimo, aparecen una serie de circunstancias externas, no controladas por la

empresa, como pueden ser: desastres naturales; ataques terroristas; ciberataques;
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cambios sustanciales en la tecnologia de produccion; campaias negativas en
medios de comunicacion o redes sociales; rapidos cambios en las escalas de
valores sociales; o aparicion de eventos reputacionales muy nocivos en alguna

compafiia del mismo sector.

Como puede observarse, las fuentes del riesgo reputacional son muchas y muy diversas.
Por ello, resulta necesaria la constitucion de un repositorio de las mismas, que pueda
apoyar su supervision y vigilancia, teniendo en cuenta que la reputacion puede destruirse

con una sola de ellas.

3.4.4. Evaluacion

Ese conjunto tan variado de fuentes y posibles circunstancias dificultan
considerablemente la evaluacion del riesgo reputacional. A este respecto se pueden

plantear una serie de alternativas.

En la Tabla 4 se muestran las diferentes alternativas de evaluacion existentes para este
tipo de riesgo. Asi, considerando el punto de vista desde el que se evalta, tenemos dos
posibilidades:

- bien desde un punto de vista interno de la compaiiia —esto es, desde la perspectiva
de la direccion de la misma—, siendo el objetivo evaluar el propio riesgo reputacional
de la empresa, y que es realizada dentro de la organizacion,

- bien desde un punto de vista externo, esto es, desde la perspectiva y percepcion del
conjunto de stakeholders al objeto de medir la percepcidn, por parte de los mismos,
de la situacion de la empresa con respecto al riesgo reputacional y las variables de

las que depende, siendo llevado a cabo por agencias externas.

Por otra parte, teniendo en cuenta el momento en que se efectua la evaluacion, esta puede
ser:

- a priori, esto es, antes de que se produzcan los posibles eventos reputacionales
negativos, al objeto de estimar su posibilidad de ocurrencia, asi como sus posibles
consecuencias,

- 0 a posteriori, una vez que el evento ha pasado, para estimar el coste reputacional

del mismo; evidentemente, no se trata de una estricta medicion del riesgo, pues esta
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debe ser siempre a priori, pero puede resultar muy util como auxiliar de la

evaluacioén a priori.

Tabla 4. Métodos para la evaluacion del riesgo reputacional

Punto de vista \

A priori A posteriori
Momento p p
. ) . “Analisis de eventos”
Punto de vista Matriz de riesgos
interno de la mediante e Calculo del “coste reputacional” de eventos
compaiiia Escenarios pasados:

- Variacion de la diferencia entre valor
bursatil y patrimonio neto de la
compaiiia antes y después del evento.

- Comparacion entre la pérdida de valor

Percepcion del

conjunto de los indices y Rankings
J Y T en el mercado (loss of market value) y el
stakeholders de Reputacion .
externos coste monetario total (loss amount)

e Analisis de rendimientos anormales

Fuente: elaboracion propia

Pasando, pues, a considerar los métodos de evaluacion concretos dentro de las diferentes
casillas de la tabla, y comenzando por la evaluacion a priori del riesgo reputacional desde
un punto de vista interno, el método mas utilizado es la confeccion en la compaiiia de
una matriz de riesgos, via simulacion de escenarios, que describa, para cada uno de
aquellos, la probabilidad de que se produzca el evento dafiino y el coste estimado del
mismo. En su preparacion intervienen las distintas areas departamentales utilizando
datos internos y externos; y el binomio “expectativas de los stakeholders -
comportamiento real de la empresa” es una de las referencias que se manejan. Los pasos

habituales para completar cada escenario de analisis son (Soprano et al., 2009):

1. Identificar los riesgos individuales y procesos criticos.
2. Definicion del escenario.
3. Evaluacion del escenario.

4. Valoracion final

Todo ello acompanado de la siguiente informacién o procedimientos:

- Verificacion de que existen controles en caso de que el suceso se produzca.
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- Estimacion de la probabilidad de que el suceso ocurra y su frecuencia anual.
- Estimacion del coste medio de pérdida que cada evento puede generar.
- Estimacion de la pérdida méxima de cada escenario.

- Verificacion de la existencia de coberturas aseguradoras.

A la vista de todo ello, se analiza y estima la severidad y frecuencia de los posibles

eventos, utilizando metodologia estadistica.

Pasando a la evaluacion a priori desde un punto de vista externo, coincide en realidad
con la medicion de la reputacion tal como se efectiia habitualmente, mediante indices y
rankings de reputacion. Como dedicaremos el siguiente capitulo precisamente a este

asunto, no vamos a insistir aqui en el mismo.

En cuanto a la evaluacion a posteriori, como ya se ha indicado no se trata de una estricta
medicion del riesgo reputacional, pero puede resultar muy util como auxiliar de la
evaluacion a priori. La metodologia méas empleada al respecto es la de Andlisis de
eventos. En el contexto de la misma, el objetivo fundamental en nuestro caso es estimar
el coste de eventos reputacionales negativos ya sucedidos. Puede ser llevada a cabo tanto
internamente como por parte de agentes externos a la compaiiia; por ello, en la tabla en

este caso no aparece esa division.

Esta metodologia, perfeccionada en la tltima parte de la década de los sesenta (Fama et
al., 1969; Ball y Brown, 1968) y desarrollada con posterioridad (Tischer y Hildebrandt,
2014; Murphy, Shrieves y Tibbs, 2009; De Jong, 2007; Palmrose, Richardson y Scholz,
2004; Binder, 1998; MacKinlay, 1997; De Jong, Kemna y Kloek, 1992; Peterson, 1989;
Corrado, 1989; Bowman, 1983), se ha convertido en un instrumento 1til para cuantificar,
en el universo empresarial, el efecto de un evento societario —sea un anuncio de
reformulacion de resultados; cambios en la normativa regulatoria; desdoblamiento de
acciones; operaciones de fusiones y adquisiciones; demandas judiciales; emision de
nueva deuda; variacion del rating; retirada de un producto; modificacion de variables
macroecondémicas; comportamiento no ético; etc.— sobre la valoracion de la empresa en

los mercados financieros.
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El fundamento de esta metodologia se apoya en el concepto de eficiencia del mercado,
que, como es sabido, declara que cualquier nueva informacion que afecta a una, o unas
compaiiias, es asumida por los mercados y supone una variacion de la valoracion de
aquellas en los mismos. Por tanto, puede defenderse y estimarse una presunta relacion
causal entre ambos elementos. La técnica de andlisis de eventos diferencia entre
rendimientos esperados, o normales, caso de no existir el suceso, y rendimientos no
esperados, o anormales, generados por la aparicion del evento. El comportamiento y la
comparacion entre ambos rendimientos pueden permitir obtener conclusiones sobre el

efecto de aquel.

El criterio para determinar el coste reputacional de un evento negativo se puede mover
en dos direcciones, como explican Way, Khan y Vitch (2013), al investigar el coste de
reputacion de dos sucesos: el incendio y explosion de una plataforma petrolifera en el
Golfo de México, en julio de 2010, que afectd a British Petroleum, y el naufragio del
crucero Costa Concordia, del grupo Carnival Corporation, en enero de 2012. Estas dos

direcciones son:

- Una aproximacion conceptualmente sencilla a la estimacion del coste reputacional
de un evento es la variacion de la diferencia entre el valor bursatil de la compaifiia
y el de su patrimonio neto antes y después de dicho evento. La logica detras de esta
estimacion es que, como consecuencia del evento reputacionalmente negativo, la
compaiiia puede experimentar quebrantos patrimoniales como pérdidas de ingreso
o gastos adicionales, pero unicamente si la pérdida de valor bursatil supera al
quebranto patrimonial, existe una pérdida de reputacidon con consecuencias
monetarias medibles. En consecuencia, si VMt1 y VM: son, respectivamente, el
valor de mercado bursatil de las acciones de la empresa antes y después del evento,
y PNt1 y PNt los valores del patrimonio neto en los momentos correspondientes,
el coste reputacional serd: (VMt— PNt) = (VM1 — PNt.1) = (VMt — VMi1) — (PN
PNt1). Este procedimiento adolece del inconveniente de la valoracion contable de
algunos activos corporativos, que pueden distorsionar la cifra del neto patrimonial,
y la corta representatividad de trabajar con un minimo periodo temporal de

comparacion.
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- Una alternativa de medicién, similar conceptualmente a la anterior, pero de
obtencion mas directa, es a través de la comparacion entre la pérdida de valor en
el mercado (loss of market value) y el coste monetario total (loss amount) que ha
supuesto el evento. Si la primera supera al segundo se considera la diferencia como
una estimacion del coste de reputacion (reputation loss) del suceso. El
inconveniente de este procedimiento reside en que la magnitud del coste monetario
total puede necesitar un plazo mas dilatado para manifestar su real cuantia, por
existir circunstancias que lo impiden, como demandas judiciales en curso, retrasos
en la informacion proporcionada por la corporacion afectada, o retardos en la

reaccion de algunos inversores.

Una via aplicada para perfeccionar la medida de las anteriores variables (loss of
market value y loss amount) es tomar el valor de mercado en un punto temporal
previo a la manifestacion del suceso y en otro punto posterior (X dias) a la
apariciéon del mismo. Ademas, el coste monetario se debe de especificar mas
detalladamente (por ejemplo, pérdidas de equipos, de recursos materiales,
sanciones, indemnizaciones, etc.). Con todo ello, el resultado de restar al valor
previo del mercado su valor posterior y las especificaciones del coste monetario,
permite una evaluacion mas ajustada del coste reputacional (reputation loss) del

suceso analizado.

El punto débil de esta clase de procedimientos reside en la no disponibilidad de datos
completos del suceso y la dificultad de aislar el coste reputacional del evento dentro del

coste total.

Otra via para determinar la existencia de un impacto reputacional (Sturm, 2013; De Jong,
2007; Perry y Fontnouvelle, 2005) se apoya en una aproximacion estadistica. Tomando
los valores del mercado en el denominado “periodo temporal previo” (X dias o meses) a
la fecha de manifestacion del suceso (“ventana de estimacion”) y en el periodo posterior
(“ventana del evento”), se considera el comportamiento de los rendimientos anormales
como diferencia entre los rendimientos de un indice de mercado y los rendimientos
reales registrados por la compariia analizada, en las ventanas mencionadas. Se contrasta

la significatividad estadistica de los rendimientos anormales, por aplicacion de pruebas
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paramétricas y no paramétricas, mostrando, asi, la existencia, o no, de dafios

reputacionales.

Debemos insistir en que, como ya se ha indicado, estas medidas a posteriori solo pueden
calcularse después de que ha sucedido el evento negativo, aunque pueden servir como
referencia para estimaciones a priori de los costes reputacionales de posibles eventos

futuros.

El sector financiero ha sido un &mbito en el que el riesgo reputacional ha ido registrando
una importancia creciente, tanto en su gestion como en su evaluacion. No cabe olvidar
que esta actividad se apoya en la confianza de sus clientes, y una buena reputacion de las
entidades es la manifestacion mas clara de aquella. La aparicion de eventos negativos,
operacionales o no, pueden tener importantes consecuencias reputacionales, susceptibles
de generar un coste adicional al provocado por aquellos. Ello ha generado al respecto
una serie de trabajos de investigacion dentro de dicho sector (Heidinger y Gatzer, 2018;
Eckert y Gatzert, 2017; Fiordelisi, Soana y Schwizer, 2014; Sturm, 2013; Biell y Muller,
2013; Scandizzo, 2011; Gillet, Hiibner y Plunus, 2010; Cummins, Lewis y Wei, 2006;
Perry y Fontnouvelle, 2005), tratando de cuantificar ese dafo reputacional que, como se
ha indicado con anterioridad, suele venir incorporado al importe total del coste de los

eventos.

Como muestra de la relevancia de la evaluacion del riesgo reputacional, y del propio
riesgo reputacional en si, en la Tabla 4, basada en Larkin (2003), se indican algunos
ejemplos de eventos reputacionales negativos, junto con sus costes monetarios totales

estimados (loss amount).
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Tabla 5. Costes monetarios totales de algunos eventos reputacionales negativos

Empresa Aifio Evento (ﬁﬁi@s)
Union Carbide 1984 | Fuga de gases toxicos en Bhopal (India) 527
P&O 1987 | Desastre de ferry en Zeebruge (Bélgica) 70
Occidental 1988 | Explosion de gas en la plataforma Piper Alpha 1.400
Pan Am 1988 | Bomba en un avidn sobre Lockerbie (Reino Unido) 652
Exxon 1989 | Derrame de petroleo del Exxon Valdez 16.000
Perrier 1990 | Retirada de productos 263
Barings Bank 1995 | Colapso del banco 1.200
Coca Cola 1999 | Retirada de productos 103
Total/FinaElf 1999 | Derrame de petroleo del Erika 100
Ford/Firestone 2000 | Retirada de productos 5.000
Volkswagen 2016 l(js;stz?;rilri;ﬁ(ésdel control de emisiones ei 1{.}88012

Fuente: elaboracion propia sobre Larkin (2003)

Como ejemplo reciente de materializacién de riesgo reputacional, en una empresa de
ambito global, vamos a presentar el caso dieselgate, protagonizado por el grupo
empresarial de automocion Volkswagen. En octubre 2015 se conoce que esta compaiia
alemana habia instalado ilegalmente un soffware para falsear el control de las emisiones
contaminantes en once millones de vehiculos, vendidos en todo el mundo entre 2009 y
2011. El precio de la accion (en €) se desplom6 un 40% en los meses siguientes a la
publicidad del evento, para recuperarse y alcanzar a finales de 2017, dos afios mas tarde,
una cotizacion similar a la previa al conflicto. En 2016 la compaiia pacté con las
autoridades de EE. UU. un pago de 14.700 millones de ddlares como compensacion a
los propietarios de los vehiculos afectados, ademas del pago de una multa de 4.300
millones de dodlares al Departamento de Justicia. A finales de 2019 se estimaba que el
coste monetario total del evento se movia en torno a los 30.000 millones de dolares, y
aun queda pendiente un macrojuicio en Alemania que recoge la demanda de casi 500.000

propietarios afectados de toda Europa.
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Un “coste” adicional del asunto ha sido el deterioro de la calificacion crediticia de
Volkswagen, que, seglin la agencia Standard & Poor’s, pas6 de A (estable) en los meses
anteriores al estallido del escandalo a un BBB+ (negativo) durante 2016 y 2017; se
mantiene en BBB+ (estable) desde 2018 hasta la fecha actual. Con respecto al ranking
de reputacion (Global RepTrak 100 del Reputation Institute) la caida, como cabia
esperar, es mas acusada: en 2014 y 2015 la compafiia habia ocupado los puestos 12 y 14
entre las cien empresas mas prestigiadas del mundo, pero a partir de 2016 desaparece de
ese registro —con la excepcion de 2017, situandose en el puesto 100—, hasta el momento

actual (2024), en que no aparece.

3.4.5. Gestion

La informacion de los subapartados anteriores muestra que el riesgo reputacional puede
afectar a variadas areas de la actividad empresarial, estd muy relacionado con el resto de
los riesgos y resulta dificil de estimar y prever. Y, caso de producirse, puede provocar un
gran impacto negativo en la imagen de las compaiiias, con serias consecuencias en su

actividad y resultados.

Todo ello genera la necesidad de implementar en las organizaciones un procedimiento de
gestion del mismo. Pero el retardo en la percepcion del importante rol de este tipo de
riesgo, tanto en las empresas como en el ambito académico, ha provocado, a su vez, un
retraso en el desarrollo de los sistemas de control referidos al mismo. Ahora bien, su
creciente importancia ha generado una progresiva atencion y renovado interés por parte
de reguladores, consultoras y estudiosos, que demandan a las compaiias la disposicion

de politicas y procedimientos adecuados para su correcta gestion.

Una adecuada gestion del riesgo reputacional (Zhou y Wang, 2020; KPMG, 2019;
Szwajca, 2018; Reputation Institute, 2015b; Gaudenzi, Confente y Christopher, 2015;
Scandizzo, 2011, IE Business School y Foro de Reputacién Corporativa, 2011; Vizcaino,
2010; Eccles, Newquist y Schatz, 2007; Rayner, 2003; Larkin, 2003; Neef, 2003) debe

incluir una secuencia de medidas como:

e Integracion en la politica y gestion global de riesgos de la compaiiia.
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e Fijacion de los roles de responsabilidad en el gobierno de su gestion (Comités,
Alta Direccion y Consejo de Administracion).

e Determinacion de los grupos de interés estratégicos desde la perspectiva de este
riesgo.

e Implantacion de herramientas que permitan determinar el mapa de riesgos
reputacionales, estimando su probabilidad de aparicion y coste, y priorizando los
eventos que pueden significar una mayor amenaza.

e Confeccion de un plan de actuacion para minorar las probabilidades de aparicion
de tales eventos.

e Confeccidon de planes de contingencia para responder a la materializacion del
riesgo y la crisis que puede generar.

e Efectuar un seguimiento periddico de los indicadores de desempefo econémico,
social, medioambiental y de comunicacion, vigilando las brechas entre las
expectativas de los grupos de interés estratégicos y el comportamiento de la
empresa.

e Confeccion de informes periddicos dirigidos a la Alta Direccion y al Consejo de
Administracion.

e Comparacion de la estrategia de control y seguimiento con las realizadas por la

competencia e identificacion de oportunidades de mejora.

3.5. RESUMEN Y CONCLUSIONES DEL CAPIiTULO

Este capitulo de la tesis se ha dedicado a la consecucion de los objetivos secundarios
segundo (OS2, sobre las caracteristicas especificas de la reputacion corporativa), tercero
(OS3, relacion entre reputacion corporativa y creacion de valor) y cuarto (0S4, relativo
al riesgo reputacional). Por ello, ha girado en torno a la reputacion corporativa, la

creacion de valor por parte de la misma y el riesgo reputacional.
Considerando OS2, La reputacion se forma por la opinion dindmica que sobre el

comportamiento, pasado y presente, de la organizacion empresarial tienen los grupos de

interés con ella relacionados. Es necesario diferenciar la reputacion de constructos
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similares como identidad, imagen, marca, responsabilidad corporativa y legitimidad

que, a veces, son confundidos con la misma.

A este respecto, las caracteristicas propias de la reputacion son:

- Se trata de una valoracion colectiva efectuada por un conjunto de stakeholders o
grupos de interés —consumidores o usuarios, trabajadores, directivos, analistas
financieros, competencia, periodistas economicos, lideres de opinion, reguladores
publicos, etc.—; por tanto, tiene caracter multistakeholder. Ademas, se basa en las
percepciones de dichos grupos sobre la trayectoria en de la compafia evaluada,
condicionada por sus experiencias en la relacion con ella (productos, informacion,
servicio postventa), sus politicas de comunicacion (branding, publicidad, relaciones
publicas, etc.), asi como el filtrado por parte de los medios de comunicacion y otros

agentes (internet, redes sociales, lideres de opinion).

- En ella se considera el atractivo que la compaiiia ofrece a los stakeholders, con base
en un abanico de atributos de corte econdmico-financiero, social, laboral,
medioambiental, ético y de buen gobierno, e, incluso, emocionales, reflejando el

caracter multidimensional de la reputacion.

- La valoracion tiene un claro objetivo comparativo, relativo al grupo de compariias

que compiten con la evaluada.

Por tanto, la reputacion corporativa es un constructo latente, multidimensional, no
observable directamente, con lento proceso de acumulacion, y que refleja la vision
colectiva sobre el atractivo de la empresa para un conjunto de “grupos de interés” o

stakeholders.

Considerando ahora OS3, un elemento clave al respecto es que la reputacion ofrece valor
para las compaifiias y, por tanto, la generacion y mantenimiento de la misma debe de ser

considerada como un recurso estratégico de caracter intangible.

Asi, los estudios empiricos analizados en esta investigacion encuentran de forma
generalizada una relacion positiva entre reputacion y creacion de valor, y ello con

diversas medidas para estas dos variables, diversas muestras y periodos, y distintos
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métodos de analisis, lo cual sugiere que efectivamente la reputacion contribuye de forma
positiva a la generacion de valor en la empresa. Esa creacion de valor se materializa en
capacidad para atraer y mantener clientes y trabajadores, acceso favorable a fuentes de
recursos, obtencion de precios superiores y creacion de barreras de entrada, facilitar la
creacion de alianzas, reducir el riesgo, amortiguar las acciones del activismo accionarial,
mayor confianza por parte de los proveedores y menores plazos de recuperacion en el
caso de producirse una crisis reputacional. Ademas, existe una relacion biunivoca entre
ambas variables, esto es, la reputacion contribuye a la generacion de valor, y a su vez

esta hace incrementar la reputacion.

La relacion favorable entre reputacion y creacion de valor puede verse alterada por la
aparicion de un evento desfavorable que afecte al prestigio corporativo, diremos,
entonces, que se ha materializado un “riesgo reputacional”. Dicha materializacion puede
caracterizarse por las siguientes peculiaridades: suele estar vinculado a fallos en la
operativa diaria de las compafias, puede generarse en cualquier dependencia de la
organizacion, tiene un caracter espontdneo e imprevisible, su impacto puede ser

sistémico y el deterioro reputacional no puede ser transferido.

La evaluacion del riesgo reputacional puede efectuarse “a priori” —matriz de riesgos y
rankings de reputacion— 'y “a posteriori” —andlisis de eventos—. Su gestion demanda
medidas como: integracion en la politica y gestion global de riesgos de la compaiiia,
fijacién de los roles de responsabilidad al respecto, determinacién de los grupos de
interés estratégicos, implantacion de herramientas para establecer el mapa de riesgos
reputacionales, elaboracion de un plan de actuacion, confeccion de planes de
contingencia, seguimiento periddico de los indicadores de la reputacion de la empresa,
presentacion de informes periodicos a la Alta Direccion y al Consejo de Administracion,
y comparacion de la estrategia al respecto de la empresa con las de la competencia, en

orden a identificar oportunidades de mejora.

Por tanto, la gestion de la reputacion y el riesgo reputacional son dos aspectos clave en

la direccion de las organizaciones empresariales.
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CUARTO CAPITULO: LA MEDICION DE LA REPUTACION. EL
HALO SECTORIAL

4.1. INTRODUCCION

En el segundo capitulo se han considerado los riesgos empresariales, y en ese contexto se
ha definido escuetamente el riesgo reputacional. Por su parte, en el capitulo anterior se
ha profundizado en la definicion y caracterizacion de los conceptos tanto de reputacion
en el &mbito corporativo, examinando su relevancia y su contribucion a la generacion de
valor, como de riesgo reputacional, examinando su naturaleza y fuentes, y considerando

como puede ser evaluado y gestionado.

La importancia del “recurso reputacion” en las compaiiias, puesta de manifiesto en el
capitulo anterior, demanda un esfuerzo de medicion del mismo, que permita el analisis
comparativo entre grupos empresariales, y que por otra parte constituye también una
forma de medicion a priori del propio riesgo reputacional, como asimismo se ha senalado
en el capitulo anterior. La intangibilidad del constructo reputacion dificulta su medicion,
que se apoya, habitualmente, en las opiniones de diversos stakeholders que la contemplan
en funcion de sus propios intereses, sean los accionistas, directivos, analistas financieros,

sindicatos, periodistas econdmicos, consumidores, sindicatos, y ONG, entre otros.

Los mas conocidos procedimientos de medicion de la reputacion corporativa se apoyan
en encuestas periddicas a los mencionados grupos de interés, destacando los publicados
por la revista Fortune y el Reputation Institute, ahora RepTrak Company, acompanados
en Espaiia por el Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa (MERCO). Existe otra
aproximacion a la valoracion de la imagen reputacional de las compafiias que se apoya
en modelos causales cuantitativos. Pero en ambos procedimientos, cualitativos y

cuantitativos, surgen interrogantes fruto de la intangibilidad mencionada.

En la medicion via modelos causales cuantitativos no suele aparecer como factor

explicativo el sector de referencia, que entendemos puede tener un peso explicativo que
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denominamos “halo sectorial”’, y en el que, por ello, hemos centrado nuestra

investigacion.

Por tanto, en este capitulo se pretende responder a las preguntas de investigacion quinta

y sexta:

PL.5: ;Qué métodos existen para medir la reputacion corporativa?

PL.6: ;Qué es el “efecto halo”, y cdmo se presenta el “halo sectorial” en la reputacion

corporativa?

Para lo que se busca alcanzar los objetivos secundarios quinto y sexto:

0S.5: Llegar a un conocimiento completo de los métodos existentes para medir la

reputacion corporativa.

0OS.6: Establecer de forma precisa las caracteristicas del “efecto halo”, y como se presenta

el “halo sectorial” en la reputacion corporativa.

Asi, ademads de este apartado introductorio, el capitulo se estructura del siguiente modo.

En el segundo apartado, al objeto de llegar a la consecucion de OS.5, se aborda la
medicion de la reputacion corporativa, teniendo en cuenta su caracter perceptivo y su
multidimensionalidad. Se indica cémo los métodos para su evaluacion pueden ser
considerados segun dos criterios principales: por un lado, modelos de clasificacion
(cualitativos / monitores) o modelos causales (cuantitativos), y por otro, el caracter global

o parcial del analisis.

Respecto de la evaluacion global cualitativa, aplicada, como se ha indicado, mediante
encuestas a muestras de grupos de interés, se analizan diversos monitores publicados,
deteniéndonos en el ya mencionado Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa
(MERCO), pues sus informes seran la base para abordar el posterior estudio empirico.

También se destacan las observaciones criticas a que ha dado lugar esta aproximacion.
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Se aborda seguidamente la presentacion de la modelizacion cuantitativa, destacando
como supone un paso adelante en la medicion y también en la explicacion de la reputacion
corporativa, efectudndose una revision de la literatura al respecto, sefialando asimismo

las dificultades y limitaciones de este enfoque.

El tercer apartado, buscando alcanzar OS.6, se dedica al analisis del “efecto halo”.
Primeramente, es abordado como un sesgo cognitivo que falsea la percepcion de los
grupos de interés, generalizando de forma inconsciente un rasgo particular, positivo o
negativo, y que se manifiesta especialmente en individuos deficientemente informados.
A continuacion se consideran posibles halos en el ambito empresarial, para fijar la
atencion en el “halo sectorial”, que refleja la posible influencia en la reputacion de una
empresa a través del propio sector al que pertenece, subrayandose como este tipo de halo,

objeto fundamental de la tesis, ha sido relativamente poco investigado.

Por ultimo, en el cuarto apartado se presentan el resumen y las conclusiones del capitulo.

4.2. LA MEDICION DE LA REPUTACION

4.2.1. Planteamiento

La reputacion corporativa, como se ha visto en el capitulo anterior, es un constructo
latente, multidimensional, no observable directamente, con lento proceso de
acumulacion, y que refleja la vision colectiva de la empresa por parte de determinados

agentes, en concreto los “grupos de interés” o stakeholders.

Por otra parte, también hemos visto que una forma de evaluar ex ante el riesgo
reputacional, desde el punto de vista externo, es obtener una medida de la propia

reputacion, que permita comparar entre empresas mediante indices y rankings.
Ahora bien, esta medicion no carece de dificultad, pues al ser la reputacion un concepto

multidimensional y multistakeholder, debe apoyarse en las percepciones valorativas de

los diversos grupos de stakeholders sobre las variadas dimensiones que la caracterizan.
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La reputacion corporativa, por tanto, se viene midiendo, habitualmente, a través de la
evaluacion de las percepciones por parte de los grupos de interés, como pueden ser:
accionistas, clientes, empleados y directivos, consumidores, proveedores, competidores,
analistas financieros, reguladores, publico en general, y un amplio abanico de
organizaciones que proceden de la sociedad civil, entre los que pueden aparecer ONG,
grupos ecologistas, sindicatos, asociaciones de consumidores, asociaciones de
accionistas minoritarios, periodistas de informacidon econdémica, lideres de opinion, entre
otros posibles. Estas percepciones, dado que, como ya se ha indicado, el concepto tiene
caracter complejo y multidimensional, vienen referidas a un conjunto de dimensiones de
las empresas, que tratan de reflejar su desempefio productivo, comercial, estratégico,

organizativo, financiero, laboral, social, medioambiental, ético e innovador.

El amplio abanico de métodos y modelos para intentar medir la reputacion entendemos
que puede ser clasificado atendiendo a dos criterios principales, que se entrecruzan, a
saber: por un lado, la utilizacién de modelos de clasificacion —cualitativos— o de modelos

causales —cuantitativos—; y por otro, el caracter global o parcial del analisis.

Considerando este segundo criterio, cardcter global o parcial, podemos decir que los
procedimientos globales tratan de valorar la reputacion atendiendo a todos los factores

que la condicionan. Estos, a su vez, se dividen en:

— los que, habitualmente, a través de encuestas a los distintos grupos de interés buscan

fijar una clasificacion reputacional de los elementos objeto del analisis,

— y los que especifican un modelo causal cuantitativo, que relaciona funcionalmente
la reputacion, medida generalmente por procedimientos de tipo cualitativo, con sus

posibles dimensiones explicativas.

Por su parte, el enfoque parcial no busca una evaluacion completa o global, sino que
valora el comportamiento de las organizaciones atendiendo, exclusivamente, a una parte
de los criterios manejados por los métodos globales. Sean, por ejemplo, las mejores
empresas para trabajar, las mejores empresas para las mujeres trabajadoras, las mejores

empresas para minorias, que en la terminologia anglosajona son conocidas como “The
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best companies for...”. Es decir, es una valoracion en funcion del desempefio de las

organizaciones en ciertos aspectos concretos de caracter reputacional.

A continuacion, analizaremos estos diversos tipos de procedimientos.

4.2.2. La perspectiva cualitativa: monitores de reputacion

En el ambito de los procedimientos globales con perspectiva cualitativa, destacan los
denominados monitores de reputacion (Fombrun, 2007), que, como se ha indicado, se
apoyan en una encuesta dirigida a grupos de interés especificos, en la que se solicita la
valoracion, con una cierta periodicidad, habitualmente anual, de una serie de aspectos
considerados determinantes en la fijacion de la silueta reputacional de un amplio
colectivo de empresas, pertenecientes a distintos sectores de actividad econdmica. En la
Tabla 6 figuran los cuatro mas conocidos, los dos primeros con perspectiva mundial y

los dos ultimos centrados en las empresas de un pais concreto.

Tabla 6. Monitores de reputacion globales

Denominacion Pais Entidad elaboradora
] ) Hay Group
- World’s Most Admired Companies (WMAC) USA
Fortune
, ) Reputation Institute/
- The World’s Most Reputable Companies USA RepTrak Company
(WMRC)
Forbes
o ) ) Echo Research/
- Britain’s Most Admired Companies (BMAC) UK Management Today
- Monitor Empresarial de Reputacion Espafia Analisis e
Corporativa (MERCO) p Investigacion

Fuente. Elaboracion propia

El monitor mas veterano y conocido es “World’s Most Admired Companies”
(WMAC)", publicado anualmente, desde 1997, por la revista Fortune —cuyo precedente
fue, a partir de 1983, “The Most Admired Companies in America” (AMAC)-. En el

13 Véase: https://www.kornferry.com/insights/articles/fortune-worlds-most-admired-companies-2022.
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informe de 20164, se encuesta a 4.000 directivos y analistas financieros para determinar
las empresas mas admiradas en el mundo y en USA. Las empresas candidatas proceden
de Fortune 1000 —recoge las mil mayores empresas estadounidenses atendiendo a su
facturacion— y de Fortune’s Global 500, que recoge las quinientas mayores empresas

mundiales no USA segun la misma referencia.

Se pregunta sobre un colectivo de 650 grupos empresariales de treinta paises, y se pide
a los encuestados que califiquen, de cero (pobre) a diez (excelente), a las diez empresas

de su sector que mas admiran, de acuerdo con las siguientes nueve dimensiones:

habilidad para atraer y retener talento

e calidad de la gestion

e responsabilidad social y medioambiental

e innovacién

e calidad de los productos y servicios

e uso eficaz y eficiente de los activos corporativos
e solvencia financiera

e valor de la inversion a largo plazo

e efectividad de la gestion en los mercados globales

La calificacion final es la media aritmética simple de los registros adjudicados, y genera

las 50 compaiiias mas admiradas (7Top 50 All-Stars).

Por su parte, el Reputation Institute, consultora con sede en Nueva York, a través de su
The RepTrak Company, confecciona anualmente desde 2006 “The World’s Most
Reputable Companies”, mediante RepTrak Pulse'® —cuyo precedente fue el Reputation
Quotient (RQ), aparecido en USA en el afio 1997, desarrollado por Charles Fombrun y
el Harris Institute—, via encuestas a publico en general, en 15 paises y 20 sectores, sobre
empresas con una facturacion de, al menos, dos mil millones de ddlares, presencia en

dichos paises y que sean conocidas por las personas encuestadas (Fombrun, Ponzi y

14 Hemos empleado aqui el informe de 2016 debido a que, como se indica mas adelante, es el afio final del
periodo escogido para nuestra investigacion, 2005-2016. De hecho, la revista Fortune ha ido publicando
informes al respecto hasta la actualidad.

15 Véase: https://www.reptrak.com/global-reptrak-100/.
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Newburry, 2015). Los datos se obtienen sobre una muestra, variable, de 70.000
consumidores mediante la recogida en los primeros meses de cada afio. Su planteamiento
es que los consumidores tienen una relacion emocional con las compaiias y, por tanto,
trata de medir el grado de admiracion, confianza, impresion y estima, a través de siete
dimensiones cognitivas, materializadas en 23 atributos. Las mencionadas dimensiones

son:

e oferta de productos y servicios
e innovacion

e calidad laboral

e compromiso social

e gobernanza

e liderazgo

e resultados financieros

La encuesta es online y los resultados (Global RepTrak 100) aparecen anualmente en la
revista Forbes. Este monitor proporciona, también, informacién por paises, entre ellos

Espania.

En el ambito de las empresas del Reino Unido surge en 1990 el monitor “Britain’s Most
Admired Companies” (BMAC), publicado por la revista Management Today y elaborado
por la consultora Echo Research!®. Se apoya en una encuesta postal a 329 miembros de
consejos de administracion y analistas britdnicos, a lo largo de 28 sectores, sobre una

escala de trece criterios:

e calidad de la direccion

e solidez financiera

e calidad de los productos y servicios

¢ habilidad para atraer, desarrollar y retener talento
e valor a largo plazo de la inversion

e capacidad de innovacion

e calidad del marketing

16 Véase: https://www.managementtoday.co.uk/bmac.
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e responsabilidad social y medioambiental
e cficiente uso de los activos corporativos
e liderazgo

e gobierno corporativo

e competitividad

e diversidad, igualdad e inclusion

Los participantes califican a las empresas rivales en su sector, que comprende un maximo
de diez compaiias. La calificacion se mueve entre 0 y 10 (de pobre a excelente) y la
suma de tales calificaciones proporciona la puntuacion final. A los encuestados se les
solicita, también, que proporcionen la lista de los lideres mas admirados. La lista final es

de 100 empresas.

Por su parte, el “Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa” (MERCO) nace en
Espana en 1999 y publica anualmente, desde 2004, las 100 organizaciones —entre 2001
y 2003 la evaluacién publicada recogia solo 50— con mejor reputacion empresarial en
nuestro pais (MERCO Empresas). El sondeo es multistakeholder, al dar entrada a
directivos, analistas financieros, organizaciones de la sociedad civil y laboral,
trabajadores, publico en general y expertos. Acompana a dicho ranking reputacional un
listado por sectores de las empresas mas prestigiadas. Desde entonces ha ido
incrementando sus areas de andlisis, investigando la imagen reputacional de los lideres
empresariales (MERCO Lideres); la calidad de la oferta laboral y la reputacion interna
(MERCO Talento, antes MERCO Personas); el grado de comportamiento responsable y
sostenible (MERCO Responsabilidad y Gobierno Corporativo, ahora MERCO
Responsabilidad ESG); la reputacion comercial segin los consumidores (MERCO
Consumo); la visibilidad digital de las compafiias (MERCO Digital); y desde 2021, la
pequena y mediana empresa y otros aspectos de la imagen reputacional de las compaiiias.
Ademas, han ampliado su actividad investigadora y consultora a una serie de paises de
Latinoamérica. Dada la relevancia de este monitor para nuestra investigacion,
dedicaremos el préximo subapartado (4.2.3) a su proceso de elaboracion y efectuaremos

una comparacion con el resto de los monitores mencionados'’.

17 Véase: https://www.merco.info/es/.
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Ademas de los cuatro monitores citados existen otros como Asian Business, que clasifica
a las compafiias mas admiradas en Asia, o el ranking ofrecido por la revista alemana

Manager Magazin que presenta las empresas mas reputadas del pais.

La aproximacion por encuesta a la evaluacion reputacional ha generado una serie de

observaciones criticas:

e La eleccion de los grupos de interés a muestrear condiciona el indice global de
reputacion. Hay monitores que trabajan con el piblico general como unica referencia
(RepTrak de Reputation Institute), o, exclusivamente, con directivos empresariales
y analistas (WMAC de Fortune), o miembros de los consejos de administracion
(BMAC de Management Today), mientras otros dan entrada a un amplio abanico de

stakeholders (MERCO Empresas, de Andlisis e Investigacion).

e Los monitores mas conocidos vienen referidos a empresas de apreciable tamafio
como objeto de sus evaluaciones reputacionales. Asi, como ya se ha indicado, el
indice WMAC selecciona su muestra de Fortune 1000 —las mil mayores empresas
estadounidenses— y de Fortune Global 500 —las quinientas mayores empresas
mundiales— medidas por sus ingresos. En el caso de BMAC se dirigen a las mayores
empresas cotizadas del Reino Unido. Respecto del Reputation Institute/RepTrak,
poniendo como ejemplo su valoracion referida a las empresas espafiolas en 20168,
se focaliza sobre una muestra inicial de 290 empresas, atendiendo a relevancia,
facturacion y presencia internacional. Y MERCO Empresas trabaja con las mayores
por ventas del perimetro espafiol (Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y Safén-Cano,
2009). Aparece, por tanto, un factor de dimension que limita la real representatividad
sobre el universo empresarial y, por ello, las conclusiones obtenidas sobre el

constructo reputacion.

e La seleccion de las posibles dimensiones y atributos a valorar por los distintos

grupos de interés ofrece un amplio repertorio y dificulta la eleccion Optima.

18 Aunque, evidentemente, el Reputation Institute ha publicado estudios posteriores al de 2016, hemos
escogido el de ese afio debido a que, como se vera mas adelante, nuestro analisis empirico finaliza en ese
afio, y por eso se ha elegido para ofrecer una comparacion homogénea en el tiempo.
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Atendiendo a las primeras, podemos encontrar seis grandes bloques, donde
indicamos sus posibles atributos de medicion:

- Productos y servicios: Calidad y calidad-precio / Diferenciacion / Inversion
en [+D+i/ Salud y seguridad / Gama / Servicio postventa.

- Desempeiio financiero: RoA, RoE, RolC / Margen Bruto / Endeudamiento /
Solvencia / Ratio de Sharpe / Market to Book / “q” de Tobin / Coeficiente
beta / Dividendo-Cotizacion / Crecimiento de las ventas.

- Calidad de la gestion y direccion: Liderazgo / Diversificacion productiva /
Transparencia informativa / Visibilidad mediatica / Internacionalizacion /
Tamano / Cumplimiento regulatorio y autorregulatorio.

- Comportamiento laboral y de derechos humanos: Condiciones de trabajo /
Indices de rotacion de personal / Diversidad / Cumplimiento regulatorio y
autorregulatorio.

- Comportamiento social y medioambiental: Accidn social /Apoyo a grupos
en peligro de exclusion / Certificaciones medioambientales / Cumplimiento
regulatorio.

- Gobierno Corporativo: Estructura de la propiedad / Numero de reuniones
del Consejo de Administracion / % de consejeros independientes /
Diversidad de género en Consejo y Direccion Ejecutiva / Dualidad del
Presidente (Presidente mas C°D°) / Transparencia / Cumplimiento

regulatorio y autorregulatorio.

e La separacion (Peters y Waterman, 1982) entre variables duras, relacionadas con el
desempefio de la gestion del negocio —como la rentabilidad, la solvencia, la
estrategia, etc.— y las variables blandas referidas a percepciones intangibles —como
el liderazgo, la ética, la gestion de personal, el atractivo emocional, etc.— demanda

atencion para evitar bloques desequilibrados.

e Las ponderaciones o pesos adjudicados a los distintos grupos de stakeholders

entrevistados presenta otro elemento de subjetividad que condiciona el indice global.

e Se pueden estar evaluando las percepciones de un colectivo numeroso y heterogéneo

de grupos de interés —incluso se cuestiona si se debe hablar de “reputacion”, en
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singular, o mas bien de “reputaciones”—, con la posibilidad de que tengan demandas
contrapuestas, y que, ademads, estas puedan cambiar en el tiempo (Dowling, 2016;
Schwaiger et al., 2011; Helm, 2007a). Aun disponiendo de mediciones individuales
de las percepciones de los distintos stakeholders, resultara complicado, conceptual
y operativamente, ofrecer una evaluacion unica y global. La disponibilidad de un
indicador agregado de reputacion resulta muy atractiva por motivos de
comparabilidad y gestion posterior de esta variable, pero viene provocando un
amplio debate sobre la real representatividad del mismo (Alloza, Carreras y
Carreras, 2013; Dowling y Gardberg, 2012; Ponzi, Fombrun y Gardberg, 2011;
Lloyd, 2011; Highhouse, Brooks y Gregarus, 2009; Gardberg, 2006; Schwaiger,
2004; Walsh y Wiedmann, 2004; Wartick, 2002; Bromley, 2002; Groenland, 2002;
Fombrun, Gardberg y Sever, 2000; Fombrun, 1996; Caruana y Chircop, 2000;
Dowling, 1988).

A la discusion sobre la posibilidad de agregacion de las percepciones de los distintos
stakeholders para obtener una medida Unica de reputacion corporativa, se une la
dificultad adicional de tal empefo cuando el monitor se mueve en paises con
diferentes culturas (Pérez-Cornejo, De Quevedo-Puente y Delgado-Garcia, 2023;
Deephouse, Newburry y Soleimani, 2016; Fombrun, Ponzi y Newberri, 2015; Lloyd,
2011; Ponzi, Fombrun y Gardberg, 2011; Gardberg, 2006; Chun y Davies, 2006;
Gardberg y Fombrun, 2002).

Se produce, igualmente, lo que se ha denominado “efecto viscosidad” (Schultz,
Mouritsen y Gabrielsen, 2001), a saber, las empresas que ocupan las posiciones de
cabeza en los rankings tienden a ser seleccionadas en ocasiones sucesivas por los
propios confeccionadores de los mismos. Y, ademas, generan mayor recuerdo y

apego en las percepciones de los encuestados.

Algun autor (Villafafi¢, 2013, 146) menciona, en esa misma linea, “el efecto de la
reputacion invisible”, referida al efecto que la publicidad y la comunicacion digital
ejercen sobre la memoria de los encuestados; este autor habla de la “contaminacién”
provocada por la alta visibilidad mediatica, que puede distorsionar la seleccion

reputacional del conjunto de compaiiias analizadas. En la misma direccion, Cuesta-
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Cambra (2013) plantea un modelo de analisis sobre la denominada reputacion on
line, y Sirzad (2022) efecttia un desarrollo de la gestion y componentes de dicho tipo

de reputacion.

¢ FEl cuasi mantenimiento temporal, por la mayoria de los indices, de las mismas
dimensiones a evaluar, es otro factor de debate. La revista Fortune indica como a
mediados de los afos ochenta efectuaron una serie de entrevistas a ejecutivos y
analistas para descubrir los factores que determinaban la reputacion de una
corporacion; esta estructura de factores se ha mantenido a lo largo del tiempo sin
modificacion. El resto de los monitores ha seguido una similar estrategia de
seleccion, a excepcion de MERCO (véase 4.2.3). Parecerian razonables algunos
cambios en las variables investigadas, atendiendo a las posibles mutaciones en las

escalas de valores de la percepcion social y empresarial.

e Un aspecto de especial relevancia, teniendo en cuenta los objetivos de esta
investigacion, es que el sector de actividad no suele aparecer como elemento
explicativo, y cuando lo hace, habitualmente su rol es de mera variable de control.
Sin embargo, las peculiaridades de los diferentes sectores no parecen justificar un
tratamiento homogéneo de los mismos, esto es, con iguales dimensiones y atributos.
No es lo mismo un sector de produccién que uno de servicios; la concentracion
sectorial, medida por ventas o activos, refleja diferencias en las estrategias y
resultados; la regulacion y el poder de negociacion de proveedores y clientes varian
de un sector a otro; la diferenciacion o no de los productos provoca percepciones
distintas por parte de los stakeholders; y la latente imagen social y medioambiental
de algunos sectores distorsiona su correcta percepcion. Ademas, los sectores tienen
distintas reacciones (ventas, resultados, empleo, etc.) ante la variacion del ciclo

economico.

Dentro también de la perspectiva cualitativa, como ya se ha indicado anteriormente,
ademas de los procedimientos globales existe un grupo de monitores e indices
—denominados social monitors—, centrados exclusivamente en la evaluacion de
determinados aspectos de la reputacion corporativa, tales como la conducta ética y el

comportamiento social, laboral y medioambiental. Destacan, entre ellos:
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- Dow Jones Sustainability Index (www.robecosam.com). Creado en 1999 y

publicado actualmente, en colaboracién, por S&P Dow Jones Indices y
RobecoSAM. Tiene periodicidad anual y pretende evaluar el comportamiento
sostenible de corporaciones que cotizan en el indice Dow Jones. Valora, a través
de una encuesta online, entrevistas y documentacion remitida por las empresas,
tres dimensiones: econdomica (Gobierno Corporativo, Gestion del Riesgo, Tipo
de negocio, Proveedores, Compliance, Corrupcion), ambiental (Ecoeficiencia,
Reporting medioambiental) y social (Atraccion y retencion de talento, Desarrollo
del capital humano, Mecenazgo, Reporting social). Ofrece, ademas del indice
global (Dow Jones Sustainability World Index), distintas versiones en funcion de

areas geograficas (EE. UU., Norteamérica, Europa, Asia-Pacifico y otras).

- FTSE4 Good Index Series (www.ftse.com). Tiene los mismos objetivos que el

anterior, es decir, la evaluacion de la sostenibilidad de corporaciones cotizadas.
Aparece en 1991 bajo la cobertura del britdnico FTSE Group. Su periodicidad es
anual. Confecciona, igualmente, un indice global y versiones para Europa, EE.

UU., Japdn y Reino Unido.

También debe hacerse mencion a los monitores de marca, que valoran las mejores
marcas globales, como el Brand Finance Global 500, elaborado por Brand Finance, y el
Best Global Brands, confeccionado por Interbrand. En ambos casos la valoracion se
apoya en metodologias que consideran aspectos como la prevision de beneficios, la tasa
de royalties, el calculo de la fuerza de la marca y su papel en la decision de los

consumidores, entre otros.

4.2.3. El “Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa” (MERCO):
proceso de elaboracion

Como se ha indicado anteriormente, el espaiiol “Monitor Empresarial de Reputacion
Corporativa (MERCO)” resulta especialmente relevante para nuestra investigacion,
pues, como se vera mds adelante, en ella emplearemos como variable a explicar el
indicador de Reputacion Corporativa por ¢l proporcionado, y, ademas, entre las variables

de control incluiremos dos de los indicadores que ofrece dicho monitor, en concreto, los
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de Liderazgo y Responsabilidad. Entendemos que estos son motivos suficientes para

detenernos en el analisis de su proceso de elaboracion, como lo haremos a continuacion.

Para ello, hemos tomado como referencia los documentos titulados “El proceso de
elaboracion de Merco Esparnia 2016. Mayo 2016y “Las 100 empresas y los 100 lideres
con mejor reputacion en Espana. 2016”, editados por la empresa encargada de la

realizacion del mismo, Analisis e Investigacion (info@analisiseinvestigacion.com).

El primer documento ha ido apareciendo en distintos afios (Analisis e Investigacion, 2010,
2013, 2014, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022) —el Gltimo es del mes de julio de
2022—; a lo largo del proceso de publicacion del monitor han ido efectuando
modificaciones para incrementar la calidad de la informacién proporcionada. Desde 2010
cuenta con la revision independiente de su metodologia realizada por la auditora KPMG.
Como se ha indicado en el parrafo anterior, hemos escogido la versién de 2016, pues
resulta coherente con el periodo de investigacion de nuestro trabajo (2005-2016). A

continuacidn pasamos a describir las principales caracteristicas de tal proceso.

La metodologia de realizacién por Merco Empresas se apoya en cinco evaluaciones —la
denominada metodologia multistakeholder—, para llegar al ranking final, con
periodicidad anual, sobre la reputacion corporativa de las compaifiias espafiolas. En la
Tabla 7 se sintetizan las dimensiones consideradas y los atributos asociados a cada una

de ellas, sobre las que opinan los encuestados en las distintas evaluaciones.
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Tabla 7. Monitor MERCQO: dimensiones y atributos

Dimension

Atributos

Resultados economico-
financieros

Beneficio / Solvencia / Calidad de la informacion Econdmica

Calidad de la oferta
comercial

Valores del producto / Valor de la marca / Servicio y atencion
al cliente / Salud y seguridad

Gestion del Talento

Calidad laboral / Valores éticos y profesionales / Reputacion
interna / ldentificacion con el proyecto empresarial /
Reconocimientos

Etica y Responsabilidad

Comportamiento corporativo ético / Compromiso con la
comunidad / Responsabilidad social y medioambiental

Dimension internacional

N.%de paises en los que opera/ Cifra de negocio en el
extranjero/ Alianzas estratégicas internacionales

Innovacion

Inversion en I+D / Nuevos productos y servicios / Cultura de
innovacion y cambio

Gestion de la reputacion

Existencia de un area de gestion / Plantilla / Reconocimientos

Fuente: Elaboracién propia sobre Analisis e Investigacion (2016)

Por su parte, en la Tabla 8 se indican las distintas muestras empleadas para efectuar las

evaluaciones mediante encuestas a los diferentes tipos de colectivos.

Tabla 8. Ficha técnica MERCO 2016 Espaiia: pablico y muestras

PUBLICO MUESTRA | POND.
Comités de Direccion
Miembros del comité de direccion de compafiias que operan en 1.231 33%
Espafia con facturacion superior a 50 millones de euros.
Expertos 935 32%
e 164 analistas financieros e 101 periodistas de informaciéon econdémica
« 159 representantes de ONG o ?0 catedraticos y profesores de universidad del
area de empresa

e 111 miembros de sindicatos | e 152 Influentials y Social Media Managers, junto
e 106 miembros de asociac. con 82 directores de comunicacion y lideres de

de consumidores opinion.
Evaluacion directa (por técnicos de Analisis e Investigacion) 68 15%
Merco Consumo: Poblacion general 1.985 10%
Merco Talento: Calidad laboral y Reputacion interna 21.580 10%

Fuente: “Merco Empresas y Lideres. Resultados Merco Empresas y Lideres Esparia 2016. 16

edicion”
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Pasamos a continuacién a considerar los procesos correspondientes a las diferentes

evaluaciones.

La primera evaluacion viene referida a miembros del Comité de Direccion de compaifiias
que operan en Espafia. La muestra estd constituida por profesionales del ambito
empresarial, designados por las empresas, a los que se les solicita que enuncien hasta diez
compaiiias que consideren las mejor reputadas en Espafa, independientemente de la
actividad a la que se dediquen, exceptuando la propia. Deben de sefalar las tres
dimensiones que mas influyen en su opinién. Se complementa con la peticion de valorar
aparte la propia empresa del encuestado, en comparacion con las organizaciones elegidas.
El colectivo de la encuesta a directivos esta formado por aquellos designados por las

empresas, que cumplen al menos una de las siguientes condiciones:

- Facturacion de mas de 50 millones de euros en Espana.
- Formar parte del ranking en los afios anteriores.

- Formar parte del colectivo encuestado en afios anteriores.

Mediante procedimiento postal o electronico se remite un cuestionario sobre el que
responder a las cuestiones planteadas. Toda la informacion recibida, sujeta a una serie de
cautelas para asegurar la validez y representatividad de la misma, es ponderada y
determina una primera seleccion sobre las organizaciones votadas, el ranking provisional
—en torno a 100 empresas— que serdn objeto de evaluacion en las siguientes etapas de
valoracion. El cuestionario a directivos recoge, también, los diez lideres empresariales
con mejor reputacion, excluyendo a los de la compaiiia de los encuestados; y las mejores
empresas en responsabilidad y gobierno corporativo, excluyendo la propia. Para ambos
aspectos se solicita al encuestado que especifique los motivos de la eleccion sobre un
conjunto de variables. El colectivo total de directivos sondeados fue de 1.231, y su peso

en el indicador final de reputacion fue del 33%.
Esta evaluacion genera, como se ha indicado, un ranking provisional de

aproximadamente 100 empresas, que sera el que se tome como referencia por el resto de

los grupos, en las siguientes fases evaluadoras.
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La segunda evaluacion, denominada “de Expertos”, pretende captar las percepciones
reputacionales de ocho grupos (Analistas financieros, ONGs, Sindicatos, Asociaciones
de consumidores, Periodistas de informacion econdémica, Profesores universitarios del
area de empresa, Influencers y Social Media Managers junto con directores de
comunicacion y lideres de opinion) sobre las compafiias determinadas en la evaluacion
anterior. Se busca que cada individuo sondeado proporcione su percepcion reputacional,
exclusivamente en su area de especialidad. La muestra esta formada por 935 individuos,
con un reparto que registra su maximo para los analistas financieros (164) y su minimo

para los directores de comunicacion y lideres de opinion (82).

El cuestionario demanda a cada experto que valore entre cero y cien puntos a las empresas
del ranking provisional. La composicion del cuestionario es diferente en funcion del
grupo de pertenencia y el sondeo se realiza por encuesta telefonica. El peso conjunto en
el ranking final de reputacion es del 32%, destacando los Analistas financieros y los
Periodistas de informacion econdémica con un 6%, mientras el resto de los grupos se

mantienen en el 4% cada uno.

La tercera valoracion es la denominada “Evaluacion directa”, realizada por los técnicos
de Analisis e Investigacion S.L. Trabaja sobre la informacion solicitada a las compafiias
del ranking provisional, y se materializa en la cumplimentacion de un cuestionario y la
presentacion de documentacion que confirme los datos aportados por las mismas. Este
documento recoge los principales indicadores de la reputacion corporativa de una

empresa, indicados en la Tabla 7. El peso en el ranking final de reputacion es del 15%.

La cuarta evaluacion de las empresas seleccionadas procede de la poblacion general a
través de “MERCO Consumo”. Este monitor incluye preguntas dirigidas al consumidor y
valora la reputacion comercial de aquellas en funcion de diez criterios: trayectoria,
calidad-precio, calidad, innovacién, ética, empatia, compromiso medioambiental,
compromiso social, atractivo para trabajar, y “buena para invertir”. La muestra presenta

un tamafio de 1.985 consumidores y su peso en el ranking final es del 10%.

La quinta y ultima evaluacion trata de valorar el atractivo de las empresas como lugares
para trabajar. Se apoya en “MERCO Talento”, monitor que recaba las opiniones de una

muestra de trabajadores de las empresas seleccionadas en el ranking provisional,
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estudiantes universitarios, antiguos alumnos de escuelas de negocios, responsables de
recursos humanos y poblacion general. El tamaio total de la muestra es de 21.580
individuos, en la que predominan los trabajadores citados (18.458). Su peso en el ranking

final es del 10 %.

El ranking final, que ofrece la ordenacion de las cien empresas mas reputadas de Espafia,
se obtiene como la suma ponderada de las puntuaciones obtenidas en las cinco etapas
explicadas. Las puntuaciones, por ultimo, se cambian de escala, igualandose la empresa
mejor situada a 10.000 puntos, y la de aquella que ocupa el Gltimo puesto con un valor de
3.000 puntos, moviéndose todas las compaiiias entre ambas cifras. Ahora bien, cabe
destacar que la valoracion de 3.000 para el Gltimo registro del ranking definitivo se
comienza a aplicar por este monitor a partir del afio 2011; en los afios anteriores se movio
por debajo de esa cifra. Respecto al registro maximo de 10.000 puntos, se inicia en 2005

y con anterioridad, entre 2001 y 2004, se ubica en 1000.

Comparando este monitor MERCO Espafia con los monitores citados en paginas
anteriores, encontramos las siguientes diferencias y similitudes en aquellos aspectos en

que se dispone de informacion:

e MERCO Empresas trabaja (Tabla 7) con un nimero muy amplio de grupos de interés,
a diferencia de Fortune, que se dirige exclusivamente a directivos y analistas
financieros. La diferencia con RepTrak Pulse (“The World’s Most Reputable
Companies”) es, también, muy importante, ya que el monitor del Reputation Institute
contempla al publico en general como unica referencia. Y para el ranking BMAC de
Management Today, se contacta con miembros de los consejos de administracion y
analistas. Ademas, Merco Empresas ha ido incorporando nuevos stakeholders, al dar
entrada, en 2017, aunque mas alld de nuestro periodo de estudio, a un nuevo grupo
de expertos, el “Gobierno”, que recoge las opiniones de la administracion y
parlamentarios de los partidos politicos més representativos. En 2018, adiciona una
valoracion de lo publicado acerca de las empresas en el universo digital (Merco
Digital). En 2019 incluye un nuevo grupo de expertos calificado como “Agencias de
comunicacion, Publicidad y Marketing”, y en 2021 se ha dado entrada a la opinién

de las PYME.
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MERCO Empresas contrasta su informacion con la proporcionada directa, y

documentalmente, por las propias empresas investigadas.

En cuanto al nimero de encuestas efectuadas por MERCO Empresas en Espafia,
alcanza la cifra de 25.799 en 2016, mientras que WMAC registra un total de 4.000
sondeos, respectivamente, en los paises en que se mueve. La cifra mas baja la ofrece
BMAC, con cerca de 300 encuestas en el ambito geografico del Reino Unido.
RepTrak Pulse realiza 100.000 entrevistas online en quince paises, pero, para el

perimetro espafiol, en 2016 solo llego a 8.000 entrevistas.

Al igual que ocurre con WMAC de Fortune, aparece en MERCO Empresas, aunque
minorado, un cierto sesgo o “halo financiero”, fruto del peso de la evaluacion de los
directivos (33%) y el hecho de que este colectivo, con sus respuestas, condiciona el
ranking provisional con el que van a trabajar los grupos de expertos, la evaluacion de

méritos y resto.

Aunque existe una cierta coincidencia en las dimensiones evaluadas por los distintos
indices, aparecen algunas diferencias a tener en cuenta. Asi, tomando la comparacion
entre MERCO Empresas y RepTrak (Pallarés-Renau y Lopez-Font, 2017), se observa
que el primero, como se indica en la Tabla 7, registra siete dimensiones en su
cuestionario a directivos (Resultados Econémico-Financieros / Calidad de la Oferta
Comercial / Talento / Etica y Responsabilidad Corporativa / Dimension Internacional
de la Empresa / Innovacion / y Gestion de la Reputacion), mientras que el monitor del
Reputation Institute luce también siete, aunque ligeramente diferentes (Finanzas /
Oferta de productos y servicios / Trabajo / Ciudadania / Liderazgo / Innovacion / e
Integridad). Mientras que puede postularse la equivalencia de los pares “Resultados
Economico-Financieros - Finanzas”, “Calidad de la Oferta Comercial - Oferta de
productos y servicios”, asi como de la “Innovacioén”, parece mas difusa la vinculacion
conjunta de las dimensiones de MERCO “Etica y Responsabilidad Corporativa” y
“Gestion de la Reputacion” con las de RepTrak “Ciudadania” e “Integridad”; ademas,
respecto de esta ultima, RepTrak incluye tres atributos (Uso responsable del poder /
Abierta y transparente / Comportamiento ético), de los que los dos primeros no estan

presentes en MERCO. Las otras dos dimensiones en cada monitor: “Talento” y
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“Dimension Internacional de la Empresa”, por un lado, y “Trabajo” y “Liderazgo”,

por otro, resultan dificilmente comparables.

e Continuando con la comparacion MERCO - RepTrak Pulse, observamos que en el
primero la ponderacion adjudicada en 2016 al conjunto de los stakeholders maés
representativos de las variables asociadas a la performance financiera (“directivos” y
algunos “expertos” como analistas financieros, periodistas de informacién econdmica
y profesores de economia y empresa) alcanza el 49% del total; mientras que en el
segundo, y en ese mismo afo, la suma de pesos en la evaluacion de las variables

“Finanzas”, “Oferta” e “Innovacion” se situa en el 44%, cinco puntos por debajo.

Si tras esta comparacion nos referimos a las criticas recibidas en general por las
aproximaciones a la mediciéon mediante encuesta, indicadas en el subapartado anterior,
encontramos que MERCO Empresas se encuentra a salvo de ellas, o al menos unicamente

puede ser objeto de una critica muy moderada, en los siguientes aspectos:

- a diferencia de otros monitores, trabaja con un nimero muy amplio de grupos de
interés;

- asimismo, las dimensiones y atributos de reputacion que considera son de bastante
amplitud;

- al referirse Unicamente al &mbito espaiiol, se obvian los problemas que pueden
plantear las diferencias culturales;

- adiferencia de otros monitores, ha sido capaz de ir incorporando nuevos grupos de
interés y también nuevas dimensiones, aunque, como ya se ha indicado, esto ha sido

en fechas posteriores al periodo de nuestro analisis.

Sin embargo, deben tenerse en cuenta ciertas limitaciones d¢ MERCO Empresas que en

su actual modo de elaboracion no puede superar:

- trabaja con un numero relativamente reducido de empresas, alrededor de la centena,
consideradas aquellas con mejor reputacion en Espafa en cada afio;

- la ponderacion adjudicada a cada grupo de stakeholders es subjetiva, concediendo
una alta ponderacion a las percepciones de “directivos” (33%), que, ademas, son

los que realizan la primera evaluacidon y condicionan, como se ha indicado, las
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evaluaciones futuras; a lo que se anade, como también hemos resefiado, una
ponderacion adicional conjunta del 16% a otros grupo de “expertos” vinculados al
mundo econdmico y financiero, en concreto analistas financieros, catedraticos del
area de empresa y periodistas de informaciéon econdmica, todo lo cual puede
presentar, como veremos mas adelante, un cierto “halo financiero”;

- es un indicador unico, que integra a muy distintos grupos de interés, con
percepciones y/o demandas tal vez contrapuestas;

- existe en ¢l también el “efecto viscosidad”, pues una de las condiciones para que
una empresa entre en la “primera evaluacion” es que haya formado parte del

ranking en los afos anteriores.

En resumen, puede afirmarse que MERCO Empresas, con su amplio espectro de grupos
de interés investigados, dimensiones consideradas, actualizacion de las mismas (aunque
mas alla de nuestro periodo de analisis), tamafio de la muestra y contrastes de la
informacion recogida, reline aspectos positivos suficientes para que el ranking
reputacional que publica anualmente para Espafia pueda ser considerado confiable y
apropiado para una investigacion enfocada hacia el colectivo empresarial espafiol. No
obstante, debe tenerse también en cuenta que sus limitaciones, arriba mencionadas,
condicionaran tanto la investigacion a realizar como la interpretacion de los resultados

obtenidos.

4.2.4. La aproximacion cuantitativa: modelos causales

Considerando ahora la alternativa de medicion de la reputacion via modelizacion
cuantitativa, esta consiste fundamentalmente en vincular una medida de la reputacion —
generalmente obtenida de forma cualitativa mediante los procedimientos considerados
en los dos subapartados anteriores—, con una serie de variables explicativas, las cuales

pueden ser de tipo muy variado:
- financiero -rentabilidad, endeudamiento, riesgo, valor de mercado, cuota de

mercado, comportamiento de la facturacion—;

- estrategias de mercado;
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- relativas al gobierno corporativo —tamafio del consejo de administracion, proporcion
de consejeros independientes, diversidad, concentracion de propietarios, propiedad
familiar, propietarios con funciones de gestion, etc.—;

- relativas al sector —actividad, grado de concentracion y de diversificacion—;

- aspectos de comunicacion —visibilidad en los medios, visibilidad publicitaria,
imagen—;

- acciones de RSC -—politica laboral, donaciones sociales, reputacion social,
transparencia—;

- aspectos de calidad e innovacion;

- u otros mas generales — tamafio, antigiiedad, internacionalizacion, etc.—.

Muchos de los estudios se centran en alguno de estos grupos de variables,
considerandolas como variables explicativas, y empleando otras como variables de
control. Por tanto, puede afirmarse que mientras en la perspectiva cualitativa el objetivo
es “construir” indicadores de reputacion, la aproximacion cuantitativa lo que pretende es

“explicar” esos indicadores.

Por otra parte, y a diferencia de los trabajos revisados en el apartado 3.3 del capitulo
anterior, y en especial en la Tabla 3, en que la reputacion era una variable explicativa de
la creacion de valor, en la aproximacion cuantitativa la reputacion es la variable a
explicar mediante una serie de variables como las que se han enumerado. Ciertamente,
existen trabajos que encuentran una causalidad bidireccional entre reputacion y creacion
de valor (Daza-Izquierdo, 2015; Lopez e Iglesias, 2010, 2006; De la Fuente-Sabaté y De
Quevedo-Puente, 2003; De Quevedo-Puente, 2003; Dunbar y Schwalbach, 2000), los
cuales ya fueron considerados en el mencionado apartado, pero que también forman parte

del conjunto de trabajos referentes a la medicion cuantitativa de la reputacion.

El analisis de la relacion entre el indicador de reputacion considerado y las variables
escogidas se apoya en los distintos métodos y procedimientos del analisis estadistico
multivariante —analisis de regresion, regresion con datos de panel, ANOVA, analisis
discriminante, regresion logistica, andlisis de ecuaciones estructurales, entre otros—.

Ciertamente, esta aproximacion no ha tenido un desarrollo tan amplio y publico como los
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monitores de reputacion, pero no deja de resultar relevante, pues contribuye a encontrar

los factores que determinan la reputacion empresarial.
El estudio de los procedimientos por modelizacion cuantitativa aplicados al analisis de

la reputacion corporativa y sus factores causales presenta un abanico de trabajos, con

distintos procedimientos estadisticos y &mbitos de aplicacion, recogidos en la Tabla 9.
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa

Autores/Afio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable a explicar: reputacion
Analizar la formacion corporativa (Fortune AMAC)
de la reputacion a Variables explicativas: o o
través de la 154 compaas de - rentabilidad (ROIC, market to book, glelvada Sllg){ll{fscgtwlldad
Fombrun y interpretacion de los EE. UU., o dividendo/cotizacion) < la reilta 1 lb?d’ ‘z
Shanley stcikeholde;’fs‘ sobre las procedentes de Anal1§1§ de - - riesgo ’(coeﬁmente betg) {lesgo,da Vlsil 1idad en
1990) sefiales emitidas por AMAC 1985 de regresion multiple. | - visibilidad en los medios 0s medios, a presencia
( las corporaciones (de Fort - tamafio (facturacion) de mversion 1pst1tu01onal
mercado, contables, ortune. - tipo de propiedad en el acc1qnar1ado yla
de propiedad y - valor de mercado accion social.
estratégicas). - donaciones sociales
- diversificacion
Variable dependiente: reputacion
corporativa (Fortune GMAC).
Analizar el efecto Variable independiente: estrategia seguida
sobre la reputacion (no diversificada / diversificada) Las compaiifas no
Williams, corporativa dela 178 compaﬁ]'as Variables de control: diversificadas (sin o con
Schnake y estrategia de tomadas de Fortune | Analisis de - tamafio (facturacion) integracion vertical)
Fredemberger diversificacion 500, entre 1997 y Covarianza - rentabilidad (RoE) _ presentaran una mayor
(2005) (diversificada / no 2000. - endeudamiento (deuda /capital) reputacion que las

diversificada) de las
compaiias.

- presencia de inversores institucionales
- respeto a la normativa laboral y social
- esfuerzo publicitario

- sectores (quimico y papel)

diversificadas.
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa (II)

Autores/Afio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable dependiente: reputacion
Analizar el efecto 347 compafiias i;)rpogtw? EiFortug.e AMI_AIC) Los despidos suponen, en
sobre la reputacion | EE. UU. ar1'i1. es m gpzn 1§1(11tes. , general, un fuerte impacto
corporativa por los | Informacion ) reatlzba.clz}gn d ¢ despt I;)SA(ntuinero) negativo sobre la reputacion. El
Fl despidos de tomada de A - rentabihicad previa (Ro il )~ impacto es mayor en el caso de
anagan y trabajadores Fortune AMAC, | Andlisis de - antigliedad de la compafiia (aflos) menor antigiiedad de las
O’Shaughnessy considerandz) la para el periodo ’ regresion con _ famano (facturacion) compaiiias. El menor tamafio
(2005) antigliedad, tamafio | 1996-1998. datos de panel. Variables de control: no parece reforzar el efecto
y rentabilidad Referidas a 57 - RoA ent negativo sobre la reputacion.
previa de las sectores de ) 2epu§e(11010n en I’l Los buenos resultados no
compafiias. actividad. - despidos en t- intensifican el efecto negativo

- Price to book ratio en t y t-1
- riesgo

sobre la reputacion.

Basdeo et al.
(2006)

Analizar el efecto
sobre la reputacion
corporativa de las
estrategias de
mercado (market
actions) de las
compaiias y las
respuestas de su
competencia.

37 compaiiias
cotizadas de EE.
UU., tomadas de
Fortune
(AMAC), para un
periodo de diez
afos.
Procedentes de
diez sectores de
actividad

Analisis de
regresion con
datos de panel.

Variable dependiente: reputacion
corporativa (Fortune AMAC)

Variables independientes:

- acciones en el mercado (medidas a través
de un indice que identifica articulos de
periddicos y revistas con iniciativas
competitivas en el mercado)

- complejidad del repertorio de esas
acciones (via un indice)

- similaridad entre las acciones de la
compaiia y las de su competencia (indice)
- tiempo de reaccion de la competencia
(dias)

- grado de concentracion del sector

- presencia en el mercado (facturacion)

- rentabilidad (RoA t-1 y RoA t-2)

El ntimero de acciones y la
complejidad del repertorio de
las mismas tienen un efecto
positivo sobre la reputacion de
las compaiiias que las ejecutan.
El impacto sobre la reputacion
del citado repertorio es mayor
en sectores con elevada
concentracion. La respuesta de
las compaiiias rivales (niimero
y repertorio) no afectan a la
percepcion reputacional de las
iniciadoras de las acciones. La
demora en la respuesta de las
compaiiias rivales tiene un
efecto positivo sobre la
reputacion de las iniciadoras.
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa (I1I)

Autores/Afio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable dependiente: Cuota de mercado del L )
Analizar el efecto 46 compaiiias fabr.i cante . La revision por motivos
sobre la reputacion que han vendido Varlat.)l.e,s 1ndepeqd}entes: . 1n’1pd(?1(”1tar(11tes provc(yica una d
de los fabricantes automéviles - aparicion de revisiones del fabricante en perdida de cuota de mercado
Rhee y EE. UU. d Jurante. al A pooled cross- | mest ¥y un mayor impacto
Haunschild au t;)m(')\./ilgs por la Irlrsgsel’ls afio section time - reputacion del fabricante (indice de tres reputac~1§)na1 negativo en
(2006) llamada a revisién de | entre 1975 y ’ series cc?mponente*:s de calidad percibida) companias Clim elev.a(.ia
sus vehiculos 1999 Datos - 1Ir}p(3rtan01a del defecto que provoca la reputacmn.l as Ievisiones
defectuosos mensuales revision (severo, no sevgro) generan en fas companias
' ' - cuota de merc. del fabricante en mes t-1 afectadas una reducc1.on
- intensidad competitiva futura de su frecuencia
210 compaiifas Variable dependiente: reputacion (BMAC). La variable RSC es
Analizar el efecto briténicas. Variable independiente: RSC (global y tres 51‘gn1ﬁcatlva y de impacto
sobre la Teputacién Informac. de componentes). B d1f§r§nte segun sector de
corporativa del reputacion: Andlisis de Yarlables de control: renta}blhdad (RoA), act1v1dgd.
Brammer y desempefio en BMAC, 2002. reoresin riesgo de mercado (coeficiente beta), Las variables de control
Pavelin (2006) responsabilidad La de RSC de mﬁl tiple endeudamiento (deuda total / total activo), rentabilidad, riesgo de

social corporativa
(RSO).

EIRIS. Variables
de control: otras
fuentes.

tamarfio (total activo), visibilidad en los
medios, [+D, volumen de publicidad,
presencia en la propiedad de inversores
institucionales, y sector de actividad.

mercado, y presencia de
inversores institucionales,
lucen causalidad con la
reputacion; el resto no.

Urra-Urbieta,
Mohedano-
Suanes y
Safon-Cano
(2009)

Contrastar el rol del
consejero delegado
(C°D°%en la
reputacion de la
empresa.

73 empresas del
monitor
MERCO
Empresas 2007

Analisis de
regresion
multiple

Variable a explicar: reputacion corporativa
(MERCO Empresas)

Variables explicativas:

- reputacion del C°D°

- tamafio (ventas)

- concentracion del sector

- crecimiento de las ventas

- rentabilidad (RoA)

No se rechaza la

significatividad de la reputac.

del C°D®, el grado de
concentracion del sector y el
crecimiento de las ventas,
sobre la reputacion
corporativa
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa (IV)

Autores/Afio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
La presencia de mujeres en el consejo
de administracion esta positivamente
Variable dependiente: reputacion relacionada con la reputacion. Pero este
corporativa (BMAC) efecto varia en funcion de los sectores
Variable independiente: de actividad. Para compaiiias con
- presencia de mujeres en el Consejo prOductOS referidos al cliente final
Variables de control: (consumo y servicios) la diversidad de
199 compaiiias - tamafio de la compaiiia (activo total) género en el consejo muestra
Analizar el efecto cotizadas britanicas, - rentabilidad (RoA) significatividad, mientras que para el
sobre la reputacion | tomadas de Britain’s - esfuerzo en I+D (gasto I+D / activo resto de los sectores (construccion,
Brammer, corporativa de la Most Admired Analisis de total) energia, finanzas y manufactura) no se
Millington y presencia de Companies (BMAC) | regresion - endeudamiento (deuda / activo total) manifiesta.
Pavelin (2009) | mujeres en el para el afio 2002. multiple - sector de actividad Con relacion al resto de variables: la

consejo de
administracion.

Referidas a siete
sectores de
actividad.

- nivel de riesgo (coeficiente beta)

- gasto en publicidad

- visibilidad en los medios

- estructura de la propiedad

- responsabilidad social

- tamaifio del consejo

- composicion del consejo (presencia de
consejeros no ejecutivos)

rentabilidad, el riesgo, la visibilidad en
los medios, la estructura de la
propiedad y el tamafio del consejo,
lucen distintos grados de
significatividad. Mientras que el
endeudamiento, el tamano de la
compaiia, el esfuerzo en I+D, el
esfuerzo en publicidad, y la
composicion del consejo, no muestran
tal efecto en esta investigacion.
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa (V)

Autores/Afio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable a explicar: reputac. corpor. (MERCO Empresas) La estructura de la
Variables explicativas: propiedad
- reputacion en t-1 condiciona la
- tamafio del consejo de administracion imagen
Analizar la - conc;ntracién de propieta.r'ios reputaciif)nal d‘? las
Delgado- influencia 59 empresas - propiet. con fupg de gestion (actuales o pasadas) compafias. Asf,
Garcia, De sobre la .espar}olas, o - pr0p¥eda('1 fagnh'ar ' y una alta 5
Quevedo- reputacion 1nclqldas en el Anallgl,s de - propietarios institucionales (pressure-sensitive — concgntracmn dela
Puente y De la | corporativa de monitor MERCO regresion con ban.cos— o pressure-resistant —fondos de inversion) prop}edad yla
F “Sabaté | la estructura de Empresas en el datos de panel. Variables de control: dualidad de cargos
uente-Sabate iedad d periodo 2000- - composicién del consejo de administracion del CEO,
(2010) {);sozz)ina aﬁifls 2007. (independientes y ejecutivos) erosionan la
P ’ - concentracion de los cargos de presidente y CEO reputacion

- tamafio de la empresa (activo total)
- antigiiedad de la empresa

empresarial. La
propiedad familiar

Musteen, Datta

y Kemmerer
(2010)

Analizar la
influencia
sobre la
reputacion
corpor. de las
caracteristicas
del consejo de
administracion

324 compaiiias
USA de los
sectores
manufacturero y de
Servicios,
obtenidas de
Fortune (AMAC)
en el afio 2000.

Analisis de
regresion
multiple

- rentabilidad (RoE) no muestra

- sector de actividad influencia.
Variable a explicar: reputacion corporativa (Fortune

AMAC) La reputacion

Variables explicativas:

- porcentaje de independientes en el consejo

- tamafio del consejo (n° de miembros)

- antigiiedad de los consej. independientes (afios)
Variables de control:

- concentracion de los cargos de presidente y CEO
- rentabilidad (RoA)

- crecimiento de la facturacion

- nivel de riesgo de la compaiiia

- tamafio de la empresa (n° de empleados)

- antigiiedad de la empresa

viene condicionada
por todas las
variables citadas
(explicativas y de
control) salvo la
antigiiedad de la
compaiiay la
existencia de
concentracion de
presidente y CEO.
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa (VI)

Autores/Afio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable dependiente: reputacion (Fortune AMAC).
Variable independiente: RSC (Kinder, Lydemberg,
Domini. KLD), desglosada en cinco dimensiones: El desempeiio social de las
Analizar el 320 relaciones con la comunidad, diversidad de la compaiiias tiene un efecto
efecto sobre la compatifas de plantilla, relacion con los empleados, productos, y positivo en la reputacion
Melo y reputaci(:)n EE. UU. . med.ioambiente. f:orporativa. Ese efgcto
Garrido- corporativa del obtenidas de Analisis de Variables de control: impacta de forma diferente
desempeiio en regresion con - rentabilidad (RoA) segun los componentes de
Morgado responsabilidad Fortune datos de panel - valor de mercado (market to book ratio) dicho desempeiio. El sector
(2012) social AIM A C,(]l)ara - riesgo (coeficiente beta y ratio deuda/activo total) de actividad influencia la
corporativa 3082{12()087 - tamaifio (activo total). . relacion entre el
(RSO). ’ - esfuerzo en 1&D (ratio gasto en [+D /activo total) componente de la RSC y la
- donaciones reputacion.
- esfuerzo en publicidad (dos indices de referencia)
- sector de actividad
Variable a explicar: reputacion corporativa (MERCO | Las acciones continuas de
Empresas) RSC en el tiempo
Analizar el Variables explicativas: (“consistencia’), muestran
Fernandez- efecto sobre la 26 compafiias - “intensidad” en acciones de RSC (Observatorio de un impacto positivo sobre la
Sanchez. Luna- reputacu.')n del IBEX 35 Andlisis de Respon.sablh(.iad Corpqra‘uva, de Espaﬁa). reput.ac10'n corporativa. La
’, corporativa del ’ ., - “consistencia” en acciones de RSC (indice relacion entre el desempefio
Sotorrio y d N para el regresion con . . oy
. g esempenio en . temporal de mantenimiento) social de las compaiiias
Baraibar-Diez RSC, en periodo 2004- | datos de panel Variables de control: (RSC) y la reputacion viene
(2015) diferentes 2011 - tamafo (activo total) moderada por la situacion
escenarios - rentabilidad (RoE) del entorno econémico,
- aflo siendo mas fuerte en
- sector escenarios inestables.
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa (VII)

Autores/Afio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable a explicar: reputac. corporat.
) Contrastar la 31 compaii g‘/[ erin(iO Emﬁirestcizs) ) Son variables significativas y, por
Bravo-Urquiza, | relacion entre la companias e ariables expricativas. . tanto, asociadas a la reputacion:
Abad-N ., no financieras, Analisis - % de consejeros independientes . .
ad-Navarro | reputacion . .. . . : o - porcentaje de miembros
. cotizadas en la logistico y de - Coincidencia de Presidente y C°D . .
y Laffarga- corporativa y las 1 ol -, o . ) . independientes
Bri caracteristicas del bolsa espafiola. | regresion - % de mujeres en el consejo  porcentaje de mujeres
rones conseio de Periodo: 2004- multiple. - frecuencia de reuniones del mismo - tamafio
(2015) €S ., 2010. Variables de control: tamafio (activo total), .y .
administracion. . . . - reputacion del Presidente
rentabil. s/ activos, reputac. del Presidente,
y endeudamiento
Analizar la Variable dependiente: reputac. corporat. Impacto importante y positivo
influencia sobre la 97 compaiias (Euronext y Fortune) sobre la reputacion de las
reputac. de las francess s Variable independiente: informac. sobre compaiiias de la publicacion de sus
— compafiias j Analisis de riesgos (frecuencia de seis calificac.) calificac. de riesgos, pero no es
Louhichi y tomadas de ., : AR
. francesas de la . regresion con Variables de control: mas significativo en las de
Zreik (2015) . Euronext Paris ;. - . .
comunicac. de Fortune datos de panel - antigiiedad (afios) mayores riesgos. Los inversores
riesgos potenciales Lagazine - valor de mercado (cap. bursatil) tienen una mejor percepcion de las

en los Informes
anuales.

- ratio valor de merc. / valor cont.
- gasto en [+D

compaiiias que publican toda su
informacion, positiva o negativa.

Castilla-Polo et
al. (2016)

Encontrar
variables
significativas en la
formacion de la
reputac. de las
cooperativas
oleicolas

73 gestores de
almazaras
cooperativas en
la provincia de
Jaén. Encuesta
electronica,
enero-marzo
2005.

Modelo de
ecuaciones
estructurales.

Variable a explicar: percepcion de la
importancia de la reputac. s/ el negocio
Variables explicativas:

- calidad

- innovacion

- premios

- responsabilidad social

El conjunto de los encuestados no
atribuye valor suficiente a
“calidad” y “premios”, aunque si a
“innovacion” y a “responsabilidad
social”.
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa (VIII)

Autores/Aio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
. Variable a explicar: reputac. corporat (Fortune Compaiias con CEO que
Analizar la AMAC) o -,
. ) . . . ha recibido atencion
influencia Variables independientes: ositiva en medios de
sobre la 372 grandes - presencia del CEO en medios de comunicac. p )
~ 7 . . . comunicac. presentan
reputac. compaiias (Financial Times y Wall Street Journal elevada reputac. Si la
_ corporat de de EE. UU. - valoracion del CEO en los medios (indice) atencién eg ne 2'1 tiva la
Love, Limy | caracteristicas | que e ., - premios y distinciones recibidos por el CEO -, ganv:
Analisis de regresion con ; . ,( ” reputacion se debilita.
Bednar del CEO: aparecen en (Financial Word “CEQO of the Year”) .
. datos de panel . S . CEO con premios y
(2017) presencia en Fortune - origen del CEO (interior o exterior a la ..
. < distinciones refuerzan la
medios de AMAC, compafia)
. . . reputac. de sus
comunicac., periodo Variables de control: compaias
origen y 1991-1997. - rentabilidad y valor de mercado (en t-1 y media p o
7, - . . El origen exterior del
obtencion de del trienio anterior), presencia y valorac. de la
) -, . L, - CEO no afectaala
premios. compaifiia en medios de comunicacion, antigiiedad reputacién
como CEO y tamafio (facturacion) p
Se conls tryyfe un mgdeilo cllue Variable a explicar: reputacion, segin un indicador
Las 100 extrac a Informacion de fa construido sobre el Indice de Reputacion Digital
. red (webs, redes sociales, DRINDEX El modelo empleado
Confeccionar | empresas blogs. apps v wikis acerca ( . ) o )
) un modelo de | mas d &S, apps ¥ bre | Variables explicativas (factores de referencia): parece capaz de
Pinedo- medicion de | reputadas € percepelones soore 1as - sentimiento de la empresa (positivo, negativo o representar el concepto de
Palomero la reputacion | en 2014 empresas (julio-diciembre neutro) reputacién corporativa
(2017) corporativa seglin de 2014). - vulnerabilidad de la empresa (exposicion a digital y ofrecer
digital. MERCO Se emplea analisis resultados de terceros, no controlados por la mediciones razonables de
Empresas. semantico para afadir el empresa) la misma.

componente de sentimiento
inherente a la reputacion.

- efecto memoria (experiencia en el tiempo)
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa (IX)

Autores/Aio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable dependiente:
. Analizar el 113 ?Qmpaﬁias con - reputa01§n (Fortw?e AA/{AC)
Aguilera- impacto sobre la domicilio social en Va.rlabl.es 1nd§pepd1entes:
Caracuel, reputacién EE. UU., —’dl\{er51ﬁcac1()n internacional y . N
Guerrero- corporativa de la procedentes de los Andlisis de (indice RE~I) . . Las compaiias con.dlver51 icacion
. ) . . sectores quimico. de -, - desempeiio social (Kinder, geografica internacional muestran una
Villegas y internacionali- q ’ regresion con . . . o
i . i Lydemberg, Domini & Co. - KLD) | mayor actividad social que incide
Garcia- zacion de las energia y de datos de panel. . . .
S fabricacion d Variables de control: positivamente sobre su reputacion.
Sanchez compaiiias y su abricacion de o .
desempefio magquinaria. Para el - sector (qulmlco, de' energia y de
(2017) social. periodo 2005-2010. fabricacion de maquinaria)

- tamano (facturacion)
- rentabilidad (RoA)

Vlastelica et
al. (2018)

Determinar los
factores que
afectan a la
reputacion
corporativa en un
mercado
emergente
(Serbia).

- 688 ciudadanos

- 115 componentes
de cuatro grupos de
stakeholders
(empresas,
administr. publica,
ONG y medios de
comunicac.)

Analisis de
regresion
multiple

Variable a explicar: reputac.
corporat. (medida por opiniones de
ciudadanos).

Variables independientes: seguridad
de los productos, calidad del empleo,
ratio precio-calidad, cumplimiento
normativo, filantropia, responsab.
medioambiental, responsab. hacia la
comunidad local, contribuc. a la
sociedad y transparencia informativa
Variables de control: edad y género
de los ciudadanos encuestados

Para los ciudadanos, afectan a la reputac.
corpor.: calidad del empleo, ratio precio-
calidad, cumplim. normativo, filantropia,
contribuc. a la sociedad, y transparencia.
Para los grupos de stakeholders, relacion
con la reputac. corporat.:

- Empresas: ratio precio-calidad)

- Administr. ptiblica: cumplim. normativo y
ratio precio-calidad

- ONG: contribuc. a la sociedad, transpar.,
ratio precio-calidad, y seguridad de los
productos

- Medios de comunicac.: respons.
medioambiental
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Tabla 9. Reputacion y modelizacion causal cuantitativa (y X)

Autores/Aio Objetivo Muestra Metodologia Variables Resultados
Variable dependiente: reputacion (ESG
) . database de Thomson Reuters Eikon)
Quintana- Analizar el efecto 242 compaiias Variables independientes: seleccion de La seleccion de proveedores basada en
Garcia, sobre la reputacién | manufactureras proveedores con criterios criterios de sostenibilidad mejora la
Benavides- corporativa de la cotizadas, Andlisis de medioambient., vigilancia de los reputacion de la compaiiia.
., gestion, con procedentes de -, mismos, y sustitucion de los que no
Chicon y o . regresion con o » . . .
h criterios 21 paises datos de panel cumplan con los criterios. La politica de interrupcion de la relacion
Marchante- medioambientales, | europeos, panel. Variables de control: disposicion de con un proveedor que incumple con criterios
Lara de la cadena de periodo 2008- certificac. medioambient., aplicac. de medioambientales, refuerza la reputacion de
(2021) suministros. 2017. estrategias ESG (econdmicas, socialesy | las compaiiias.

medioambient.) en procesos de decision,
y tamaifio (n° de empleados)

Fuente: Elaboracion propia
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La Tabla 9 muestra un amplio abanico de investigaciones que reflejan los distintos
elementos que inciden sobre la reputacion corporativa. Aparecen las estrategias de
mercado; las politicas laborales, sociales y medioambientales; las caracteristicas del
maximo organo de control; las peculiaridades del primer ejecutivo; la estructura de la
propiedad; las politicas de comunicacion; el sector de actividad; la calidad de los

productos; el desempefio financiero de las compaiiias; y los mercados emergentes.

La informacion sobre la variable reputacion corporativa procede de: la revista Fortune
(American Most Admired Companies - AMAC y World's Most Admired Companies -
WMAC); de la revista Management Today (British Most Admired Companies); del ESG
database de Thomson Reuters Eikon; y del monitor espaiiol MERCO. Las variables
independientes y de control contemplan, segin el objetivo de la investigacion: la
rentabilidad; el valor de mercado; el tamafio; el endeudamiento; la diversificacion; las
acciones ASG; la calidad directiva; los sectores de actividad; el riesgo; los modos de
gobierno; el esfuerzo publicitario; el esfuerzo en I+D; la antigiiedad; y la visibilidad en

los medios.

La metodologia cuantitativa del tratamiento de los datos del modelo se mueve con los

distintos procedimientos que ofrece el analisis estadistico multivariante.

Ahora bien, en el andlisis de la reputacion mediante modelos causales cuantitativos debe

hacer frente a algunas dificultades.

En primer lugar, los procedimientos de medida se complican ante el gran namero de
factores que afectan a las percepciones reputacionales, varios de las cuales tienen,
ademas, un marcado caracter cualitativo —como el gobierno corporativo, el liderazgo, la
accion social, la innovacion, la transparencia o la ética—, para los que no se dispone de
métricas bien asentadas y/o datos fiables. (Vallejo Garcia, 2014; Trotta y Cavallaro,
2012; Olmedo-Cifuentes y Martinez-Ledn, 2011; Martinez-Le6n y Olmedo-Cifuentes,
2009; Gabbioneta, Ravasi y Mazzola, 2007; Helm, 2007a, 2005; De la Fuente-Sabaté y
De Quevedo-Puente, 2003; Wartick, 2002; Caruana y Chircop, 2000). Resulta dificil

trabajar con modelos que presenten un excesivo numero de variables.
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En segundo lugar, no esta clara la relacion presuntamente unidireccional, es decir, de
causa a efecto, entre algunos de los factores explicativos elegidos y la variable a explicar,
esto es, la Reputacion. Como ya se ha indicado, algunos especialistas consideran (Daza-
Izquierdo, 2015; De la Fuente-Sabaté y De Quevedo-Puente, 2003; De Quevedo-Puente,
2003; Dunbar y Schwalbach, 2000) que la reputacioén tiene una relacion circular, o
bidireccional, con otras variables, como, por ejemplo, los resultados. A ello se une ademas

la posible existencia de retardos en los efectos.

Otro aspecto que es dificil de aprehender es el rol que juega un posible criterio explicativo
de la percepcion reputacional que pudiéramos denominar de “riesgo percibido” de la
compaiiia, por parte del sujeto encuestado. Se ha intentado en algunas investigaciones
especificar dicha influencia mediante la incorporacion al modelo de variables explicativas
como la relacion entre el endeudamiento de la compaiia y sus recursos propios o activo
total (Bravo-Urquiza, Abad-Navarro y Laffarga-Briones, 2015; Louhichi y Zreik, 2015;
Daza-Izquierdo, 2015; Miralles-Marcelo, Miralles-Quirés y Daza-lzquierdo, 2014;
Brammer, Millintong y Pavelin, 2009; Brammer y Pavelin, 2006; Williams, Schnake y
Fredemberger, 2005), el coeficiente beta (Melo y Garrido-Morgado, 2012; Musteen,
Datta y Kemmerer, 2010; Brammer y Pavelin, 2006; Fombrun y Shanley, 1990), también
el contraste empirico entre reputacion y distintas clases de riesgo (Louhichi y Zreik, 2015;
Delgado-Garcia, Quevedo-Puente y Diez-Esteban, 2013), o la sustitucion de la referencia
directa a los resultados societarios, via rentabilidad, por un registro de rentabilidad
ajustada por riesgo (Fernandez-Sanchez, Luna-Sotorrio y Baraibar-Diez, 2012). Pero se
mantiene la dificultad de incorporar en los andlisis una dimension tan importante como

el factor riesgo que presenta la compaiiia.

Por otra parte, parece cada vez mas claro que los medios de comunicacion (offline y
online) poseen un papel muy importante en las percepciones reputacionales de los grupos
de interés, circunstancia ya apuntada a inicios de la década de los noventa por Steven L.
Wartick (Wartick, 1992). Es bien conocido que la actuacion real de aquellos no se reduce
a informar, u opinar, objetiva y concisamente sobre las circunstancias que puedan afectar
auna imagen societaria. El crecimiento exponencial del impacto mediatico de una noticia
puede acabar anulando o minimizando el legitimo efecto del resto de variables
explicativas de la reputacion. Ello supone que el filtro medidtico (offline u online) se

convierte en un atributo mas de la mediciéon de la reputacion empresarial, pero sus
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especiales caracteristicas dificultan su incorporacion en la especificacion de los modelos
cuantitativos. Fruto de estas consideraciones, y especialmente de la eclosion de las
comunicaciones digitales (webs, blogs, redes sociales, wikis, medios de comunicacion),
se esta produciendo un esfuerzo para determinar vias de conocimiento, medicion y gestion
de la reputacion en dichos ambitos (Zhang, 2018; Pinedo-Palomero, 2017; Pamuksuz y
Mourad, 2016; Cabral, 2016; Cankir, Arslan y Seker, 2015; Dutot y Castellano, 2015;
Mariconda y Lurati, 2014; Agnihotri, 2014; Petkova, 2014; Arslan y Seker, 2014;
Vecchio et al., 2011; Mandelli y Cantoni, 2010; Eccles y Vollbracht, 2006; Carroll y
McCombs, 2003).

Por ultimo, un problema que comparten las aproximaciones cuantitativas con las
cualitativas es la necesidad de clarificar en qué medida la pertenencia de una corporacion
concreta a un determinado sector de actividad afecta, positiva o negativamente, a su
reputacion. Este es el efecto de “halo sectorial”, objeto principal de nuestra investigacion,

y que planteamos a continuacion.

4.3. EL “EFECTO HALO”

4.3.1. Planteamiento

Los métodos que pretenden evaluar la reputacién corporativa y, en especial, los
procedimientos de evaluacion por encuesta, puede adolecer de determinados sesgos que
distorsionen los resultados de la silueta reputacional de las compaiiias. Dichos sesgos,
mas conocidos como “halos” en la literatura especializada, provienen del excesivo peso
que, en el caso de las encuestas, pueden otorgar algunos de los grupos entrevistados a
determinados aspectos de las organizaciones investigadas, sobrevalorandolos o
infravalorandolos en exceso, desfigurando asi la opinion global sobre el conjunto.
Debemos considerar, ademads, que los indicadores y rankings de reputacion obtenidos
mediante tales procedimientos suelen ser empleados en los modelos de aproximacion
cuantitativa como variables a explicar, con lo que tales sesgos, si no son tenidos en

cuenta, afectaran también a este tipo de estudios.
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El denominado “efecto halo” (halo effect) fue acuiiado muy tempranamente por Edward
L. Thorndike (Thorndike, 1920), autor especializado en psicologia conductista, y puede
calificarse como una distorsion o sesgo cognitivo que puede provocar la generalizacion,
no consciente, al todo, de un rasgo particular (positivo o negativo) del sujeto analizado.
En definitiva, es una generalizacion ilogica acompaiada, habitualmente, de informacion
insuficiente sobre la persona o el asunto tratado. Se materializa en un juicio previo sobre
la cuestion demandada, es decir, un prejuicio, que puede favorecer o perjudicar al
individuo —persona, empresa, producto, o institucidon— objeto de la opinion. En definitiva,
es un comportamiento involuntario que afecta a la interpretacion de la realidad. Por eso
algunos autores han hablado de la “falacia del efecto halo” —halo effect fallacy— (Grceic,
2008) por su distorsion de las percepciones. Se han detectado claros ejemplos en los
procesos de evaluacion y seleccion de personal, en la imagen de marca de determinados
productos, en las campafias publicitarias, en las sentencias judiciales, en las evaluaciones

docentes, etc.

La conclusion de Thorndike ha sido confirmada en décadas posteriores por un amplio
nimero de investigaciones, tanto en el &mbito de la psicologia (Todd, 2022; Keeley et
al., 2013; Malouff, Emmerton y Schutte, 2013; Kahneman, 2011; Bak, 2010; Grcic,
2008; Cortada de Kohan, 2008; Feeley, 2002; Dion, Pak y Dion, 1990; Kahneman y
Tversky, 1984, 1973, 1972; Tversky y Kahneman, 1981, 1974; Nisbett y Wilson, 1977;
Dion, Berscheid y Walster, 1972; Walster et al., 1966; Dudycha, 1942) como en diversos
trabajos sobre el comportamiento y los resultados de las empresas, como se vera a

continuacion.

4.3.2. Halos en el ambito empresarial

En relacion con el dambito empresarial se han encontrado distintos tipos de halos, tanto
referidos a las decisiones individuales y al conjunto empresarial (Thaler, 2015; Thaler y

Sunstein, 2008; Rosenzweig, 2007), como a diversos aspectos especificos:
- aspectos comerciales, en especial la imagen de marca (Casado Molina y Salazar de

Funes, 2017; Madden, Roth y Dillon, 2012; Schultz, Hatch y Adams, 2012; Garcia

de los Salmones Sanchez, Pérez Ruiz y Rodriguez del Bosque Rodriguez, 2009;
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Betts y Taran, 2004; Iglesias Argiielles, Vazquez Casielles y Del Rio Lanza, 2003;
Caruana, 1997; Leuthesser, Kholi y Harich, 1995);

- la responsabilidad social corporativa (Chang-Hyun y Jung-Yong, 2019; Jin y Lee,
2019; Moliner et al., 2019; Chernev y Blair, 2015; Smith, Read y Lopez-Rodriguez,
2010);

- el patrocinio deportivo (Nufer y Alesi, 2018; Hickman y Lawrence, 2010);

- el origen-pais de la compaifiia —que la literatura anglosajona denomina country-of-
origin effect (COO) o place-of origin- effect (POO)- y supone una percepcion
particular de los productos y servicios, fruto de la imagen del espacio geografico de
referencia (gapié, Koci¢ y Radakovi¢, 2018; Dharmadasa y Chanaka, 2017;
Vidaver-Cohen, Gomez y Colwel, 2015; Garcia-Gallego, Chamorro-Mera y Garcia-
Galan, 2015; Maheswaran, Yi Chen y He, 2013; Newburry, 2012, 2010; Jiménez-
Torres y San Martin Gutiérrez, 2010; Becker, 2009; Maheswaran y Yi Chen, 2008;
Maheswaran, 1994);

- sobre la propia reputacion empresarial (Barnett y Leih, 2018; Coombs y Holladay,
2006; De Quevedo-Puente, 2003).

Un ejemplo, bien conocido, de este sesgo cognitivo en la evaluacion reputacional de las
empresas es el denominado “halo financiero”, al que ya hemos hecho referencia, el cual
incide sobre las opiniones de los directivos y profesionales del mundo empresarial
sondeados cuando sobrevaloran, o infravaloran, los aspectos econémicos y de solvencia
de las compaiiias investigadas, respecto de las facetas no financieras de las mismas, como
pueden ser el comportamiento social y laboral, la trayectoria medioambiental, la
transparencia o la calidad de su gobierno corporativo (Flanagan, O’Shaughnessy y
Palmer, 2011; Guidry y Patten, 2010; Martin de Castro, 2008; Gabbioneta, Ravasi y
Mazzola, 2007; Martin de Castro, Navas-Lopez y Lopez-Saez, 2006; Caruana y Chircop,
2000; Fombrun y Shanley, 1990). Diversos estudios empiricos, empleando técnicas
como el analisis factorial (Fryxell y Wang, 1994; Dillon, Mulani y Frederik, 1984) o el

bivariante (Brown y Perry, 1994) confirmaron la existencia de tal halo.

Por otra parte, algunos autores (Carreras, Alloza y Carreras, 2013) hablan de “halo de
negocio” y de “halo social”, refiriéndose en el primer caso al efecto de los aspectos del
desempefio financiero, y en el segundo caso al efecto de los relativos al comportamiento

social, medioambiental y de gobernanza. Pudiera, incluso, como ya se ha apuntado, darse
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un “halo cultural”, generado porque la vision de la imagen de las organizaciones
empresariales en areas geograficas no occidentales estuviese condicionada por unas

distintas escalas de valores de las sociedades en dichos espacios.

4.3.3. El “halo sectorial” en la reputacion empresarial

Ahora bien, se ha planteado asimismo la posible existencia de un “halo sectorial” en la
percepcion de la reputacion empresarial por parte de los stakeholders, en el sentido de
que aquella pueda estar condicionada por la percepcion del sector a la que pertenece el
elemento investigado. Se trataria, por tanto, de un factor distorsionante de las
evaluaciones de reputacion en el espacio empresarial, bajo la forma de un prejuicio,
negativo o positivo, al juzgar la reputacion de una compaiia segiin su pertenencia a
determinados sectores de actividad. En definitiva, parece existir una transferencia de la
reputacion del sector a las empresas que lo conforman. Se esperaria que este “halo” fuese
mas fuerte, por una parte, en circunstancias de menor informacion o mayor incertidumbre
—crisis econdmicas, por ejemplo— o en colectivos con menor acceso a la informacion —
e.g. el publico en general- y, por otra parte, cuando la reputacion “sectorial” sea

especialmente favorable o desfavorable.

Debe tenerse en cuenta que, en los procedimientos de evaluacion reputacional basados
en encuestas, en algunas de las muestras habitualmente empleadas (RepTrak y MERCO,
por ejemplo) se encuentra el publico no especialista. Este colectivo aparece como el més
expuesto a un posible “halo sectorial”, generado por la existencia de erréneas ideas
previas sobre el sector en que se desenvuelve el elemento investigado, fruto de la
ignorancia, motivaciones emocionales, posible informacién sesgada de los medios de

comunicacion o la presencia de determinadas imagenes sociales.

Como ejemplo de esto ultimo, dada la relevancia que en nuestra investigacion se concede
al proceso de evaluacion reputacional efectuado por MERCO, vamos a analizar la
ponderacion que en el ranking definitivo elaborado por este monitor se asigna a aquellos

colectivos mas propensos a un posible sesgo sectorial.

Asi, para el afio 2016, el mayor peso, un 33%, lo presenta el grupo de Directivos

procedentes de los Comités de Direccion. Le sigue el colectivo de Expertos, con un 32%.
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Las opiniones de los consumidores (Merco Consumo) estan ponderadas al 10%, igual que
las que captan la reputacion interna (Merco Talento) via trabajadores, estudiantes
universitarios, antiguos alumnos de escuelas de negocios, responsables de recursos
humanos, expertos headhunters y ciudadanos, con el 10%. La Evaluacion directa pesa un

15%.

Igualmente, en dicho afio, sobre un total de 25.799 encuestados por MERCO Empresas,

existe un subgrupo formado por, al menos:

- la totalidad de los consumidores, de MERCO Consumo: 1.985;
- parte de los encuestados (trabajadores y ciudadanos), de MERCO Talento: 19.386.

Por tanto, consumidores + (trabajadores y ciudadanos): 21.371, cuya suma

sobre el total de encuestados anuales (21.371 /25.799) alcanza el 83%.

Ahora bien, las percepciones reputacionales de estos individuos (83%) pueden venir
distorsionadas por un presunto halo sectorial, al ser personas poco informadas, a
diferencia de los Directivos, Expertos y resto de subgrupos sondeados en MERCO
Talento. Por tanto, ese 83% del total de encuestados por MERCO Empresas en 2016, con
un peso del 20% en el indice de evaluacion de la Reputacion en Espana, pueden estar

afectados por un sesgo cognitivo en su percepcion de la reputacion sectorial.

Esta situacion se repite en los afnos anteriores para los que disponemos de informacion:
2015, 2014, 2013, 2012, 2010 y 2009. En la Tabla 10 se indica, para cada uno de esos
afos, el porcentaje de la suma de “consumidores” mas “trabajadores, ciudadanosy otros”

sobre el total de encuestados, y su ponderacion.

Como puede observarse en dicha tabla, se registra entre el colectivo total encuestado una
fuerte presencia —varia entre el 74,3,6% y el 89,5%— de personas poco informadas. Y su
peso se mueve entre el 15% y el 20%. Ello implicaria la posible existencia de sesgos, y

en concreto el que puede dar lugar a un “halo sectorial”.
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Tabla 10. Proporcion de la suma de “consumidores” mas “trabajadores y
ciudadanos” en MERCO Empresas y su ponderacion

Ao % s. total Pond. (%)
2015 74,8 20
2014 80,2 20
2013 74,3 16
2012 78,0 15
2010 77,6 15
2009 89,5 n.d.

Fuente: elaboracion propia sobre datos de MERCO

Empresas

El efecto que sobre la evaluacion y las estrategias de la reputacion corporativa tiene la
pertenencia a un determinado sector de actividad ha llamado al interés de algunos
investigadores y consultores (Reputation Institute, 2018b, 2018a, 2017¢, 2017b, 2017a,
2015a; Rouviere y Soubeyran, 2011; Martin de Castro et al., 2009; Schanz, 2009; Barnett
y Hoffmann, 2008; Susaeta, Pin y Belizon, 2008; Winn, Macdonald y Zietsma, 2008;
Carter y Ruefli, 2006; Csiszar y Heidrich, 2006; Winfree y McCluskey, 2005; Barnett y
Luna-Sotorrio, 2003).

Una faceta peculiar del halo sectorial puede ser lo que se denomina en la literatura
especializada la “reputacion colectiva” y se materializa en un sesgo que afecta a los
stakeholders en aquellas areas geograficas o sectores en los que las actuaciones, positivas
0 negativas, generadas por alguno de los ofertantes de bienes, o servicios, en esos
ambitos, inciden en la imagen conjunta del resto de competidores. Un buen ejemplo al
respecto son los productos alimenticios, como el vino, la carne o los productos frescos,
cuya calidad no es observable hasta que son consumidos —la literatura especializada los
denomina “experience goods”—, y, por ello, la decision inicial de compra se apoya,
principalmente, en la imagen conjunta de los productores de tales bienes. Pero no solo
en el ambito alimenticio se da este fenomeno: pensemos en los contagios bancarios que
se producen en las crisis financieras, debido a la conviccion por parte de los stakeholders

de que las fuertes interconexiones existentes entre las entidades financieras haran que los

147



problemas en una de ellas, especialmente si es importante, se transmitan al conjunto del

sector.

Es decir, existe en determinados entornos empresariales una interdependencia
reputacional, sistémica, que ejerce como elemento de contagio y se materializa en un
halo que comparte el colectivo. Este fendmeno colectivo ha sido estudiado desde un
punto de vista general (Navmoska y Lavie, 2019; Paruchuri y Misangyi, 2015; Rouviere
y Soubeyran, 2011; Barnett y Luna-Sotorrio, 2003), y también para sectores especificos,
como en el d&mbito de los productos agrarios y forestales (Castilla-Polo et al., 2016;
Castriota y Delmastro, 2015; Winn, Macdonald y Zietsma, 2008; Winfree y McCluskey,
2005), en el bancario (Covi, Gorpe y Kok, 2019; Brown, Trautmann y Vlahu, 2014; Ruiz,
Esteban y Gutiérrez, 2014; Gropp, Lo Duca y Vesala, 2006); en el de seguros (Csiszar y
Heidrich, 2006) o en el biotecnologico (Martin de Castro et al., 2009).

Por otra parte, entidades evaluadoras de la reputacion como el Reputation Institute (USA)
o el Grupo Edelman (USA) realizan, también, evaluaciones de reputacion por sectores
empresariales, lo cual indica la importancia que otorgan al sector de actividad en la
valoracion reputacional. Ademas, el Reputation Institute viene realizando analisis sobre
la reputacion de diferentes sectores de actividad concretos, como el bancario (Reputation
Institute, 2017c, 2015a); el de seguros (Reputation Institute, 2018a, 2017a) o el de
automocion (Reputation Institute, 2018b), y ha publicado un informe (Reputation
Institute, 2017b) sobre dos sectores (Seguros e Industria Cervecera) en el que analiza,

para once paises europeos, los registros reputacionales comparativos de ambos.

Ahora bien, que nosotros sepamos, hasta el presente en las investigaciones académicas
el sector de actividad no ha sido considerado como una variable explicativa relevante de
la reputacion corporativa en las empresas privadas. Asi, de los 20 trabajos revisados en
la Tabla 9, solo en nueve de ellos aparece la variable “sector de actividad™: de ellos, en
dos casos figura como explicativa, en forma de “concentracion del sector” y en los otros

siete es variable de control. En el resto de trabajos no aparece jugando ningtin papel.

Por ello, como ya se ha indicado, el objetivo principal de esta investigacion es contrastar
la posible existencia de un ‘“halo sectorial” como elemento distorsionante de las

evaluaciones de la reputacion corporativa, en nuestro caso en el espacio empresarial
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espaifol. Por tanto, el analisis del sector de actividad ocupard un papel predominante para
la explicacion de la reputacion corporativa. En el préximo capitulo expondremos la

metodologia empleada para conseguir este objetivo.

4.4. RESUMEN Y CONCLUSIONES DEL CAPiTULO

En este capitulo nos hemos propuesto alcanzar los objetivos secundarios quinto (OSS,
relativo a los métodos existentes para medir la reputacion corporativa) y sexto (referido

al “efecto halo sectorial” en la misma)

Asi, respecto de OS5, podemos afirmar que existe una amplia variedad de métodos y
modelos para medir la reputacion; ahora bien, entendemos que puede hacerse una
clasificacion factible de los mismos atendiendo a dos criterios principales entrecruzados:
por un lado, la utilizaciéon de modelos de clasificacion —cualitativos—, o de modelos

causales —cuantitativos—; y por otro, el caracter global o parcial del analisis.

Atendiendo a este segundo criterio, los procedimientos globales tratan de valorar la
reputacion atendiendo a todos los factores que la condicionan. Estos, a su vez, se dividen
en:

— los que, habitualmente, con una perspectiva cualitativa, a través de encuestas a los
distintos grupos de interés buscan fijar una clasificacion reputacional de los
elementos objeto del analisis,

— y los que especifican un modelo causal cuantitativo, que relaciona funcionalmente
la reputacion, medida generalmente por procedimientos de tipo cualitativo, con sus

posibles dimensiones explicativas.

La perspectiva cualitativa se materializa en los denominados monitores de reputacion,
apoyados en encuestas dirigidas a grupos de interés especificos, a los que se solicita su
valoracion de una serie de aspectos de las compafiias investigadas que se considera
determinan su silueta reputacional. Es la aproximacion mas utilizada, pero incluso los
monitores de reputacidon mejor construidos plantean diversas limitaciones: suelen
considerar un grupo reducido de empresas; la ponderacion asignada a las valoraciones de

los diferentes grupos de interés es subjetiva; el cardcter de “indicador inico” resulta
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discutible, dadas las distintas, e incluso contrapuestas, percepciones y demandas de los
diferentes grupos desinterés; y puede darse el “efecto viscosidad”, esto es, una cierta
resistencia a cambios drasticos en la valoracion de la reputacion empresarial a lo largo

del tiempo.

Por su parte, la aproximacion a través de modelos causales se apoya en la aplicacion de
procedimientos cuantitativos, los cuales pueden ser muy diversos (analisis de regresion,
regresion con datos de panel, ANOVA, analisis discriminante, regresion logistica, analisis
de ecuaciones estructurales, etc.) que tratan de obtener la relacion entre la variable
reputacion y una serie de variables que se considera explican a la misma, como pueden
ser las estrategias de mercado, las politicas laborales, sociales y medioambientales, las
caracteristicas del Consejo de Administracion, las peculiaridades del primer ejecutivo, la
estructura de la propiedad, las politicas de comunicacion, la calidad de los productos, el
desempefio financiero de las compaiiias, etc. Ahora bien, los procedimientos basados en
este enfoque deben hacer frente a algunas dificultades, como son: el gran nimero de
factores que afectan a las percepciones reputacionales; ademas, varios de esos factores
tienen caracter cualitativo, con la consiguiente dificultad para encontrar datos y métricas
fiables; puede haber relacion circular entre la reputacion y algunos de esos factores; la
dificultad para la medicion del “factor riesgo”; y el importante efecto del “impacto

mediatico y de red”, dificil de incorporar a los modelos.

En cuanto al enfoque parcial, pretende valorar a las compaiiias atendiendo
exclusivamente a una parte de los criterios manejados por los métodos globales. Por
ejemplo, las mejores empresas para trabajar, las mejores empresas para las mujeres
trabajadoras, las mejores empresas para minorias, que en la terminologia anglosajona son
conocidas como “The best companies for...”. Es decir, es una valoracion en funcion del
desempefio de las organizaciones en ciertos aspectos concretos de caracter reputacional.
Y respecto de OS6, se comprueba que, en la “perspectiva cualitativa”, los procedimientos
de encuesta pueden adolecer de determinados sesgos que distorsionan la imagen
reputacional que se trata de obtener. Dichos sesgos, conocidos como “halos”, proceden
de respuestas afectadas por distorsiones en la percepcion de determinados aspectos de las

organizaciones investigadas, desfigurando la opinién sobre las mismas.
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Por tanto, el denominado ‘“efecto halo” (halo effect) puede calificarse como una
distorsion o sesgo cognitivo que provoca la generalizacidon, no consciente, al todo, de un
rasgo particular (positivo o negativo) de la entidad analizada. Se trata de una
generalizacion ilogica acompafiada, habitualmente, de informacion insuficiente, y se
materializa como un juicio previo sobre la cuestion demandada, es decir, un prejuicio,
que puede favorecer o perjudicar al individuo —persona, empresa, producto, o institucion—
objeto de la opinion. En definitiva, es un comportamiento involuntario que afecta a la

interpretacion de la realidad.

Un ejemplo bien conocido de este sesgo cognitivo en la evaluacion reputacional de las
empresas es el denominado “halo financiero” el cual incide sobre las opiniones de los
directivos y profesionales del mundo empresarial sondeados cuando sobrevaloran, o
infravaloran, los aspectos econdémicos y de solvencia de las compaiiias investigadas,
respecto de las facetas no financieras de las mismas. Pero se han identificado muchos

otros halos que afectan al &mbito empresarial.

Se ha planteado asimismo la posible existencia de un “halo sectorial” en la percepcion
de la reputacién empresarial por parte de los stakeholders, en el sentido de que aquella
pueda estar condicionada por la percepcion del sector a la que pertenece la compaiiia
evaluada. Se trataria, por tanto, de un factor distorsionante de las evaluaciones de
reputacion en el espacio empresarial, bajo la forma de un prejuicio, negativo o positivo,
al juzgar la reputacion de una compafiia segiin su pertenencia a determinados sectores de
actividad. Significaria una transferencia de la reputacion del sector a las empresas que lo
conforman. Se esperaria que este “halo” fuese mas fuerte, por una parte, en
circunstancias de menor informacion o mayor incertidumbre —crisis econdomicas, por
ejemplo— o en colectivos con menor acceso a la informacion —e.g. el publico en general—
, Y, por otra parte, cuando la reputacion “sectorial” sea especialmente favorable o

desfavorable.
Parece, por tanto, de interés, analizar el efecto de la pertenencia sectorial como posible

factor de distorsion en la medicion reputacional. Es decir, investigar el “halo sectorial

reputacional”.
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Sin embargo, a pesar de que el fenomeno de la “interdependencia reputacional” en
colectivos de compaiiias ha sido considerado y estudiado en el mundo académico, tanto
desde un punto de vista general como para sectores especificos, y de que entidades no
académicas dedicada a evaluar la reputacion corporativa consideran los sectores de
actividad como importantes condicionantes de la misma, sin embargo, en lo que abarca
nuestro conocimiento, hasta el presente el sector de actividad no ha sido considerado en
las investigaciones académicas como una variable relevante en la explicacion de la
reputacion corporativa. La existencia de este gap de conocimiento es la principal razoén
que nos ha movido a realizar la presente investigacion. En los tres proximos capitulos se
expondran la metodologia, los resultados y el analisis de los mismos, como integrantes

del estudio empirico que hemos efectuado en orden a superar dicho gap de conocimiento.
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TERCERA PARTE: EL HALO SECTORIAL EN LA REPUTACION
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS
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QUINTO CAPITULO: METODOLOGIA DEL ESTUDIO
EMPIRICO

5.1. INTRODUCCION

En la parte introductoria de esta tesis, correspondiente al primer capitulo, se ha
presentado la motivacion para la elaboracion de la misma, se han planteado las preguntas
de investigacion, se han establecido los objetivos, se ha indicado la metodologia general
a aplicar y se ha presentado la estructura del trabajo. En la segunda parte, que abarca los
capitulos segundo, tercero y cuarto, se ha presentado el marco conceptual de la tesis: asi,
en primer lugar —capitulo segundo— se ha tratado la gestion de riesgos de la empresa,
como marco en el que encuadrar el riesgo reputacional, inseparable del concepto de
reputacion, a los que se dedica precisamente el siguiente capitulo, mientras que el tltimo
capitulo de esta parte, en concreto el cuarto, se ha dedicado a la medicion de la reputacion
y a introducir el concepto de “halo sectorial” como un sesgo que puede presentarse en
dicha medicion. Con ello pretendemos haber respondido satisfactoriamente a las seis
primeras preguntas de investigacion planteadas, y por tanto haber alcanzado los seis

primeros objetivos secundarios de esta tesis.

Ahora bien, no debe olvidarse que el objetivo principal de este trabajo consiste en
contrastar la existencia de un ‘“halo sectorial” en la valoracion de la reputacion
corporativa de las empresas espafiolas, y adicionalmente, si tal halo existe, contrastar su
permanencia en el tiempo. Y la consecucion total de ese objetivo se conseguird

respondiendo satisfactoriamente a las dos ultimas preguntas de investigacion:

P1.7: ;Existe un “halo sectorial” en la evaluacion de la reputacion de las empresas

espafiolas?

PL1.8: ;Se mantiene a lo largo del tiempo el “halo sectorial” en la evaluacion de la

reputacion de las empresas espafiolas?

De forma que puedan alcanzarse los dos ultimos objetivos secundarios:
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0S.7: Establecer la existencia de un “halo sectorial” en el caso de la evaluacion de la

reputacion de las empresas espafolas.

0OS.8: Establecer si el “halo sectorial” en la evaluacion de la reputacion de las empresas

espafiolas se mantiene en el tiempo.

Para ello, como ya se indico, se ha efectuado un estudio empirico mediante un
procedimiento de tipo causal cuantitativo, al que se dedica precisamente esta tercera parte
de la tesis, Y, en concreto, en el presente capitulo se presenta la metodologia de dicho

estudio empirico.

Asi, en el capitulo se formulan las hipotesis, cuyo contraste se efectia mediante la
especificacion y estimacion de un modelo uniecuacional de seccion cruzada vy,
posteriormente, la aplicacion de la metodologia de datos de panel. Las variables
explicativas se refieren a once sectores de actividad seleccionados, y las variables de
control, a cinco factores —rentabilidad, tamafio, facturacion, liderazgo y comportamiento
responsable— de presunta importancia en la reputacion de una compafiia. Se ha
investigado el colectivo de una cuarentena de grupos empresariales contenido en los once
sectores de actividad, en el ambito geografico espafiol y para el periodo 2005-2016. La
base de datos utilizada (Anexo) se apoya en el Monitor Empresarial de Reputacion
Corporativa (MERCO), los informes financieros anuales de las compafias (CNMV) y la

informacion proporcionada por las mismas.

Este capitulo sirve de base para la aplicacion de las técnicas expuestas en el mismo a los
datos disponibles, en orden a la obtencion de resultados que permitan alcanzar los dos
ultimos objetivos secundarios mediante el contraste de las hipdtesis. Esto se efectuara en
los dos siguientes capitulos. Asi, en el capitulo sexto se presentaran los resultados
obtenidos mediante la aplicacion tanto de la estimacion de seccion cruzada como del
analisis de datos de panel, y en el capitulo séptimo, y ultimo de esta tercera parte, se
efectuard el andlisis y la discusion de los resultados, en orden a establecer el grado de

cumplimiento de los objetivos establecidos.

Por ello, la estructura del capitulo, a continuacion de este apartado introductorio, es como

sigue:
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En el segundo apartado se fundamentan y presentan las dos hipotesis a contrastar. A
continuacion, en el tercer apartado se presentan el modelo y las técnicas de analisis a
aplicar; en cuanto al primero, es un modelo de regresion, en el que la variable dependiente
es la reputacion de la empresa medida segun el indice de MERCO Empresas, y la variable
explicativa es el sector de actividad al que pertenece la empresa, considerado como una
variable categoérica, binaria, recogida a través de variables ficticias, una por cada sector;
el halo sectorial se va a medir mediante el analisis de la significacion estadistica de esas
variables ficticias; como variables de control se emplean la rentabilidad de las empresas,
su tamano, la variacion anual de la facturacion, el liderazgo y la responsabilidad
corporativa; respecto de las técnicas de andlisis empleadas, se han aplicado tanto el
analisis de seccion cruzada para cada uno de los afios considerados, como analisis de
datos de panel en cada uno de los subperiodos en que se ha dividido el periodo total a

analizar.

Seguidamente, en el cuarto apartado se consideran el d&mbito geografico, el periodo
temporal abarcado y el colectivo al que se aplica el andlisis; respecto del primero, se trata
de Espana, esto es, se analizan grupos empresariales espanoles; el periodo temporal
abarca 12 afios en torno a la crisis econdmica iniciada en 2008-2009, considerando tres
subperiodos cuatrienales: precrisis (2005-2008), crisis (2009-2012) y salida de la crisis
(2013-2016); en cuanto al colectivo objeto de andlisis, se trata, como ya se ha indicado,
de 43 grupos empresariales —reducidos a 42 y 40 en el segundo y tercer cuatrienio,
respectivamente— clasificados en once sectores, que han aparecido con suficiente

frecuencia en el ranking del monitor MERCO Empresas.

En el quinto apartado se indican las bases de datos empleadas; respecto de los indicadores
empresariales —rentabilidad, tamafio y facturacion—, para las empresas cotizadas en bolsa
se han consultado los informes remitidos a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMYV), y para las no cotizadas se ha recurrido a informaciéon publica; en cuanto a
reputacion, liderazgo y responsabilidad corporativa se han empleado los informes de

MERCO (Empresas, Lideres y Responsabilidad Corporativa).

En el sexto apartado se exhiben, para las variables métricas empleadas, y de forma anual

para cada uno de los subperiodos considerados, tanto los principales estadisticos como
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las matrices de correlacion. Por ultimo, en el séptimo apartado se exponen un resumen

del capitulo y las conclusiones mas relevantes obtenidas en el mismo.

5.2. FORMULACION DE HIPOTESIS

Como ya se ha indicado, el objetivo principal de esta investigacion es contrastar la
posible existencia de un “halo sectorial” en la medicion de la reputacion empresarial en
el mercado espafiol, y su permanencia en el tiempo. Por otra parte, en el anterior capitulo
se ha sefialado como el interés por la investigacion de la posible existencia de dicha

distorsion cognitiva estd motivado por diversos aspectos:

- por una parte, la investigacion académica previa ha desarrollado hasta el presente
un limitado interés por el efecto que sobre la evaluacion de la reputacion

corporativa pueda ejercer la pertenencia a un determinado sector de actividad;

- por otra, debe tenerse en cuenta que, en los procedimientos de evaluacion
reputacional basados en encuestas, una parte de la muestra corresponde a publico
no especialista, que se encuentra especialmente expuesto a un posible “halo

sectorial”;

- ademas, diversas entidades evaluadoras de la reputacion corporativa han iniciado
mediciones por sectores empresariales, revelando asi la importancia que de hecho

otorgan al sector en la evaluacion reputacional.

Con base en estas consideraciones, y a lo indicado en el capitulo anterior, planteamos las

siguientes hipotesis:

H.1: la reputacion de las empresas espanolas presenta un “halo sectorial”, esto es, la

reputacion esta influida por el sector de actividad al que pertenece la empresa.

Por otra parte, también segin las anteriores consideraciones, parece que este “halo

sectorial” pudiera mantenerse en el tiempo. Un argumento adicional a favor de esta
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suposicion es que la satisfaccion de cierto grupo de stakeholders, como son los

consumidores, respecto de los diferentes sectores de actividad, en general parece cambiar
. . 19 . . . .y

solo ligeramente con el tiempo ', por que cabe deducir asimismo que la percepcion de la

reputacion de las distintas industrias no variara excesivamente con el tiempo. Por ello,

planteamos una segunda hipotesis:

H.2: el “halo sectorial” en la reputacion de las empresas espanolas permanece en el

tiempo.

Para contrastar estas hipdtesis nos apoyaremos en la especificacion y estimacion de un
modelo cuantitativo de evaluacion de la reputacion empresarial, utilizando como
variables explicativas las relativas a la ubicacion sectorial de las compaiiias, al objeto de
verificar, o no, la significatividad de la pertenencia sectorial sobre la reputacion de
aquellas; ademas, emplearemos una serie de variables de control, como la rentabilidad,

la dimension, la variacion de la facturacion, el liderazgo y la responsabilidad corporativa.

5.3. MODELO Y TECNICAS DE ANALISIS

5.3.1. El modelo

Se propone la siguiente especificacion para la reputacion empresarial:

RP;;=a1+ o2 RoAir1+ o3 Tis+ o4 Fis+ s LID; s+ as RCi +

+ 3% B SECi+uie  (i=1..,N;t=1..,T:j=1..,7) [5.1]

donde:
RP::: Reputacion de la empresa i en el periodo .
- Variable dependiente.

- Variable de intervalo.

19 Asi lo muestran, por ejemplo, los datos sobre indices de satisfaccion de los consumidores con respecto a
varias industrias a lo largo del tiempo en EE. UU. (véase The American Consumer Satisfaction Index-ASCI.
1994-2023, https://www.theacsi.org/).
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- Medida a través de la clasificacion de MERCO Empresas sobre reputacion en
Espaia segun el indice desarrollado.
- El indice presenta el valor 10.000 como maximo para cada afio.

- Tomada en logaritmos neperianos del valor del indice.

RoAir1: Rentabilidad de la empresa i sobre el Activo Total en el periodo -/
- Variable de control.
- Variable métrica.
- Fuente de informacion: Informe Financiero Anual (CNMV).

- Medida como cociente entre el Beneficio del ejercicio y el Activo Total.

Ti+: Tamafio de la empresa i en t.
- Variable de control.
- Variable métrica.
- Representa la plantilla de la empresa.
- Fuente de informacion: Informe Financiero Anual (CNMYV).

- Medida por el logaritmo neperiano del nimero de empleados al final del afio.

Fi

~

: Variacion anual en la empresa i de la facturacion en ¢.

- Variable de control.

- Variable métrica.

- Variable proxy: Representa la eficacia comercial.

- Fuente de informacion: Informe Financiero Anual (CNMV).

- Medida como tasa anual de variacion de la facturacion: siendo fi« la facturacion

delaempresaient, Fir=(fit—fir1)/ fir1.

LIDi:: Liderazgo. Puntuacion de MERCO Lideres de la empresa i en t.

- Variable de control.

- Variable de intervalo.

- Medida a través de MERCO Lideres (Espafia), con indice maximo de 10.000
para cada afio.

- Tomada en logaritmos neperianos del valor del indice.
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RCi:: Responsabilidad Corporativa. Puntuacion de MERCO Responsabilidad para la
empresa i en 1.
- Variable de control.
- Variable de intervalo.
- Sostenibilidad social, laboral, medioambiental y ética.
- Medida a través de MERCO Responsabilidad (Espafia), con indice maximo de
10.000 para cada afio.

- Tomada en logaritmos neperianos del valor del indice.

SEC;i : Sector de actividad j (j =1, 2, ..., 10) al que pertenece la empresa i.
- Variable independiente.
- Variable cualitativa, binaria, recogida a través de variables ficticias.
- El Sector “Medios de Comunicacion” se considerara como referencia. Esta
representado por el término independiente de la regresion. Por ello, aunque se
consideran once sectores, en el analisis inicamente apareceran diez. Esto es, en

la expresion [5.1], J = 10.

La eleccion de las variables, de control y explicativas, a incluir en la especificacion del

modelo demanda unas consideraciones aclaratorias.

En relacion con dicha eleccion, y observando la Tabla 9 del capitulo anterior, las
dimensiones y atributos para explicar la reputacion empresarial suelen diferenciarse en
dos grandes grupos. El primero viene referido a aquellos elementos mas ligados al
negocio (business performance), como pueden ser la rentabilidad, el valor de mercado, la
solvencia financiera, la cuota de mercado, el endeudamiento, el riesgo, la calidad y
seguridad de su oferta comercial, la diversificacion, la eficacia de su direccion, el tamafio,
las caracteristicas de la propiedad, el valor de las inversiones a largo plazo, el crecimiento
de las ventas, el esfuerzo publicitario, el esfuerzo en I+D, la antigiiedad de la compaiiia,
la visibilidad en los medios, o el sector de actividad. El segundo contempla factores con
mayor contenido social (social performance), como la transparencia, la calidad laboral
ofertada y la reputacion interna, el comportamiento medioambiental, la accidn social, la
eficacia de su gobierno corporativo, el cumplimiento regulatorio, la exigencia ética en las

decisiones o el liderazgo.
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En este trabajo, los aspectos de la reputacion ligados al negocio se recogen en el modelo
incluyendo tres variables de control: rentabilidad, tamafio y variacion de la facturacion.
Los motivos para escoger estas variables radican tanto en su capacidad explicativa sobre
la reputacion empresarial probada en estudios similares (Aguilera-Caracuel, Guerrero-
Villegas y Garcia-Sanchez, 2017; Bravo-Urquiza, Abad-Navarro y Laffarga-Briones,
2015; Melo y Garrido-Morgado, 2012; Musteen, Datta y Kemmerer, 2010; Brammer,
Millington y Pavelin, 2009; Delgado-Garcia, De Quevedo-Puente y De la Fuente-Sabaté,
2010; Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y Safon-Cano, 2009), como en la disponibilidad

de informacidn sobre las mismas.

Por su parte, para recoger los aspectos ligados al contenido social, se ha recurrido a otras
dos variables de control: la posicion de liderazgo y la responsabilidad corporativa.
Ademas de resultar variables significativas en otros estudios, contamos con informacion

sobre las mismas proporcionada por el propio Monitor MERCO Espaiia.

Finalmente, como ya se ha indicado, al objeto de contrastar las hipotesis planteadas se

introducen en el modelo como variable explicativa los sectores de actividad.

A continuacidn, pasamos a considerar cada una de las variables de control:

e Rentabilidad
Se ha considerado como medida de Rentabilidad el RoA de la empresa retardado en un
periodo (RoAir1). Esta ratio, medida como Beneficio del Ejercicio sobre Activo Total,
parece el indicador més adecuado sobre el resto de habituales registros de rentabilidad,
por hacer referencia a un concepto amplio de rendimiento al considerar la totalidad de
recursos empleados, y la mayor visibilidad de esta magnitud del beneficio como ultimo
epigrafe de la cuenta de resultados (Aguilera-Caracuel, Guerrero-Villegas y Garcia-
Sanchez, 2017; Love, Lim y Bednar, 2017; Musteen, Datta y Kemmerer, 2010; Brammer,
Millington y Pavelin, 2009; Brammer y Pavelin, 2006; Flanagan y O’Shaughnessy,
2005). El retardo pretende recoger el registro que los distintos grupos de interés tendran
mas facilmente disponible en el tiempo como informacion de percepcion reputacional. El

signo esperado de la relacion entre esta variable y la variable dependiente se presume

162



positivo, esto es, se espera que una mayor rentabilidad esté asociada a una mayor

reputacion.

e Tamafo
La variable Tamario (Ti) de los grupos empresariales seleccionados se recoge a través del
numero de trabajadores de los mismos. Las habituales referencias para medir esta variable
son el numero de empleados, el total de los activos, la facturacion o el valor de mercado,
pero entendemos que esa primera magnitud presenta mas objetividad que el volumen del
activo, sujeto a criterios contables, y es mas estable que otras, como la cifra de negocios
o el valor bursatil. El tamafio de un grupo empresarial parece relacionarse bien con la
reputacion por su correspondencia con las economias de escala y eficacia en la gestion de
los recursos, que favorecen costes mas competitivos, y la mayor presencia en los medios
de comunicacidon que provoca un mayor conocimiento por parte de los stakeholders
(Fernandez-Sanchez, Luna-Sotorrio y Baraibar-Diez, 2015; Bravo-Urquiza, Abad-
Navarro y Laffarga-Briones, 2015; Melo y Garrido-Morgado, 2011; Musteen, Datta y
Kemmerer, 2010; Williams, Schnake y Fredemberger, 2005; Fombrun y Shanley, 1990).
Pero, por otra parte, las empresas de mayor tamafio tienen mayor visibilidad, y, por tanto,
estan expuestas a mayor escrutinio publico y, a su vez, a una mayor exposicion a las
consecuencias de aparicion de negativos eventos reputacionales, por lo que también
pudiera darse una relacion negativa con el indice de reputacion. En este estudio se recoge
el tamafio mediante el logaritmo neperiano del nimero de empleados al final del afio

(Musteen, Datta y Kemmerer, 2010; Dunbar y Scwalbach, 2000).

e Variacion de la Facturacion
Las dificultades para conseguir datos fiables sobre aspectos tipicos de la valoracion
reputacional de una compaiiia, como la eficacia de la oferta comercial, que se refiere,
entre otros, a un aspecto tan importante como la innovacion —en productos, procesos,
comercializacion y organizacion— ha obligado a la seleccion de una variable proxy para
tratar de encontrar una aproximacion aceptable. Tal es el caso de la tasa de variacion anual
de la facturacion, que, siguiendo a Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y Safén-Cano (2009),
hemos tomado como aproximacion a dicha calidad comercial, denotandola por Fir. Se
postula una relacion positiva de esta variable, Variacion de la Facturacion, con la

variable dependiente.
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Ademas de las anteriores variables de control ligadas al negocio empresarial, para escoger
otras variables de contenido mas social hemos recurrido al monitor MERCO Espana.
Evidentemente, ello ha condicionado la seleccion de los grupos empresariales a incluir en
la muestra, puesto que necesariamente habian de aparecer, con una razonable frecuencia,
en el citado monitor. En efecto, como ya se ha indicado, los monitores de reputacion
manejan distintas dimensiones y grupos de interés para evaluar la percepcion
reputacional. En nuestro caso, ademas de la variable a explicar Reputacion (RPi), se han
tomado de dicho monitor, cuyas principales caracteristicas fueron explicadas en el
anterior capitulo, dos variables de control vinculadas a la accion social de la empresa,
como son el Liderazgo (LIDi) y la Responsabilidad Corporativa (RCi), para las que
también se supone positividad en la relacién con la variable a explicar RPi.. Dichas

variables se toman en logaritmos neperianos del valor expresado en MERCO.

e Liderazgo
El rol y la imagen publica del lider de una organizaciéon ha emergido como uno de los
elementos importantes que determinan la reputacion corporativa (Grano-Calvete, 2023;
Conte, 2018; Love, Lim y Bednar, 2017; Bravo-Urquiza, Abad-Navarro y Lafarga-
Briones, 2015; Weng y Chen, 2017; Halff, 2013; Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y
Safon-Cano, 2009; Fems, Emelianova y Sethi, 2008). Su protagonismo como cabeza
visible de las actividades empresariales, su iniciativa en acciones de responsabilidad
social, el papel destacado en los medios de comunicacion, el liderazgo en la respuesta a
las crisis, su integridad, o la capacidad de adelantarse al cambio, son elementos tenidos
en cuenta por los stakeholders para juzgar la credibilidad y aprecio de una organizacion.
Prueba de la importancia de los lideres empresariales —sean CEO o presidentes— es la
aparicion de instrumentos para la evaluacion de los mismos. Asi, vemos que MERCO
ofrece un ranking, Merco Lideres, que clasifica anualmente desde el afo 2001 a los
diferentes lideres de las empresas en Espafa, atendiendo a su gestion e imagen publica;
esta es la informacidon que hemos empleado para recoger esta variable. Otros indicadores
similares son los de Reputation Institute (en la actualidad, RepTrak Company) y Edelman

Trust Barometer.
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e Responsabilidad Corporativa
Parece claro el aporte reputacional de las actividades relacionadas con la Responsabilidad
Corporativa (Castaino-Ramirez y Arias-Sanchez, 2021; Peterson, 1989; Vlastelica et al,
2018; Aguilera-Caracuel, Guerrero-Villegas y Garcia-Sanchez, 2017; Castilla-Polo et al.,
2016; Baraibar-Diez y Luna-Sotorrio, 2012; Maden et al., 2012; Melo y Garrido-
Morgado, 2012; Hillenbrand y Money, 2007; De Quevedo-Puente, De la Fuente-Sabaté
y Delgado-Garcia, 2007; Brammer y Pavelin, 2006; Williams, Schnake y Fredemberger,
2005). El conjunto de los agentes sociales viene demandando al universo empresarial un
comportamiento que respete el cumplimiento de las normas legales y de autorregulacion,
las exigencias medioambientales, los derechos laborales y humanos, la adecuada
transparencia de sus actividades y una clara conducta ética. Ademas, la pasada crisis
econdmica (2008-2012) ha incrementado la importancia de esta dimension en la

percepcion de los grupos de interés.

Respecto de las variables independientes, esto es, los diferentes Sectores de actividad,
son reflejados en la especificacion del modelo mediante un factor o atributo cualitativo,
la inclusion de tantas variables ficticias, o dummy, (SECji), de valor binario (0 o 1) como
casos o categorias en los que se materializa. Se han considerado los once sectores cuyos
componentes se indican mas adelante, teniendo en cuenta la consideracion apuntada mas
arriba sobre la aparicion en la regresion de unicamente 10 sectores, pues uno de ellos
(Medios de Comunicacion), al ser establecido como referencia, esta representado por el

término independiente de la regresion.

5.3.2. Técnicas de analisis aplicadas

Las técnicas de andlisis que vamos a aplicar son la metodologia de regresion en seccion

cruzada y la de regresion con datos de panel.

En concreto, la primera de ellas se va a aplicar con los datos de cada afio; por tanto, para
cada afio se va a aplicar un modelo uniecuacional de regresion tomando, segun lo ya
indicado, como variable a explicar la reputacion empresarial, como variables explicativas
los distintos sectores de actividad, en concreto, 10 sectores —reflejando el término
independiente del modelo el undécimo sector, Medios de Comunicacién, como

referencia—, y como variables de control las ya indicadas anteriormente. Por tanto, se
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efectuaran 12 regresiones, cuatro por cada uno de los subperiodos cuatrienales

considerados, como se indica mas adelante.

En cuanto a la regresion con datos de panel, aprovechando la dimension transversal de
seccion cruzada y la dimension temporal, se va a llevar a cabo un estudio de datos de
panel aplicandolo a los tres subperiodos de andlisis, precrisis (2005-2008), crisis (2009-
2012) y salida de la crisis (2013-2016), asi como al periodo completo 2005-2016. En
cada uno de estos periodos temporales se estimara la ecuacion [5.1] con las mismas
variables que en el estudio de seccion cruzada. Como en el analisis de seccion cruzada,
la variable de interés es la reputacion empresarial, los sectores de actividad actian como
variables explicativas y se incluyen un conjunto de variables economicas que
habitualmente explican a la reputaciéon empresarial y que actuian como variables de

control.

5.4. AMBITO GEOGRAFICO, PERIODO TEMPORAL Y
COLECTIVO

5.4.1. Ambito geografico y periodo temporal

El &mbito geografico es Espafia.

El periodo temporal de andlisis va de 2005 a 2016, y se ha dividido en tres subperiodos
de cuatro afios cada uno:

e previo a la crisis: 2005-2008;

e crisis: 2009-2012

e salida de la crisis: 2013-2016.

La justificacion de esta division estriba en la variacion del PIB espaiiol. En el subperiodo
2005-2008 esta macromagnitud se mueve con cifras positivas entre 3,7% (2005) y 1,1 %
(2008). El subperiodo de crisis (2009-2012) se inicia con un -3,6% en 2009, muestra un
minimo repunte en 2010 (+0,01%), vuelve a cifras negativas en 2011 (-1%) y se desploma
en 2012 (-2,9%). La salida de la crisis ya se apunta en el afio 2013 con un registro positivo

en el cuarto trimestre (+0,3%), aunque en el conjunto del afio el PIB decrece (-1,7%). Y
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el resto del subperiodo de recuperacion, 2014-2015-2016, luce una secuencia de
crecimientos positivos de variacion: 1,4%, 3,4% y 3,3%, respectivamente. Se ha
entendido que esta segmentacion del periodo temporal de analisis puede aflorar un mayor
conocimiento del fendmeno investigado. Ademas, de esta forma se abarca un intervalo
temporal de sumo interés, al permitir examinar el comportamiento de los halos sectoriales

antes, durante y después de la crisis econdmica iniciada en 2008-2009.

5.4.2. Colectivo de referencia

El colectivo de referencia estd formado por grupos empresariales actuantes en Espaiia,
recogidos en los informes de MERCO Empresas, clasificados en once sectores. Se partid
de una cifra inicial de 43 grupos empresariales, pero a lo largo del tiempo ha habido una
serie de alteraciones. A continuacion se indican los grupos empresariales incluidos en
cada uno de esos sectores. Si en alguno de ellos hay variaciones en el tiempo, se indican

entre paréntesis.

SECi- Seguros: DKV SEGUROS - MAPFRE - MUTUA MADRILENA - SANITAS
SEGUROS (sale en 2013-2016).

SEC2- Banca: BBVA — BANKIA? - BANKINTER - CAIXABANK - POPULAR -
SABADELL - SANTANDER - BANESTO (sale en 2013-2016).

SEC3- Construccion: ACCIONA - ACS - FCC - FERROVIAL - SACYR (no figura en
2009-2012 ni en 2013-2016).

SECs- Distribucion: EL CORTE INGLES - EROSKI - INDITEX - MANGO -
MERCADONA.

SECs- Utilities: ENDESA - GAS NATURAL - IBERDROLA - REE - AGBAR (sale en
2013-2016) - ENAGAS (entra en 2013-2016).

SECs- Electronica de consumo: BSH ELECTRODOMESTICOS - PROSEGUR

SEC7- Hoteles: NH HOTELES - MELIA HOTELES.

SECs- Energia: CEPSA - Corporacion Logistica de Hidrocarburos (CLH) - REPSOL.

SECo- Transporte de viajeros: ABERTIS - IAG IBERIA - RENFE-Operadora.

20 Se ha utilizado a Caja Madrid como sustituto de Bankia hasta la constitucion de ésta en 2010.
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SECio- Ingenieriaz ABENGOA - GAMESA - INDRA - CORPORACION
MONDRAGON (sale en 2013-2016) — TECNICAS REUNIDAS (entra en 2013-
2016).

SECi1- Medios de comunicacion: VOCENTO - GRUPO PRISA.

Un aspecto inevitable a la hora de seleccionar este colectivo ha sido la exclusion de
algunas compaiiias actuantes en Espafia, pero pertenecientes a grupos extranjeros, que
reflejaban sus datos econdmico-financieros consolidados con la matriz. Ello imposibilita
la obtencion de la informacion de la filial espafiola y priva a los distintos grupos de interés
de la oportunidad de juzgar su trayectoria espafiola, financiera y no financiera. Un
ejemplo claro de lo anterior ha sido el sector de operadores de telecomunicaciones, con
compafiias como Vodafone, Orange y Euskaltel; de esta forma, resulté que en el sector
de Telecomunicaciones contdbamos con la tnica presencia de Telefonica-Movistar, lo
que ha aconsejado la exclusion en esta investigacion de ese importante sector. Tampoco
nos ha sido posible incluir en el analisis sectores tan representativos como, por ejemplo,
el de las TIC (Google, Microsoft y Apple), ya que no existe informacion separada para
Espafia); el Farmacéutico o el Quimico. En cuanto al sector del Automdvil, compafiias
como Toyota, Volkswagen y Mercedes Benz no son, tampoco, incorporables a la
investigacion por su corta presencia en los rankings de MERCO Empresas para el
mencionado periodo de analisis. Por otra parte, la separacion inicial de la Distribucion en
dos sectores se abandond, agrupandose estas actividades en un Unico sector, el cuarto.
Otro problema ha sido que la informacion sobre los grupos espafioles de Alimentacion
potencialmente elegibles era incompleta, lo cual ha impedido su aparicion como sector a

investigar. Se observa, por tanto, alguna dificultad en la seleccion de los sectores.

Asimismo, a lo largo del periodo investigado (2005-2016) ha habido salidas de grupos
(Sanitas Seguros, Banesto, Sacyr, Agbar y el Grupo Mondragén) por motivos de no
presencia suficiente en Merco Empresas, absorcion por otra entidad, abandono de la
cotizacion en Bolsa o insuficiencia de la informacion disponible. A su vez, se incorporan
otros (Enagas y Técnicas Reunidas) en los subperiodos mencionados, con el fin de
mantener el tamafo de la muestra, en la medida de lo posible. Por tanto, el tamafio inicial
de muestra es de 43 grupos empresariales en el subperiodo 2005-2008, de 42 en 2009-
2012 por la salida de Sacyr, y de 40 para 2013-2016 por las entradas de Enagas, y
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Técnicas Reunidas, y las salidas de Sanitas Seguros, Banesto, Agbar y Corporacion

Mondragon.

A diciembre de 2016 los veintitin grupos empresariales de nuestra muestra que aparecian
en el IBEX 35 alcanzaban una capitalizacion del 76 % del total en dicho indice, lo que
junto con los ocho grupos que, aunque no figuran en el IBEX 35, si cotizan en el Mercado
Continuo, y los catorce sin presencia en el mercado bursatil, ofrecian a esa fecha una muy
aceptable representatividad del universo empresarial espafiol, al menos respecto de las

empresas de un cierto tamafio.

5.5. BASES DE DATOS

Como se ha indicado en los apartados anteriores, las tres principales fuentes de
informacion sobre las que nos hemos apoyado para estimar el modelo especificado son:
los Informes Financieros Anuales de las compafias (CNMYV), el espanol Monitor

Empresarial de Reputacion Corporativa (MERCO) y las paginas web corporativas.

5.5.1. Indicadores economico-financieros

Las variables empresariales Rentabilidad (RoA), Tamafio (T) y Variacion anual de la
Facturacion (F) se han obtenido de los correspondientes Informes Financieros Anuales
auditados, remitidos por las sociedades cotizadas a la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMYV). Para el caso de compaiias no cotizadas o no presentes en el mercado
de valores espafiol (Mutua Madrilena; Sanitas Seguros; DKV Seguros; Mango;
Mercadona; El Corte Inglés; BSH Electrodomésticos; RENFE-Operadora y Corporacion
Mondragon), la informacion publica proporcionada por las mismas ha permitido disponer

de datos fiables sobre las variables mencionadas.

5.5.2. Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa (MERCO)

Por su parte, las variables Reputacion (RP), Liderazgo (LID) y Responsabilidad
Corporativa (RC) provienen, respectivamente, d¢ MERCO Empresas, MERCO Lideres
y MERCO Responsabilidad y Gobierno Corporativo. Con respecto a esta ultima variable
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debe hacerse notar que, debido a que los datos sobre Responsabilidad Corporativa no
estan disponibles en MERCO Espana para el intervalo 2005-2010 y son limitados (solo
50 grupos) en 2011, se ha tomado el monitor MERCO Talento como proxy de tal
informacion para los dos primeros cuatrienios (2005-2008 y 2009-2012) de nuestra
investigacion®!, mientras que en el tercero y ultimo cuatrienio (2013-2016), se maneja la
informacion, ya disponible, en MERCO Responsabilidad y Gobierno Corporativo. El
valor maximo de estas variables a partir del afio 2005 se sittia en 10.000. En este andlisis

la toma de valores anuales de MERCO se efectua con el retardo de un afio.

Se han dado algunos casos en que los datos relativos a estas tres variables no estan
disponibles para algin grupo empresarial porque dicha compafia no aparece en alguno
de los rankings anuales confeccionados por MERCO Espafia. Al venir referida dicha
circunstancia a un nimero no muy amplio de casos (115 de 2.016 registros), se ha optado
por sustituir dicho valor ausente con los siguientes criterios: si la compaiiia vuelve
aparecer en el afio siguiente, se efectiia una interpolacion entre el dato anterior y posterior
de dichas variables; o, caso de que la ausencia se repita en dos periodos anuales, lo que
debilitaria la representatividad de una interpolacion, se sustituyen los valores ausentes por
los de la compaifiia que aparece en tltimo lugar en el ranking de dicho afio, con un escalén
a la baja de penalizacion. Por ejemplo, si el minimo del afio es 3.000, la calificacion
adjudicada al grupo faltante serd 2.800; si es 2.000 o similar, la calificacion sera 1800.
Caso de que la calificacion del altimo grupo de ese afio se mueva en torno a 1.700, 1.500,
1.300 o 1.100, el faltante recibira los wvalores 1.500, 1.250, 1.200 o 1.000,
respectivamente. Por ultimo, en caso de que el Gltimo grupo presente un registro por

debajo de 1.000, el faltante se ajustara con penalizacion a la baja respecto a dicha cifra.

La informacion relativa a los valores obtenidos para cada una de estas tres variables por

cada grupo empresarial, en cada uno de los afios considerados, figura en el Anexo.

21 Bl indice de Merco Talento ordena a las empresas seglin su reputacion laboral, reflejando la opinién,
entre otros, de trabajadores (ajenos y propios) y poblacion general. Los trabajadores son preguntados sobre
Reputacion Interna (valores éticos y profesionales de su actual empresa), Marca Empleador (empresa
admirada por sus valores, gestion y resultados) y Calidad laboral (acciones de conciliacion / salario /
desarrollo profesional). La encuesta a Poblacion General permite obtener una vision de las mejores marcas-
empleador desde otras perspectivas, especialmente como clientes. Como puede observarse, reune aspectos
coincidentes con los de Responsabilidad Corporativa, por lo que hemos estimado que puede ser considerado
como proxy de esta.
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5.6. ESTADiS"l:ICOS PRINCIPALES Y MATRICES DE
CORRELACION

Se ofrecen y comentan, a continuacion, los registros de los estadisticos principales y
matrices de correlacion relativos a la variable a explicar y a las variables de control del
modelo expresado en [5.1], para los tres cuatrienios analizados: 2005-2008, 2009-2012 y
2013-2016.

Recuérdese que las variables reputacion (RPi), liderazgo (LIDi:) y responsabilidad
corporativa (RCi;) vienen expresadas en logaritmos neperianos de los datos primarios,
tomados de MERCO Espaiia; la cifra del tamafio de los grupos (7i) es indicada,
igualmente, en logaritmos neperianos del nimero de empleados, mientras que la variable
rentabilidad (RoAi:-1) retardada en un periodo, aparece en porcentaje, y la de variacion de

la facturacion con respecto al afio anterior (Fir) se registra en tanto por uno.

5.6.1. Subperiodo 2005-2008 (Previo a la crisis)

En la Tabla 11 aparecen los estadisticos principales de las variables anteriormente
indicadas para el subperiodo anterior a la crisis. En concreto, se muestran las medias, las

medianas, las desviaciones tipicas y los valores minimo y maximo.

Como puede observarse en la tabla, en este subperiodo previo a la crisis la media de la
Reputacion luce, aunque pequeio, un incremento paulatino, de 8,090 a 8,333 (+3%). La
desviacion tipica se va reduciendo en el intervalo 2005-2007 y se incrementa en 2008,

ultimo afio del cuatrienio, con el cambio de coyuntura econémica ya presente y publico.

Un comportamiento mas apreciable se observa en la media del Liderazgo, que,
igualmente, crece en los tres primeros afios, de 7,671 a 8,111 (+5,7%), pero ya en 2008
parece reflejar ese cambio en la percepcion del nuevo contexto econdmico que se avecina.
La desviacion de los registros desciende suavemente entre 2005 y 2007, para aumentar

en 2008.
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Tabla 11. Estadisticos principales: Subperiodo 2005-2008

2005 Media Mediana Desv. t. Min. Max.
RPi: 8,090 8,063 0,539 6,908 9,210
RoAiri 4,366 3,880 3,815 -5,820 17,520
Ti: 9,564 9,553 1,341 6,503 11,760
Fi: 0,149 0,130 0,104 0,050 0,410
LID:;, 7,671 7,489 0,571 7,090 9,210
RCiy 8,274 8,335 0,531 7,131 9,210
2006 Media Mediana Desv. t. Min. Max.
RPi: 8,180 8,195 0,474 7,147 9,210
RoAiri 5,142 3,980 4,365 -4,980 15,570
Ti: 9,581 9,561 1,411 6,531 11,730
Fiy 0,176 0,140 0,198 -0,250 0,890
LID;: 7,929 7,769 0,482 7,286 9,210
RCi: 7,978 8,037 0,667 6,215 9,210
2007 Media Mediana Desv. t. Min. Max.
RPi: 8,321 8,232 0,392 7,496 9,210
RoAiri 5,135 4,880 4,653 -4,060 19,600
Ti: 9,747 9,755 1,375 6,551 12,110
Fi: 0,144 0,130 0,144 -0,130 0,580
LID:;, 8,061 7,993 0,399 7,496 9,210
RCiy 7,939 8,066 0,690 5,858 9,210
2008 Media Mediana Desv. t. Min. Max.
RPi: 8,333 8,250 0,411 7,496 9,210
RoAiri 4,832 3,870 4,266 -3,700 17,690
Ti: 9,758 9,629 1,365 6,686 12,050
Fi: 0,091 0,080 0,134 -0,100 0,560
LID;+ 8,111 7,981 0,415 7,496 9,210
RCi: 8,005 8,065 0,855 5,991 9,210

Fuente: elaboracion propia
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Por su parte, la secuencia de la media de la Responsabilidad Corporativa muestra una
trayectoria con retroceso, aunque se recupera al final del cuatrienio, de 8,274 a 8,005 (-
3,25%), pero sin alcanzar la situacion de partida. El pardmetro de dispersion va
aumentando paulatinamente y luce un incremento cuatrienal importante: de 0,531 a 0,855

(+61%).

No obstante, respecto de los valores de estas variables, debemos tener en cuenta que se
refieren a indices, y por tanto tienen un significado fundamentalmente ordinal, esto es, de
ordenar compafiias de forma relativa, segun son percibidas en cada aflo como de mayor a
menor reputacion, liderazgo o responsabilidad corporativa, por lo que la evolucion en el

tiempo de esos valores debe ser interpretada con cautela, no de forma cuantitativa estricta.

La media de la variable Rentabilidad, retardada en un afio, presenta un aumento entre
2005 y 2007, pasa de 4,366 a 5,135 %, pero decrece en 2008, situdndose en 4,832%. A
ello no parece ser ajeno el inicio publico de la crisis, materializado en la quiebra de
Lehman Brothers, en septiembre de dicho afio. Con respecto a sus valores minimos, en
este cuatrienio, que luce registros negativos todos los afios, cabe observar que se refieren,
exclusivamente, al grupo Renfe Operadora, cuyo caracter de servicio publico justifica tal
circunstancia. Ninguno de los restantes grupos empresariales investigados en el cuatrienio
que nos ocupa ofrece rentabilidades negativas; ello es mas acorde con la coyuntura de

bonanza econdmica de este subperiodo. La dispersion muestra un crecimiento entre el

inicio y el fin del cuatrienio, de 3,815 a 4,266 (+12%).

El Tamario medio del colectivo analizado no muestra variaciones significativas, como
cabia esperar por el mantenimiento de los mismos grupos en todo el cuatrienio. Por su
parte, la media de la Variacion de la Facturacion ofrece un aumento en los dos primeros
afos de este subperiodo, 0,1493 y 0,1765 respectivamente, pero inicia el descenso en
2007 y se desploma en 2008, cayendo al 0,091, como aviso de una crisis que ya se
presenta muy cercana, y queda recogida en nuestros datos de este ultimo afio, con la
aparicion de nueve corporaciones que registran variaciones negativas de facturacion

respecto de 2007, algo excepcional en los afios anteriores.

173



Por su parte, en la Tabla 12 se indican las matrices de correlacion entre la variable a
explicar y las variables de control consideradas, para cada uno de los afios de dicho

subperiodo.

Examinandola, se observa en primer lugar que, como cabia presumir, las variables
Liderazgo y Responsabilidad Corporativa presentan, en todo el cuatrienio, una elevada
correlacion con la reputacion, especialmente la primera, que registra correlaciones entre
0,7983 y 0,9320, mientras que la segunda luce registros entre 0,6786 y 0,7933. Por otra
parte, también muestran una elevada correlacion entre ellas dos. Se trata de dos factores
explicativos con probada significatividad, como ya se ha apuntado anteriormente, sobre
la reputacion empresarial. Ademas, en nuestro caso hay que tener en cuenta que, en el

contexto de MERCO Empresas, esos dos indicadores entran en la composicion de RP; .

Sorprenden los valores de la correlacion entre Rentabilidad y Reputacion, pues a
excepcion de 2008 son negativos, aunque no significativos; ello parece confirmar que,
salvo para el personal informado —Directivos y algin subgrupo dentro de los Expertos—,

es un factor explicativo poco valorado, o desconocido, para el resto de grupos de interés??.

Por su parte, el Tamarnio muestra un inferior registro de correlacion con la reputacion,
moviéndose entre 0,3325 y 0,5674, valores no obstante significativos, acorde con la idea
de que las grandes corporaciones gozan de mejor percepcion reputacional por parte de los
grupos de interés, fruto del mayor conocimiento publico de aquellas. También el
Liderazgo muestra correlacion con el tamafo, tal vez porque los lideres de los grandes

grupos empresariales son mas conocidos del gran publico.

22 Tratando de mejorar los resultados al respecto, se han intentado otras aproximaciones a la variable
Rentabilidad, como la media de las rentabilidades de los tres tGltimos afios, o, incluso, la rentabilidad del
propio aiio, pero los resultados obtenidos no han conseguido mejoras, incluso en algun caso empeoraban.

174



Tabla 12. Matrices de correlacion: Subperiodo 2005-2008

RP;i¢ RoA; 1 Ti¢ Fi¢ LID; RCi¢ 2005
1,000 -0,1961 0,5674 0,0373 0,7983 0,7698 RP;;
1,000 -0,3137 0,0159 -0,1791 -0,3610 RoA; .1
1,000 0,1448 0,5374 0,4783 Tit
1,000 -0,0272 0,0621 Fi
1,000 0,6694 LID;.
1,000 RCi;
RP;; RoA; -1 Ti¢ Fi¢ LID;; RC;i; 2006
1,000 -0,0997 0,5022 -0,0394 0,8803 0,6786 RP;¢
1,000 -0,1872 0,0495 -0,0426 -0,1834 ROA; 1
1,000 0,0618 0,5271 0,1587 Ti
1,000 -0,0656 -0,0320 Fi:
1,000 0,6622 LID;,
1,000 RGCi¢
RP;¢ RoA; 1 Ti¢ Fi¢ LID:; RCi 2007
,-000 -0,0001 0,4267 0,0794 0,9320 0,7357 RP;¢
1,000 -0,3209 -0,1346 0,0504 -0,0705 RoA; .1
1,000 0,1782 0,5211 0,0281 Tit
1,000 0,0895 0,0405 Fi
1,000 0,6593 LID;
1,000 RCi;
RP;¢ ROA; 1.1 Tit Fi¢ LID;. RCGi: 2008
1,000 0,0463 0,3325 0,2222 0,9242 0,7933 RP;
1,000 -0,2743 -0,0929 0,0566 -0,0244 ROA; 11
1,000 0,0641 0,4643 0,2167 Ti
1,000 0,1226 0,2492 Fi:
1,000 0,6636 LID;:
1,000 RCi¢

Nota: se indican los coeficientes de correlacion entre las variables, siendo el nimero de
observaciones n = 43. Para ese numero, el valor critico al 5% (a dos colas) es 0,3008.

Fuente: elaboracion propia

175



5.6.2. Subperiodo 2009-2012 (Crisis)

En la Tabla 13 aparecen los estadisticos principales de las variables anteriormente

indicadas para el subperiodo de crisis.

De la observacion de la tabla se deduce que, pese a encontrarnos en el cuatrienio de la
crisis, la media del indicador de Reputacion presenta un comportamiento que crece en
2010, aunque de forma minima (+3,17%), y se estabiliza durante el resto de este
subperiodo. Sorprende tal secuencia, pues cabia esperar un deterioro de la percepcion
reputacional en esta fase de profunda crisis; aunque, tal vez, esté en linea con la mejor
imagen que suele acompanar a las grandes corporaciones. La dispersion cae de forma
importante en ese afio 2010, situandose en 0,276, y se estabiliza hasta el final de este

cuatrienio.

No obstante, como ya se ha indicado, las variaciones de valor en esta variable y en las
dos siguientes deben ser tomadas con cautela, toda vez que se basan en valores de indices

relativos.

Por su parte, la media del Liderazgo registra en 2010 un aumento importante de 8,073 a
8,426, (+ 4,37%) sobre el ano anterior, que se mantiene hasta el final del cuatrienio, en
torno a 8,400. Ello parece sugerir que la percepcion de los lideres del colectivo analizado,
en este subperiodo de crisis, mejora sustancialmente. La dispersion desciende en 2010
sobre el afo anterior (de 0,4292 a 0,3010, - 30%), y, aunque aumenta en 2011 y 2012, no

recupera la cifra de partida del cuatrienio.

En cuanto a la percepcion de la Responsabilidad Corporativa por parte de los grupos de
interés, la media se inicia con 7,921, crece en 2010 y 2011, y finaliza el subperiodo con
8,509, mostrando un incremento del 7,5% sobre el registro de partida. Parece que en este
intervalo de crisis aguda la percepcion del correcto comportamiento responsable como
fuente de reputacion se intensifica, y asi lo recogen los encuestados. La dispersion se

reduce considerablemente (- 67%) entre el inicio y el final del cuatrienio.
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Tabla 13. Estadisticos principales: Subperiodo 2009-2012

2009 Media Mediana | Desv. t. Min. Max.
RPi: 8,407 8,346 0,402 7,496 9,200
RoAi 1 3,723 2,580 4,384 -3,420 18,610

Ti: 9,815 9,863 1,336 6,845 12,040
Fit -0,025 0,005 0,143 -0,390 0,300
LID;; 8,073 7,903 0,429 7,496 9,210
RCi: 7,921 8,091 0,931 5,704 9,134
2010 Media Mediana | Desv. t. Min. Max.
RPi: 8,674 8,674 0,276 7,937 9,210
RoAi 1 3,239 2,360 4,375 -5,410 17,000
Ti: 9,782 9,785 1,323 6,913 12,090
Fiy 0,043 0,035 0,123 -0,240 0,320
LID:;, 8,426 8,410 0,301 7,937 9,210
RCiy 8,657 8,592 0,269 8,039 9,210
2011 Media Mediana | Desv. t. Min. Max.
RPi: 8,678 8,665 0,281 7,937 9,210
RoAir1 3,319 1,660 4,294 -1,430 17,700
Ti: 9,841 9,866 1,386 6,947 12,170
Fit 0,033 0,040 0,152 -0,610 0,450
LID;; 8,410 8,333 0,340 7,937 9,210
RCi: 8,474 8,477 0,422 6,321 9,210
2012 Media Mediana | Desv. t. Min. Max.
RPit 8,624 8,593 0,297 7,937 9,210
RoAiri 3,315 2,260 5,345 -5,410 17,740
Tit 9,905 9,899 1,360 7,000 12,140
Fit 0,039 0,030 0,148 -0,430 0,470
LIDit 8,378 8,378 0,335 7,937 9,210
RC i 8,509 8,512 0,299 7,937 9,210

Fuente: elaboracion propia
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Pasando a las otras variables de control, la media de la Rentabilidad, en comparacion con
el cuatrienio anterior, sigue deslizdndose a la baja en un proceso iniciado en 2008,
moviéndose en torno al 3,3% en este cuatrienio, acorde con la mala situacion econdmica.
Ya en 2012 aparecen ocho corporaciones de la muestra con cifras de rentabilidad
negativas; y los valores minimos de los afios 2010 y 2012 corresponden a IAG Iberia y
Grupo Prisa, ambas en proceso de reestructuracion financiera, aunque por distintos
motivos. La dispersion no presenta variaciones significativas a lo largo de este cuatrienio,

salvo el tltimo afio, en que aumenta de forma importante.

La media del Tamario, por su parte, muestra estabilidad, por las razones ya mencionadas.
En cuanto a la Variacion de la Facturacion, presenta valores medios anuales en torno al
3%, e, incluso, luce una cifra negativa en 2009; todo ello muy alejado de los registros del

bonancible subperiodo precrisis.

En la Tabla 14 se muestran, ahora, para cada afo del subperiodo 2009-2012, las matrices

de correlacion entre la variable a explicar y las variables de control.

Como ya ocurria en el cuatrienio precrisis (2005-2008), el Liderazgo y la
Responsabilidad Corporativa muestran un elevado nivel de correlacion con la
Reputacion; por otra parte, y de nuevo, ni la Rentabilidad, ni la Variacion de la
Facturacion parecen jugar un papel significativo en su percepcion. Solo el Tamario parece
mantener cierta correlacion, aunque baja, con la reputacion. Igualmente, el Liderazgo
presenta alguna vinculacién estadistica con el Tamario; de nuevo aparece, pues, la intuida
relacion de la reputacion con el tamaio, y de este con el liderazgo. Todo ello, acorde la

informacion ofrecida por la literatura y los trabajos académicos.
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Tabla 14. Matrices de correlacion: Subperiodo 2009-2012

RP;i¢ RoA; 1 Ti¢ Fi¢ LID; RC;¢ 2009
1,000 0,0813 0,3130 0,2165 0,8455 0,8152 RPit
1,000 -0,3042 0,0999 0,1274 0,0221 RoAit-1
1,000 -0,0199 0,5242 0,2454 Tit
1,000 0,2194 0,1278 Fit
1,000 0,5778 LIDi:+
1,000 RCit

RP;¢ RoA; t1 Tit Fit LID; ¢ RCi.¢ 2010
1,000 0,2031 0,3930 0,3309 0,7601 0,9130 RPi¢
1,000 -0,1050 0,2638 0,1150 0,2764 RoAi -1
1,000 -0,0523 0,4431 0,3538 Tit
1,000 0,1535 0,3739 Fit
1,000 0,6763 LIDit
1,000 RCit

RP;¢ RoA; 1 Ti¢ Fit LID; RCi¢ 2011
1,000 0,1610 0,4315 0,1457 0,7758 0,4562 RPit
1,000 -0,1399 0,1461 0,1667 0,1894 RoAi 1
1,000 0,1884 0,4680 0,1813 Tit
1,000 0,1677 0,1140 Fit
1,000 0,3969 LIDi¢
1,000 RCit

RPi¢ RoA; t1 Tit Fit LID; ¢ RCi¢ 2012
1,000 0,2536 0,4361 0,2564 0,7465 0,9187 RPit
1,000 -0,0864 0,2162 0,2564 0,2571 RoAit1
1,000 0,1986 0,4966 0,3414 Tit
1,000 0,3028 0,2578 Fit
1,000 0,6935 LIDi:+
1,000 RCit

Nota: se indican los coeficientes de correlacion entre las variables, siendo el nimero de
observaciones n = 42. Para ese numero, el valor critico al 5% (a dos colas) es 0,3044.

Fuente: elaboracion propia
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5.6.3 Subperiodo 2013-2016 (Salida de la crisis)

En este ultimo subapartado se van a mostrar y comentar los estadisticos principales y las
matrices de correlacion para las variables registradas en cada uno de los afios del

subperiodo que consideramos de salida de la crisis, esto es, de 2013 a 2016.

Asi, en la Tabla 15 aparecen para este intervalo temporal los estadisticos principales de

las variables anteriormente indicadas.

Como puede observarse, la media de la variable Reputacion apenas varia a lo largo de los
cuatro afios de este subperiodo, manteniéndose en el nivel del cuatrienio anterior, con un
maximo de 8,651 y un minimo de 8,600. Asimismo, el Liderazgo y la Responsabilidad

Corporativa mantienen, por parte de los grupos de interés, una percepcion de estabilidad.

Con respecto a las otras variables, la Rentabilidad media decae, siempre con cifras
positivas, los tres primeros afios, de 2,149% a 0,643%, recuperandose en el ultimo,
1,628%. El minimo se alcanza en 2015 (0.643%), debido principalmente a la elevada
rentabilidad negativa del Grupo Prisa (correspondiente al minimo de ese afio, - 64,3%),
que se encontraba en proceso de reestructuracion financiera. Por su parte, el Tamario
medio varia muy poco sus registros, por las razones ya conocidas. La Variacion media de
la facturacion no parece acompanar a la mejora de la coyuntura econdémica, e, incluso,

luce una cifra negativa en 2016; esa cifra negativa viene causada por el grupo Abengoa.
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Tabla 15. Estadisticos principales: Subperiodo 2013-2016

2013 Media | Mediana | Desv.t. Min. Max.
RPi: 8,631 8,631 0,292 7,937 9,210
RoAir1 2,149 2,423 6,156 -12,060 22,400
Ti: 9,822 9,815 1,340 7,090 12,140
Fi 0,012 -0,005 0,137 -0,400 0,530
LIDi: 8,348 8,287 0,364 7,937 9,210
RCi: 8,524 8,542 0,346 7,937 9,210
2014 Media Mediana | Desv.t. Min. Max.
RPi+ 8,649 8,665 0,294 7,937 9,210
RoAir1 1,781 1,519 6,040 -15,350 18,800
Tit 9,814 9,802 1,355 7,060 12,290
Fi: 0,028 0,020 0,146 -0,480 0,600
LIDi: 8,352 8,269 0,343 7,937 9,210
RCi: 8,627 8,647 0,311 7,937 9,148
2015 Media Mediana | Desv.t. Min. Max.
RPis 8,600 8,633 0,326 7,937 9,210
RoAir1 0,643 1,332 11,340 | -64,300 16,320
Ti: 9,755 9,816 1,426 6,994 12,210
Fi 0,035 0,025 0,124 -0,270 0,370
LIDi¢ 8,418 8,351 0,357 7,937 9,210
RCi: 8,633 8,723 0,333 7,937 9,160
2016 Media Mediana | Desv.t. Min. Max.
RPi: 8,651 8,690 0,311 7,937 9,210
RoAir1 1,628 1,476 5,718 -20,920 16,600
Ti: 9,839 9,775 1,376 7,203 12,150
Fi -0,021 -0,010 0,150 -0,740 0,320
LIDi: 8,471 8,493 0,372 7,937 9,210
RCi: 8,688 8,763 0,334 7,937 9,151

Fuente: elaboracion propia
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Por su parte, en la Tabla 16 aparecen, para cada afio de este Ultimo subperiodo, las

matrices de correlacion entre las variables consideradas.

De nuevo, en este ultimo cuatrienio las correlaciones muestran el importante peso del
Liderazgo y la Responsabilidad Corporativa sobre la percepcion de la reputacion
empresarial, acompanadas, aunque en menor medida, por el Tamario empresarial. Por el
contrario, la Rentabilidad y 1a Variacion de la Facturacion son factores no significativos.

El Liderazgo resulta, también, vinculado estadisticamente con el Tamario empresarial.

En resumen, considerando la totalidad del periodo investigado (2005-2016), los registros

ofrecen algunas consideraciones:

Teniendo en cuenta los valores medios de cada uno de los tres subperiodos y atendiendo
a la variable Reputacion, se observa una secuencia creciente que se inicia con el valor
8,231 en 2005-2008, continua con 8,595 en 2009-2012 y finaliza con 8,632 en 2013-2016.
Ello indica, por tanto, un incremento del 5% en la percepcion reputacional del colectivo
de empresas para todo el periodo analizado. Ese crecimiento no se interrumpe en el

subperiodo de crisis.

Respecto de la variable Liderazgo, se observa un aumento similar al de la reputacion,
iniciandose con un valor medio de 7,943 en 2005-2008, continuando con 8,321 en 2009-
2012y finaliza con 8,397 en 2013-2016; registrando un incremento del 5,7% para todo el
periodo. La Responsabilidad Corporativa, por su parte, luce una secuencia que comienza
con un valor medio de 8,049 en 2005-2008, seguido de 8,390 en 2009-2012 y finaliza en
2013-2016 con un registro del 8,618; se comprueba que el crecimiento de esa media
alcanza el 7,07%, aproximadamente dos puntos por encima de las que ofrecen las

variables reputacion y liderazgo.
Ahora bien, respecto de estas tres variables, debe tenerse en cuenta lo ya indicado

anteriormente, en el sentido de que sus variaciones de valor se basan en valores de indices

relativos, y por tanto deben ser tomadas con cautela.

182



Tabla 16. Matrices de correlacion: Subperiodo 2013-2016

RPi ¢ RoA; t1 Tit Fi¢ LID; RC;i 2013
1,000 0,0532 0,4438 -0,0151 0,6646 0,8936 RPit
1,000 -0,0028 0,2452 0,2245 0,0450 RoAit1
1,000 -0,0418 0,5843 0,3533 Tit
1,000 0,0632 0,0165 Fit
1,000 0,6478 LIDi¢
1,000 RCit

RP;¢ RoA; 1 Ti¢ Fit LID; RCi¢ 2014
1,000 0,1099 0,4306 -0,0451 0,6469 0,9353 RPit
1,000 -0,0726 0,5625 0,1336 0,1036 RoAit-1
1,000 -0,0950 0,5610 0,2857 Tit
1,000 -0,0530 -0,0111 Fit
1,000 0,6058 LIDi¢
1,000 RCit

RP;¢ RoOA; -1 Ti¢ Fit LID; ¢ RCi¢ 2015
1,000 0,2621 0,4500 0,3110 0,7467 0,9232 RPit
1,000 0,0193 0,1524 0,1787 0,3151 RoAi t-1
1,000 0,1522 0,5336 0,3059 Tit
1,000 0,2155 0,2255 Fit
1,000 0,6624 LID;¢
1,000 RCit

RPi¢ RoA; t1 Tit Fit LID; ¢ RCi¢ 2016
1,000 0,1680 0,4501 0,2064 0,7133 0,9374 RPit
1,000 -0,0551 0,3940 0,2283 0,1630 RoAit1
1,000 -0,0733 0,5360 0,3995 Tit
1,000 0,0912 0,2603 Fit
1,000 0,6667 LID;t
1,000 RCit

Nota: Se indican los coeficientes de correlacion entre las variables, siendo el numero de
observaciones n = 40. Para ese numero, el valor critico al 5% (a dos colas) es 0,3120.

Fuente: elaboracion propia
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La Rentabilidad presenta una trayectoria decreciente: comienza en 2005-2008 con una
media que se sita en 4,868%, sigue con 3,399% en 2009-2012 y continua deslizandose
hasta situarse en el 1,550% en 2013-2016; es decir, un decremento de casi el 70% para la
totalidad del periodo investigado; incluso en los tres tltimos afios del subperiodo de salida

de la crisis, con crecimientos del PIB espafiol, la secuencia es a la baja.

El comportamiento de la Variacion de la Facturacion acompafia a la caida de la
rentabilidad. Registra un valor medio de 0,140 en 2005-2008, desciende al 0,022 en 2009-
2012 y sigue a la baja, con 0,013, en 2013-2016. Es decir, un decrecimiento continuado
muy importante a lo largo de todo el periodo analizado, que no se recupera ni siquiera en

el subperiodo de salida de la crisis.

Dando entrada al andlisis de los valores mdximo y minimo, se presentan los siguientes

resultados para el periodo completo (2005-2026).

El indicador de Reputacion alcanza su maximo (8,678) en 2011 y su minimo (8,090) en
2005, cifras que sorprenden por la distinta coyuntura econdémica de ambos afios; no parece
que tal circunstancia, bonanza en 2005 y crisis aguda en 2011, haya afectado a la
percepcion reputacional por parte de los stakeholders del colectivo investigado. El
Liderazgo registra su mdximo (8,471) en 2016 y el minimo (7,671) en 2005, y presenta
una trayectoria creciente a lo largo de los doce afios analizados. Por tltimo, la percepcion
de la Responsabilidad Corporativa y buen gobierno societario alcanza su maximo (8,688)
en 2016 y su minimo (7,921) en 2009, y resulta acorde con la situacion econémica de los
cuatrienios en que se ubican ambos afios. Los datos parecen indicar que en tiempos de
crisis la reputacion es mas valorada. No obstante, recuérdese la cautela que debe presidir
la interpretacion de las variaciones de valor en el tiempo cuando se trata de indices

relativos.

Atendiendo al comportamiento de las correlaciones en la totalidad del periodo (2005-
2016), se manifiesta un alto nivel entre la Reputacion y las variables Liderazgo y
Responsabilidad Corporativa. El Tamario luce una cierta relacion con la reputacion,
aunque con menor intensidad que aquellas. También se registra una menor correlacion

entre Liderazgo y Tamario. En resumen, a lo largo de los doce afios investigados (2005-
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2016) se manifiesta en la muestra una asociaciéon muy significativa de las variables
Liderazgo 'y Responsabilidad Corporativa con la reputacion, acompafiadas, de forma mas
moderada, por el Tamario empresarial. Ahora bien, esa vinculacion resulta especialmente
fuerte, y creciente, con la Responsabilidad Corporativa en los dos tltimos subperiodos,
lo cual parece indicar que en ellos dicha variable resulta especialmente apreciada por los

stakeholders.

Por otra parte, era de esperar que la Rentabilidad estuviese asociada con la reputacion,
pero, sin embargo, no se manifiesta una correlacidon especifica entre ambas. Ademas, en
la muestra tampoco se detecta asociacion entre la Variacion de la Facturacion, y la
Reputacion. Estos resultados también son registrados por Urra-Urbieta, Mohedano-
Suanes y Safén-Cano (2009) en una muestra similar en Espafia, para el periodo 2003-

2005.

5.7. RESUMEN Y CONCLUSIONES DEL CAPITULO

En este capitulo se inicia la tercera parte de la tesis, en la que se pretende alcanzar el
objetivo principal de la misma, esto es, contrastar la existencia de un “halo sectorial” en
la valoracion de la reputacion corporativa de las empresas espafiolas, y, si tal halo existe,
contrastar su permanencia en el tiempo. A tal fin, deben conseguirse los dos ultimos

objetivos secundarios:

0OS.7: Establecer la existencia de un “halo sectorial” en el caso de la evaluacion de la

reputacion de las empresas espafiolas.

0S.8: Establecer si el “halo sectorial” en la evaluacion de la reputacion de las empresas

espaiiolas se mantiene en el tiempo.

Para ello se va a efectuar un estudio empirico mediante un procedimiento de tipo causal
cuantitativo. Asi, en el presente capitulo se presenta la metodologia de dicho estudio
empirico. Se inicia formulando las hipotesis a contrastar, relativas a la reputacion de las

empresas espafiolas, que se materializan en la posibilidad de que exista un halo sectorial
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y que dicho halo se mantenga en el tiempo. A continuacidn se presenta la especificacion
del modelo con el que vamos a trabajar, que explica el comportamiento de la variable
Reputacion a través de diez variables representativas de los sectores de actividad, con
cinco variables de control: Rentabilidad, retardada un afio, Tamario, Variacion de la
Facturacion, Liderazgo y Responsabilidad Corporativa. A tal efecto, se ha tomado una
muestra de una cuarentena de grupos empresariales espafioles, pertenecientes a once
sectores de actividad econdmica, en el periodo 2005-2016, separado en tres cuatrienios

sucesivos: (2005-2008 previo a la crisis, 2009-2012 crisis y 2013-2016 salida de la crisis).

La base de datos para la estimacion del modelo procede del Monitor Empresarial de
Reputacion Corporativa (MERCO), la Informacion Financiera anual (CNMV) de las
empresas y las paginas web de las mismas. Se contemplan dos tipos de andlisis
cuantitativo, uno de seccion cruzada y otro de datos de panel. Los resultados del mismo
se muestran en el siguiente capitulo, mientras que el séptimo capitulo es dedicado al

analisis y discusion de dichos resultados.

También se han mostrado los estadisticos principales y las matrices de correlacion entre
las mencionadas variables. Si atendemos a estos datos, se observa, entre los primeros, que
a lo largo de los doce afios investigados aparece, en media, una secuencia creciente de la
Reputacion, que viene acompanada de un comportamiento similar de la Responsabilidad
Corporativa y el Liderazgo, aunque estos comportamientos deben ser considerados con
cautela, ya que corresponden a la variacion en el tiempo de indices relativos. Por otra
parte, la Rentabilidad luce una trayectoria decreciente, acompafiada por la caida de la
Facturacion. Respecto de las correlaciones, igualmente a lo largo de los doce afios
considerados (2005-2016), se manifiesta un alto y significativo nivel de correlacion entre
la Reputacion y las variables Responsabilidad Corporativa y Liderazgo —variables que
entran a formar parte del indice de reputaciéon empleado—, acompanadas por el Tamario,
aunque con menor intensidad. Pese a lo esperado, la Rentabilidad no luce niveles

apreciables de relacion con la Reputacion.
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SEXTO CAPITULO: CONTRASTE EMPIRICO

6.1. INTRODUCCION

Como se ha indicado en la Introduccion al capitulo anterior, en la tercera parte de esta
tesis, tras haber alcanzado en los capitulos segundo, tercero y cuarto los seis primeros
objetivos secundarios de la misma, se pretende alcanzar los dos ultimos, que responden
mas estrechamente al objetivo principal de la tesis, el cual es, recordemos, contrastar la
existencia de un “halo sectorial” en la valoracion de la reputacion corporativa de las
empresas espafiolas, y adicionalmente, si tal halo existe, contrastar su permanencia en el
tiempo. Recordemos asimismo que estos dos ultimos objetivos secundarios, en concreto

el séptimo y el octavo, son:

OS.7: Establecer la existencia de un “halo sectorial” en el caso de la evaluacion de la

reputacion de las empresas espafolas.

0OS.8: Establecer si el “halo sectorial” en la evaluacion de la reputacion de las empresas

espaiiolas se mantiene en el tiempo.

Asi, en el capitulo anterior, primero de esta tercera parte, y quinto del conjunto de la
tesis, se ha presentado la metodologia seguida en el estudio empirico que pretende la
consecucion de estos objetivos. En concreto, se han fundamentado y formulado las
hipotesis a contrastar, se ha presentado el modelo de anélisis, las técnicas a aplicar, el
ambito geografico, el periodo temporal abarcado, el colectivo de referencia y las bases
de datos empleadas. También se han mostrado los principales estadisticos y las matrices

de correlacion de las variables métricas empleadas.

Por su parte, en este capitulo, como se ha adelantado en el capitulo anterior, se presentan
las caracteristicas de las estimaciones efectuadas, tanto de seccion cruzada como de datos
de panel, al objeto de contrastar las hipodtesis formuladas y de esta forma alcanzar los
objetivos planteados; asimismo, se presentan los resultados obtenidos con esas

estimaciones, diferenciando los tres cuatrienios en que se ha segmentado la investigacion.
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En el siguiente capitulo, tercero y ultimo de esta parte, y séptimo del conjunto de la tesis,
se efectuara el analisis y la discusion de los resultados obtenidos en el actual capitulo, en

orden a establecer el grado de cumplimiento de las hipotesis planteadas.

En cuanto a las técnicas que han sido aplicadas en este capitulo, el analisis de seccion
cruzada trabaja con la especificacion de un modelo uniecuacional en el que, como se
indico en el capitulo anterior, aparece la reputacién como variable a explicar, una decena
de variables explicativas ficticias reflejadas en diez sectores de actividad —en que el
término independiente del modelo refleja el undécimo sector de Medios de
Comunicacién, como referencia— y cinco variables de control (rentabilidad retardada en
un periodo anual, tamafio, variaciéon de la facturacion, liderazgo y responsabilidad
corporativa). El modelo uniecuacional se estima en cada afio de la muestra; sin embargo,
de cara al analisis de resultados la presentacion de los mismos se periodifica, atendiendo
a la coyuntura econdmica, en tres cuatrienios sucesivos (2005-2008 previo a la crisis,

2009-2012 crisis y 2013-2016 salida de la crisis).

El andlisis de seccion cruzada en cada t, es decir en cada afio, permite un seguimiento
temporal afio a afio de los resultados y su evolucion. Por su parte, el analisis de datos de
panel permite aprovechar simultdneamente las dimensiones de seccion cruzada y
temporal con el objetivo de mejorar la eficiencia de las estimaciones. Aprovechando la
periodificacion de la presentacion y andlisis de resultados de la seccion cruzada
secuencial, se va a llevar a cabo un estudio de datos de panel aplicandolo a los tres
subperiodos de analisis precrisis (2005-2008), crisis (2009-2012) y salida de la crisis
(2013-2016), asi como al periodo completo 2005-2016. En cada uno de estos intervalos
temporales se analiza la relacion de la variable de interés “Reputacion empresarial” con
los sectores de actividad y el conjunto de variables econdmicas que actian como variables

de control.

En consecuencia, este capitulo se estructura como sigue.

En el segundo apartado se presentan unas consideraciones previas a la estimacion del
modelo, indicando cémo se van a aplicar las dos técnicas diferentes de estimacion

empleadas: el andlisis de seccion cruzada y el andlisis de datos de panel.
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En el tercer apartado se presenta el andlisis de seccion cruzada. Tras indicar la
especificacion del modelo, se muestran los resultados obtenidos de su aplicacion, afio a

aflo, segun los tres subperiodos considerados.

El cuarto apartado se dedica a exponer los resultados de la estimacién con datos de panel.
Se presentan para cada uno de los subperiodos cuatrienales considerados, y también para

el conjunto del periodo.

El quinto apartado presenta el resumen y las conclusiones del capitulo.

6.2. ESTIMACION DEL MODELO: CONSIDERACIONES
PREVIAS

Como ya se ha indicado en el capitulo anterior, en la base de datos analizada se incluyen,
para cada uno de los afios 2005 a 2016 y en relacion con los iniciales 43 grupos
empresariales presentados —y las variaciones, entradas y salidas, ya indicadas— los valores

registrados para:

- La variable enddgena Reputacion (RPi¢), en logaritmos.

- Las variables exdgenas de control, como son: el resultado financiero, medido a través
de la Rentabilidad sobre el Activo Total del periodo anterior (RoAir1); el Tamaiio,
representado por el logaritmo neperiano de la plantilla (7%); la Eficacia del Esfuerzo
Comercial, estimada via una variable proxy (Fi), calculada como la variacion
porcentual de la Facturacion en cada afo [fir - fir-1) / fi-1]; el Liderazgo (LIDi) y la

Responsabilidad Corporativa (RCi), ambas en logaritmos.
- Las variables explicativas representan los 10 sectores de actividad especificados

como clases de una variable ficticia en el modelo (SEC;ji), y tomando, en el proceso

de estimacidon y contrastes, al sector Medios de Comunicacion como referencia
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comparativa con el resto de los sectores, ademas de evitar asi el bien conocido

fendmeno de la “trampa de las variables ficticias™?>.

Como ya se ha mencionado en el capitulo anterior, en el caso de las variables procedentes
del monitor MERCO, esto es la Reputacion, el Liderazgo o la Responsabilidad
Corporativa, dado que en algunos afios y para ciertas compaiias no existen datos al
respecto, al no aparecer en los rankings anuales correspondientes, para completar las
series se ha procedido a labores de interpolacion o de sustitucion por el registro del grupo
con menor valor en ese ranking anual disminuido en un escalon. También debe recordarse
que, con respecto a la variable Responsabilidad Corporativa, al no estar disponibles datos
especificos sobre la misma para los dos primeros subperiodos, se ha tomado en ellos como

proxy el indice de MERCO Talento.

Para contrastar las hipotesis indicadas en el anterior capitulo se van a aplicar dos
metodologias de estimacion del modelo especificado: la primera serd un andlisis de
seccion cruzada, ano por afio, diferenciando los tres subperiodos explicados con
anterioridad; la segunda se apoya en el andlisis de datos de panel para cada uno de los

citados subperiodos

6.3. ESTIMACION DE SECCION CRUZADA

6.3.1. Especificacion del modelo

La primera aproximacién para detectar la existencia de un halo sectorial en la medicion
de la reputacion de las empresas espafiolas consiste en llevar a cabo un analisis de
regresion lineal de seccion cruzada, en cada afio del periodo muestral disponible. Este
proceder permite analizar para cada afio la variabilidad de la Reputacion para el conjunto
de empresas disponibles, y determinar en cada afio qué sectores explican la reputacion,

una vez controlado por RoA, T, LID, RC y Facturacion, es decir, si existe variabilidad en

23 Este fenomeno se produce cuando se estan utilizando en un modelo distintas variables ficticias como
regresores y se incluyen todas en la especificacion de este. En ese caso, el proceso de estimacion va a venir
afectado por multicolinealidad perfecta si el modelo contiene un término independiente. Los coeficientes
de regresion son indeterminados y sus errores estandar son infinitos.

190



la Reputacion que puede ser explicada por los sectores. Esa repeticion anual permite ver
la evolucion temporal de esa capacidad explicativa y analizar en el conjunto de los afios

qué ocurre en cada uno de ellos, y de los sectores, respecto de nuestra variable de interés.

Se efectiia utilizando como software econométrico el conocido paquete Gret! (Gnu

Regression, Econometrics and Time - Series Library) en su version de mayo de 2019.

Asi, concretada de la expresion [5.1] indicada en el anterior capitulo, se estima, para cada

afio t, la siguiente ecuacion:

RP;;=a;+02Rodir1 +03Tit+ o4 Fis +as LID;s + as RCi + f1 SECy i +
+ p2SEC2 i+ p3 SEC3 i+ 4 SECy4i + 5 SECs i+ ps SECsi + 7 SEC7, +
+ s SECsi+ o SECoi+ B10 SECroi+uir (i=1...,N; t=1...,T) [6.1]

En principio, se aplicardn minimos cuadrados ordinarios (MCO), suponiendo que se

cumplen los supuestos basicos sobre la perturbacion aleatoria.

Se ha trabajado, como se indic6, con una muestra inicial de 43 grupos empresariales para
el subperiodo 2005-2008, de 42 para 2009-2012 y de 40 para 2013-2016. En
consecuencia, N = 43 en el primer subperiodo, N = 42 en el segundo y N = 40 en el
tercero. Por otra parte, resulta evidente que el momento o afio 1 corresponde a 2005, y el
afio T = 12 corresponde a 2016. Para cada uno de los afios considerados se efectuard una
estimacion inicial de 16 coeficientes que acompafian a las variables explicativas: uno del
término independiente, cinco de las variables de control, y diez de las variables
explicativas cualitativas (SECj). Por tanto, se efectian las estimaciones del modelo con

los mencionados tamafios muestrales.

6.3.2. Resultados de la estimacion

Como ya se ha indicado, en este subapartado vamos a particularizar, aio por afio, los
resultados de la estimacion de seccion cruzada, que han sido reunidos en las Tablas 17,
18 y 19, considerando los tres subperiodos, esto es, el de precrisis (2005-2008), el de
crisis (2009-2012) y el de salida de la crisis (2013-2016).
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Recuérdese que el objetivo de la investigacion es validar la posible existencia de un “halo
sectorial” y, por tanto, intentar detectar qué sectores de actividad pueden resultar
significativos en la mediciéon de la reputacion corporativa. A tal objeto se han
incorporado, como ya se indicd, diez sectores como variables ficticias en la especificacion
del modelo, que acompafian a las variables cuantitativas de control, dejando como grupo
de comparacion al Sector de Medios de Comunicacién, que se sitia como categoria de
referencia. La eleccion de esta referencia se apoya en que tal sector suele ocupar uno de
los ultimos puestos en las clasificaciones de reputacion sectorial. Ello puede facilitar las
comparaciones entre sectores, pues en los resultados de las regresiones los coeficientes
de las variables ficticias sectoriales representan un diferencial en la “valoracién™ del
propio sector respecto al sector Medios de Comunicacion recogido en el término
independiente, a iguales valores de las variables de control. Si aquel corresponde a un
sector de baja reputacion, eso significard que los coeficientes de las variables sectoriales

tenderan a ser positivos, lo cual facilitara la interpretacion de los resultados.

En cada tabla la primera columna indica la variable para la cual se van a mostrar los
resultados y las columnas dos a cinco muestran los resultados de la estimacion para el afio
correspondiente. Para el término independiente y las variables de control se muestra el
coeficiente estimado, y debajo el valor-p para el contraste de significatividad individual,
que responde a la hipdtesis nula de que el correspondiente parametro es cero (H 0: on=
0). En el caso de los sectores (H 0: Bj= 0) se muestran los mismos resultados, pero

unicamente cuando la variable es significativa.

Ademas, en cada tabla y para cada afio se muestra el coeficiente de determinacion
corregido y los valores-p asociados a los estadisticos de contraste de significatividad

conjunta, para los sectores de actividad y para todos los regresores del modelo.

Igualmente, y dado que se trata de regresiones de seccion cruzada, se muestra el valor p
del contraste de White para heterocedasticidad. En seccion cruzada es especialmente
relevante comprobar que la hip6tesis bésica sobre la varianza constante de la perturbacion
se cumple. Si la varianza es homocedastica, cumpliéndose el resto de las hipotesis basicas,
el estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios es lineal en la perturbacion e insesgado,
y, dado que se cumple el teorema de Gauss-Markov, de varianza minima. Luego en este

contexto realizar inferencia con los estadisticos habituales con distribucion t-Sudent y F-
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Snedecor es valido. Si la varianza de la perturbacion no es constante, el Teorema de
Gauss-Markov no se cumple y el estimador no es de varianza minima. Aun asi, en este
caso es posible realizar inferencia valida empleando el estimador de MCO; basta utilizar
como matriz de varianzas y covarianzas estimada a la aproximacion propuesta por White
(1980). En este caso la inferencia realizada es asintdtica y los estadisticos de contraste
habituales siguen distribuciones Normal y ¥ segun corresponda a la hipotesis nula. El

contraste de heterocedasticidad de White contrasta:

Ho: Eui?|X)=06? Vi
Hi: Ew?|[X)=06 i=1,...,N

Este contraste se efectiia mediante el estadistico W = NxR?, donde N es el tamaifio de la
muestra y R? es el coeficiente de determinacion de una regresion auxiliar donde se
regresan los cuadrados de los residuos minimo-cuadraticos del modelo original sobre un
término independiente, los regresores del modelo, sus cuadrados y sus productos
cruzados, evitando los redundantes. El estadistico sigue una distribucién asintdtica ¥ bajo
la hipdtesis nula, con un numero de grados de libertad igual al nimero de coeficientes de

la regresion auxiliar, descontando el término independiente.

Teniendo en cuenta lo anterior, de la observacion de las Tablas 17, 18 y 19 se desprende
la existencia de heterocedasticidad para los afios 2005 del primer subperiodo y 2011 del
segundo subperiodo. En estos afios el modelo ha sido estimado por MCO, y, como se ha
indicado, para realizar inferencia robusta a heterocedasticidad se ha utilizado la
correccion de White (1980). La inferencia ha sido apropiadamente corregida y los valores
p mostrados corresponden a las distribuciones Normal y ¥ segun corresponda a la

hipotesis nula contrastada.

Como medicion de la bondad del ajuste se presentan los registros obtenidos para el

Coeficiente de Determinacion, en su version corregida (R?- corregido).

Partimos como es habitual del supuesto de inexistencia de errores de medicion, tanto en
la variable a explicar como en las variables explicativas. Tal presuncion parece aceptable
en esta investigacion por el origen y fuentes de la informacién manejada. Los datos de la

variable a explicar, Reputacion Corporativa, proceden del Informe MERCO, al igual que
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los referentes al Liderazgo y a la Responsabilidad Corporativa. La informacion del resto
de regresores cuantitativos (Rentabilidad, Tamafio y variacion de la Facturacion) han sido
tomados, como se explico en el apartado correspondiente, de los Informes Financieros
auditados presentados, cada afio, por los grupos empresariales en la Comision Nacional

del Mercado de Valores. (CNMV); y de las webs de las companias.

En relacion con el supuesto de no multicolinealidad entre los regresores de control del
modelo, se ha calculado el Factor de Inflacién de la Varianza (VIF) (Neter, Wasserman
y Kutner, 1990) y los coeficientes de correlaciéon muestral simples para cada par de
aquellos. No aparece a lo largo de todo el periodo temporal analizado ningun VIF que

supere el valor critico de 10, lo cual sugeriria incumplimiento del supuesto.

A continuacion, se van a analizar los resultados mostrados en cada tabla. Al final se

relacionaran todos ellos.

En primer lugar, la Tabla 17 ofrece los resultados de la estimacion para los afios previos

a la crisis (2005 a 2008).

Observando la tabla, se comprueba que aparece heterocedasticidad en 2005, que se ha
corregido adecuadamente para poder realizar inferencia valida, mientras el resto de los
afios no muestran la aparicion de la misma. La bondad del ajuste es alta y se mueve en
registros muy aceptables, con un minimo en 2005 y un maximo en 2008, afio en el que se
consigue explicar casi un 95% de la variabilidad de la Reputacion con la variabilidad de

las variables de control y sectores de actividad.

Las variables son conjuntamente significativas, como muestra el valor p asociado al
contraste de hipdtesis nula: Ho: o2 = a3 = ...= a6 = 1 = P2 = ... = B1o = 0. Por otra parte,
el contraste conjunto de la significatividad sectorial rechaza la hipdtesis nula: Ho: f1 = 2
=...=B10=0en 2006 (al 10%) y en 2008 (al 1%), luego en esos afos la variable Sector
de Actividad tiene capacidad explicativa, en media, sobre la reputacion, pero no en 2005
y 2007. Por tanto, no es posible afirmar que dicha variable cualitativa resulte relevante
para explicar la reputacion de la empresa en cada uno de los afios del subperiodo
analizado; sin embargo, en todos los afios hay sectores que muestran significatividad, en

concreto dos en 2005 y 2006, uno en 2007 y los diez en 2008.
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Tabla 17. Resultados del modelo. Subperiodo previo a la crisis (2005-2008) N=43

Aiios 2005 (corr. 2006 200 2008
heteroc.)
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
Constante 0,21868 0,864175 0,569056 1,03099
(0,7983) (0,2176) (0,3271) (0,0062)***
(RoA) 0,0137642 - 0,0107404 - 0,00656021 - 0,00994899
¢! (0,3125) (0,3275) (0,3740) (0,0555)*
Tamaiio 0,0635760 0,0211546 0,00324458 -0,0125024
(0,3047) (0,5858) (0,9075) (0,4769)
Variac. Facturacién - 0,0674054 -0,131502 -0,0391517 -0,0155611
) (0,8596) (0,5405) (0,8240) (0,9138)
Lid 0,364869 0,590975 0,803521 0,774394
1derazgo (0’0004)*** (0,0001)*** (1’92 e—07)*** (3,68 e—l3)***
Respons. Corporat 0,517034 0,313974 0,149279 0,112049
pons. Lorporat. (0,0018)%** | (0,0012)%** (0,0101)** (0,0003)***
- - - 0,428265
SEC; (Seguros) (4,62 e 05+
- - - 0,230803
SEC; (Banca) (0,0122)**
b
- - -- 0,160697
SEC; (Constr.) ((; 0702)*
b
e el g 0,251743 - - 0,368989
SEC4 (Distribucion) (0,0975)* (0,0002)***
SEC; (Utilities) - - - (001)3070237)21*
b
- 0,441985 - 0,299903
SECs (Electr. Cons.) (0,0650)* (0,0042)%**
- - 0,541068 -- 0,300992
SEC; (Hoteles) (0,0330)** (0,0053)
, - - - 0,389333
SEC;s (Energia) (0,0003)***
b
. . 0,294601 - - 0,321298
SEC, (Transp. Viaj.) (0:0364)** (0’6015)***
- - - 0,234978 0,323224
SEC1o (Ingenieria) (0,0555)* (0,0007)***
R? corregido 0,694499 0,814703 0,891733 0,948006
Contraste de White p: 0,0434 p: 0,136965 p: 0,762977 p: 0,275794
F conjunto sectores p: 0,124585 p: 0,098304 p: 0,441194 p: 0,0036438
F conjunto regresores p:3,96 15 p: 8,81 ¢ p: 8,65 12 p:5,45¢16
Contraste de White corresponde a: Ho: E(u? |X) = o? Vi versus H;: E(u? [X) =067 i=1,...,N.

F conjunto de sectores: Ho: B1=... =Bio=0
F conjunto de regresores: Ho: 0o = ...=as=P1=... =P1o=0
* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Fuente: elaboracion propia

Es destacable que sea 2008, en el que la crisis comienza ya a manifestarse con claridad,

el afio en que todos los sectores de actividad muestran su capacidad explicativa
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significativa. También, su signo indica que, a iguales valores de las variables de control
y el resto de los sectores, cada uno de ellos mejora la reputacion con respecto al sector de
Medios de Comunicacion. Por su parte, en los afios anteriores son sectores concretos los
que manifiestan esta diferencia significativa con respecto a la reputacion media del sector
de los Medios de Comunicacioén: asi, en 2005 Distribucion y Transporte de Viajeros —
diferencias positivas significativas en los dos casos—, en 2006 Electronica de Consumo —

positiva— y Hoteles —negativa—, y en 2007 Ingenieria —también positiva—.

Las variables de control Liderazgo y Responsabilidad Corporativa muestran siempre ser
significativas (1%) a lo largo del cuatrienio, mientras que, para el resto, Rentabilidad,
Tamafio y Variacion de la Facturacion, solo la primera se muestra significativa, en
concreto en 2008, pero acompanada de signo negativo, lo cual contradice lo esperado al
presumirse que el resultado financiero es un aspecto positivo en la percepcion

reputacional de los stakeholders.

La Tabla 18 muestra los mismos estadisticos que la anterior, pero para el subperiodo de

crisis, 2009-2012.

Observando la tabla, vemos que aparece heterocedasticidad en 2011, lo cual se ha tenido
en cuenta para poder efectuar inferencias validas. La bondad del ajuste es alta y se mueve

en registros muy aceptables, con un maximo en 2010 (91%) y un minimo en 2011 (77%).

Las variables son conjuntamente significativas en todos los afios, como muestra el valor
p asociado al contraste de la hipdtesis de que todos los regresores son nulos. Sin embargo,
el contraste conjunto de la significatividad sectorial inicamente rechaza la hipdtesis nula
en 2010 y 2011 (al 1%). Ahora bien, los sectores, a excepcion de 2009, manifiestan una
elevada frecuencia individual de significatividades: todos en 2010, nueve en 2011 y tres
en 2012 (Seguros, Utilities y Energia), que contribuyen a explicar la reputacion y la
mejoran (coeficientes) respecto a los Medios de Comunicacion. Ello parece reflejar el

contexto de profunda crisis econdmica sufrida en el cuatrienio.
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Tabla 18. Resultados del modelo. Subperiodo de crisis (2009-2012) N=42

Aiios 2009 2010 2011 (corr. 012
heteroc.)
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
Constant 2,08043 0,498739 3,52167 1,15570
onstante (0,0007) *** (0,3951) (3,57 €Ty *xx | (0,0945)*
RoA -0,0104848 0,00612970 - 0,0036227 - 0,0032486
“! (0,2008) (0,1296) (0,3124) (0,6197)
~ - 0,0344408 0,0232911 0,0559514 0,0351304
Tamafo
(0,2433) (0,1337) (0,0072) *** (0,1287)
Variac. Facturacién - 0,0590200 -0,155016 0,0119922 - 0,0290252
) (0,7775) (0,3538) (0,9371) (0,8253)
Lid 0,642432 0,418611 0,488882 0,175711
1derazgo 3,03 07 sk (1,66 e—OS) sk (2,23 e—07) sk (031420)
R C ¢ 0,175194 0,474184 0,0134414 0,645298
espons. Corporat. (0’0003) sk (5,78 e—OS )*** (0,8738) (9,34 e—07)***
-- 0,370248 0,632125 0,268591
SEC, (Seguros) (0,0007) *** | (1,55 M) **% | (0,0530) *
- 0,307282 0,283774 -
SEC, (Banca) (0,0006) *kk (1’25 e—OS) EEE]
-- 0,259259 0,273514 -
SEC; (Constr.) (0,0030) *** | (0,0005) ***
el ., - 0,162218 0,429324 -
SEC, (Distribucion) (0,0660) * (4,39 ¢06)
rese -- 0,345820 0,538309 0,234503
SECs (Utilities) (0.0017) #+* (171 ¢12) (0.0785) *
-- 0,318179 -- --
SEC;s (Electr. Cons.) (0,0044) **+
-- 0,505651 0,540980 --
SEC; (Hoteles) (0,0001) *** (5,30 eV7) #
, -- 0,359938 0,455630 0,302996
SECs (Energia) (0,0012) *** (3,03 e V7) Hik (0,0174) **
.. -- 0,395328 0,396186 --
SECy (Transp. Viaj.) (0,0001) *** (0,0003) **%
., -- 0,315566 0,419139 --
SEC1o (Ingenieria) (0,0009) *+* (2,28 &1¥) #x+
R? corregido 0,867581 0,916326 0,774140 0,871243
Contraste de White p: 0,101212 p: 0,210115 | p:0,050177 p:0,158284
F conjunto sectores p: 0,714918 p: 0,00395914 | p:5,73675¢7"° 0,227549
F conjunto regresores p:2,83¢7"? p:8,83¢e" p: 1,06 ¢7'¢ 1,99¢-10
Contraste de White corresponde a: Ho: E(u? |X) = 6* Vi versus H: E(ui? [X) =06 i=1,...,N.

F conjunto de sectores: Ho: B1=... =B10=0
F conjunto de regresores: Ho: 0o =...=as=p1=...=P1o=0

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Fuente: elaboracion propia
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Resulta una sorpresa la no aparicion de ninguna significatividad sectorial en 2009, afio en
que el deterioro econdmico era ya manifiesto. La inexistencia de efectos diferenciales
significativos de los distintos sectores de actividad con respecto al sector de referencia
solo puede indicar el shock y retraimiento de la actividad econdmica, incapaz de
diferenciar entre actividades empresariales. Por contra, en 2010 y 2011 la variable sector
de actividad es claramente relevante para explicar la reputacion de las empresas, pues en
esos afios todos los sectores, salvo Electronica de Consumo en 2011, muestran efectos
diferenciados, significativos y positivos respecto del sector de Medios de Comunicacion,
da la impresion de que la profundidad de la crisis, en dichos afios, obliga a una

diferenciacion que es valorada en términos de reputacion.

Respecto de las variables de control, el Liderazgo es significativo en todos los afios
excepto en 2012, y Responsabilidad Corporativa es también significativa en todos los
afios excepto en 2011, una y otra siempre con coeficientes positivos. Para el resto de las
variables, solo se muestra significativo el Tamafio —de forma positiva, conforme a lo

esperado—en 2011.

La Tabla 19 muestra los resultados para el cuatrienio de salida de la crisis, de 2013 a

2016.

No aparece la heterocedasticidad en ningln afio y la bondad del ajuste es alta, oscilando

entre 81% y 91%.

En el subperiodo las variables son conjuntamente significativas, como muestra el valor p
asociado al contraste de hipotesis nula de que todos los regresores son nulos. En cuanto
al contraste conjunto de la significatividad sectorial, inicamente se rechaza la hipdtesis
nula en 2016 (al 10%); por tanto, en este afio la variable Sector de Actividad muestra

capacidad explicativa sobre la reputacion, no asi en el resto del cuatrienio.

Respecto de la significatividad individual de los sectores, no aparece ninguno en 2014 y
2015, y solo tres en 2013 —Seguros, Hoteles y Energia—, de valor positivo. Sin embargo,
2016 vuelve a registrar la aparicion de siete sectores significativos, en concreto todos
salvo Construccion, Electronica de Consumo e Ingenieria. Ademads, el valor de los

coeficientes es positivo, lo que refleja un efecto diferenciador significativo con respecto
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al sector de Medios de Comunicacion que, en todos los cuales, mejora la reputacion de la

empresa.

Tabla 19. Resultados del modelo. Subperiodo salida de la crisis (2013-2016) N=40

Aios 2013 2014 2015 2016
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
Constante 1,95546 0,993463 0,365680 2,06542
(0,0115) ** (0,1373). (0,6587) (0,0008) ***
RoA -0,00088212 - 0,00304935 -0,00018627 | -0,00094246
el (0,8674) (0,5807) (0,9396) (0,8209)
Tamaiio 0,0336399 0,0442013 0,0347179 0,0332628
(0,1619) (0,0476) ** (0,1146) (0,0921) *
Variac. Facturacién -0,0331246 0,00147307 0,300257 0,0410658
' (0,8410) (0,9949) (0,0954) * (0,7341)
Liderazeo 0,172585 0,0586658 0,160448 0,131160
g (0,1834) (0,5964) (0,1157) (0,1269)
0,560087 0,774448 0,764256 0,573348
Respons. Corporat. (1,34 ) w5 | (3,74 07y %k | (2,11e7%7) **x | (1,83¢70) %
0,228764 - - 0,243632
SEC; (Seguros) (0.0887) * (0,0223) **
- - - 0,234926
SEC: (Banca) © 6090) Tk
b
SEC; (Construccién) h B h h
SEC, (Distribucién) - - - (3’(}35737)21*
b
SEC: Uttt - - | boees
SECs (Electr. Cons.) - - - h
0,278131 - - 0,239611
SEC7 (Hoteles) (0,0486) ** (0,’0355) wk
, 0,267064 -- - 0,292702
SECs (Energia) (0,0427) ** (0,0050) *+*
.. - - - 0,186544
SEC, (Transp. Viaj.) (0’ 0665) *
b
SECo (Ingenieria) B B B h
2 . 0,819257 0,875244 0,879466 0,911303
R” corregido
Contraste de White 0,349822 p: 0,252607 0,651453 0,218703
F conjunto sectores p: 0,212222 p: 0,862618 p: 0,693037 p: 0,0528769
F conjunto regresores p: 5,49 ¢ p: 8,05¢"° p: 541" p: 1,55 ¢!
Contraste de White corresponde a: Ho: E(u? |X) = o? Vi versus H;: E(u? [X) =067 i=1,...,N.

F conjunto de sectores: Ho: B1=... =P10=0
F conjunto de regresores: Ho: 0o = ...= 06 =P1=... =B1o=0
* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Fuente: elaboracion propia
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En relacion con las variables de control, la Responsabilidad Corporativa muestra elevados
registros de significatividad a lo largo del cuatrienio, con valores positivos. Por su parte,
el Liderazgo, pese a que en los subperiodos anteriores solia mostrar significatividad, no
sucede asi en este, pues en ningln afio luce tal propiedad. En la Tabla 16 del capitulo
quinto puede observarse que, aunque la correlacion entre Liderazgo y Reputacion sigue
siendo significativa, su valor cuantitativo se ha reducido con respecto a periodos
anteriores. Para las otras variables solo se muestran significativos el Tamafo en 2014 y
2016 y la Variacion de la Facturacion en 2015, con coeficientes positivos en todos los

Casos.

A la vista de las consideraciones efectuadas en cada uno de los subperiodos, podemos

exponer una serie de resultados:

- Alo largo del periodo considerado, en todos y cada uno de los afios las variables

especificadas, explicativas y de control, son conjuntamente significativas.

- La Responsabilidad Corporativa registra un poder explicativo importante sobre la
reputacion a lo largo de los doce afios del analisis, salvo en 2011. Sin embargo, el
Liderazgo, que entre 2005 y 2011 ha lucido excelentes registros de
significatividad, desaparece como tal de 2012 en adelante. Tanto una como otra
variable muestran signo positivo en todo el periodo de investigacion. Resultados
similares se encuentran en Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y Safon-Cano (2009)
y Daza-Izquierdo (2015), para empresas espaiolas en periodos anteriores o

semicontemporaneos al analizado en esta investigacion.

- La Rentabilidad no parece jugar ningun rol explicativo con respecto a la
reputacion; solo en 2008 se muestra significativa, pero luciendo un signo
negativo. El Tamafio presenta significatividad en 2011, 2014 y 2016, y muestra
siempre signo positivo, independientemente de su significatividad, con la
excepcion de 2008. Y la Variacion de la Facturacion, con la excepeion puntual de
2015, no aporta ningn efecto sobre el comportamiento reputacional de las
corporaciones investigadas, e, incluso, en dicho afio surge con un minimo registro

de significatividad, y con valor positivo. Estos roles se encuentran, también, en
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los ya citados trabajos de Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y Safén-Cano (2009)

y Daza-Izquierdo (2015) para el mercado espafiol.

- La wvariable cualitativa Sector de Actividad no resulta estadisticamente
significativa todos los afios, pero aparecen sectores que presentan poder
explicativo sobre la reputacion con una cierta frecuencia. En el siguiente

subapartado se analizaran estos aspectos con mas detalle.

En el siguiente capitulo, como ya se ha indicado, se presenta el andlisis y discusion de los

resultados aqui obtenidos.

6.4. ESTIMACION CON DATOS DE PANEL

6.4.1. Consideraciones previas

En el anterior apartado se han mostrado los resultados de la estimacion minimo-cuadratica
del modelo en una seccion cruzada donde en cada ¢ se ha estimado la ecuacion [6.1]. Se
ha realizado un estudio del comportamiento de la reputacion empresarial en cada afio de

la base de datos disponible.

La disponibilidad de observaciones para las variables durante doce afios consecutivos
permite aprovechar la dimension transversal, N, de seccion cruzada, y la dimension T, de
serie temporal, en un estudio de datos de panel. Esta técnica permite al investigador
incrementar los grados de libertad y mejorar la eficiencia de las estimaciones
econométricas. En general, la diferencia entre secciones cruzadas repetidas —lo que hemos
efectuado anteriormente— y datos de panel es que en este segundo procedimiento el panel
sigue a las mismas unidades, en este caso los grupos empresariales, en los distintos
periodos. Ahora bien, en nuestro caso la diferencia no es excesiva, ya que la seccion
cruzada repetida en t mantiene también los grupos empresariales, casi en su totalidad, afio

a ano.
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Hay varias posibilidades a priori para estimar la ecuacion [6.1]: Minimos Cuadrados
Ordinarios (pooled), Efectos Fijos y Efectos Aleatorios, entre otras. MCO (pooled)
permite estimar consistentemente el modelo por MCO con la muestra de tamafio N x T si
los regresores estan incorrelados con la perturbacion. Sin embargo, Efectos Aleatorios o
Efectos Fijos suelen ser mejores estimadores en el sentido de Hausman (1978) (Montero
2011, Arellano 2003). En concreto, la estimacién con datos de panel puede ayudar a
controlar las variables no observadas que varian entre los individuos, pero no a lo largo
del tiempo (efectos fijos), y las variables no observadas que varian a lo largo del tiempo,

pero no entre los individuos (efectos aleatorios).

En la ecuacion [6.1] se incluye entre las variables independientes a diez variables ficticias,
una para cada sector de actividad, que no varian en . Si estamos interesados en el efecto
de una variable que no varia en el tiempo en un estudio de datos de panel, usar efectos
fijos no es util. Una alternativa seria el estimador de Hausman-Taylor (Hausman y Taylor,
1981). Este es un estimador de Variables Instrumentales que permite estimar los
coeficientes invariantes en el tiempo. Ahora bien, se trata de un estimador mas restrictivo,
porque se basa en supuestos adicionales a los del estimador de efectos fijos, y presenta la
dificultad afiadida de encontrar unas buenas variables instrumentales. Por tanto,
descartando una estimacion por Variables Instrumentales, que, en nuestro caso, seria muy
complicado por la dimensién de la seccion cruzada, Efectos Aleatorios es la tnica opcion

aceptable.

Habitualmente, para elegir entre estas dos posibilidades, Efectos Fijos o Efectos
Aleatorios, se utiliza el test de Hausman, donde, si se rechaza la hipotesis nula de no
correlacion entre perturbaciones y variables explicativas, Efectos Fijos es preferido, ya
que el estimador de Efectos Aleatorios seria inconsistente. El estimador de Efectos Fijos

es siempre consistente.

Ahora bien, en el test de Hausman de comparacion entre efectos fijos y efectos aleatorios
no se tienen en cuenta las variables invariantes en el tiempo, esto es, no se consideran las
variables ficticias que no varian en ¢. En nuestro caso, el test de Hausman computa y
compara ambos estimadores sin las variables “Sector de Actividad”, definidas como
variables ficticias, que son precisamente las variables explicativas en nuestro analisis. Si

el resultado del test es “no rechazar”, se puede estimar por efectos aleatorios e incorporar
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las variables ficticias sin problema. Si este no es el resultado, nos vemos abocados a
estimar por efectos fijos, lo que impediria obtener los coeficientes estimados para las

variables ficticias, que en nuestro caso son las de mayor interés.

Por tanto, la estimacioén de datos de panel, si Efectos Fijos es el método escogido, nos
pone frente a una disyuntiva, esto es, la necesidad de estimar los coeficientes que
acompanan a la variable Sector de Actividad, la mas relevante en nuestro caso, y la

renuncia a unificar un estimador con propiedades adecuadas en aras del objetivo marcado.

Por otra parte, Sosa Escudero (1999) indica que la eleccion entre efectos fijos o efectos
aleatorios se puede basar estrictamente en cuestiones de conveniencia practica, que es lo
que ocurre en esta investigacion, ya que solo se puede estimar por efectos aleatorios si
queremos incluir los sectores de actividad. Dado lo anterior, la tinica opcion en este caso
es estimar por efectos aleatorios, ya que efectos fijos no sirve para nuestro propdsito. En
la estimacion se ha tenido en cuenta que en el analisis de datos de panel los datos para
una entidad individual habitualmente estan correlacionados en el tiempo. Para que la
inferencia sea valida, los errores estandar deben calcularse utilizando un método robusto
a la presencia de esta correlacion. Por ello la matriz de varianzas y covarianzas de los
estimadores debe ser robusta a problemas en la perturbacién. En este estudio dicha matriz

se ha estimado segun Arellano (1987, 2003).

A continuacioén se va a estimar el modelo utilizando la metodologia de datos de panel
disponible en el software Gretl (Gnu Regression, Econometrics and Time - Series Library,
en su version de mayo de 2019). La aplicacion se efectuard, como se ha indicado, sobre
los tres subperiodos de analisis y también sobre el periodo completo. Se trabaja en los
tres subperiodos temporales de cuatro afios con un panel balanceado, es decir,
disponemos en cada subperiodo de la totalidad de observaciones de los elementos
componentes del mismo; ademads, se trata de un panel corto, al ser mayor el nimero de
elementos (grupos) que la longitud del recorrido temporal —cuatro afios— de cada
subperiodo. El andlisis de panel del periodo temporal completo (2005-2016) es no
balanceado, debido a las entradas salidas de alguno de los grupos, y ello genera, como es
conocido, algunas peculiaridades de estimacion. La presencia de regresores invariantes

en el tiempo (SECj) aconseja la aplicacion del modelo de Efectos Aleatorios frente al de
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Efectos Fijos, que no admite tal invariancia para estimar sus coeficientes, y la utilizacion

del contraste de Hausman va a indicar la oportunidad de tal aplicacion.

6.4.2. Resultados

La Tabla 20 presenta los resultados de la estimacién del modelo utilizando Efectos
Aleatorios para poder estimar los coeficientes que acompafian a la variable Sector de
Actividad. Las columnas segunda a cuarta presentan los resultados de los subperiodos

cuatrienales. La quinta columna registra los resultados del periodo completo.

El test de Hausman selecciona el estimador de Efectos Aleatorios inicamente en el primer
subperiodo. Sin embargo, es el estimador utilizado también en el segundo y tercer
subperiodos porque, como ya se ha indicado, es la tnica posibilidad real que tenemos de
estimar el efecto de cada uno de los sectores sobre la reputacion. También es el utilizado
en el periodo completo. Por tanto, los estimadores en el primer subperiodo son
consistentes y la inferencia realizada en €I, es valida. Ademas, se ha utilizado un
estimador de la matriz de varianzas y covarianzas de los coeficientes estimados robusto
a problemas en la perturbacion. En los subperiodos segundo y tercero, asi como en el
periodo completo, se estd utilizando un estimador de los coeficientes del modelo
inconsistente y a pesar de que, como se ha indicado, se emplea un estimador de la matriz
de varianzas y covarianzas de estos coeficientes estimados robusta a problemas en la
perturbacidn, los resultados de la inferencia realizada en estos periodos hay que tomarlos
con cautela. Sin embargo, dado que los sectores de actividad son el eje central de la

investigacion, no es posible renunciar a ellos.
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Tabla 20. Resultados de la estimacion con datos de panel

Afios 2005-2008 2009-2012 2013-2016 2005-2016
N=43 N=42 N=40
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
Constant 1,41896 2,54760 2,50763 1,47491
onstante (0,0117) %% | (1,11 e022) %% | (3,19¢7%5) #** | (0,0002) ***
RoA 0,00774511 -0,00336854 0,0001472 -0,00182061
ol (0,3411) (0,3000) (0,8635) (0,3763)
T . 0,0484137 0,0244437 0,0521609 0,435983
amano (0,0110) ** (0,0693) * | (2,79 &%) *** | (0,0002) **x
Variac. Facturacién -0,0228043 0,0357374 0,0152912 -0,00726130
: (0,7147) (0,6079) (0,8400) (0,8639)
) 0,583121 0,511033 0,0493513 0,575611
leeraZgO (2,08 6718) kkk (9,60 e—OlS) skokosk (0,4759) (4,92 e—023) sk
0,190102 0,145752 0,589012 0,199740
Respons. Corporat. (2,79 e_og) Kok sk (070125) sk (2,86 e—12) *kk (6,60 e—08) skoskosk
0,194256 0,492994 0,206645 0,321155
SEC; (Seguros) (0,1332) (2,18 67020) sokok (0,0057) L] (1,05 e—06) dokok
SEC, (B 0,155022 0,289333 0,145532 0,139556
2 (Banca) (0,1069) | (169 ey *** | (0,0819)% | (0,0101)**
SEC; (Construccién) 0,0663940 0,278565 -0,0108085 0,0622465
3 (0,3505) (0,0003) *** (8760) (0,3344)
. ., 0,156830 0,346457 0,145004 0,177906
SEC, (Distribucion) (0,0242) ** (7,62 &7 *#x (0,0745) * (0,0005) **x*
. 0,218860 0,452571 0,143114 0,282301
SEC;s (Utllltles) (0’0019) *skok (2,18 e—014) JOSORN (0’0305) k% (6,39 e—lZ) koK
0,221072 0,254681 0,0475375 0,199430
SECq (Electr. Cons.) | 1366) +* | (356 %) *=* | (0,5500) | (2,49 ¢10)
-0,0534433 0,446560 0,197228 0,266562
SEC; (Hoteles) (0,6807) (6,09 01y #*% | (0,0061) *** (0,0012) ***
SECh (E i 0,117874 0411162 0,239141 0,236562
s (Energia) (0,2293) (1,43 013) 5% | (0,0023) *** | (0,0012) ***
.. 0,248149 0,346890 0,129812 0,258917
SECy (Transp. Viaj.) (0,0008) *** (0,0008) *** (0,0562) * (1,19 e—OS) $oskok
SEC (1 ., 0,171069 0,332580 0,0567985 0,196119
10 (Ingenieria) (0,0745) * (1,53 e—OS) sodok (0,3331) (0,0075) ***
Contraste de p: 0,208786 | p: 0,000108009 | p: 0,00067899 | p: 0,0152287
Hausman
F conjunto sectores p: 0,00167249 | p: 1,6759 ¢ | p:0,0191403 | p: 8,3032 ¢ %%
F conjunto regresores | p: 3,4065 ¢~ p:0 p:2,9768 ¢'* p: 0

Contraste de White corresponde a: Ho: E(u? [X) = o? Vi versus Hi: E(u? |X) =672 i=1, ..

F conjunto de sectores: Hy: Bi=... =Bio=0
F conjunto de regresores: Ho: 0o =...=as=p1=...=P1o=0
* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Fuente: elaboracion propia

> N
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Observando la tabla, y dejando a un lado las consideraciones sobre la conveniencia, en
los distintos subperiodos y periodo completo, del estimador utilizado, los resultados de la
estimacion por datos de panel son ciertamente satisfactorios. En todos los cuatrienios y
en el periodo completo los regresores resultan ser conjuntamente significativos. El
término independiente, que recoge al sector de Medios de Comunicaciéon como grupo de
referencia, es significativo en todos los periodos y en el periodo completo. En cuanto a la
significatividad conjunta de los sectores, se rechaza la hipotesis nula en cada uno de los
subperiodos, asi como en el periodo completo. Por tanto, los sectores son conjuntamente
significativos, pero, ademds, a nivel individual, muchos de ellos se muestran

significativos también.

En el primer cuatrienio, los sectores de Distribucion, Utilities, Electronica de consumo,
Transporte de Viajeros e Ingenieria, este tltimo con un nivel de significacion del 10%, el
resto al 5% por lo menos, muestran un comportamiento diferenciado (halo sectorial)
respecto del sector de Medios de Comunicacion, que es el tomado como grupo de
referencia. Ademas, todos ellos muestran un coeficiente estimado positivo, por lo que, a
iguales valores de las variables de control, mejoran al sector de Comunicacion en cuanto

a la reputacion estimada del sector correspondiente.

En el segundo cuatrienio, todos los sectores muestran un efecto diferenciado significativo
(halo sectorial) con respecto al sector de Medios de Comunicacidn; en todos los casos el
efecto estimado es positivo, lo que indica que la reputacion del sector, a iguales valores
de las variables de control, mejora al tomado como sector de referencia Medios de

Comunicacion.

En cuanto al tercer cuatrienio, los resultados de la estimacion con datos de panel muestran
que salvo los sectores de Construccion, Electronica de Consumo e Ingenieria, el resto son
individualmente significativos, esto es, muestran efectos halo sectoriales, con coeficientes
estimados positivos, es decir que, a iguales valores de las variables de control, mejoran la

reputacion del sector con respecto al de Medios de Comunicacion.

En el periodo completo, de 2005 a 2016, como ya se ha indicado, la estimacion es sobre
un panel no balanceado, pues cada subperiodo cuatrienal tiene un numero distinto de

observaciones de seccion cruzada. A lo largo de los doce afios, 40 empresas se mantienen
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estables en la muestra. Es en este caso donde la estimacion de datos de panel alcanza su
maximo potencial de aprovechamiento en la dimension de serie temporal y en la
dimension de seccidon cruzada, mostrando a su vez los resultados mas favorables a la
deteccion de halos sectoriales, pues los sectores de actividad son significativos a nivel
conjunto y, salvo el sector de Construccion, el resto de los sectores muestran
significatividad individual, esto es, halo sectorial. En media, manteniendo constantes los
valores del resto de los regresores, cada sector de actividad mejora la reputacion del

propio sector en relacion al de Medios de Comunicacion.

En cualquier caso, los resultados obtenidos, aunque satisfactorios, deben ser considerados

con cautela, debido a las reservas sobre la adecuacion del estimador utilizado.

En cuanto a las variables de control, la estimacion de datos de panel muestra que las
variables Tamafio y Responsabilidad Corporativa son significativas para explicar el
comportamiento de la Reputacion en los tres cuatrienios y también en la estimacion para

el periodo completo.

La estimacion de datos de panel también muestra significatividad de la variable Liderazgo
en los dos primeros cuatrienios, como ocurria en los resultados de la estimacion de
seccion cruzada, y en el periodo completo. Respecto de las variables Rentabilidad de la
Empresa y Variacion de la Facturacion, no resultan ser significativas para explicar la

Reputacion en ninguno de los cuatrienios ni en el periodo completo.

Aligual que en el caso de la estimacion de seccion cruzada, en el siguiente capitulo, como
ya se ha indicado, se presenta el andlisis y discusion de los resultados aqui obtenidos de
la estimacion con datos de panel. Asimismo, se efectuard una comparacion con los

resultados obtenidos mediante seccidon cruzada.

6.5 RESUMEN Y CONCLUSIONES DEL CAPiTULO

En este capitulo se muestran los resultados del andlisis cuantitativo efectuado en orden a

alcanzar los dos ultimos objetivos secundarios de esta tesis, que responden mas
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estrechamente al objetivo principal de la misma, esto es, contrastar la existencia de un
halo sectorial en la valoracion de la reputacion corporativa de las empresas espanolas, y
adicionalmente, si tal halo existe, contrastar su permanencia en el tiempo. Se han
propuesto dos metodologias alternativas, un estudio de seccion cruzada repetido en el
tiempo y un analisis de datos de panel. La base de datos manejada procede de: (i) el
monitor espafiol de reputacion corporativa (MERCO), (ii) los Informes Financieros

Anuales de las compaiiias(CNMV) y (iii) las paginas web de las mismas.

Se presentan los resultados obtenidos en la estimacion por seccion cruzada repetida en
cada t, es decir, para cada afio disponible en la muestra, sobre el modelo especificado en

el capitulo anterior, y la aplicacion de la metodologia de datos de panel.

En la estimacion de seccion cruzada, las variables especificadas, explicativas y de control,
son conjuntamente significativas en todos y cada uno de los afios. La variable Sector de
Actividad no resulta significativa todos los afios, pero aparecen sectores que lucen efecto
explicativo sobre la Reputacion (halos) con una cierta frecuencia. Destaca la eclosion de
estos halos en el afio 2008, donde ya se vislumbraba la crisis que iba a tener lugar en el
siguiente cuatrienio (2009-2012). Y prueba de ello es el amplio numero de halos que se
registran en el mismo, con la sorprendente excepcion de 2009, en que no aparece ninguno.
En el tercer cuatrienio la mejora de la situacion econdmica parece venir reflejada por la
caida de halos sectoriales, tres en 2013 y ninguno en 2014 y 2015, junto a un repunte en

2016.

Atendiendo a las variables de control, es la Responsabilidad Corporativa la que mantiene
un poder explicativo importante a lo largo de todo el periodo de andlisis (2005-2016),
mientras que la Rentabilidad y la Variacion de la Facturacion, en los doce afios de esta
investigacion, no lucen ningin poder explicativo con respecto a la Reputacion. Las otras
dos variables de control, Liderazgo y Tamafo, lucen un comportamiento discreto, la

primera, y muy discreto, la segunda.

En cuanto a los resultados de la estimacion de datos de panel, via efectos aleatorios, son
satisfactorios: en el periodo completo, los sectores son conjuntamente significativos y a
nivel individual todos ellos, salvo Construccion, se muestran, también, significativos,

luciendo, pues, halo sectorial. Atendiendo a los registros por cuatrienios, en el subperiodo
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2005-2008 solo cinco sectores, mas el término independiente, representando a Medios de
Comunicacion, muestran significatividad. No asi en el siguiente subperiodo, 2009-2012
(crisis), pues en ¢l todos los sectores presentan halo. En cuanto al subperiodo de salida de
la crisis, salvo tres sectores el resto son significativos individualmente, mostrando
asimismo, por tanto, el “efecto halo”. No obstante, estos resultados deben ser tomados

con cautela, debido a las reservas sobre la adecuacion del estimador utilizado.

Respecto de las variables de control, Tamafio y Responsabilidad Corporativa son
significativas para explicar el comportamiento de la Reputacion, tanto para el periodo
completo como para los tres subperiodos. En cuanto a la variable Liderazgo, muestra
significatividad para el periodo completo, pero por cuatrienios solo en los dos primeros.
Por su parte, ni Rentabilidad de la Empresa ni Variacion de la Facturacion presentan
capacidad explicativa de la Reputacion, ni en el periodo completo ni en ningin

subperiodo.

Ahora bien, estas conclusiones se han de completar, pues no se ha procedido al analisis y
discusion de los resultados obtenidos mediante los dos procedimientos empleados, ni a
considerar, con base en todo ello, el cumplimiento de las hipdtesis planteadas. Esta tarea

sera efectuada en el siguiente capitulo
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SEPTIMO CAPITULO: ANALISIS Y DISCUSION DE
RESULTADOS. CUMPLIMIENTO DE LAS HIPOTESIS

7.1. INTRODUCCION

Como ya se ha indicado previamente, en la tercera parte de esta tesis, de la que este
capitulo es el tercero y ultimo, y séptimo del conjunto de la tesis, se pretende alcanzar
los dos ultimos objetivos secundarios, esto es, el séptimo y el octavo, los cuales estan
vinculados de modo mas directo al objetivo principal de la tesis, esto es, contrastar la
existencia de un “halo sectorial” en la valoracion de la reputacion corporativa de las
empresas espafiolas, y adicionalmente, caso de existir, contrastar la permanencia en el

tiempo de dicho halo.

Para ello se ha efectuado un estudio empirico. En el capitulo quinto, primero de esta
tercera parte, se ha mostrado la metodologia seguida en dicho estudio, formulando las
hipotesis, presentando el modelo de analisis empleado y las técnicas econométricas a
aplicar, en concreto analisis de seccion cruzada y de datos de panel, asi como las
caracteristicas de la muestra, como son el dmbito geografico, el periodo temporal
abarcado, el colectivo de referencia y las bases de datos empleadas; asimismo, se han
presentado los principales estadisticos y las matrices de correlacion de las variables

métricas.

Por su parte, en el capitulo sexto se han mostrado los resultados de los anélisis efectuados.
Asi, se han indicado las caracteristicas propias de las estimaciones efectuadas y los
resultados de las mismas, diferenciando los tres subperiodos cuatrienales en que se ha

segmentado la investigacion.

En el actual capitulo, una vez presentados los resultados de las estimaciones segun las
dos técnicas econométricas aplicadas, se efectia el analisis y la discusion de los mismos,
en orden a establecer el grado de cumplimiento de las hipétesis planteadas, con lo cual se
completard la consecucion definitiva de los dos ultimos objetivos secundarios, y por tanto

se alcanzara el objetivo principal de la tesis.
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En consecuencia, este capitulo se estructura de la forma que se indica a continuacion.

Tras este apartado introductorio, el segundo apartado se dedica a analizar y discutir los
resultados de la estimacion de seccion cruzada. En primer lugar se consideran los sectores
de actividad; asi, tras unas consideraciones previas, se analiza la significatividad de tales
sectores a través de las variables ficticias que los representan, mediante sus frecuencias
anuales, buscando los posibles halos existentes respecto de los mismos, considerando
también la posible correspondencia entre el nimero de halos anuales encontrados y dos
indices indicativos de incertidumbre: el /ndice de Confianza del Consumidor del Centro
de Investigaciones Sociologicas (CIS) y un indice de incertidumbre politica
confeccionado por el Banco de Espaia; en segundo lugar se aborda la frecuencia de
significatividad de cada sector; seguidamente se efectia un anélisis de las distancias con
el sector de Medios de Comunicacion a través de los coeficientes sectoriales, obteniendo
asi un ranking de reputacion sectorial; a continuacion se compara ese ranking con el
proporcionado para Espafia por el monitor RepTrak; se cierra este apartado con el anélisis

y discusion de los resultados obtenidos respecto de las variables de control.

El tercer apartado aborda el andlisis y discusion de los resultados de la estimacion con
datos de panel, comparando con los obtenidos en seccion cruzada; ello se efectia
primeramente respecto de las significatividades o halos sectoriales, tanto segin los
propios sectores como por subperiodos y en el periodo completo, y a continuacion

respecto de las variables de control.
El cuarto apartado considera el cumplimiento de las hipotesis planteadas, con lo que se

consigue alcanzar el objetivo principal de este trabajo. Y, por Gltimo, el quinto apartado

presenta un resumen del capitulo y las conclusiones obtenidas en el mismo.
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7.2. ESTIMACION DE SECCION CRUZADA: ANALISIS Y
DISCUSION DE RESULTADOS

Los resultados de las regresiones de seccion cruzada, afio por afio, y agrupados en los tres
subperiodos considerados, los cuales se han presentado en el apartado 6.3 del capitulo
anterior, demandan una serie de aclaraciones y matizaciones al objeto de obtener una
imagen correcta de los mismos. Por ello, a continuacidon se analizan y discuten dichos
resultados. Dado que el interés de la investigacion se centra en el comportamiento de los
sectores de actividad como variables explicativas, en primer lugar se analizan y discuten
los resultados respecto de los mismos, tratando a continuacion los correspondientes a las

variables de control.

7.2.1. Sectores de actividad

7.2.1.1. Consideraciones previas

En el analisis por sectores de actividad, los criterios que vamos a emplear para considerar
el comportamiento y poder explicativo de los diez sectores considerados sobre la silueta

reputacional de cada uno, son:

- La existencia de significatividades en la variable cualitativa Sector de Actividad,
mostrando la existencia de halos sectoriales.

- Su frecuencia de aparicion como regresor significativo a lo largo del periodo
(2005-2016) de estimacion del modelo.

- Su distancia con los Medios de Comunicacién, medida por comparaciéon con el
término independiente que ubica a dicho sector de referencia, lo cual
proporcionara un cierto ranking de sectores como consecuencia del anélisis
efectuado.

- Y, por ultimo, para comprobar la robustez de la ordenacion sectorial anteriormente
obtenida, compararemos con el ranking de sectores establecido por el Reputation

Institute en su RepTrak Pulse Espana.
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7.2.1.2. Andlisis de significatividad de los Sectores de actividad: frecuencias

anuales

En cuanto al analisis de los resultados de los sectores individuales, vamos a referirnos a
dos aspectos:
- La frecuencia anual de significatividad,

- La frecuencia sectorial de significatividad.

El primer aspecto sera considerado en este subapartado, y el segundo en el siguiente. Con
respecto, pues, al primero, esto es, la frecuencia de aparicion de los sectores significativos
en los doce afos investigados, recapitulando lo expuesto en las Tablas 17, 18 y 19 del
capitulo anterior, hemos elaborado la Tabla 21, en la que se muestran sintéticamente tales

resultados.

Observando la tabla, puede apreciarse que la secuencia de significatividad anual registra
nueve aflos en que surgen sectores de actividad significativos, y por tanto recogen un
posible efecto halo, y tres de ellos (2009, 2014 y 2015) en que no se da tal fendmeno.
Resalta en esta secuencia la eclosion de significatividades sectoriales en el subperiodo de

crisis (2009-2012).

Atendiendo al posible impacto de recesion econdmica iniciada en 2009 —aunque ya
manifestada plenamente a finales de 2008 con la quiebra, en septiembre, de Lehman
Brothers— y continuada en los tres siguientes afios (2010, 2011 y 2012), los registros de
la investigacion ofrecen un aumento de significatividades sectoriales si las comparamos
con los tres primeros afios del subperiodo de precrisis (2005-2007) y los correspondientes
al subperiodo de salida de la crisis (2013-2016). Realmente, si se consideran los afios
comprendidos por el subperiodo de crisis y los afios anterior y posterior —esto es, el
intervalo 2008-2013— la concentracion en ellos de significatividades sectoriales resulta

manifiesta.
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Tabla 21. Frecuencia anual de significatividades en los sectores de actividad

Sectores

Total

Sector 4:
Sector 9:

Distribucion *
Transporte de Viajeros **

2

Sector 6:
Sector 7:

Electronica de Consumo *
Hoteles **

2

Sector 10: Ingenieria *

2008

Sector 1:
Sector 2:
Sector 3:
Sector 4:
Sector 5:
Sector 6:
Sector 7:
Sector 8:
Sector 9:

Seguros ***

Banca **

Construccion *

Distribucion ***

Utilities ***

Electronica de Consumo ***
Hoteles ***

Energia ***

Transporte de Viajeros ***

Sector 10: Ingenieria ***

10

2009

Ninguno

2010

Sector 1:
Sector 2:
Sector 3:
Sector 4:
Sector 5:
Sector 6:
Sector 7:
Sector 8:
Sector 9:

Seguros ***

Banca ***

Construccion ***
Distribucion *

Utilities ***

Electronica de Consumo ***
Hoteles ***

Energia ***

Transporte de Viajeros ***

Sector 10: Ingenieria ***

10

2011

Sector 1:
Sector 2:
Sector 3:
Sector 4:
Sector 5:
Sector 7:
Sector 8:
Sector 9:

Seguros ***

Banca ***

Construccion ***
Distribucion ***

Utilities ***

Hoteles ***

Energia ***

Transporte de Viajeros ***

Sector 10: Ingenieria ***

2012

Sector 1:
Sector 5:
Sector 8:

Seguros *
Utilities *
Energia **

2013

Sector 1:
Sector 7:
Sector 8:

Seguros *
Hoteles **
Energia **

2014

Ninguno

2015

Ninguno

2016

Sector 1:
Sector 2:
Sector 4:
Sector 5:
Sector 7:
Sector 8:
Sector 9:

Seguros **

Banca ***

Distribucion **

Utilities **

Hoteles **

Energia ***

Transporte de Viajeros *

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%

Fuente: elaboracion propia
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Sorprende el ano 2009, al no ofrecer ninguna significatividad en un momento de recesion
ya generalizada, con caida del PIB espafiol en un 3,6 %; como ya se ha indicado, esta
ausencia de significatividad sectorial en un afio de profunda crisis unicamente parece
explicarse porque el fuerte shock generalizado en la actividad econémica hizo que los
stakeholders fuesen incapaces de diferenciar entre los distintos tipos de actividades

empresariales.

Por su parte, el afio 2016 vuelve a lucir un incremento similar al de los afios de crisis
profunda, pese a la favorable coyuntura econémica con un aumento del PIB espafiol, en
dicho afio, del 3,3 %, aunque este fue un afio de fuertes perturbaciones financieras, como

indicaremos a continuacion.

El comportamiento que parece deducirse de lo anterior es que la crisis provoca el aumento
de la significatividad sectorial, esto es, del “efecto halo sectorial”, pero principalmente
debido a la incertidumbre asociada a la crisis. Esto es, la incertidumbre, asociada también
a falta de informacion, pero sobre todo a dudas sobre la forma de interpretar
correctamente la informacion, es la que origina que los stakeholders valoren
especialmente la pertenencia de una empresa a uno u otro sector. Asi, en 2008, afio
todavia no de crisis plena, pero en los que la incertidumbre se palpaba por las noticias
inquietantes que llegaban del mercado hipotecario en EE. UU., los stakeholders se
refugiaron grandemente en el “halo sectorial” para valorar la situacion de las empresas.
Sin embargo, en 2009, ante la crisis generalizada, todos los sectores parecian igualmente
afectados, por lo que tal vez la discriminacion entre unos y otros no tenia sentido. En los
afnos inmediatamente posteriores, cuando se pudo observar mas claramente el efecto de
la crisis sobre los diferentes tipos de empresas, aun con gran incertidumbre, la
discriminacion sectorial parecié volver a tener sentido, pues la crisis afectd de diferente

manera a unos u otros sectores.

Y en 2016, aunque al final no resultdé un mal afio en términos econémicos (3,3 % de
crecimiento del PIB espafiol, como ya se ha indicado), si que estuvo plagado de
incertidumbre debido a turbulencias econdmico-financieras tanto en el &mbito mundial
como en el espanol. Asi, en el entorno mundial, China, con caidas en la bolsa,
depreciacion del yuan, posible estallido de la burbuja inmobiliaria y también posible

huida de capitales, que hacian temer a la gran mayoria de los expertos una inmediata
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débdcle en forma de crisis (San-Martin-Albizuri y Rodriguez-Castellanos, 2021); en
Europa, la incertidumbre sobre el Brexit, las dudas sobre la solvencia de ciertas grandes
entidades bancarias alemanas, o la situacion critica de bancos en Italia y otros paises
(Carbo Valverde y Rodriguez Fernandez, 2016); asimismo, la amenaza de una crisis de
deuda de los paises en vias de desarrollo (Barnés, 2016). En el caso espafol, también

existia fuerte incertidumbre, tanto politica como econémica (Jiménez, 2016).

Como elemento que apoya las consideraciones efectuadas respecto a dicho ano 2016, y
relativas al entorno espafiol, podemos apelar al /ndice de Confianza del Consumidor
elaborado por el Centro de Investigaciones Sociologicas - (CIS)** (Centro de
Investigaciones Sociologicas, CIS, 2021) que, partiendo del maximo historico de la serie
en diciembre de 2015 (107,4 puntos), se va deslizando por debajo del valor de 100 puntos
—punto de equilibrio que separa la percepcidon favorable de la desfavorable— hasta
noviembre de 2016. Y la media anual de 2016 se sitta (95,7 puntos) por debajo de la
media de 2015 (102,9 puntos), lo que indica una percepcion desfavorable sobre la
esperada actividad econdémica a lo largo del afio. Los tres primeros meses de 2017 se

mantienen, también, por debajo del mencionado punto de equilibrio.

Un segundo indicador que parece moverse en la misma direccidon, aunque mas
moderadamente, es el trimestral [ndice de Confianza Empresarial (INE, 2016)>;
partiendo de la base 100 en 2013, muestra un valor 131,4 en el cuarto trimestre de 2015,
que cae a 129,7 en el primer trimestre de 2016 y no recupera el citado registro de 2015

hasta el Gltimo trimestre de 2016.

Existe un tercer indicador (Encuesta de confianza el inversor espariol) elaborado desde

2007 por J.P. Morgan Asset Management (https://am.jpmorgan.com./investment-

themes/ics), que registra trimestralmente la confianza de los inversores y ahorradores
espaioles. Refleja una caida importante en los tres primeros trimestres del afno 2016,

entrando en valores negativos, mientras los afios 2014 y 2015 lucian valores positivos.

24 El objetivo del indicador es anticipar el comportamiento de consumo de los ciudadanos, apoyandose en
las percepciones de los mismos sobre la evolucion econdmica reciente (Indice de Situacion Actual) y las
expectativas para el futuro inmediato (Indice de Expectativas). Esta serie tiene su inicio en 2004.

%5 Pretende recoger la vision que tienen los empresarios, de cualquier tamafio, sobre la situacion y
expectativas de su negocio. Los datos son proporcionados por los propios gestores de los establecimientos,
referidos a los sectores de Industria, Construccion, Comercio, Transporte, Hosteleria, y Otros servicios.
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Por ultimo, si fijamos nuestra atencion en el ambito mundial, la Encuesta Global Anual
de CEO de PwC, publicada en enero de 2016 (PwC, 2016), y resultado de las entrevistas
a 1.400 presidentes y CEOs de compafiias en 83 paises, registraba que el 66% de los
consultados consideraba que sus organizaciones se enfrentaban a mas amenazas que hacia
tres afos. Y solo el 27% confiaba en que el crecimiento econémico global mejoraria,

marcando un descenso de diez puntos porcentuales sobre el ano 2015.

En la misma linea se movia el Fondo Monetario internacional en su World Economic
Outlook correspondiente al mes de abril de 2016 (International Monetary Fund, 2016), en
el que esperaba que la recuperacion se fortaleciese en 2017 aunque afiadia, a continuacion
(pagina 16): “But uncertainty has increased, and risks of weaker growth scenarios are
becoming more tangible. The fragile conjuncture increases the urgency of a broad-based

policy response to raise growth and manage vulnerabilities °.

Puede resultar de interés contrastar la secuencia del Indice de Confianza de los
Consumidores (ICC) del CIS con la trayectoria de significatividades sectoriales de la

Tabla 21, para el periodo total de nuestro analisis (2005-2016).

En la Figura 2 siguiente se presenta dicha secuencia, tanto para el indicador principal
(ICC) como para los dos componentes (Indice de Situacion actual e Indice de
Expectativas) que lo conforman?®’, segin la elaboracién del citado organismo publico
espafiol. En la linea inferior se ha incorporado el numero de halos sectoriales en cada afio
(Tabla 21) y puede comprobarse que existe una armonizacion elevada entre la variacion

del ICC y la aparicion o colapso de los halos.

En efecto, se observa la caida importante del ICC iniciada en 2007, continuada en 2008
y que alcanza su registro mas bajo a inicios de 2009, a diferencia de los afios anteriores

en el trienio 2004-2006, en que la confianza de los consumidores mostr6 estabilidad,

26 “Pero la incertidumbre ha aumentado y los riesgos de escenarios de crecimiento mas débiles son cada
vez mas tangibles. La fragil coyuntura aumenta la urgencia de una respuesta politica de base amplia para
aumentar el crecimiento y gestionar las vulnerabilidades”.

27 La trayectoria superior corresponde al Indice de Expectativas, la inferior al Indice de Situacion actual y
la intermedia al ICC.
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aunque moviéndose ligeramente por debajo del nivel (100) que separa la percepcion

favorable de la desfavorable.

Figura 2. Evolucién para Espaiia del ICC, Indice de Situacién Actual e indice de

Expectativas
200 Evolucion trimestral del ICC, I. situacion actual e |. de expectativas
190 —|CC | situacion actual | expectativas
180
170
160
150
140
130
120
110 [\
100 PaN [fr— / /\\_/
90 M / \_\/\’\ [ / /\\/
0] e\ / \ )
o e N\ S~~~ \ LS
o \\Y“Y_/ N\ [/
" A\\_/ o \vY A~~~
w \ S N_ /
; \_/ S
20
10
° 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Halos 2 2 1 10 0 10 9 3 3 0 0 7

Secuencia de halos incorporada segun resultados de nuestra investigacion.

Fuente: Centro de Investigaciones Sociologicas (CIS) (2016) y elaboracion propia

La trayectoria del nimero de halos acompana a esas percepciones de los consumidores, a
saber, numeros reducidos —2 en 2005 y 2006, y 1 en 2007— en periodo de bonanza;
eclosion —10— y colapso —0— en 2008 y 2009, en que se manifiesta de forma publica y
contundente la percepcion de la magnitud de la crisis y la eclosion de la inseguridad en
los ambitos econdmico y social. Esa percepcion desfavorable se mantiene en el bienio
2010-2011 y alcanza su méaximo en 2012, con una contraccion del PIB espafiol del —2,9%.
La salida de la crisis ya se apunta en 2013 (el PIB registra un valor positivo, + 0,3%, en
el ultimo trimestre) con la reduccion de la incertidumbre y el paulatino crecimiento de la
percepcion menos negativa de los consumidores. Se observa que el ICC en 2014 y 2015
se mueve incluso por encima del punto de equilibrio (100). Sin embargo, en 2016, como
se explicd con anterioridad, acusa el repunte de la incertidumbre y genera un numero

importante —7— de halos sectoriales.
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Otros indicadores que pueden arrojar luz sobre la secuencia de aparicion de halos
sectoriales son los denominados indices de incertidumbre, que tratan de ofrecer una
relacion entre el grado de incertidumbre politica y las variaciones en la actividad
economica (PIB, consumo privado, consumo publico, inversion privada, volatilidad de
las cotizaciones y del empleo, u otras) de un pais. El objetivo es complicado, porque la
incertidumbre, al igual que la satisfaccion de los consumidores o la reputacion de una
corporacion empresarial, es un intangible no observable directamente y exige la eleccion

de variables proxy que permitan evaluarlo.

En 2019 el Banco de Espafia present6 el Documento de Trabajo N° 1906 (Ghirelli, Pérez
y Urtasun, 2019), que aplica la metodologia Economic Policy Uncertainty Index (EPU)
(Baker, Bloom y Davis, 2016), la cual se ha convertido en la referencia principal de esta
clase de investigaciones. El mencionado Documento de Trabajo elabora para nuestro pais
un indice de incertidumbre sobre las politicas espafiolas. En la Figura 3 se ofrece, a
continuacion, el grafico publicado en dicho documento, en el mismo formato que Baker,
Bloom y Davis (2016) habian presentado para describir la trayectoria de la incertidumbre
politica en Espafia desde 1997. Igualmente, como en la anterior figura, en la linea inferior
se ha incorporado el nimero de halos sectoriales en cada afio segiin la Tabla 21, a partir

de 2005.

El gréfico refleja un crecimiento importante de la incertidumbre que se inicia en 2008 y
alcanza su culmen con el acuerdo del BCE, en junio 2012, de aportar fondos para el
rescate de entidades bancarias espafiolas. De nuevo sorprende la no elevada
correspondencia entre el grado de incertidumbre en los afios 2012 y 2013, y el bajo
nimero de halos sectoriales que se registran (3). Por el contrario, el afio 2016, que luce 7
halos, presenta un maximo de incertidumbre en el intervalo descendente 2013-2017. Los
autores encuentran, también, una asociacion entre los aumentos inesperados de la
incertidumbre con las caidas de la actividad econdmica, el consumo privado y la inversion

empresarial.
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Figura 3. Narrativa de los principales eventos en indices EPU. Caso espaiiol

Figure 2: Narrative of main events in EPU indexes.

(a) New EPU index.
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Fuente: Ghirelli, Pérez y Urtasun (2019), p. 13, y elaboracion propia

Las anteriores consideraciones nos animan a aventurar una relacion entre incertidumbre
y halos sectoriales reputacionales de tipo no lineal, en el sentido de que en circunstancias
de escasa incertidumbre —casos de 2005, 2006, 2007, o 2012-2015—, los stakeholders no
otorgan mucha fuerza a la pertenencia sectorial, y en consecuencia los halos sectoriales
son nulos o poco fuertes; ante un incremento de incertidumbre —como en 2008 o0 2016— o
una situacion alta de la misma —como en 2010 y 2011—, la falta de informacion, la
desconfianza sobre la misma o las dificultades para interpretarla, hacen que los
stakeholders valoren enormemente la pertenencia de las empresa a sus sectores, y por
tanto aparezcan fuertes halos sectoriales; pero ante una incertidumbre extrema —caso de

2009-, las referencias sectoriales colapsan y los halos desaparecen.
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7.2.1.3. Frecuencia sectorial de significatividades

Pasando al segundo aspecto, esto es, la frecuencia sectorial de significatividad para los
nueve afios en que se manifiesta tal fendémeno, la informacion al respecto se ofrece en la
Tabla 22, ordenados los sectores de actividad de mayor a menor frecuencia y por
antigliedad de anos. Para cada sector se consignan los afios donde muestra un
comportamiento diferenciado, estadisticamente significativo, con relacion a la
reputacion. En cursivas se han indicado los afios de crisis y posteriores a la crisis, asi

como en el afio previo, 2008.

Tabla 22. Frecuencia sectorial de significatividades (2005-2016)

Sector Afios Total
Sector 1: Seguros 2008-2010-2011-2012-2013-2016 6
Sector 7: Hoteles 2006-2008-2010-2011-2013-2016 6
Sector 8: Energia 2008-2010-2011-2012-2013-2016 6
Sector 5: Utilities 2008-2010-2011-2012-2016 5
Sector 9: Transporte de Viajeros 2005-2008-2010-2011-2016 5
Sector 4: Distribucion 2005-2008-2010-2011-2016 5
Sector 2: Banca 2008-2010-2011-2016 4
Sector 10: Ingenieria 2007-2008-2010-2011 4
Sector 6: Electronica de Consumo 2006-2008-2010 3
Sector 3: Construccion 2008-2010-2011 3

Fuente: elaboracion propia

En esta tabla aparecen tres sectores (Seguros, Hoteles y Energia) que presentan una
elevada presencia/permanencia anual —seis registros sobre doce afios— como elementos
generadores de un posible halo, seguidos de Utilities, Transporte de Viajeros y
Distribucién, cada uno con cinco registros sobre doce. En todos los sectores se manifiesta

(afos en cursiva) tal significatividad muy preferentemente en el subperiodo de crisis,
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salvo 2009, y en los afios anterior (2008) y posterior (2013) al mismo, asi como en 2016,

afo de fuertes turbulencias e incertidumbre, como ya se ha indicado.

Extrafa la no mas frecuente aparicion del sector Banca (2008/2010/2011/2016),
registrado como significativo en solo dos afios (2010/2011) del periodo central de la
crisis, y en el afio anterior a ella, pese a que su protagonismo en la generacion de la misma
en Espafia fue publico y manifiesto. No sorprende su aparicion en 2016, por los motivos
ya aludidos. También el sector de Ingenieria resulta significativo en cuatro afios
(2007/2008/2010/2011), coincidiendo con ¢l de Banca en tres afios vinculados a la crisis

(2008/2010/2011), pero no en 2016.

Dos sectores (Electronica de Consumo y Construccion) lucen una reducida aparicion
significativa —tres afios— a lo largo del periodo investigado. De nuevo, extrafia esa minima
frecuencia, tres afios sobre doce, del sector Construccion, cuando por la informacion
disponible en otros monitores suele ocupar una posicion importante como actividad que
condiciona la reputacion de sus miembros, y ademds fue un sector muy afectado por la
crisis. Estos sectores se muestran significativos solo en algunos afios de la crisis,
especialmente en su inicio —tltimo trimestre de 2008, con la caida de Lehman Brothers—

, ¥ ya en su desarrollo pleno, 2010 y 2011.

7.2.1.4. Distancias respecto de los Medios de Comunicacion

Otro aspecto muy importante del rol sectorial en la evaluacién de la reputacion
corporativa es, como se ha apuntado, tratar de medir el grado en que se manifiesta el
presunto “halo sectorial”, positivo o negativo, en comparacion con el sector de referencia,
en nuestro caso los Medios de Comunicacion, tomado entre los peores percibidos por los

grupos de interés (RepTrak y Edelman Barometer).

Se propone que, en los resultados del modelo, el diferencial representado por los
coeficientes estimados de los sectores respecto al valor de la constante —sea o no
significativo el coeficiente—, permita tal medida. Esto es, lo que pretendemos es medir,

mediante los valores de dichos coeficientes, el mayor o menor grado percibido de
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“reputacién” de cada sector con respecto a los Medios de Comunicacion, y de esta forma
obtener un cierto ranking sectorial. Las claves utilizadas son:
+++ Diferencial positivo muy alto (mas de 0,30)
++ Diferencial positivo alto (entre 0,16 y 0,30)
+ Diferencial positivo bajo (entre 0 y 0,15)
- Diferencial negativo (entre 0 y - 0,10)

- - Diferencial muy negativo (negativo con valor absoluto superior a 0,10)

Ello va a significar que los diferenciales con el signo + indican una mejor reputacion que
el sector de referencia, a diferencia de los que lucen el signo -, que se mueven con peor

reputacion.

Las Tablas 23, 24 y 25 muestran esta informacion, incluyendo todos los coeficientes
estimados de los sectores de actividad en todos los afios del periodo objeto de estudio. En
aquellos sectores estadisticamente significativos se incorpora, también, el valor-p
correspondiente al contraste de significatividad individual. Se incluye, ademas, la clave

descrita anteriormente.

Comenzamos por la Tabla 23, correspondiente al subperiodo anterior a la crisis.

Asi, como puede observarse, aunque en este subperiodo solo hay un coeficiente negativo
significativo, en concreto para el sector hotelero en 2006, sin embargo hay algunos otros
coeficientes negativos no significativos, como también el sector hotelero en 2005, asi
como Seguros y Banca en 2006; en estos casos podemos interpretar que los resultados
indican unos diferenciales negativos con respecto al sector de referencia, esto es, los
Medios de Comunicacion, y, por tanto, una “menor reputacion” que el mismo; para el

resto, con coeficientes positivos, la interpretacion seria la contraria.
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Tabla 23. Coeficientes sectoriales. Subperiodo previo a la crisis (2005-2008) N=43

2005 2006 200 2008
Aifios corr. heteroc.
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
Constante 0,218683 0,864175 0,569056 1,03099
(0,7983) (0,2176) (0,3271) (0,0062) ***
+++
SEC; (Seguros) 0,205912 ++ | -0,0355148 - 0,119992 + ?4;46228?6‘3) s
&)
0,230803 ++
SEC; (Banca) 0,090849 + -0,137786 - - 0,0185435 + (0,0122) **
0,160697 ++
SEC; (Constr.) 0,071666 + 0,0290058 + 0,0516333 + (0,0702) *
c e 0,251743 ++ 0,368989 +++
SEC, (Distribucion) (0,0975) * 0,0821131 + 0,0532131 + (0,0002) ***
SECs (Utilities) 0,140904 + | 0,00480627+ | 0,165170 ++ 0(’32)%)2)2; -
0,441985 +++ 0,299903 ++
SECs (Elec. Cons.) 0,390040 +++ (0,0650) * 0,0932763 + (0,0042) ***
- 0,541068 - - 0,300992 +++
SEC7 (Hoteles) - 0,225386 - - (0.0330) ** 0,0727757 + (0,0053) *5*
SECs (Energia) 0127469 + | 0,00890775+ | 0,194158 ++ 0(’(:;’%%%;’ e
b
. . 0,294601 ++ 0,321298 +++
SECy (Transp. Viaj.) (0,0364) ** 0,0926744 + 0,119316 + (0,0015)%
. 0,234978 ++ | 0,323224 +++
+ ++
SEC1o (Ingenieria) 0,105108 0,168034 (0,0555) * (0,0007) ***

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%.
+++Diferencial positivo muy alto; ++ Diferencial positivo alto; + Diferencial positivo bajo

Fuente: elaboracion propia

- Diferencial negativo; - - Diferencial muy negativo.

Pasando a la Tabla 24, correspondiente, como se sabe, al subperiodo de crisis, puede

observarse que todos los coeficientes son positivos, tanto los significativos como los no

significativos, y ademads los significativos son, o altos o, la gran mayoria, muy altos. Esto

es, todos los diferenciales con el sector de referencia, Medios de Comunicacion, son

positivos. Por tanto, estos resultados parecen indicar que en este subperiodo todos los

sectores considerados lucen una “mayor reputacion” que el de referencia.
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Tabla 24. Coeficientes sectoriales. Subperiodo de crisis (2009-2012) N=42

Afios 2009 2010 2011 2012
corr. heteroc.
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
p-valor p-valor p-valor p-valor
Constant 2,08043 0,498739 3,51568 1,15570
onstante (0,0007) *** (0,3951) (3,68 &7 #¥% | (0,0045)*
0,370248 +++ 0,632115 +++ 0,268591 ++
SEC; (Seguros) 0,254368 ++ (’0’0007) frx (1”47 o1ty 20,0530) "
+++ ++
SEC; (Banca) 0,109338 + "(g%ffg (‘122‘;3:‘3% 0,102138 +
SEC; (Construccién) | 0,00171821+ ?6205(?3205)9*:: (00’207030458)2;: 0,163738 ++
c e, 0,162218 ++ 0,429065 +++
SEC, (Distribucion) 0,180524++ (0,0660) * (4,02 ¢06) #5 0,194247 ++
regs 0,345820 +++ 0,538311 +++ 0,234503 ++
SEC; (Utilities) 0.201089++ | 00017y wre | (16012 e | (0.0785) *
SEC (Elec. Consum.) | 0,0844172+ "(’g"})%ig ] 0212909+ | 0,0952645 +
+++ +++
SEC; (Hoteles) 0,144749 + (’(’(;5 (())f)?)Sl; i ?5’5341023,2) | 0117447+
9 bJ
, 0,359938 +++ 0,455632 +++ | 0,302996 +++
SECs (Energia) 0,137024 + (0,0012) *** (2,92 &7y %5 (0,0174) **
+++ +++
SEC (Transp. Viaj.) 0,146199 + 0(,(:;’,?)7):(’.)212); . 0(’3’?)%%?3 st 0,106488 +
. 0,315566 +++ 0,419126 +++
SEC (Ingenieria) 0.0633841+ | "0 0000) i | (3.4 0% i | 0189436+

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%.

+++Diferencial positivo muy alto; ++ Diferencial positivo alto; + Diferencial positivo bajo
- Diferencial negativo; - - Diferencial muy negativo.

Fuente: elaboracion propia

Respecto de la Tabla 25, correspondiente al subperiodo de salida de la crisis, se observa
que, en general, en todos los afios del mismo, excepto 2015, los coeficientes, esto es, los
diferenciales respecto del sector Medios de Comunicacidn, son en general positivos,
luciendo una “mayor reputacion” que el mismo. Las excepciones son, por una parte, la
Construccion en 2014, aunque con valor no significativo, y, como hemos mencionado,
2015, afio en el que, aunque ninguno es significativo, todos los coeficientes sectoriales,
salvo el correspondiente a “Energia”, son negativos, indicando, por tanto, salvo para este
ultimo, una “menor reputacion” que el sector de referencia. Ciertamente, puede
considerarse a este aflo como “atipico”, aunque no debe olvidarse que ningun coeficiente

es significativo.
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Tabla 25. Coeficientes sectoriales. Subperiodo salida de la crisis (2013-2016) N=40

Afios 2013 2014 2015 2016
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
p-valor p-valor p-valor p-valor
Constante 1,95546 0,993463 0,365680 2,06542
(0,0115) ** (0,1373). (0,6587) | (0,0008) ***
0,228764 ++ 0,243632 ++
SEC; (Seguros) (00887 « | 00535233+ | -0,0459836- | |
SEC; (Banca) 0,0643035+ | 0,0439786+ | -0,0902982 - ?62(‘;’;9902)6;:
bl
SEC; (Construccion) | 0,00235850 + | - 0,0458489 - | -0,149497 -- | 0,019772 +
o 0,197721 ++
SEC. (Distribucién) | 0136778+ | 00617189+ | -00795191- | 4y oico 7
SECs (Utilities) 0,142569+ | 0,0904516+ | -0,0958911 - 0(’3706437%5) o
bl
SECs (Electr. Cons.) | 00755179+ | 0,111709+ | -0,0663336- | 0,167179 ++
0,278131 ++ 0,239611 ++
9 + - - ’
SEC; (Hoteles) (0.0486) ++ | 00684356 0.0437884 - | e a
, 0,267064 ++ 0,292702 ++
SECs (Energia) (0,0427) ** 0,172858 ++ 0,0747319 + (0,0050) ***
SEC, (Transp. Viaj) | 0,197095 ++ | 00625907+ | -0037891- | %186344++
(0,0665) *
SECyo (Ingenieria) | 0,159813++ | 0,0354759+ | -0,0403266- | 0,03566857 +

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%.
positivo muy alto; ++ Diferencial positivo alto; + Diferencial positivo bajo

+++ Diferencial

- Diferencial negativo; - - Diferencial muy negativo.

Fuente: elaboracion propia

Como se ha podido observar, los coeficientes, como indicadores de diferenciales respecto
del sector de referencia, Medios de Comunicacion, son en general positivos, superandole
por tanto en reputacion, con las excepciones ya mencionadas en el primer subperiodo del
caso significativo en el sector hotelero en 2006, otros dos casos no significativos en ese
mismo aflo y otro caso, tampoco significativo, en 2005, y en el tercer subperiodo
Construccion en 2014 y la atipicidad del afio 2015, aunque con valores no significativos.
Ello parece apoyar la oportunidad en la eleccion del sector Medios de Comunicacion
como registro de referencia, basada en el hecho de que tales actividades aparecen
ocupando puestos desfavorables en conocidos monitores de reputacion, como RepTraky

Edelman Barometer, tanto en el ambito espafiol como en el internacional.
En la Tabla 26 se recoge un resumen de la aplicacion de este canon de medida a los diez
sectores analizados en comparacion con el citado sector de referencia (Tablas 23, 24 y

25), presentando los registros de un indicador que ofrece para cada subperiodo la media
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aritmética cuatrienal de los diferenciales anuales de cada sector sobre el valor de la
constante/término independiente del modelo. El resultado se presenta de mayor a menor

distancia y ordenado para los tres subperiodos.
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Tabla 26. Diferenciales medios sectoriales por subperiodo ordenados.

Subperiodo 2005-2008

Subperiodo 2009-2012

Subperiodo 2013-2016

Sector Diferencial | Orden Sector Diferencial | Orden Sector Diferencial | Orden
Electr. Cons. 0,30629 1° Seguros 0,38132 1° Energia 0,20183 1°
Ingenieria 0,20783 2° Utilities 0,32993 2° Hoteles 0,13559 2°
Transpt. Viaj. 0,20696 3° Hoteles 0,32720 3° Seguros 0,11998 3°
Distribucion 0,18901 4° Energia 0,31389 4° Transp. Viaj. 0,10208 4°
Seguros 0,17997 5° Transp. Viaj. 0,25952 5° Distribucion 0,07917 5°
Energia 0,17996 6° Ingenieria 0,24687 6° Utilities 0,07835 6°
Utilities 0,17089 7° Distribucion 0,24150 7° Electr. Cons. 0,07201 7°
Construccion 0,07824 8° Banca 0,20053 8° Banca 0,06322 8°
Banca 0,05060 9° Electr. Cons. 0,17768 9° Ingenieria 0,04765 9°
Hoteles -0,09817 10° Construccion 0,17454 10° Construccion -0,04330 10°

Fuente: elaboracion propia
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Es igualmente de interés reflejar para cada uno de los sectores las variaciones de la
secuencia de diferenciales individuales anuales respecto a la referencia (constante del
modelo), acompanadas de las medias para todo el periodo de investigacion (2005-2016),
asi como el orden que ocupa la media del sector para todos los periodos si los resultados
se hubieran mostrado ordenados de mayor a menor segin el tamafio de esta media y no
ordenados por sector segun éste ha entrado en el modelo especificado para la reputacion.

Con todo ello se ofrece una perspectiva global completa (Tabla 27).
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Tabla 27. Secuencia anual de diferenciales sobre la constante (Medios de Comunicacion)

ANOS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Media | Orden

Constante (1) 0,21868 | 0,86417 | 0,56905 1,21299 Z,Ziz43 0,49873 3,22*167 1,1.1570 1,93546 0,99346 0,36568 2,22.142

Seguros 0,20591 | -0,03551 | 0,11999 0,42826 | 0,25436 | 0,37024 | 0,63211 0,26859 | 0,22876 | 0,05352 | -0,04598 | 0,24363 | 0,22699 2
Banca 0,09084 | -0,13778 | 0,01854 0,23080 | 0,10933 0,30728 | 0,28340 | 0,10213 | 0,06430 | 0,04397 | -0,09029 | 0,23492 | 0,10478 9
Construccién | 0,07166 | 0,02900 | 0,05163 0,16069 | 0,00171 0,25925 | 0,27348 | 0,16373 | 0,00235 | -0,04584 | -0,14949 | 0,01977 | 0,06982 10
Distribuciéon 0,25174 | 0,08211 0,05321 0,36898 | 0,18052 | 0,16221 0,42906 | 0,19424 | 0,13677 | 0,06171 -0,0795 0,19772 | 0,16987 6
Utilities 0,14090 | 0,00480 | 0,16517 0,32270 | 0,20108 | 0,34583 | 0,53831 0,23450 | 0,14256 | 0,09045 | -0,09589 | 0,17630 | 0,19305 3
Electr. Cons. 0,39004 | 0,44198 0,09327 0,29990 | 0,08441 0,31817 | 0,21290 | 0,09526 | 0,07551 0,11170 | -0,06633 | 0,16717 | 0,18533 5
Hoteles -0,22538 | -0,54106 | 0,072277 | 0,30099 | 0,14474 | 0,50565 | 0,54098 | 0,11744 | 0,27813 | 0,06843 | -0,04378 | 0,23961 | 0,12153 8
Energia 0,12746 | 0,00890 | 0,19415 0,39933 | 0,13702 | 0,35993 | 0,45563 | 0,30299 | 0,26706 | 0,17285 0,07473 0,29270 | 0,23189 1
Transp. Viaj. | 0,29460 | 0,09267 0,11931 0,32129 | 0,14619 | 0,39532 | 0,39009 | 0,10648 | 0,197090 | 0,06259 | -0,03789 | 0,18654 | 0,18952 4
Ingenieria 0,10510 | 0,16803 0,23497 0,32322 | 0,06338 | 0,31556 | 0,41912 | 0,18943 | 0,15981 0,03547 | -0,04032 | 0,03566 | 0,16745 7
Diferencial 0,145287 | 0,011314 | 0,112301 0,3196 0,13227 | 0,333944 | 0,417499 | 0,177479 | 0,155234 | 0,065485 | -0,057474 | 0,179402

Medio anual

(1) Se indican aquellos afios en que la constante es significativa y el nivel de significatividad de la misma.

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%.

Fuente: elaboracion propia
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Si atendemos a la Tablas 26 y 27, asi como las tres anteriores, pueden inferirse algunos
patrones sobre el comportamiento sectorial a lo largo de todo el periodo investigado

(2005-2016) y en referencia, también, a la situacién econdmica de cada cuatrienio.

Procederemos al analisis con el sector situado en el Gltimo puesto (Construccion) para el

conjunto del periodo, esto es, el numero 10 en la Tabla 27, e iremos ascendiendo.

Asi, como ya se ha indicado, el Gltimo puesto, el décimo, aunque por encima de los
Medios de Comunicacion, pues el valor medio de los doce afios es ligeramente positivo,
corresponde a la Construccion. También ocupa el décimo lugar en el subperiodo de crisis
y en el de salida de la crisis (Tabla 26), en este Gltimo caso con valor medio negativo del
coeficiente, pues registra coeficientes negativos, aunque no significativos, en los dos afios
centrales (2014 y 2015) de dicho subperiodo (Tabla 27). Ademas, en el primer subperiodo
ocupa también un puesto muy bajo, el octavo (Tabla 26). El diferencial individual positivo
mas alto (0,27348) con respecto a la referencia, a lo largo de los doce afios, siendo ademas
significativo, surge en 2011 (Tablas 24 y 27). No resulta anémala la posicion de este
sector en la cola de la clasificacion, pues esta baja apreciacion coincide con los resultados
de otros monitores internacionales, como se indicara mas adelante. Adicionalmente, el
hecho de ser un sector muy afectado por la crisis iniciada en 2009 ha influido de forma

clara en su baja posicion.

La Banca ocupa el noveno lugar, esto es, el pentltimo. Este sector mantiene en los tres
subperiodos una ubicacién que muestra cortos diferenciales medios cuatrienales (Tabla
26) con respecto a la referencia —recordemos, los Medios de Comunicacion—, ocupando
siempre un lugar entre los tres ultimos sectores. Sorprende que habiéndose acordado por
la UE el rescate del sistema financiero espafiol en junio de 2012, no aparezcan
diferenciales negativos en los dos afios subsiguientes, aunque si se comprueba, a partir de
dicho afio, un deslizamiento hacia abajo de los diferenciales, llegando a ser negativo en
2015, aunque no significativo, e iniciando una posible recuperacion en 2016, con valor
significativo (Tablas 25 y 27). El diferencial individual positivo mas alto respecto de la
referencia, a lo largo de los doce anos, se registra en 2010 (0,30728), y con valor
significativo (Tablas 24 y 27); ademas de en el afno ya indicado, presenta diferencial

negativo en 2006, tampoco significativo (Tablas 23, 26 y 27). Su baja posicioén, ademas
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de por las consecuencias de la crisis, no resulta chocante, dados los resultados

coincidentes al respecto de otros monitores internacionales.

El sector de Hoteles aparece en octava posicion (Tabla 27). Registra diferenciales
individuales negativos sobre la referencia en 2005 y 2006 —significativo en este afio, como
ya se ha indicado— y el atipico 2015 (Tablas 23, 26 y 27), es decir, presenta una imagen
reputacional inferior a la de los Medios de Comunicacion en dichos afios; ademas,
respecto de los dos primeros afios, sus diferenciales negativos provocan el desplome de
este sector hasta el ultimo puesto en el ranking de diferenciales medios en el cuatrienio
previo a la crisis (Tabla 26). Resulta extrafio este resultado en un pais como Espana, que
ofrece una muy buena imagen de su oferta hotelera. Ahora bien, es cierto que, en el
subperiodo siguiente, el de la crisis, se coloca entre los tres primeros con un diferencial
medio cuatrienal (0,32720) solo superado por Seguros y Ultilities, manteniéndose en el
terceto de cabeza (0,13559) durante el cuatrienio de salida de la crisis, acompafado de
Energia y Seguros (Tabla 26). El diferencial individual positivo mas alto (0,54089)
respecto a la referencia y ademas significativo, a lo largo de los doce afos, surge en 2011
(Tablas 24 y 27). Como hemos indicado, resulta poco explicable el registro negativo en
los dos primeros afios del subperiodo previo a la crisis, que, al final, han provocado su

desfavorable posicion en la ordenacion por diferenciales respecto del sector de referencia.

La Ingenieria ocupa el séptimo lugar segtn la Tabla 27. Considerando ademas la Tabla
26, muestra su posicion diferencial cuatrienal mas favorable (segundo, 0,20783) en el
subperiodo previo a la crisis, para bajar al sexto lugar (0,24687) en los afios de crisis y
caer al noveno puesto (0,04765) en el cuatrienio de salida de la crisis. El diferencial
individual positivo mas alto (0,41912), y significativo, respecto de la referencia, a lo largo
de los doce afios, se muestra en 2011, para ir cayendo de forma continuada hasta 2016
(0,03566), aunque en este caso el valor no es significativo; luce un valor negativo en
2015, aunque tampoco significativo (Tablas 24, 25 y 27). Parece que la vinculaciéon de
este sector con las actividades de construccion, muy afectadas por la crisis, puede explicar

su evolucion en el ranking y su posicion final.

La Distribucion ocupa en conjunto una posicion intermedia, en concreto la sexta (Tabla
27). Atendiendo a los diferenciales medios cuatrienales respecto de la referencia (Tabla

26), estos registran puestos intermedios: cuarto, séptimo y quinto, respectivamente, en
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cada uno de los tres subperiodos. A lo largo de todo el periodo, el diferencial individual
positivo mas alto con la referencia, y ademads significativo, surge en 2011 (0,42906) y
comienza a reducirse a partir de ese afio; luce un valor negativo en 2015, aunque no
significativo, pasando a positivo y significativo en 2016 al situarse en 0,19772 (Tablas

24,25y 27).

El quinto puesto, segun la Tabla 27, es ocupado por la Electrénica de Consumo.
Considerando la Tabla 26, se observa que este sector ocupa el primer puesto (diferencial
de 0,30629) en el cuatrienio precrisis, pero cae al penultimo puesto (0,17768) en los afios
de la crisis, recuperandose ligeramente (séptimo puesto, diferencial de 0,07201) en el
subperiodo de salida de la crisis. El diferencial individual positivo mas alto (0,44198) en
el periodo con respecto a la referencia se registra en 2006, siendo ademas significativo;
por el contrario, en 2015 muestra un coeficiente de signo negativo, aunque no

significativo (Tablas 23, 25 y 27).

En cuarto lugar de todo el periodo se situa el Transporte de Viajeros (Tabla 27). En el
cuatrienio previo a la crisis ocupa el tercer puesto (0,20697), en diferenciales medios. Se
mantiene en un puesto intermedio (quinto, 0,25952) en el de crisis, y se situa en el cuarto
lugar (0,10208) en el de salida de la crisis (Tabla 26). El diferencial individual positivo
mas alto (0,39532) respecto de la referencia, a lo largo de los doce afos, se registra en
2010, siendo ademads significativo; y presenta un valor negativo en 2015, aunque no

significativo (Tablas 24, 25 y 27).

El sector de Utilities ocupa el tercer puesto (Tabla 27). Atendiendo a la Tabla 26, registra
durante el primer subperiodo un diferencial medio muy bajo (séptimo, 0,17089) en el
conjunto de los diez sectores, para escalar al segundo puesto (0,32993) en el de crisis y
bajar al sexto (0,07835) en el de salida de la crisis. El diferencial individual positivo mas
alto, y significativo (0,53831) con respecto a la referencia se registra en 2011; luce un
valor negativo, aunque no significativo, en 2015 y una recuperacion en 2016 (0,17630),

con diferencial significativo (Tablas 24, 25y 27).

El segundo puesto mas alto como media de todo el periodo corresponde al sector Seguros,
como indica la Tabla 27. Si se atiende a la Tabla 26, este sector se ubica, en diferenciales

medios, en el grupo de cabeza, tanto en el cuatrienio de la crisis (primero/ 0,38132) como
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en el de salida de la crisis (tercero, 0,11998), aunque en el subperiodo precrisis (2005-
2008) ocupa un lugar intermedio (quinto, 0,17967). El diferencial individual positivo mas
alto respecto de la referencia, siendo ademas significativo, se registra en 2011 (0,63211);
en 2006 y en el atipico 2015 presenta valores negativos, aunque no significativos (Tablas

23,24,25y27).

El primer puesto del ranking corresponde al sector de Energia (Tabla 27). Atendiendo a
la Tabla 26, observamos que se mueve en posiciones intermedias en los dos primeros
subperiodos (lugares sexto y cuarto, respectivamente), pero escala hasta el primer lugar
en el de salida de la crisis, luciendo en este un diferencial medio de 0,20183. El diferencial
individual maés alto (0,45563) respecto de la referencia, siendo ademas significativo, se
registra en 2011, para ir moviéndose a la baja hasta 2015 y recuperarse en 2016,
significativo en este caso; es el unico sector que no luce valores negativos del diferencial
en ninguno de los afos (Tablas 24, 25 y 27). Puede llamar la atencion la posicion en
cabeza de este sector, pues no suele gozar del favor reputacional de los grupos de interés,

principalmente por motivos medioambientales.

7.2.1.5. Comparacion con RepTrak Pulse Espariia

Puede resultar util para la interpretacion y cotejo del ranking de valoracion sectorial que
acabamos de presentar, elaborado a partir de los coeficientes sectoriales en las regresiones
de seccion cruzada, el referirnos a uno de los monitores, ya mencionado en el capitulo
cuarto, subapartado 4.2.2, que ofrece, para el espacio espafiol, una clasificacion anual de
las empresas mas reputadas, asi como evaluaciones de aprecio sectorial. Nos estamos
refiriendo a RepTrak Pulse Esparia, publicado por el Reputation Institute (Reputation
Institute, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019), y elaborado a
partir de un cuestionario online dirigido al publico en general, utilizando siete

dimensiones: Finanzas, Oferta, Innovacion, Liderazgo, Ciudadania, Integridad y Trabajo.

Resulta necesario advertir que las diferencias que mostraremos con el citado monitor
pueden venir afectadas por algunas circunstancias de su analisis. Entre ellas cabe destacar
la eleccion por el mismo de un solo stakeholder —el publico en general-, mientras
MERCO Espariia da entrada a las percepciones, como se indicd con anterioridad, de un

amplio niimero de grupos de interés (directivos, analistas financieros, representantes de
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ONG, sindicatos, asociaciones de consumidores, periodistas de informacidén econdémica,
profesores universitarios del area de empresa, empleados de las propias empresas, y
consumidores o usuarios finales). Ademas, RepTrak Pulse Esparia modifica, en algunos
aflos, los componentes de sus sectores. Igualmente, como tltima circunstancia, los datos
sectoriales disponibles por este monitor para nuestro pais se inician en 2010, por lo que

no recogen el subintervalo 2005-2009 de nuestro analisis.

No obstante estas diferencias, entendemos que la comparacion sigue siendo ttil para
detectar coincidencias y discrepancias, que ayudaran a establecer la robustez del ranking

elaborado con base en los hallazgos de nuestro trabajo.

Teniendo en cuenta la informacion proporcionada anualmente para Espaia por RepTrak
en el periodo 2010-2019?® —y sobre un colectivo que se ha movido entre los trece y

diecinueve sectores— puede sintetizarse que:

- La cabeza de la clasificacién apreciativa la vienen ocupando los siguientes:
Alimentacion, Automocion, Informatico, Electrodomésticos y electronica, y
Bebidas.

- Los puestos de cola son para Banca, Telecomunicaciones, Construccion, Energia,
Utilities, e Informacion y medios; los dos primeros ocupan los ultimos lugares de
forma casi continuada.

- Se encuentran en un lugar intermedio Distribucion, Transporte y logistica,

Hosteleria y restauracion, Seguros, y Productos Industriales.

Con respecto a la situacion internacional, en el Informe Global RepTrak —publicado
anualmente por Reputation Institute y tomado del andlisis en 15 paises— suelen ocupar los
ultimos puestos los sectores de Utilities, Telecomunicaciones, Banca, Construccion e
ingenieria, Tabaco y Medios de Comunicacion; por contra, en los puestos destacados

aparecen Alimentacion, Bebidas, Electronica de consumo, Informatica y Distribucion.

28 Como es sabido, nuestro intervalo de andlisis es 2005-2016. Ahora bien, en la comparacién con RepTrak
Pulse Esparia, ya que la informacion disponible respecto de este monitor comienza en 2010, esto es, cinco
afios después del inicio de dicho intervalo, hemos considerado que si se emplease solo la informacion de
2010 a 2016 el periodo considerado seria excesivamente corto, por lo que se ha estimado conveniente
prolongarlo hasta 2019, pero no mas alld, para no alejarnos mas del periodo de investigacion, al objeto de
que los intervalos a comparar no sean excesivamente heterogéneos.
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No debe olvidarse que en la investigacion expuesta en este documento existen, como se
ha explicado, varios importantes sectores que no han podido ser incluidos (Automocion,
Alimentacion, Bebidas, Farmacéutico, TIC, Informatico y Quimico) por diversos
motivos: o no se dispone de la informacion econdmico-financiera de la filial espafiola; o
no es compafiia cotizada y, por tanto, no aparece en la CNMV, la informacion contenida
en la web es insuficiente; o su presencia en los registros de Merco Espafia es muy
reducida. Las Telecomunicaciones son una ausencia peculiar, como se apunto, porque el
unico grupo empresarial disponible era Telefénica-Movistar, con disponibilidad plena de
datos, pero aparecia como unico posible elemento a manejar en el sector de
Telecomunicaciones espafiol, ya que las dos principales candidatas para acompafarla y
formar un conjunto sectorial,Vodafone y Orange, no ofrecen informacion especifica de

sus compaiiias espafiolas.

En nuestra analisis de seccidon cruzada destacan Construccion y Banca ocupando los
ultimos puestos en Espafia del ranking sectorial, medido a través de los diferenciales, por
subperiodo y periodo total de doce afios, con la referencia (Medios de Comunicacion).
Ello coincide con los registros ofrecidos por RepTrak para nuestro pais en el periodo

mencionado.

Por el contrario, las posiciones que luce el sector de Utilities en nuestro analisis —en los
ultimos lugares en 2005-2008, en una situacion destacada en 2009-2012, en posicion
intermedia para 2013-2016 y en el terceto de cabeza para todo el periodo 2005-2016—,
muestran una posicion mas favorable que la de RepTrak, que lo ubica en los ultimos

lugares en Espafia.

El sector Energia ocupa un lugar intermedio en nuestra investigacion, en los subperiodos
de precrisis y crisis, y se sitiia en la posicion de cabeza en el de salida de la crisis. Para el
periodo total 2005-2016 ocupa el primer lugar. Sin embargo, el monitor del Reputation
Institute lo ubica, con claridad, en los puestos mas desfavorables de percepcion

reputacional en Espafia.

El sector Seguros refleja una continuada y positiva diferencia con nuestra referencia,

ocupando el primer lugar en el subperiodo 2009-2012, el tercero en 2013-2016 y el
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séptimo puesto en 2005-2008. Todo ello acompanado del segundo lugar en el referencial
medio 2005-2016. El andlisis de RepTrak Pulse Esparia lo registra en puestos
intermedios, pero no debe olvidarse que la no inclusion en nuestra investigacion, por los
motivos ya explicados, de los sectores que dicho monitor considera més prestigiados,

impide efectuar una comparacion completa.

El sector de Hoteles muestra una ubicacion diferencial favorable, dentro del terceto de
cabeza, en los subperiodos de crisis y salida de la crisis. Sin embargo, se situaba en el
ultimo lugar en el de precrisis, mostrando incluso un diferencial negativo, algo extrafio
ya que ello supone una silueta reputacional en ese cuatrienio peor que la de los Medios
de Comunicacion (constante del modelo) que hemos tomado como referencia. El
diferencial medio de todo el periodo (2005-2016) lo coloca en el octavo puesto, fruto del
peso negativo de ese primer componente (2005-2008) de la media. En el caso de RepTrak
Pulse Espania, la Hosteleria y restauracion ocupa puestos intermedios, lo cual, teniendo
en cuenta que este monitor emite informes desde 2010, y la situacion favorable del sector
en el intervalo 2009-2016 de nuestro analisis, a lo que se afade, como ya hemos indicado,
la ausencia en nuestra investigacion de los sectores que RepTrak evaltia mas alto, hace

que las discordancias en la evaluacion sean hasta cierto punto explicables.

La Distribucion ocupa un puesto intermedio en los sondeos de RepTrak Pulse Esparia,
que coincide con los registros ofrecidos por nuestra investigacion, tanto desde la
perspectiva de los subperiodos como del periodo completo. Similar comportamiento se

comprueba en el sector de Transporte de Viajeros.

La Electronica de Consumo muestra variaciones importantes en nuestro analisis, pues
se situa con un diferencial que le lleva al primer lugar, como sector mas reputado, en el
cuatrienio de precrisis, para moverse en el grupo de cola en la crisis y la salida de la crisis,
mientras que el diferencial medio de todo el periodo lo coloca en un lugar intermedio. Por
su parte, el monitor de Reputation Institute trabaja con el concepto sectorial de
Electrodomeésticos y electronica, méas amplio, por lo que la comparacion directa tiene
dificultades, aunque si parece contradictoria la situacion si se remite la comparacion a los
dos ultimos subperiodos, en el grupo de cola segiin nuestro analisis y en el de cabeza

segin RepTrak.
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Por ultimo, el sector de Ingenieria refleja en nuestro analisis un diferencial muy favorable
en el subperiodo de precrisis, segundo puesto, para ir cayendo en el de crisis y
acompanando a la Banca y la Construccion en los ultimos lugares del cuatrienio de salida
de la crisis. Pese a ello, el diferencial medio de los doce afos lo ubica en una clasificacion
intermedia. No es posible la comparacion con RepTrak Pulse Espaiia porque no considera
este sector. Sin embargo, el Informe Global RepTrak si sondea un sector que denomina
de Construccion e ingenieria, situdndolo en ultimos puestos. Aunque nuestra
investigacion contempla separados a estos dos sectores, debe tenerse en cuenta que
también la Construccion se mueve en los ultimos puestos en los dos rankings, y si
consideramos la situacion de la Ingenieria en los dos subperiodos coincidentes, vemos
que en nuestro analisis tiende a descender en el ranking, hasta ocupar el penaltimo puesto
en 2013-2016, lo cual parece indicar cierta tendencia a la coincidencia en las

apreciaciones respecto de este sector.

En resumen, podemos decir que, a pesar de las dificultades de comparacion, y teniendo
en cuenta el intervalo temporal en que es posible efectuarla, existen entre la clasificacion
resultante de nuestro estudio y la propuesta por RepTrak Pulse Espaiia mas coincidencias

que discrepancias:

- Asi, hay sectores como Medios de Comunicacion, Construccion, Banca e
Ingenieria que en ambos casos tienden a ocupar puestos tltimos o muy bajos;

- Igualmente hay coincidencia en colocar a la Distribucion y al Transporte de
Viajeros en posiciones intermedias;

- Ciertas aparentes discrepancias pueden ser explicables: asi, los sectores Seguros y
Hoteles ocupan puestos muy altos en el intervalo de tiempo comparable, mientras
RepTrak Pulse Espana los coloca en puestos intermedios, pero, como ya se ha
indicado, nuestra clasificacién no ha podido incluir sectores que en RepTrak son
los que tienen calificacion més alta;

- Existen tres claras discrepancias: Utilities y Energia ocupan en nuestro analisis
posiciones, o intermedias o destacadas, en los subperiodos aproximadamente
coincidentes con la evaluacion de RepTrak; sin embargo, en ésta ambos se situan
en los ultimos puestos de percepcion reputacional, tanto en Espafia como en el

contexto internacional; por otra parte, sensu contrario, Electronica de Consumo, en
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el grupo de cabeza segun RepTrak, se sitia a la cola en el intervalo temporal
coincidente de nuestro analisis.
Esto es, de once sectores considerados (incluido Medios de Comunicacion), existe una
destacada coincidencia de clasificacion en seis de ellos; en otros dos hay aparentes
discrepancias que son explicables; y Unicamente en tres las discrepancias son claras: en
dos casos una alta clasificacion en nuestro andlisis contrasta con muy bajos puestos en

RepTrak, y en otro caso sucede lo contrario.

Por tanto, observamos que el ranking obtenido de nuestro andlisis tiene cierta robustez,
aunque quedarian por explicar las tres claras discrepancias observadas con RepTrak. En
este sentido, las caracteristicas de RepTrak, ya indicadas anteriormente (trabajar con un
unico stakeholder —publico en general—, limitacion del andlisis al periodo iniciado en
2010, y modificacion ocasional de los componentes de los sectores), pueden contribuir a

explicar estas discrepancias.

7.2.2. Variables de control

En cuanto a las variables de control, los valores de los coeficientes y su frecuencia de

significatividad se comentan a continuacion.

Atendiendo a los resultados de las Tablas 17, 18 y 19 del capitulo anterior, se constata,
como cabia esperar, que la Responsabilidad Corporativa (RC) luce un muy elevado poder
explicativo, pues sus coeficientes resultan significativos en todos los afios del periodo
considerado salvo 2011. En cuanto a los valores de los mismos, los mayores aparecen a
partir de 2012, esto es, al final del subperiodo de crisis y durante la salida de la misma.
Por tanto, parece ser que es en ese intervalo temporal cuando los stakeholders han
valorado especialmente la responsabilidad corporativa como relevante para explicar la

reputacion de las empresas.

El Liderazgo, por su parte, muestra un comportamiento peculiar porque, como ya se ha
indicado, resulta significativo de 2005 a 2011 —siempre con coeficiente positivo—, y
luego, sorpresivamente, desde 2012 y en todo el tercer subperiodo, pierde su capacidad
explicativa sobre la reputacion. En el capitulo quinto, en la Tabla 16, puede observarse

que en el subperiodo 2013-2016, aunque la correlacion entre Liderazgo y Reputacion
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sigue siendo significativa, su valor cuantitativo se ha reducido con respecto a subperiodos
anteriores, lo que puede justificar, en parte, este resultado. Da la impresion, por tanto, de
que tras la crisis los stakeholders han dejado de apreciar el liderazgo de los directivos
empresariales como una variable suficientemente estimable respecto de la reputacion de

las compaiiias.

Ambas dimensiones parecen desarrollar un papel protagonista en la determinacion de la
reputacion corporativa, en especial la primera, fruto de las exigencias de comportamiento
responsable exigido por la sociedad espafiola a las compaiiias, intensificadas con la crisis
iniciada en 2008, y el creciente protagonismo publico de los CEO y Presidentes de las
corporaciones. Por otro lado, era presumible tal circunstancia por varios motivos, entre

los que destacan tres principales:

— Los monitores de reputacion mas conocidos manejan ambos conceptos como
habituales dimensiones explicativas de la reputacion de las empresas.

— Ademas, no hay que olvidar que los datos utilizados en nuestro modelo para ambos
factores proceden de un monitor (MERCO Espaiia), que las considera como probadas
variables explicativas de la reputacioén corporativa.

— La literatura académica presenta un nimero amplio de referencias en que estas dos
variables son seleccionadas como explicativas de la silueta reputacional de las
compaiias (Vlastelica et al., 2018; Conte, 2018; Love, Lim y Bednar, 2017; Castilla-
Polo et al., 2016; Fernandez-Sanchez, Luna-Sotorrio y Baraibar-Diez, 2015; Melo y
Garrido-Morgado, 2012; Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y Safon-Cano, 2009;
Brammer y Pavelin, 2006).

Por el contrario, el resto de las variables de control del modelo estimado, en concreto
RoA, Tamaiio y el Variacion de la Facturacion, no lucen el potencial explicativo que se

les suponia.

El caso mas sorprendente es el de la Rentabilidad sobre el Activo Total, referida al afio
anterior (RoA:1). Esta variable es de aparicion generalizada —como se indico en el
apartado 5.3 del quinto capitulo— en un amplio abanico de investigaciones, tanto con el
valor actual como retardado. En algunas de ellas aparece asociada significativamente a la

Reputacion (Aguilera-Caracuel, Guerrero-Villegas y Garcia-Sanchez, 2017; Love, Lin 'y
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Bednar, 2017; Fernandez-Sanchez, Luna-Sotorrio y Baraibar-Diez, 2015; Musteen, Datta
y Kemmerer, 2010; Brammer, Millington y Pavelin, 2009; Brammer y Pavelin, 2006;
Flanagan y O’Shaughnessy, 2005), mientras que en otras no muestra significatividad
(Bravo-Urquiza, Abad-Navarro y Laffarga-Briones, 2015; Melo y Garrido-Morgado,
2011; Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y Safén-Cano, 2009; Basdeo et al., 2006).

Considerando los trabajos en los que se emplean datos de empresas espafiolas, Urra-
Urbieta, Mohedano-Suanes y Safon-Cano (2009), respecto del intervalo 2003-2005, y
Bravo-Urquiza, Abad-Navarro y Laffarga-Briones (2015), en el intervalo 2004-2010,
rechazan la significatividad de la rentabilidad, mientras que Fernandez-Sanchez, Luna-
Sotorrio y Baraibar-Diez (2015), en el intervalo 2004-2011, si registran significatividad,
pero emplean RoE (rentabilidad sobre fondos propios) en lugar de RoA (rentabilidad

sobre el activo). En los tres casos no se considera el retardo.

En nuestro estudio solo muestra poder explicativo sobre la variable dependiente en 2008,
con una significatividad al 10%, y, ademads, aparece con signo contrario al esperado.
Algunos autores (Olmedo-Cifuentes y Martinez-Leon, 2011) indican que las medidas de
posicion financiera y creacion de valor se debilitan como factor explicativo en los
periodos de crisis econdmica, aunque en nuestro caso también resulta débil tanto antes

como después de la crisis.

Los estadisticos principales de esta variable (véase el apartado 5.6 del capitulo quinto) tal
vez puedan aportar alguna explicacion. La media crece de 2005 a 2006 (4,366 a 5,142) y
comienza a decrecer en 2007 (5,135) para empezar a deslizarse a la baja, llegando en
2014 a 1,781 y alcanzando su minimo en 2015 (0,643), en que registra un valor atipico
debido al Grupo Prisa, como ya se ha explicado; y en 2016 se inicia la recuperacion
(1,628) de la rentabilidad media. La secuencia de este parametro parece ceiiirse bien a la
situacidon econdmica, pues inicia un decrecimiento ya en 2007 que se agudiza en los afos
de crisis e inicios de la recuperacion, para volver al crecimiento pasada aquella. La
dispersion de esta variable, medida por la desviacion tipica, no ofrece variaciones de
importancia en el subperiodo previo a la crisis e inicio de la misma; asi, partiendo del
valor 3,815 en 2005, se mueve en torno a 4,380 entre 2006 y 2011, para comenzar a
elevarse apreciablemente, fruto del efecto de la crisis en los resultados de los distintos

grupos analizados, alcanzando el maximo en 2013 (6,316). Cabria pues aventurar si la
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causa de la escasa significatividad de esta variable pudiera ser debida a su no suficiente
variabilidad de los registros y ello dificultase la discriminacion de su efecto sobre la
reputacion. Y, sobre todo, a que tiene una correlacion muy baja con la Reputacion,

durante todo el periodo y siempre no significativa.

Por su parte, el Tamario (T) corporativo, medido a través del logaritmo del niumero de
empleados, aparece de forma significativa en tres afios (en 2011 al 1%, en 2014 al 5% y
en 2016 al 10%), con coeficientes de signo positivo. Se presume que la mayor dimension
empresarial puede tener un efecto positivo sobre las valoraciones reputacionales de los
distintos grupos de interés, en especial en los subperiodos de crisis y salida de la crisis.
Pero la investigacion disponible, reflejada en la Tabla 9 y en la seccion 5.3, registra
discrepancias. En algunos trabajos aparece como elemento que afecta significativamente
a la percepcion de la reputacion (Fernandez-Sanchez, Luna-Sotorrio y Baraibar-Diez,
2015; Bravo-Urquiza, Abad-Navarro y Laffarga-Briones, 2015; Melo y Garrido-
Morgado, 2011; Musteen, Datta y Kemmerer, 2010; Williams, Schnake y Fredemberger,
2005; Fombrun y Shanley, 1990). Por el contrario, en otros no es significativo (Aguilera-
Caracuel, Guerrero-Villegas y Garcia-Sanchez, 2017; Love, Lim y Bednar, 2017,
Brammer, Millintong y Pavelin, 2009; Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y Safén-Cano,
2009; Delgado-Garcia, De Quevedo-Puente, y De la Fuente-Sabaté, 2010; Brammer y
Pavelin, 2006; Flanagan y O’Shaughnessy, 2005; Basdeo et al., 2006). En referencia a
estudios sobre empresas espafiolas, tanto Delgado-Garcia, De Quevedo-Puente y De la
Fuente-Sabaté (2010), con datos del intervalo 2000-2007, como Urra-Urbieta,
Mohedano-Suanes y Safon-Cano (2009), considerando el intervalo 2003-2005, no
encuentran significatividad para el tamafio, mientras que, para datos mas recientes,
Bravo-Urquiza, Abad-Navarro y Laffarga-Briones (2015), en el intervalo 2004-2010, y
Fernandez-Sénchez, Luna-Sotorrio y Baraibar-Diez (2015), en el intervalo 2004-2011, si
detectan significatividad en dicha variable. Ahora bien, ninguno de estos trabajos utiliza

el Numero de Empleados como medida del tamafio, sino el Activo Total y las Ventas.

En nuestro caso, la base de datos de referencia presenta unos tamafios corporativos
elevados, y, ademas, la escasa dispersion de esta variable de control a lo largo del periodo
investigado (véase el apartado 5.6 del capitulo quinto) refleja un colectivo muy

homogéneo, y ello parece dificultar su labor de discriminacion.
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Por ultimo, el intento por nuestra parte de dar entrada en la especificacion y estimacion
del modelo a un factor que recogiese la calidad de la oferta comercial a través de una
variable proxy, como la Variacion de la Facturacion, no parece haber dado resultados
importantes, pues no muestra poder explicativo sobre la reputacion, salvo en 2015, en que
la significatividad es del 10%, y con un coeficiente positivo, conforme a lo esperado.
Medir dicha calidad se debiera apoyar en aspectos tales, entre otros, como la innovacioén
en el disefio de produccion, en los canales de distribucidn, en el servicio postventa, etc.
Ahora bien, debido a la dificultad de evaluar tal tipo de actuaciones, se escogié como tal
variable proxy la variacion anual porcentual de la facturacion, por entender que podia ser
un buen reflejo de aquella, con la posibilidad, ademads, de obtener registros cuantitativos
con la facil apelacion a los datos contables. Parece que tal regresor no ha sido capaz en
esta investigacion de discriminar su presunta importancia en las percepciones
reputacionales de los distintos stakeholders. La eleccion de esta variable explicativa del
comportamiento reputacional aparece en Urra-Urbieta, Mohedano-Suanes y Safén-Cano

(2009), y tampoco muestra significatividad.

7.3. ESTIMACI()N CON DATOS DE PANEL: ANzSLISIS Y
DISCUSION DE RESULTADOS Y COMPARACION CON LOS DE
SECCION CRUZADA

En este apartado se va a efectuar un analisis de los resultados respecto de las regresiones
con datos de panel, asi como una comparacion con los obtenidos en los analisis de seccion

cruzada.
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7.3.1. Sectores de actividad

Asi, en primer lugar, las Tablas 28 y 29 presentan de manera sintética la informacion
sobre los resultados debidos a la aplicacion de esta técnica respecto de la variable Sector
de Actividad, recogidos en la Tabla 20 del capitulo anterior. La Tabla 28 muestra la
frecuencia sectorial de significatividades, o halos sectoriales, ordenados los sectores de
mayor a menor frecuencia y segun los subperiodos; también se incluyen las
significatividades en el andlisis del periodo completo. Por su parte, la Tabla 29 resume la
informacion de la frecuencia de significatividades sectoriales por cuatrienio, y también

en el analisis del periodo completo.

Tabla 28. Estimacion con datos de panel. Frecuencia de significatividades (halos),

por sectores

Sector Subperiodos Total PZI(‘)it)a(:o
Distribuciéon 2005-2008** 2009-2012*** 2013-2016* 3 oAk
Utilities 2005-2008*** 2009-2012*** 2013-2016** 3 ok
Transp. Viaj. | 2005-2008*** 2009-2012*** 2013-2016* 3 ok
Seguros 2009-2012*** 2013-2016*** 2 otk
Banca 2009-2012*** 2013-2016* 2 *x
Electr. Cons. | 2005-2008** 2009-2012%%** 2 otk
Hoteles 2009-2012*** 2013-2016*** 2 kok
Energia 2009-2012%%* 2013-2016%** 2 ok
Ingenieria 2005-2008*  2009-2012%** 2 ®%%
Construcc. 2009-2012%** 1 --

* Significativo al 10%; ** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%.

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 29. Estimacion con datos de panel. Frecuencia de significatividades(halos),
por cuatrienios

Cuatrienios Sectores Total

Distribucion, Utilities, Electronica de Consumo,

2005-2008 Transporte de Viajeros, Ingenieria.

Seguros, Banca, Construccion, Distribucion, Utilities,
2009-2012 Electrénica de Consumo, Hoteles, Energia, Transporte de 10
Viajeros, Ingenieria.

Seguros, Banca, Distribucion, Utilities, Hoteles, Energia,

2013-2016 Transporte de Viajeros. /
Seguros, Banca, Distribucion, Utilities, Electronica de

Total , . .

Periodo Consumo, Hoteles, Energia, Transporte de Viajeros, 9

Ingenieria.

Fuente: elaboracion propia

Se comprueba que hay tres sectores —Distribucion, Utilities y Transporte de Viajeros—
que muestran su impacto sobre la reputacion en los tres cuatrienios investigados. En el
otro extremo aparece la Construccion, con una sola aparicion (2009-2012) en el cuatrienio
de crisis. Con una posicion intermedia, dos cuatrienios, aparecen el resto de los sectores
—Seguros, Banca, Electronica de Consumo, Hoteles, Energia e Ingenieria—. Se puede
observar que, de un total de 23 registros de significatividad cuatrienal, 10, es decir, casi

la mitad, aparecen en el subperiodo de crisis (2009-2012).

Por otra parte, si se considera la estimacion referente al conjunto del periodo, todos los
sectores, salvo Construccion, presentan significatividad, y ademas muy alta, al 1%, salvo

Banca (5%).

Como ya se ha indicado, a la vista de que disponemos de informacion de seccion cruzada
y por datos de panel, puede resultar de interés efectuar una comparacion de los resultados

obtenidos en cada uno de estos dos métodos de estimacion (Tablas 30 y 31).

Asi, en la Tabla 30 se comparan por subperiodos, para cada sector considerado, los
resultados obtenidos en significatividades mediante las estimaciones de seccion cruzada
con los registrados aplicando datos de panel. En concreto, respecto de la seccidn cruzada,

si un sector resulta significativo en al menos un afio del subperiodo, se considera que es
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significativo en el mismo; no obstante, entre paréntesis figura para cada sector el numero

de significatividades encontradas en los afios de cada subperiodo.

Por su parte, en la Tabla 31 se comparan por subperiodos los sectores significativos, tanto
segun la estimacion en seccidon cruzada como mediate la técnica de datos de panel. Como
en la tabla anterior, respecto de seccién cruzada, se considera que un sector es
significativo en un subperiodo si al menos presenta significatividad en un afio del mismo;
e, igualmente como en la tabla anterior, en cada subperiodo, tras el nombre de cada sector,

figura entre paréntesis en nimero de ocasiones en que muestra significatividad.

Observando ambas tablas, y haciendo referencia en primer lugar a la frecuencia de
significatividades sectoriales por subperiodos (Tabla 30), en el caso de datos de panel
Distribucion, Utilities y Trasporte de Viajeros se sitlian a la cabeza, con apariciones en
los tres subperiodos, mientras que en seccion cruzada, salvo Construccion, Electronica de
Consumo ¢ Ingenieria, el resto aparece en los tres subperiodos. En datos de panel la
Construccion luce el ultimo puesto con un solo registro, y Seguros, Banca, Hoteles,
Energia e Ingenieria con dos, mientras que en seccidon cruzada la Construccion,

Electrénica de Consumo e Ingenieria aparecen con dos registros cada uno.

Ahora bien, si en seccion cruzada se consideran unicamente los sectores que parecen al
menos dos veces en cada subperiodo, entonces Hoteles tiene presencia en los tres
subperiodos, mientras que Seguros, Distribucién, Energia, Transporte de Viajeros e
Ingenieria la tienen en dos, y Banca, Construccion, Utilities y Electronica de Consumo
solo en uno. En este caso, Construccion coincide en los resultados de los dos tipos de
estimaciones con presencia en un solo subperiodo, y Seguros, Energia e Ingenieria con
presencia en dos periodos. No obstante, debe tenerse en cuenta que se han aplicado dos
técnicas diferentes, por lo que los resultados no tienen por qué ser coincidentes. Ademas,
como ya se ha indicado, los resultados de datos de panel para los dos tltimos subperiodos
deben ser tomados con cautela, dadas las reservas sobre la adecuacion del estimador

empleado.
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Tabla 30. Estimacion de seccion cruzada y de datos de panel. Frecuencia de

significatividades sectoriales, por subperiodos y técnica de analisis

Subperiodos Subperiodos
Sector Secciéllll Cruzada Total Dato? de panel Total

2005-2008 (1)

Seguros 2009-2012 (3) 3 2009-2012 2
2013-2016 (2) 2013-2016
2005-2008 (1)

Banca 2009-2012 (2) 3 2009-2012 2
2013-2016 (1) 2013-2016

y 2005-2008 (1)

Construccién 2009-2012 (2) 2 2009-2012 !
2005-2008 (2) 2005-2008

Distribucién 2009-2012 (2) 3 2009-2012 3
2013-2016 (1) 2013-2016
2005-2008 (1) 2005-2008

Utilities 2009-2012 (3) 3 2009-2012 3
2013-2016 (1) 2013-2016

Electr. de 2005-2008 (2) 5 2005-2008 5

Consumo 2009-2012 (1) 2009-2012
2005-2008 (2)

Hoteles 2009-2012 (2) 3 2009-2012 2
2013-2016 (2) 2013-2016
2005-2008 (1)

Energia 2009-2012 (3) 3 2009-2012 2
2013-2016 (2) 2013-2016
2005-2008 (2) 2005-2008

Transportede | 54095017 (2) 3 2009-2012 3

Viajeros 2013-2016 (1) 2013-2016

Ingenierfa 2005-2008 (2) 5 2005-2008 5
2009-2012 (2) 2009-2012

En la segunda columna se ha indicado entre paréntesis el nimero de ocasiones en que

cada sector de actividad es significativo en cada subperiodo

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 31. Estimacion de seccion cruzada y de datos de panel. Frecuencia de
significatividades sectoriales, por cuatrienios y técnica de analisis

Cuatrienios Técnica Sectores Total
Distribucién, Utilities, Electronica de
Datos de .
Consumo, Transporte de Viajeros, 5
Panel .y
Ingenieria.
2005-2008 Seguros (1), Banca (1), Construccion (1),
Seccion Distribucion (2), Utilities (1),
Crurada Electrénica de Consumo (2), Hoteles (2), 10
g Energia (1), Transporte de Viajeros (2),
Ingenieria (2).
Seguros, Banca, Construccion,
Datos de Distribucion, Utilities, Electronica de 10
Panel Consumo, Hoteles, Energia, Transporte
de Viajeros, Ingenieria.
2009-2012 Seguros (3), Banca (2), Construccion (2),
Seccion Distribucién (2), Utilities (3),
Cruzada Electronica de Consumo (1), Hoteles (2), 10
Z Energia (3), Transporte de Viajeros (2),
Ingenieria (2).
Datos de Seguros, Banca, Distribucion, Utilities, 7
Panel Hoteles, Energia, Transporte de Viajeros.
2013-2016 Seccién Seguros (2), Banca (1), Distribucion (1),
Cruzada Utilities (1), Hoteles (2), Energia (2), 7
5 Transporte de Viajeros (1).

En la tercera columna se ha indicado entre paréntesis el nimero de ocasiones en que segun la
estimacion en seccion cruzada cada sector de actividad es significativo en cada subperiodo

Fuente: elaboracion propia

En relacion con la frecuencia cuatrienal de significatividades sectoriales (Tabla 31), en el
subperiodo previo a la crisis (2005-2008) el analisis de datos de panel registra cinco
sectores significativos, mientras que segun seccidon cruzada todos los sectores tienen
presencia, siquiera en una ocasion; pero si consideramos Unicamente los que estan
presentes al menos en dos ocasiones, la coincidencia es mayor, pues hay resultados
comunes en cuatro de ellos: Distribucion, Electronica de Consumo, Transporte de
Viajeros e Ingenieria. Utilities es significativa en todo el subperiodo segun datos de panel,
pero con una Unica presencia segin seccion cruzada. Por su parte, el sector Hoteles, que

en seccion cruzada (Tabla 17) se muestra significativo para los afios 2006 y 2008, segin
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datos de panel no muestra efecto en este cuatrienio. Asi mismo, los efectos diferenciales
detectados en 2008 segun la Tabla 17 en Seguros, Banca, Construccion y Energia, no se
detectan en la estimacion de datos de panel. No obstante estas diferencias, dado el empleo
de diferentes técnicas, estimamos que la coincidencia dentro de este subperiodo en cuatro
sectores entre la significatividad en datos de panel y la detectada al menos en dos
ocasiones en seccion cruzada resulta relevante para indicar la existencia de halos
sectoriales; habida cuenta, ademas, de la consistencia en este cuatrienio de la estimacion

de datos de panel mediante efectos aleatorios.

En cuanto al subperiodo de crisis (2009-2012), es el que luce significatividades en los
diez sectores con ambas técnicas; ahora bien, si, como en el cuatrienio anterior,
consideramos en seccion cruzada al menos dos significatividades, la coincidencia no es
total, aunque sigue siendo importante, en nueve sectores, quedando fuera Electronica de
Consumo. Puede decirse que en este subperiodo la estimacion de datos de panel mejora
los resultados de seccion cruzada para los afios 2009 y 2012, pues recordemos (Tabla 18)
que en 2009 no se detectaba ningun sector significativo, y en 2012 solo lo eran los sectores
de Seguros, Utilities y Energia (los dos primeros a un nivel de significacion del 10%).
Ahora bien, dado que en este subperiodo, como en el siguiente, existen reservas sobre la
idoneidad del estimador empleado segun datos de panel, las anteriores consideraciones

deben ser tomadas con cautela.

Por ultimo, respecto del tercer subperiodo, de salida de la crisis (2013-2016), los sectores
con significatividad en datos de panel, y con presencia significativa en seccion cruzada,
coinciden -siete, en concreto todos menos Construccion, Electronica de Consumo, e
Ingenieria —, aunque respecto de esta ultima técnica, inicamente tres sectores —Seguros,
Hoteles y Energia— tienen presencia significativa en més de una ocasion. Debe tenerse en
cuenta que en los resultados de la estimacién de seccion cruzada (Tabla 19) no se
detectaba ninglin efecto sectorial en 2014 ni en 2015, mientras que en 2013 solo eran
significativos los tres sectores mencionados, Seguros, Hoteles y Energia, y en 2016 lo

eran los siete sectores significativos también en datos de panel.

En sintesis, aunque al ser diferentes las dos técnicas econométricas aplicadas los
resultados obtenidos no tienen por qué coincidir, existen algunas similaridades que

consideramos relevantes. En especial, respecto del subperiodo de crisis podemos decir

250



que existe coincidencia en mostrarlo como aquel en que aparecen mas halos, pues en
seccion cruzada registra el mayor nimero de significatividades (veintidos, especialmente
diezen 2010 y nueve en 2011), y también es en el que, en datos de panel, hay mas sectores
con significatividad (10); ademads, es también el subperiodo en que hay mayor
coincidencia en los resultados segiin una y otra técnica. Ello refuerza la idea de que los

grupos de interés posan su foco sectorial en los afios dificiles.

7.3.2. Variables de control

Considerando ahora los resultados respecto de las variables de control en la estimacion
con datos de panel, nos referiremos a la Tabla 20, y para la comparacion con los resultados
de seccion cruzada, se van a tener en cuenta tanto las tablas 17, 18 y 19 del anterior

capitulo, como el subapartado 7.2.2 del capitulo actual.

Asi, en la estimacion con datos de panel, como ya se indicd, el Tamario y la
Responsabilidad Corporativa exhiben significatividad en relacién con la Reputacion
tanto para el periodo completo como para cada uno de los subperiodos, siempre con signo

positivo en los coeficientes respectivos.

Ahora bien, respecto de la segunda variable, si se compara con los resultados de la
estimacién en seccion cruzada, se observa que existe una alta coincidencia. En efecto, la
Responsabilidad Corporativa es significativa en todos los afios, exceptuando 2011,
siempre con signo positivo; ademas, los mayores valores de los coeficientes aparecen en
el ultimo afo del subperiodo de crisis (2012) y en los afos de salida de la crisis, lo cual
es bastante similar a lo mostrado en la estimacién con datos de panel, pues en esta se
observa como en el tercer subperiodo el coeficiente de esta variable —también positivo—
tiene el mayor valor junto a la mas alta significatividad. Por tanto, la conclusion obtenida
respecto de la estimacion en seccion cruzada, en el sentido de que esta variable es la de
mayor consideracion por parte de los stakeholders para valorar la reputacion de las

compaiias, y ello especialmente durante la salida de la crisis, queda corroborada aqui.

Sin embargo, respecto de la variable Tamaifio los resultados no son coincidentes, pues en
seccion cruzada, aunque es la tercera variable de control con mayor significatividad en

relacion con la Reputacion, dicha significatividad —con coeficientes también positivos—
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solo se da en tres afios, en concreto 2011 en el subperiodo de crisis, y 2014 y 2016 en el

de salida de la crisis.

En cuanto al Liderazgo, la estimacion con datos de panel muestra significatividad —con
coeficientes positivos— tanto en el periodo completo como en los dos primeros
subperiodos, pero no en el tercero. Si se observan los resultados de la estimacién en
seccion cruzada, esta variable es significativa y de coeficiente positivo en todos los afios
del primer cuatrienio y también en los tres primeros afios del segundo, pero pierde
significatividad en 2012 y sigue sin recuperarla a lo largo del cuatrienio de salida de la
crisis. Como puede observarse, existe gran coincidencia: coeficientes significativos y
positivos en general en los dos primeros subperiodos, pero cese total de significacién en
el tercero, aunque para el conjunto del periodo debe considerarse una variable estimable

en la explicacion de la reputacion empresarial.

Respecto de las variables Rentabilidad (RoAw1) y Variacion de la Facturacion, en la
estimacion con datos de panel no resultan ser significativas para explicar la Reputacion
ni en el periodo completo ni en ninguno de los subperiodos. En cuanto a los resultados de
la estimacién en seccién cruzada, vemos que estas variables tienen una pobrisima
capacidad para explicar la reputacion, pues solo tienen coeficiente significativo en un afio
cada una. En este sentido, los resultados de aplicar una u otra técnica resultan altamente

coincidentes.

Sintetizando los resultados respecto de las variables de control en la estimacién con datos
de panel, teniendo en cuenta la comparacion con los obtenidos en seccidon cruzada, puede
afirmarse que, a pesar de que estas dos técnicas econométricas tienen caracteristicas
diferentes, los resultados convergen en gran medida: asi, respecto de la Responsabilidad
Corporativa, en ambas técnicas se muestra su relevancia a la hora de explicar la reputacion
empresarial, y por tanto la importancia que le conceden los stakeholders, en especial en
el subperiodo posterior a la crisis; en cuanto al Liderazgo, existe también coincidencia en
manifestar su relevancia, y en que esta decae en el Ultimo cuatrienio; asimismo existe
coincidencia en mostrar la nula o casi nula relevancia de la Rentabilidad y la Variacién
de la Facturacion; tinicamente respecto del Tamafio las discrepancias son claras, pues la
gran relevancia que parece apreciarse en la estimacion con datos de panel no resulta

corroborada por los resultados de seccion cruzada.
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7.4. CUMPLIMIENTO DE LAS HIPOTESIS

Una vez presentados en el sexto capitulo los resultados de los dos tipos de estimaciones
efectuadas en este trabajo, y tras analizar y discutir tales resultados en los anteriores
apartados del presente capitulo, ha llegado el momento de considerar el cumplimiento o

no de las dos hipdtesis planteadas en el quinto capitulo.

Asi, en relacion con la primera,

H.1: la reputacion de las empresas espariolas presenta un “halo sectorial”, esto es, la

reputacion estd influida por el sector de actividad al que pertenece la empresa.

Teniendo en cuenta la estimacion de seccidon cruzada, debe considerarse que:

- por una parte, como ya se ha indicado, de los doce periodos anuales considerados,
el contraste conjunto de la significatividad sectorial rechaza la hipdtesis nula en
cinco de ellos (2006, 2008, 2010, 2011 y 2016), luego en esos afios la variable
Sector de Actividad tiene capacidad explicativa conjunta sobre la reputacion; por
tanto, puede afirmarse que existen halos sectoriales;

- por otra, considerando ahora la significatividad individual de los sectores, en nueve
de los doce afios existe capacidad explicativa de la variable Reputacion (halos) por
parte de, al menos, un sector de actividad, en ocho son significativos como minimo
dos sectores, y en cuatro la significatividad se presenta en siete 0 mas sectores, con
lo que parece confirmarse la existencia de halos sectoriales en la explicacion de la
reputacion empresarial en el ambito espanol;

- un hallazgo adicional que corrobora lo anterior es que los afios con mayor nimero
de sectores significativos se dan en épocas de mayor incertidumbre, donde la
informacion es mas escasa y se percibe como mas dudosa, y por tanto los
stakeholders menos informados son mas propensos a los sesgos cognitivos, entre
ellos el “halo sectorial”’; Asi sucede en 2008, previo a la crisis, 2010 y 2011, de
plena crisis, y 2016, afio de gran incertidumbre y que reflejan un elevado niimero

de significatividades sectoriales.
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En cuanto a la estimacion con datos de panel, los registros aportados por la aplicacion de
dicha técnica, aunque deben ser considerados con cautela debido a las posibles reservas
sobre la idoneidad del estimador empleado, en principio coinciden en detectar halos
sectoriales, pues:

- en cuanto a la significatividad conjunta de los sectores de actividad, no se rechaza
ni en el periodo completo ni en ninguno de los subperiodos, por tanto los sectores
son conjuntamente significativos;

- ademds, a nivel sectorial individual, considerando el periodo total (2005-2016),
nueve sectores son significativos, y por subperiodos, el de precrisis ofrece
significatividades sectoriales individuales en cinco sectores, en el de crisis son
significativos todos los sectores, concentrando, pues, los halos en este cuatrienio,

y en el de salida de la crisis lo son siete sectores.

Estos resultados muestran claramente que no se puede rechazar H.1.

Con respecto a la segunda,

H.2: el “halo sectorial” en la reputacion de las empresas espanolas permanece en el

tiempo.

Para considerar el cumplimiento de esta hipdtesis nos vamos a referir a los resultados
obtenidos mediante la estimacion en seccion cruzada, pues al detectar las significaciones
sectoriales (halos) afio por afio, permite establecer su posible permanencia a lo largo del

tiempo.

Dichos resultados sugieren las siguientes consideraciones:

En primer lugar, ningtin sector aparece de forma continua como generador de halo en el
periodo total analizado (2005-2016) —de hecho, en tres de los doce afios ningtn sector
tiene capacidad explicativa sobre la Reputacion—, aunque todos se manifiestan como
significativos en algunos de esos afios. Hay tres sectores (Seguros, Energia y Hoteles) que
registran una elevada presencia temporal (seis de los doce afos), acompafada de

apreciables registros de significatividad; todo ello mostrando presencia en los tres
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subperiodos temporales analizados, pero con predominio en el inicio y consolidacion de
la crisis, y presentando una distancia apreciable sobre el sector de referencia para el caso

de los dos primeros.

Hay tres sectores (Distribucion, Utilities y Transporte de Viajeros) también con
frecuentes apariciones anuales —cinco—, mostrando distancias apreciables sobre la
referencia, buenos registros de significatividad y presencia predominante en el inicio y
consolidaciéon de la crisis. Por ultimo, los restantes sectores (Banca, Ingenieria,
Electronica de Consumo y Construccion) aparecen como significativos en cuatro y tres

ocasiones de los doce afios investigados.

Con base en las consideraciones anteriores, y guiados por un criterio de prudencia, no
podemos afirmar que en sentido estricto exista un “halo sectorial permanente” respecto
de la reputacion de las empresas espafiolas, lo cual nos lleva a rechazar H.2. No obstante,
como se ha podido observar, los resultados obtenidos, al menos en algunos sectores, nos
llevan a matizar este rechazo. Asi, el grupo formado por Seguros, Utilities y Energia
presenta “halos sectoriales” en todos los subperiodos, pero preferentemente en el de crisis,
en concreto en tres afios del cuatrienio; resulta pues, dificil, para estos grupos de
compafiias, rechazar la existencia de un “halo sectorial” persistente al menos en ese
subperiodo, aunque no sea totalmente permanente. Algo similar puede afirmarse para
Transporte de Viajeros, Banca e Ingenieria, que, de los cuatro afios en que registran
significatividades, estas se concentran en 2008, 2010 y 2011. Por tanto, estimamos que

para estos sectores H.2 quedaria parcialmente confirmada.

Y, tal vez, como ya se ha indicado, pudiera inferirse de los resultados de esta investigacion
que los halos sectoriales no solo estan presentes, sino que se intensifican en los periodos

de fuerte incertidumbre con respecto a la actividad empresarial.

7.5 RESUMEN Y CONCLUSIONES DEL CAPITULO

El actual capitulo presenta el andlisis y discusion de los resultados, expuestos en el

capitulo anterior, que se han obtenido mediante la aplicacién de los procedimientos de
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seccion cruzada y de datos de panel sobre el periodo investigado, fraccionado, como se
explicd, en tres cuatrienios (precrisis, crisis y salida de la crisis). Posteriormente, se

considera el cumplimiento o no de las hipotesis planteadas.

Respecto de los resultados de la estimacién en seccion cruzada, se ha iniciado la
exposicion en referencia a los sectores de actividad y, mas tarde, sobre las variables de

control.

Para los sectores de actividad individuales, se ofrecen la frecuencia anual y la frecuencia
sectorial de significatividades. Con respecto a la primera, los afios 2008, 2010, 2011 y
2016 lucen un nivel elevado que se mueve entre 7 y 10 sectores, con la sorpresa del afio
2009 en que no aparece ninguno. El caso de 2016, ya en salida de la crisis, fue causado
por las fuertes perturbaciones financieras que se generaron en dicho afio por China, la
burbuja inmobiliaria, el Brexit y la crisis en entidades italianas y alemanas, que se
afiadieron a la incertidumbre en nuestro pais. El resto de afios, salvo 2014 y 2015,
presentan alguna significatividad. Para complementar el analisis se vincula el numero de
halos con determinados indices de confianza e incertidumbre (Centro de Investigaciones
Sociologicas CIS y Banco de Espana), aventurdndose una relacion no lineal entre
incertidumbre y halos sectoriales reputacionales. En condiciones de baja incertidumbre —
anos 2005-2007 y 2012-2015—, los stakeholders no prestan interés a la pertenencia de las
empresas a los diferentes sectores, y por tanto los halos son inexistentes o escasos; pero
ante una elevacion de la incertidumbre —2008 o 2016— o con incertidumbre alta —2010 y
2011—, la informacion escasa o menos confiable, ¢ incluso las dificultades para
interpretarla, hacen que los stakeholders valoren enormemente la pertenencia de las
empresas a sus respectivos sectores, y por tanto aparezcan fuertes halos sectoriales; ahora
bien, ante una incertidumbre extrema —2009—, las referencias sectoriales colapsan y los

halos desaparecen.

Atendiendo a la frecuencia de significatividades por sectores, Seguros, Hoteles y Energia
se muestran en la cabeza, con presencia de halos en la mitad de los afios del periodo
completo, mientras Electronica de Consumo y Construccion aparecen en los ultimos

puestos, con coeficientes significativos inicamente en tres afios.
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Otra aportacion ha consistido en la elaboracion y anélisis de un ranking de los sectores
de actividad segun su contribucion a explicar la reputacion corporativa, expresada en los
coeficientes de las regresiones, reflejando las distancias respecto del sector “Medios de
Comunicacion”, tomado como referencia debido a que habitualmente aparece como de
los peor considerados. Asi, se obtiene que el sector Energia es el que mas se aleja, en
positivo, de la referencia, seguido de Seguros, Utilities y Distribucion, mientras

Construccion y Banca ocupan los peores lugares en el diferencial.

Una verificacion del ranking obtenido se efectia mediante la comparacion con los
resultados registrados por RepTrak Pulse Esparia en sus informes anuales, mostrando mas
coincidencias que discrepancias. Asi, de once sectores considerados (incluido Medios de
Comunicacioén), existe fuerte coincidencia de clasificacion en seis de ellos, en otros dos
hay aparentes discrepancias, pero explicables, y unicamente en tres las discrepancias son
claras: en dos casos una alta clasificacion en nuestro andlisis contrasta con muy bajos
puestos en RepTrak, y en otro caso sucede lo contrario. Ahora bien, el hecho de que
RepTrak, a diferencia de MERCO Espaiia, base de nuestros analisis, trabaje con un nico
stakeholder —publico en general—, sus informes se inicien en 2010, y haya modificado en
ocasiones los componentes de los sectores, pueden contribuir a explicar estas
discrepancias. Por tanto, observamos que el ranking obtenido a partir de nuestro analisis

tiene cierta robustez.

Para las variables de control se observa que la Responsabilidad Corporativa luce un muy
elevado poder explicativo sobre la Reputacion, mientras el Liderazgo resulta significativo
en el intervalo 2005-2011, perdiendo luego esa capacidad. El resto de las variables
explicativas, a saber, Rentabilidad, Tamafo y Variacion de la Facturacion, no presentan
potencial explicativo; el caso mas sorprendente es el de la Rentabilidad (RoA retardado

en un afo), que registra en una sola ocasion (2008) significatividad, con signo negativo.

La estimacion via datos de panel se presenta ofreciendo las significatividades por sectores
y por intervalos temporales, tanto para los subperiodos como el periodo completo (2005-
2016). Por subperiodos, Distribucion, Utilities y Transporte de Viajeros ocupan los
primeros lugares apareciendo en los tres cuatrienios, mientras en ultimo lugar aparece la
Construccion, con un solo cuatrienio (2009-2012) de aparicion de significatividad. La

mas elevada presencia de sectores significativos por cuatrienios aparece en el segundo
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(crisis: 2009-2012), con diez, seguido del segundo (salida de la crisis: 2013-2016) con

siete.

Si se comparan estos resultados con los de seccion cruzada, se comprueba que, en la
frecuencia de significatividades por sectores, en el andlisis de datos de panel,
Distribucion, Utilities y Transporte de Viajeros tienen apariciones en los tres subperiodos,
mientras que en seccion cruzada, salvo Construccion, Electronica de Consumo e
Ingenieria, el resto aparece en los tres subperiodos. La Construccion ocupa el tltimo

puesto en ambas técnicas de estimacion.

Atendiendo a las frecuencias de significatividades sectoriales por cuatrienios se observa
que el subperiodo anterior a la crisis se registra la mayor discrepancia, ya que en seccion
cruzada lucen los diez sectores, mientras que en datos de panel solo aparecen cinco. Gran
coincidencia se muestra en el subperiodo de crisis, pues es el que luce significatividades
en los diez sectores con ambas técnicas, y en nueve si respecto de seccion cruzada solo

se tienen en cuenta los sectores con al menos dos significatividades.

Por tanto, aun con diferentes técnicas, los resultados muestran similaridades que
estimamos relevantes. En especial, respecto del subperiodo de crisis existe coincidencia
en mostrarlo como aquel en que aparecen mas halos, pues en seccion cruzada registra el
mayor numero de significatividades, y también es en el que, en datos de panel, hay mas
sectores significativos; ademas, es también en el que hay mayor coincidencia en los
resultados. Ello refuerza la idea de que los grupos de interés posan su foco sectorial en

los anos dificiles.

Respecto de los resultados en las variables de control segun datos de panel, y comparando
con los obtenidos en seccion cruzada, puede afirmarse que, pese a tratarse de dos técnicas
econométricas diferentes, convergen en gran medida: asi, respecto de la Responsabilidad
Corporativa, en ambas se muestra su relevancia a la hora de explicar la reputacién, y por
tanto la importancia que le conceden los stakeholders, especialmente en el subperiodo
posterior a la crisis; en cuanto al Liderazgo, existe también coincidencia en manifestar su
relevancia, y en que esta decae en el tltimo cuatrienio; asimismo existe coincidencia en
mostrar la nula o casi nula relevancia de la Rentabilidad y la Variacion de la Facturacion;

unicamente respecto del Tamafio las discrepancias son claras, pues la gran relevancia que
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parece apreciarse en la estimacion con datos de panel no resulta corroborada por los

resultados de seccion cruzada.

A la vista de la informacion presentada y analizada en los Capitulos Sexto y Séptimo, la
opinién sobre las dos Hipotesis planteadas en el Capitulo Quinto nos muestra las

siguientes conclusiones:

Respecto a la primera hipotesis, H.1, no se rechaza, pues los resultados obtenidos parecen
confirmar la existencia de halos referidos a los sectores de actividad con respecto a la
variable Reputacion, y ademas el mayor nimero de halos se concentra en épocas de mayor

incertidumbre.

En relacion con la segunda hipdtesis, H.2, no puede afirmarse de forma estricta que tales
halos sean permanentes a lo largo de todo el periodo de andlisis, pero hay sectores que
manifiestan permanencia en alguno de los subperiodos con alto nivel de incertidumbre,

especialmente en el de crisis.

Una conclusion importante de este Capitulo, clave en el analisis de los halos sectoriales
que venimos efectuando, es que la incertidumbre —economica, politica y social— genera
dichos halos como una respuesta de los stakeholders frente a la misma. Es decir, a mayor

incertidumbre, mayor nimero de significatividades/halos.
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OCTAVO CAPITULO: CONCLUSIONES. CONTRIBUCIONES,
LIMITACIONES DEL ESTUDIO Y LINEAS FUTURAS DE
INVESTIGACION

8.1. CONCLUSIONES

Con respecto al primer objetivo secundario:
OS.1: Llegar al conocimiento de los riesgos que afectan principalmente a las empresas en

la actualidad, y como pueden ser gestionados.

El proceso de globalizacion ha generado un importante incremento de los flujos de
capitales, mercancias, servicios y personas, entre partes del mundo que con anterioridad
se encontraban escasamente conectadas. Ello ha propiciado una mayor variedad de los
tipos de riesgos que afectan a las empresas, asi como un incremento de la relevancia de
algunos de ellos. Las empresas, para responder a tales mutaciones, han debido adaptar la

gestion de riesgos.

Esta gestion abarca una secuencia que se desarrolla de forma similar en el tratamiento de
cualquier riesgo. Se inicia con su correcta identificacion; continia con la evaluacion,
tratando de determinar la probabilidad de aparicion y el coste de su posible
materializacion; le sigue la decision de asumirlo, total o parcialmente, o no asumirlo; la
secuencia finaliza con el control y seguimiento, y la recuperacion en caso de que sea

posible.

Los riesgos han sido clasificados en dos grandes bloques: Financieros y no Financieros.
El primer bloque comprende el Riesgo de Crédito, el Riesgo Pais, el Riesgo de Mercado
y el Riesgo de Liquidez; todos ellos tienen una relacion directa con la situacion y
estructura financiera de la empresa. Por su parte, el segundo abarca riesgos que no se
encuentran directamente relacionados con la actividad financiera de la compafia, como

el Riesgo Estratégico, el Riesgo Geopolitico, el Riesgo Operacional y el Riesgo
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Reputacional, aunque todos ellos pueden tener impacto financiero en caso de su

materializacion.

El perfil de riesgos de una empresa concreta vendrd determinado por su posicionamiento
en el sector al que pertenezca, su diversificacion geografica y productiva, su reputacion y
sus modos de aprovisionamiento, produccion, comercializacion y gestion del resto de

recursos.

Un eficiente sistema integrado de gestion de riesgos en las organizaciones demanda una

serie de etapas:

confeccion de un Mapa de Riesgos, para identificar los riesgos existentes, su

frecuencia y su severidad, de acuerdo con el perfil de riesgos propio de la empresa;

- determinacion de la posicion optima deseable respecto de cada uno de los riesgos
1dentificados;

- implementacion de la decision de aceptar, reducir o eliminar cada riesgo;

- por ultimo, seguimiento y control de los riesgos y confeccion de un informe

periodico dirigido a la direccion de la compaiiia.

Respecto del segundo objetivo secundario:
0S.2: Establecer de manera precisa las caracteristicas especificas de la reputacion

corporativa.

La reputacion se forma por la opinion dinamica que sobre el comportamiento, pasado y
presente, de la organizacion empresarial tienen los grupos de interés con ella
relacionados. Es necesario diferenciarla de constructos similares como identidad,
imagen, marca, responsabilidad corporativay legitimidad que, a veces, son confundidos

con la misma.

Asi, las caracteristicas propias de la reputacion son:

- En primer lugar, es una valoracion colectiva efectuada por un conjunto de

stakeholders o grupos de interés —consumidores o usuarios, trabajadores, directivos,
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analistas financieros, competencia, periodistas econdmicos, lideres de opinion,
reguladores publicos, etc.—; por tanto, tiene caracter multistakeholder. Ademas, se
basa en las percepciones de dichos grupos sobre la trayectoria de la compaiiia
evaluada, condicionada por sus experiencias en la relacién con ella (productos,
informacion, servicio postventa), sus politicas de comunicacion (branding,
publicidad, relaciones publicas, etc.), asi como el filtrado por parte de los medios de

comunicacion y otros agentes (internet, redes sociales, lideres de opinion).

- En segundo lugar, se considera el atractivo que la compafiia ofrece a los
stakeholders, con base en un abanico de atributos de corte econdomico-financiero,
social, laboral, medioambiental, ético y de buen gobierno, e, incluso, emocionales,

reflejando el caracter multidimensional de la reputacion.

- Por ultimo, esa valoracion tiene un claro objetivo comparativo, relativo al grupo de

compariias que compiten con la evaluada.

Por tanto, la reputacion corporativa es un constructo latente, multidimensional, no
observable directamente, con lento proceso de acumulacion, y que refleja la vision
colectiva sobre el atractivo de la empresa para un conjunto de “grupos de interés” o

stakeholders; ademas, puede ser un predictor del comportamiento futuro de la compaiia.

Con respecto al tercer objetivo secundario:
0S.3: Determinar la vinculacion entre la reputacion corporativa y la creacion de valor

empresarial.

Siendo la reputacidn corporativa un recurso “estratégico”, y valioso en si, debe contribuir
de forma relevante a la generaciéon de valor empresarial. Ahora bien, para que esta
afirmacion alcance plena validez debe ser corroborada de forma empirica. Por ello, el
estudio empirico de la relacién entre reputacion corporativa y creacion de valor resulta
una cuestion de gran importancia, pues si se comprueba que los recursos destinados a
aquella generan un retorno que incrementa la creacion de valor, se estara aportando una
informacion clave para el reconocimiento de la importancia de la reputacion dentro de

las politicas y estrategias empresariales.
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Un asunto importante respecto de la “creacion de valor” podria sintetizarse en la pregunta:
[creacion de valor para quién, o para quiénes? La respuesta correcta a la misma desde un
punto de vista tedrico podria ser: “creacion de valor para el conjunto de los grupos de
interés” Pero ;como se mide esa creacion de valor? La respuesta no es sencilla. Por ello,
se suele establecer una relacion entre la reputacion y los resultados de tipo financiero

como medida “practica” de creacion de valor.

Los estudios empiricos analizados en esta investigacion encuentran en general una
relacion positiva entre reputacion y creacion de valor, y ello con diversas medidas para
estas dos variables, diversas muestras y periodos, y distintos métodos de andlisis, lo cual
sugiere que efectivamente la reputacion contribuye de forma positiva a la generacion de
valor en la empresa. Esa creacion de valor se materializa en capacidad para atraer a
clientes y trabajadores, acceso favorable a fuentes de recursos, obtencion de precios
superiores y creacion de barreras de entrada, facilitar la creacion de alianzas, reducir el
riesgo, amortiguar las acciones del activismo accionarial, mayor confianza por parte de
los proveedores y menores plazos de recuperacion en el caso de producirse una crisis
reputacional. Ademas, existe una relacion biunivoca entre ambas variables, esto es, la
reputacion contribuye a la generacion de valor, y a su vez esta hace incrementar la

reputacion.

En relacion con el cuarto objetivo secundario:
0OS.4: Establecer de manera precisa la naturaleza del riesgo reputacional en la empresa,

sus caracteristicas constitutivas y las formas en que puede ser gestionado.

La relacion favorable entre reputacion y creacion de valor puede verse alterada por la
aparicion de un evento negativo que afecte al prestigio corporativo, diremos, entonces,
que se ha materializado un “riesgo reputacional”. Dicha materializacion puede
caracterizarse por las siguientes peculiaridades:

- suele estar vinculado a fallos en la operativa diaria de las compaiiias;

- puede generarse en cualquier dependencia de la organizacion;

- tiene un cardcter espontaneo e imprevisible;
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- su impacto puede ser sistémico;

- y el deterioro reputacional no puede ser transferido.

La evaluacion del riesgo reputacional puede efectuarse “a priori” —matriz de riesgos 'y
rankings de reputacion—y “a posteriori” —andlisis de eventos—. En este ultimo caso, se
puede recurrir, bien al calculo del “coste reputacional” de eventos pasados —variacion de
la diferencia entre valor bursatil y patrimonio neto de la compaiia antes y después del
evento, o comparacion entre la pérdida de valor en el mercado (loss of market value) y

el coste monetario total (loss amount)—, bien al analisis de rendimientos anormales.

Una adecuada gestion del riesgo reputacional debe incluir una secuencia de medidas
como:

e Integracion en la politica y gestion global de riesgos de la compaiiia.

e Fijacion de los roles de responsabilidad en el gobierno de su gestion (Comités,
Alta Direccion y Consejo de Administracion).

e Determinacion de los grupos de interés estratégicos desde la perspectiva de este
riesgo.

e Implantacion de herramientas para establecer el mapa de riesgos reputacionales,
estimando su probabilidad de aparicién y coste, y priorizando los que pueden
significar una mayor amenaza.

e Elaboracion de un plan de actuacion para minorar las probabilidades de aparicion
de tales eventos.

e Confeccion de planes de contingencia para responder a la materializacion del
riesgo y la crisis que puede generar.

e Seguimiento periddico de los indicadores de desempefio econdmico, social,
medioambiental y de comunicacion, vigilando las brechas entre las expectativas
de los grupos de interés estratégicos y el comportamiento de la empresa.

e Presentacion de informes periddicos a la Alta Direccion y al Consejo de
Administracion.

e (Comparacion de la estrategia de control y seguimiento con las de la competencia,

en orden a identificar oportunidades de mejora.
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Con respecto al quinto objetivo secundario:
0OS.5: Llegar a un conocimiento completo de los métodos existentes para medir la

reputacion corporativa.

El amplio abanico de métodos y modelos para intentar medir la reputacion entendemos
que puede ser clasificado atendiendo a dos criterios principales, que se entrecruzan, a
saber: por un lado, la utilizacién de modelos de clasificacion —cualitativos— o de modelos

causales —cuantitativos—; y por otro, el caracter global o parcial del analisis.

Considerando este segundo criterio, caracter global o parcial, podemos decir que los
procedimientos globales tratan de valorar la reputacion atendiendo a todos los factores

que la condicionan. Estos, a su vez, se dividen en:

— los que, habitualmente, a través de encuestas a los distintos grupos de interés, buscan

fijar una clasificacion reputacional de los elementos objeto del analisis,

— y los que especifican un modelo causal cuantitativo, que relaciona funcionalmente
la reputacion, medida generalmente por procedimientos de tipo cualitativo, con sus

posibles dimensiones explicativas.

La perspectiva cualitativa se materializa en los denominados monitores de reputacion,
apoyados en encuestas dirigidas a grupos de interés especificos, a los que se solicita su
valoracion de una serie de aspectos de las compafiias investigadas que se considera
determinan su silueta reputacional. Es la aproximacion mas utilizada, pero incluso los
monitores de reputacidon mejor construidos plantean diversas limitaciones: suelen
considerar un grupo reducido de empresas; la ponderacion asignada a las valoraciones de
los diferentes grupos de interés es subjetiva; el caracter de “indicador tinico” resulta
discutible, dadas las distintas, e incluso contrapuestas, percepciones y demandas de los
diferentes grupos de interés; y puede darse el “efecto viscosidad”, esto es, una cierta
resistencia a cambios drasticos en la valoracion de la reputacion empresarial a lo largo

del tiempo.
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En cuanto a la aproximacion mediante modelos causales, se apoya en la aplicacion de
procedimientos cuantitativos diversos —andlisis de regresion, regresion con datos de
panel, ANOVA, andlisis discriminante, regresion logistica, analisis de ecuaciones
estructurales, etc.— que tratan de obtener la relacion entre la reputacidon corporativa,
medida normalmente por procedimientos cualitativos, y una serie de variables que se
considera explican a la misma, como pueden ser las estrategias de mercado, las politicas
laborales, sociales y medioambientales, las caracteristicas del Consejo de Administracion,
las peculiaridades del primer ejecutivo, la estructura de la propiedad, las politicas de
comunicacion, la calidad de los productos, el desempefio financiero de las compaiias,

etc.

Los procedimientos basados en este enfoque deben hacer frente a algunas dificultades,
como son: el gran nimero de factores que afectan a las percepciones reputacionales;
ademas, varios de esos factores tienen caracter cualitativo, con la consiguiente dificultad
para encontrar datos y métricas fiables; puede haber relacion circular entre la reputacion
y algunos de esos factores; la dificultad para la medicion del “factor riesgo”; y el

importante efecto del “impacto mediatico y de red”, dificil de incorporar a los modelos.

Por su parte, el enfoque parcial no busca una evaluacion completa o global, sino que
valora el comportamiento de las organizaciones atendiendo, exclusivamente, a una parte
de los criterios manejados por los métodos globales. Sean, por ejemplo, las mejores
empresas para trabajar, las mejores empresas para las mujeres trabajadoras, las mejores
empresas para minorias, que en la terminologia anglosajona son conocidas como “The
best companies for...”. Es decir, es una valoracion en funcion del desempefio de las

organizaciones en ciertos aspectos concretos de caracter reputacional.

Respecto del sexto objetivo secundario:
0OS.6: Establecer de forma precisa las caracteristicas del “efecto halo”, y como se presenta

el “halo sectorial” en la reputacidon corporativa.

El denominado “efecto halo” (halo effect) puede calificarse como una distorsion o sesgo

cognitivo que provoca la generalizacion, no consciente, al todo, de un rasgo particular
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(positivo o negativo) del sujeto analizado. En definitiva, es una generalizacion ilégica
acompafada, habitualmente, de informacion insuficiente sobre la persona o el asunto
tratado. Se materializa un juicio previo sobre la cuestion demandada, es decir, un
prejuicio, que puede favorecer o perjudicar al individuo —persona, empresa, producto, o
institucion— objeto de la opinion. En definitiva, es un comportamiento involuntario que

afecta a la interpretacion de la realidad.

Un ejemplo, bien conocido, de este sesgo cognitivo en la evaluacion reputacional de las
empresas es el denominado “halo financiero” el cual incide sobre las opiniones de los
directivos y profesionales del mundo empresarial sondeados cuando sobrevaloran, o
infravaloran, los aspectos econdmicos y de solvencia de las compaiias investigadas,
respecto de las facetas no financieras de las mismas, como pueden ser el comportamiento
social y laboral, la trayectoria medioambiental, la transparencia o la calidad de su
gobierno corporativo. Las imagenes de marcas muy conocidas y prestigiadas pueden
generar, también, un efecto halo. Igualmente ocurre con el origen-pais de la compaiia —
que la literatura anglosajona denomina country-of-origin effect (COO) o place-of origin-
effect (POO)-y supone una percepcion particular de los productos y servicios ofertados,

fruto de la imagen del espacio geografico de referencia

Se ha planteado asimismo la posible existencia de un “halo sectorial” en la percepcion
de la reputacion empresarial por parte de los stakeholders, en el sentido de que aquella
pueda estar condicionada por la percepcion del sector a la que pertenece el elemento
investigado. Se trataria, por tanto, de un factor distorsionante de las evaluaciones de
reputacion en el espacio empresarial, bajo la forma de un posible prejuicio, negativo o
positivo, al juzgar la reputacion de una compafiia segun su pertenencia a determinados
sectores de actividad. En definitiva, parece existir una transferencia de la reputacion del
sector a las empresas que lo conforman. Se esperaria que este “halo” fuese mas fuerte,
por una parte, en circunstancias de menor informaciéon o mayor incertidumbre —crisis
econdmicas, por ejemplo— o en colectivos con menor acceso a la informacion —e.g. el
publico en general— y por otra parte, cuando la reputacion “sectorial” sea especialmente
favorable o desfavorable. Debe tenerse en cuenta ademds que en los procedimientos de
medicion de la reputacion corporativa con enfoque cualitativo, basados en encuestas, al

menos una parte del colectivo encuestado suele pertenecer al publico en general,

270



posiblemente menos informado, con lo que se incrementa la posibilidad de aparicion del

“halo sectorial”.

Parece, por tanto, de interés, investigar este tipo de halo, esto es, analizar el efecto de la
pertenencia sectorial como posible factor explicativo en la medicién reputacional. Sin
embargo, a pesar de que el fenomeno de la “interdependencia reputacional” en colectivos
de compaiiias ha sido considerado y estudiado en el mundo académico, tanto desde un
punto de vista general como para sectores especificos, y de que entidades no académicas
dedicadas a evaluar la reputacion corporativa consideran los sectores de actividad como
importantes condicionantes de la misma, sin embargo, en lo que abarca nuestro
conocimiento, hasta el presente el sector de actividad no ha sido considerado en las
investigaciones académicas como una variable relevante en la explicacion de la
reputacion corporativa. La existencia de este gap de conocimiento es la principal razén

que nos ha movido a realizar la presente investigacion.

En relacion con el séptimo objetivo secundario:
OS.7: Establecer la existencia de un “halo sectorial” en el caso de la evaluacion de la

reputacion de las empresas espafolas.

Este objetivo esta ligado a la primera hipotesis que hemos planteado:
H.1: la reputacion de las empresas espanolas presenta un “halo sectorial”, esto es, la

reputacion esta influida por el sector de actividad al que pertenece la empresa.

Por tanto, la consecucion de este objetivo viene determinada por el contraste de dicha

hipotesis.

Para ello se ha efectuado un estudio empirico mediante un procedimiento de tipo causal
cuantitativo. Se inicia dicho estudio mediante la especificacién de un modelo que explica
el comportamiento de la variable Reputacion a través de diez variables representativas de
los sectores de actividad, y cinco variables de control: Rentabilidad, retardada un afo,
Tamario, Variacion de la Facturacion, Liderazgo y Responsabilidad Corporativa. Se ha
tomado una muestra de una cuarentena de grupos empresariales espafioles, pertenecientes

a once sectores de actividad economica, en el periodo 2005-2016, separado en tres
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cuatrienios sucesivos (2005-2008 previo a la crisis, 2009-2012 crisis y 2013-2016 salida
de la crisis). La base de datos para la estimacién del modelo procede del Monitor
Empresarial de Reputacion Corporativa (MERCO), la Informacién Financiera anual

(CNMV) de las empresas y las paginas web de las mismas.

En primer lugar se han calculado los estadisticos principales de la variable a explicar y
las variables de control, asi como las matrices de correlacion entre las mismas. Se observa
que a lo largo de los doce afos investigados aparece, en media, una secuencia creciente
de la Reputacion, que viene acompafada de un comportamiento similar de la
Responsabilidad Corporativa y el Liderazgo, aunque estos comportamientos deben ser
considerados con cautela, ya que corresponden a la variacion en el tiempo de indices
relativos. Por otra parte, la Rentabilidad luce una trayectoria decreciente, acompanada
por la caida de la Facturacion. Respecto de las correlaciones, igualmente a lo largo de los
doce afios considerados (2005-2016), se manifiesta un alto y significativo nivel de
correlacion entre la Reputacion y las variables Responsabilidad Corporativa y Liderazgo
—variables que entran a formar parte del indice de reputacion empleado—, acompanadas
por el Tamario, aunque con menor intensidad. Pese a lo esperado, la Rentabilidad no luce

niveles apreciables de relacion con la Reputacion.

A continuacion se han aplicado dos tipos de analisis cuantitativo, uno de seccion cruzada

y otro de datos de panel.

De la informacion obtenida con la aplicacién de ambas técnicas, se comprueba que, con
respecto a la primera, seccion cruzada, de los doce periodos anuales considerados, el
contraste conjunto de significatividad sectorial muestra que en cinco de ellos el conjunto
de sectores resulta significativo para explicar la reputacion, luego hay presencia de halos
sectoriales; por otra parte, considerando la significatividad individual de los sectores, en
nueve de ellos existe capacidad explicativa de la variable Reputacion (halos) por, al
menos, un sector de actividad, en ocho son significativos como minimo dos sectores, y
en cuatro la significatividad se presenta en siete 0 mas sectores; adicionalmente, los afios
con mayor numero de sectores significativos se dan en épocas de mayor incertidumbre,
con informacidén mas escasa y percibida como mas dudosa, y por tanto los stakeholders

menos informados son mas propensos a los sesgos cognitivos.
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Con respecto a los registros aportados por la segunda técnica, datos de panel, aunque
deben ser considerados cautela debido a las posibles reservas sobre la idoneidad del
estimador empleado, en principio coinciden en detectar halos sectoriales, pues en cuanto
a la significatividad conjunta de los sectores de actividad, no se rechaza ni en el periodo
completo ni en ninguno de los subperiodos, y a nivel sectorial individual, nueve sectores
son significativos en el periodo total (2005-2016), y por subperiodos, muestra
significatividades sectoriales individuales en cinco de los sectores en el subperiodo de
precrisis, significatividad de todos los sectores en el de crisis y de siete sectores en el de

salida de la crisis.

Estos resultados inducen a no rechazar H.1; por tanto, podemos afirmar que en las
empresas espafiolas la reputacion esta influida por el sector de actividad al que pertenece

la empresa, y en consecuencia presenta “halo sectorial”.

Con respecto al octavo objetivo secundario:
0OS.8: Establecer si el “halo sectorial” en la evaluacion de la reputacion de las empresas

espaiiolas se mantiene en el tiempo.

Este objetivo esté ligado a la segunda hipdtesis planteada:
H.2: el “halo sectorial” en la reputacion de las empresas espaiiolas permanece en el

tiempo.

Atendiendo a los resultados de la estimacidon en seccién cruzada, que muestran las
significaciones sectoriales afio por afio, ninglin sector genera halos de forma continua a
lo largo del periodo total analizado. Por tanto, no puede afirmarse de forma estricta que
el “halo sectorial” se mantiene en todo el periodo de investigacion 2005-2016, y en
consecuencia se rechaza H2; ahora bien, hay sectores que manifiestan permanencia en
alguno de los subperiodos con alto nivel de incertidumbre. Asi, Seguros, Utilities y
Energia presentan “halos sectoriales” en todos los subperiodos, pero preferentemente en
el de crisis, en concreto en tres afios de este ultimo; por tanto, resulta dificil para estos
sectores rechazar la existencia de un “halo” persistente al menos en ese subperiodo.
Consideraciones similares pueden hacerse respecto de Transporte de Viajeros, Banca e

Ingenieria, cuyas significatividades se concentran en 2008, 2010 y 2011. Por tanto,
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estimamos que para estos sectores H.2 quedaria parcialmente confirmada. Y, como ya se
ha indicado, nuestros resultados indican que los halos sectoriales se intensifican en los

periodos de fuerte incertidumbre con respecto a la actividad empresarial.

Hasta aqui las conclusiones basadas en la consecucion los objetivos planteados en la tesis.
Ahora bien, entendemos que, més alla de la consecucion de los mencionados objetivos,
los resultados de nuestra investigacion han proporcionado hallazgos adicionales
interesantes, que, en nuestra opinion, deben ser puestos en valor. Por ello, anadimos otras

tres conclusiones.

Respecto de la relacion entre incertidumbre y halos sectoriales:

De la vinculacion examinada entre los halos sectoriales reputacionales y determinados
indices de confianza e incertidumbre, se propone una relacion no lineal entre el nimero
de halos y el nivel de incertidumbre, del siguiente modo: en afios de baja incertidumbre
los stakeholders no prestan atencion a la pertenencia de las empresas a los diferentes
sectores, y por tanto los halos son inexistentes o escasos; pero ante una elevacion de la
incertidumbre, o con incertidumbre alta, con informacion mas escasa 0 menos confiable,
e incluso dificultades para interpretarla, los stakeholders valoran enormemente la
pertenencia de las empresas a sus respectivos sectores, y por tanto aparecen fuertes halos
sectoriales; ahora bien, ante una incertidumbre extrema, las referencias sectoriales

colapsan y los halos desaparecen.

Con respecto al “ranking sectorial” derivado de este estudio:

De la comparacion entre el ranking de los sectores de actividad elaborado con base en los
resultados de nuestro estudio segin los coeficientes sectoriales en las regresiones,
correspondiendo a las distancias respecto del sector “Medios de Comunicacion”, y el
elaborado por RepTrak Pulse Esparia en sus informes anuales, se concluye que entre

ambos, a pesar de los distintos colectivos considerados, la diferente cobertura temporal y
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las ocasionales variaciones en la composicion de los sectores en el caso de RepTrak,
existen mas coincidencias que discrepancias. Asi, de once sectores considerados (incluido
Medios de Comunicacion), en seis de ellos existe fuerte coincidencia de clasificacion, en
otros dos hay discrepancias explicables, y inicamente en tres las discrepancias son claras:
en dos de ellos una alta clasificacion en nuestro analisis contrasta con muy bajos puestos
en RepTrak, y en el otro caso resulta lo contrario. Por tanto, el ranking obtenido a partir

de nuestro analisis tiene cierta robustez.

En relacion con las variables de control:

Considerando los resultados obtenidos respecto de las variables de control mediante las
dos técnicas aplicadas, seccion cruzada y datos de panel, puede afirmarse que, pese a
tratarse de dos técnicas econométricas diferentes, sus resultados convergen en gran
medida: asi, respecto de la Responsabilidad Corporativa, en ambas se muestra su
capacidad para explicar la reputacion, y por tanto la relevancia que los stakeholders le
otorgan, en especial en el subperiodo posterior a la crisis; en cuanto al Liderazgo, existe
también coincidencia en mostrar su relevancia, y en que esta decae en el ultimo cuatrienio;
asimismo existe coincidencia en mostrar la nula o casi nula capacidad de la Rentabilidad
y la Variacion de la Facturacion; inicamente respecto del Tamafio las discrepancias son
claras, pues la gran relevancia que parece apreciarse en la estimacion con datos de panel

no resulta corroborada por los resultados de seccidon cruzada.

8.2. CONTRIBUCIONES

8.2.1. En general

A pesar de que el fenomeno de la “reputacion colectiva” ha sido analizado en el mundo
académico, y de que diversas entidades no académicas dedicadas a evaluar la reputacion
corporativa consideran los sectores de actividad como importantes condicionantes de la
misma, sin embargo este factor de explicacion de la reputacion corporativa ha sido poco

estudiado. Parece razonable entender que el sector de pertenencia de una compaiia puede
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condicionar la percepcion que, al menos, algunos grupos de interés desarrollan sobre ella.
Ademas, esta percepcion puede venir afectada por sesgos cognitivos que se generan por:
los comentarios de los medios de comunicacion y los mensajes en las redes sociales, las
politicas de comunicacidn corporativa, las imagenes sociales, favorables o desfavorables,

o la mera informacion / desinformacion de los encuestados.

Este trabajo ha aportado un conocimiento sobre el “halo sectorial” en cuanto a la
reputacion de las compaifiias, es decir, el grado de aceptacion que manifiestan los
stakeholders con base en sus percepciones, acertadas o desacertadas, sobre la actuacion
de aquellas segtn el sector de actividad al que pertenecen. Y ha establecido los sectores
que parecen soportar un halo de forma mas intensa, asi como las circunstancias en que

dicho halo parece manifestarse con mas intensidad.

Asi, en el andlisis de seccion cruzada, para el periodo de referencia (2005-2016), aparecen
tres sectores (Seguros, Hoteles y Energia) con elevada presencia anual explicativa sobre
la reputacion, mientras que los de Construccion, Electronica de Consumo, Ingenieria y
Banca lucen una presencia minima como factores de explicacion reputacional. Por otra
parte, los afios de inicio de la crisis y crisis plena son los que registran una mas elevada

frecuencia explicativa del constructo reputacional desde la perspectiva sectorial.

Los registros aportados por la aplicacion de la metodologia de datos de panel corroboran
ese rol sectorial al ofrecer significatividades sectoriales individuales (halos) en cinco de
los sectores en el subperiodo de precrisis, de todos ellos en el subperiodo de crisis, y de
siete en el de salida de la crisis. Como puede observarse, existe coincidencia en las dos

técnicas sobre la concentracion de halos sectoriales en el subperiodo de crisis.

Se confirma, por tanto, que el sector de actividad es un factor que incide sobre la
reputacion corporativa a través de las percepciones de los grupos de interés, pero no su
aparicion continuada en el tiempo. Ello aporta un incremento del conocimiento sobre la
formacion y desarrollo de un recurso intangible clave en la gestion empresarial como es

la reputacion.
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8.2.2. Para la comunidad académica

Se ha corroborado que el sector de pertenencia de las compatfiias es un factor explicativo
de la reputacion y que tal factor puede venir afectado de sesgos cognitivos en funcion del
grado de informacion/desinformacion de los grupos de interés consultados. Tales sesgos
pueden distorsionar el efecto sobre el perfil reputacional de aquellas y parecen presentarse
especialmente en periodos en que la incertidumbre (econdémica, social o politica) estd

muy presente.

8.2.3. Para los grupos de interés

Para los inversores el rol del sector de pertenencia de la empresa aparece como un factor
de importancia, a la hora de contemplar la reputacion corporativa de las compaifias
posibles objetivos de su inversion. El posible sesgo cognitivo que incorporen los registros
de reputacion puede distorsionar, también, el posicionamiento de otros stakeholders como
analistas financieros, sindicatos, asociaciones de consumidores, periodistas de
informacion econdmica, y publico en general. Ello debe ser tenido en cuenta también por
los inversores en la valoracion de los posibles objetivos de inversion. Por otra parte, las
empresas que publican rankings de reputacion corporativa deberian ser conscientes de la
distorsion que puede producir el halo sectorial, especialmente en tiempos de

incertidumbre, y tratar de corregirlo en sus mediciones.

8.2.4. Para los gestores de empresas

La silueta reputacional del sector en que se desenvuelven las compaiiias, y los posibles
sesgos de percepcion de la misma, puede desfigurar las estrategias de gestion de aquellas
por parte de sus equipos directivos. La ya mencionada “reputacion colectiva” es una
circunstancia a no olvidar por los gestores de empresas, en el sentido de que la reputacion
del sector afecta a la reputacion individual de su empresa, y, en consecuencia, deben ver
a las demas empresas del sector no s6lo como competidores, sino también como “aliados
reputacionales”. Por lo tanto, deberian realizar esfuerzos colectivos de mejora en este

ambito, especialmente ante crisis de reputacion.
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8.3. LIMITACIONES DEL ESTUDIO

Una evidente limitacion del estudio es el numero relativamente reducido tanto de
empresas analizadas como de sectores considerados. En cuanto a las primeras, hemos
debido limitarnos, por una parte, a la informacién proporcionada por MERCO Empresas
sobre las compaiias espafiolas para las que se obtiene el indice de reputacion, y por otra
a los datos disponibles sobre los valores de las variables de control. En cuanto a los
segundos, hemos considerado que un “sector de actividad” debia agrupar, como minimo,
a dos companias. Hubiera sido deseable que para este estudio se hubiera podido disponer

de datos suficientes para incluir mas sectores, pero no ha sido posible.

Otra limitacion se refiere al periodo considerado, doce afos, de 2005 a 2016. Ello se debe
al planteamiento escogido, esto es, observar como podrian comportarse los halos
sectoriales en tres épocas caracteristicas, una de bonanza, otra de crisis y otra de salida de
dicha crisis. Estimamos que este planteamiento ha sido exitoso dados los hallazgos
obtenidos, y que no es posible reproducirlo con datos posteriores, ya que, aunque podria
considerarse un trienio de relativa bonanza (2017-2018-2019), la crisis que comenzd con
la pandemia de la Covid-19 y sigui6 con la guerra en Ucrania no parece que pueda darse
por concluida, sin olvidar el conflicto en Gaza, y por supuesto faltaria un periodo de
recuperacion. No obstante, podria concebirse un estudio con otro planteamiento,
examinando simplemente lo que ha sucedido desde 2017 hasta ahora respecto del factor

“sector de actividad” en la percepcion reputacional respecto de las empresas espafiolas.

Una tercera limitacion se ha debido a la técnica econométrica de estimacion con datos de
panel, pues en el segundo y tercer subperiodos, y en el periodo completo, los estimadores
de efectos aleatorios, que han sido los empleados, no son consistentes, aunque, debido a
la necesidad de incorporar variables ficticias (los sectores de actividad) cuyo valor no

varia en el tiempo, eran los unicos que podian aplicarse.

278



8.4. LINEAS FUTURAS DE INVESTIGACION

Este trabajo abre un amplio abanico de lineas de investigacion futuras.

Asi, una posible linea de investigacion consiste en ampliar al periodo abarcado,
considerando el intervalo temporal posterior a 2016. Podria plantearse un estudio sobre
bases diferentes a las del actual, analizando lo sucedido en los afios recientes respecto del
factor “sector de actividad” en la percepcion reputacional. Por ello, seria recomendable
repetir el andlisis efectuado siempre que exista la posibilidad de trabajar a futuro con
periodos temporales que recojan distintas coyunturas econdémicas y/o politicas. El estudio
de un subperiodo que recogiese el que contenga a la crisis de la Covid-19, junto con la
guerra de Ucrania y el conflicto de Gaza, demandaria un posterior subperiodo temporal

de comparacion que reflejase una coyuntura estable de recuperacion.

Otra posibilidad de investigacion es la extension a otros territorios del analisis del posible
halo sectorial respecto de la reputacion empresarial, por ejemplo en otros paises, o incluso

a nivel mundial.
Una interesante posibilidad abierta por los resultados de este estudio es profundizar en la
relacion entre los halos reputacionales sectoriales y variables indicativas de confianza /

incertidumbre, como la confianza de los consumidores o la incertidumbre sociopolitica.

Otras lineas de investigacion de interés serian analizar la relacion de los halos sectoriales

reputacionales con variables proximas a la reputacion, como la legitimidad organizativa.
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Afio 2005
Afio 2005
Afio 2005
Afio 2005
Afio 2005
Afio 2005
Afio 2005
Afio 2005
Afio 2005
Afio 2005
Afio 2005
Aio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
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Endesa

Gas Natural
REE

AGBAR

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento

Grupo Prisa
Repsol

Cepsa

CLH

IAG-lberia
RENFE- Operad.
Abertis

INDRA
Abengoa
Gamesa

C. Mondragoén
Mapfre

Mutua Madrilefia
Sanitas Seguros
DKV Seguros
BBVA
Santander
CaixaBank

BANESTO



3946
4058
3168

4724
4368
2972
4056
4896
2914
9980
2312
4738
10000
3246
5880
5028
3930
2418
3702
2844
2450
2810
1270
2454
2638
7304
3270
1460

8,28046
8,30845
8,06086

8,46041
8,38206
7,99699
8,30795
8,49617
7,97728
9,20834
7,74587
8,46337
9,21034
8,08518
8,67931
8,52278
8,27639
7,79070
8,21663
7,95297
7,80384
7,94094
7,14677
7,80547
7,87778
8,89618
8,09255
7,28619

1,20
0,45
0,86

0,01

3,13

5,35

3,57

1,81

2,94
15,57
9,15

5,83

5,47

3,98

4,60

6,78

6,03

3,47

6,05
13,00
6,31

3,28

3,23
13,31
7,40

7,04
12,04
8,64

14056
4438
1066

12943
32434
92565
123652
88902
15101
69000
6454
57000
105172
32652
16923
26985
6686
1284
12827
4709
76765
14205
16484
4774
12007
36994
11096
2001

9,55080
8,39796
6,97167

9,46831
10,38696
11,43567
11,72523
11,39529

9,62251
11,14186

8,77246
10,95081
11,56335
10,39366

9,73643
10,20304

8,80777

7,15774

9,45931

8,45723
11,24850

9,56135

9,71015

8,47094

9,39325
10,51851

9,31434

7,60140

0,25
0,15
0,13

0,18
0,29
0,33
0,14
0,38
0,11
0,21
0,06
0,17
0,07
0,08
-0,07
0,12
0,21
0,10
-0,18
0,14
0,17
0,11
0,07
0,10
0,89
0,08
0,00
0,00

2660
3358
2583

2895
3411
2174
4289
4081
1459
10000
2163
3916
7624
2088
4297
5501
2615
1801
2130
1850
1500
2022
1899
1965
2203
6328
2367
1500

7,88608
8,11910
7,85671

7,97074
8,13476
7,68432
8,36381
8,31410
7,28551
9,21034
7,67925
8,27283
8,93906
7,64396
8,36567
8,61269
7,86902
7,49610
7,66388
7,52294
7,31322
7,61184
7,54908
7,58325
7,69758
8,75274
7,76938
7,31322

4097
3642
3496

8808
2818
3281
2363
3548
1688
5557
1091
5602
4302
2532
5561
4390
2839
3641
2363
1010
655
3997
3518
2364
2528
6292
2521
928

8,31801
8,20029
8,15937

9,08342
7,94378
8,09590
7,76769
8,17414
7,43130
8,62281
6,99485
8,63088
8,36634
7,83676
8,62353
8,38708
7,95121
8,20001
7,76769
6,91771
6,48464
8,29330
8,16565
7,76811
7,83518
8,74703
7,83241
6,83303
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Afio 2006
Afio 2006

Afo 2006
Ao 2006
Bankia

Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afo 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
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Popular
Bankinter

Sabadell

Bankia
Acciona

FCC

ACS

Ferrovial
Sacyr

Inditex
Mango
Mercadona

El Corte Ingles
Eroski
Iberdrola
Endesa

Gas Natural
REE

AGBAR

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento
Grupo Prisa
Repsol

Cepsa

CLH



3622
2952
3738
4390
1470
3696
2202
4741
2913
3400
3760
7909
8408
8245
3395
4021
4385
3273
5041
5079
3526
4079
4751
3069
10000
3287
6153
9618

8,19478
7,99024
8,22631
8,38708
7,29302
8,21501
7,69712
8,46400
7,97694
8,13153
8,23217
8,97576
9,03694
9,01736
8,13006
8,29929
8,38594
8,09346
8,52536
8,53287
8,16792
8,31361
8,46611
8,02911
9,21034
8,09773
8,72470
9,17139

23901
14512
11616
9915
13608
4604
83601
29740
1900
833
700
111913
131819
28570
9923
14015
4530
10234
13612
35584
90090
182048
102447
18334
79517
7786
60000
97328

10,08168
9,58273
9,36014
9,20180
9,51841
8,43468

11,33381

10,30025
7,54961
6,72503
6,55108

11,62548

11,78919

10,26011
9,20261
9,54788
8,41848
9,23347
9,51870

10,47965

11,40856

12,11203

11,53710
9,81651

11,28373
8,96008

11,00210

11,48584

0,19
0,06
0,75
0,37
0,32
0,37
0,21
0,13
0,05
0,12
0,09
0,13
0,16
0,12
0,14
0,13
0,15
0,21
0,22
0,26
0,47
0,14
0,14
0,11
0,15
0,08
0,14
0,05

2497
1976
2217
2891
1500
1941
1875
3138
2279
2533
2925
5476
7837
5236
3919
2991
2624
2818
3513
4426
3161
3726
3905
2363
10000
3060
5230
7375

7,82285
7,58883
7,70391
7,96936
7,31322
7,57096
7,53636
8,05134
7,73149
7,83716
7,98105
8,60813
8,96661
8,56331
8,27359
8,00336
7,87246
7,94378
8,16423
8,39525
8,05864
8,22309
8,27001
7,76769
9,21034
8,02617
8,56217
8,90585

2980
3092
2820
4199
612
2449
500
4261
3183
3599
1963
7753
6258
9999
4240
3566
3537
3390
7589
2993
2002
1563
3026
1198
5484
2343
6160
4194

7,99968
8,03657
7,94449
8,34260
6,41673
7,80344
6,21461
8,35726
8,06558
8,18841
7,58223
8,95584
8,74162
9,21024
8,35232
8,17920
8,17103
8,12859
8,93446
8,00403
7,60190
7,35436
8,01500
7,08841
8,60959
7,75919
8,72583
8,34141
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Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Afio 2006
Ao 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
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IAG-lberia
RENFE- Operad.
Abertis

INDRA
Abengoa
Gamesa

C. Mondragén
Mapfre

Mutua Madrilefia
Sanitas Seguros
DKV Seguros
BBVA
Santander
CaixaBank
BANESTO
Popular
Bankinter
Sabadell
Bankia

Acciona

FCC

ACS

Ferrovial

Sacyr

Inditex

Mango
Mercadona

El Corte Ingles



3666
7462
4072
4261
3099
3679
3134
1800
3478
2911
2640
2780
8553
3761
2851
3730
3331
3738
4344
2821
3885
2606
5319
3857
3980
3926
7430
8851

8,20686
8,91758
8,31189
8,35726
8,03883
8,21040
8,05007
7,49554
8,15421
7,97625
7,87853
7,93021
9,05404
8,23244
7,95543
8,22416
8,11103
8,22631
8,37655
7,94485
8,26488
7,86557
8,57904
8,25764
8,28904
8,27538
8,91328
9,08829

4,40
5,11
7,02
6,95
4,15
4,88
6,72
5,08
2,25
4,95
7,84
3,81
7,40
9,45

19,60
0,99
-4,06
6,08
7,51
2,23
8,37
2,45
2,58
8,52

16,70
4,40
1,27
1,05

50588
23159
27019
6699
1468
11147
4741
81983
15158
18337
5076
13432
37565
11632
1679
22515
14338
11616
23482
17245
6493
10731
34603
1927
994
801
109609
170961

10,83147
10,05014
10,20430
8,80971
7,29166
9,31911
8,46400
11,31427
9,62628
9,81668
8,53228
9,50540
10,53383
9,36152
7,42595
10,02194
9,57067
9,36014
10,06399
9,75528
8,77848
11,54956
10,45170
7,56372
6,90174
6,68586
11,60467
12,04919

0,18
0,58
-0,13
-0,02
0,08
0,11
0,02
0,12
0,33
0,07
0,05
0,31
-0,06
-0,03
0,03
0,01
0,04
0,75
0,54
0,20
0,36
0,13
0,21
-0,04
0,08
0,06
0,22
0,14

2968
5348
2995
2769
2218
2505
2274
1800
2753
2065
2501
2106
5623
2987
2113
2960
2385
2217
2990
1800
2556
2243
3332
2726
2618
3204
5991
9341

7,99564
8,58448
8,00470
7,92624
7,70436
7,82604
7,72930
7,49554
7,92045
7,63289
7,82445
7,65255
8,63462
8,00202
7,65586
7,99294
7,77695
7,70391
8,00303
7,49554
7,84620
7,71557
8,11133
7,91059
7,87017
8,07216
8,69801
9,14217

1914
6030
4084
3531
3572
1265
1961
350
3561
1918
1974
1989
6278
3248
1283
2858
2468
2820
3338
2066
1648
350
5375
4252
5330
400
8862
8778

7,55695
8,70450
8,31483
8,16934
8,18088
7,14283
7,58121
5,85793
8,17780
7,55904
7,58782
7,59539
8,74481
8,08579
7,15696
7,95788
7,81116
7,94449
8,11313
7,63337
7,40732
5,85793
8,58951
8,35514
8,58111
5,99146
9,08953
9,08000

O O O O O O O O O O 0O O O O o o o o o o o o

P P, O O O O O O O O O O O O 0O 0O O O 0O o o 0o o o o o o o

O O O O O O O 0O O O 0O 0O O 0O O O O 0O 0o 0o O o o o o o o o

[uny

O O O O O O O O O 0O 0O 0O O 0O O O O O O o o o o o o o o

O O O O O O O O 0O 0O O O O O 0O O O O 0o o o O » F» +» » » o

o O o o o o

[

O O O O O O O O O O O O 0o o o o o o o o

O O O o o o o o

[

O O O O O O O O O O O 0o o o o o o o

O O O O O o o o o o

[

O O O O O O O O O O 0o o o o o o

O O O O O O O O O O O O O B B P O 0O 0O O O O 0O O o o o o

O O O O O O O O O O »r P B O O O O O 0O O O 0O O O o o o o

o O O O O O B P B P O 0O O O O O O 0O 0O O O O O o o o o o

Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afio 2007
Afo 2007
Ao 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
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Eroski
Iberdrola
Endesa

Gas Natural
REE

AGBAR

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento

Grupo Prisa
Repsol

Cepsa

CLH

IAG-lberia
RENFE- Operad.
Abertis

INDRA
Abengoa
Gamesa

C. Mondragoén
Mapfre

Mutua Madrilefia
Sanitas Seguros
DKV Seguros
BBVA

Santander



8224
3830
3675
3703
3261
4859
4511
3542
3791
4420
1800

10000
3737
7423
8930
3745
8200
3828
4495
3526
3825
3519
1800
3784
3358
2528
2103
8275

9,01481
8,25062
8,20931
8,21690
8,08979
8,48859
8,41427
8,17245
8,24039
8,39389
7,49554
9,21034
8,22604
8,91234
9,09717
8,22818
9,01189
8,25010
8,41072
8,16792
8,24931
8,16593
7,49554
8,23854
8,11910
7,83518
7,65112
9,02099

1,05
0,68
1,24
0,72
1,02

0,016
2,87
3,87
3,17
1,62
3,19

17,69
7,35
8,75
4,57
3,00
3,54
5,95
6,84
4,57
8,11
3,70
7,29
2,99
5,72
7,66
4,01
7,11

29676
9718
14053
4483
9929
1404
34562
93863
138117
107339
20711
89112
8425
61500
97389
52705
28096
26587
6842
1594
9472
4365
86375
15174
7114
5276
15195
36302

10,29809
9,18174
9,55059
8,40805
9,20322
9,57526

10,45051

11,44959

11,83586

11,58375
9,93842

11,39765
9,03896

11,02679

11,48647

10,87247

10,24338

10,18818
8,83084
7,37400
9,15610
8,38137

11,36645
9,62734
8,86982
8,57092
9,62872

10,49963

0,10
0,08
0,56
0,11
0,01
-0,03
-0,10
-0,01
-0,04
-0,03
0,04
0,10
0,07
0,10
-0,04
0,19
0,44
0,26
0,34
0,09
0,08
-0,10
0,11
0,01
-0,06
-0,07
0,08
0,12

6124
3806
2925
2595
2528
3489
4227
3211
3751
3896
1800
10000
3240
5975
6927
2668
6566
2548
3138
2640
2562
2518
1800
2772
2433
3038
2272
6594

8,71997
8,24433
7,98105
7,86134
7,83518
8,15737
8,34925
8,07434
8,22978
8,26771
7,49554
9,21034
8,08333
8,69534
8,84318
7,88908
8,78966
7,84306
8,05134
7,87853
7,84854
7,83122
7,49554
7,92732
7,79688
8,01895
7,72842
8,79392

10000
3008
3182
3138
2691
7734
4841
2327
3200
3074
400
6436
1939
7616
6082
2428
9179
4994
3535
4138
1679
1452
400
4945
2598
664
1890
7736

9,21034
8,00903
8,06527
8,05134
7,89767
8,95338
8,48488
7,75234
8,07091
8,03073
5,99146
8,76966
7,56993
8,93801
8,71309
7,79482
9,12467
8,51599
8,17047
8,32797
7,42595
7,28070
5,99146
8,50613
7,86250
6,49828
7,54433
8,95364
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Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
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CaixaBank
BANESTO
Popular
Bankinter
Sabadell
Bankia
Acciona

FCC

ACS

Ferrovial
Sacyr

Inditex
Mango
Mercadona

El Corte Ingles
Eroski
Iberdrola
Endesa

Gas Natural
REE

AGBAR

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento
Grupo Prisa

Repsol



3605
3014
3395
4125
4100
4835
3283
4210
2303
5666
4175
4255
4211
8173
9896
9066
4074
3774
4216
3659
4677
5190
3753
4352
4787
9856
3523
7326

8,19008
8,01102
8,13006
8,32482
8,31874
8,48364
8,09651
8,34522
7,74197
8,64224
8,33687
8,35585
8,34546
9,00859
9,19989
9,11229
8,31238
8,23589
8,34664
8,20495
8,45041
8,55449
8,23031
8,37839
8,47366
9,19584
8,16707
8,89918

11809
1787
21578
14287
13089
24805
21810
7187
92773
34226
1875
939
1560
103721
169460
29707
8905
14331
4509
9466
14910
33114
93666
137015
108117
92301
8662
61500

9,37662
7,48829
9,97943
9,56711
9,47953

10,11880
9,99012
8,88003

11,43791

10,44074
7,53633
6,84482
7,35244

11,54946

12,04037

10,29914
9,09437
9,57018
8,41383
9,15546
9,60978

10,40771

11,44749

11,82785

11,59097

11,43281
9,06670

11,02679

0,20
0,03
-0,01
0,19
0,01
0,09
0,14
0,17
0,02
0,07
-0,04
0,06
0,24
0,09
0,30
-0,18
0,07
0,10
0,18
-0,01
0,11
-0,10
-0,10
0,01
-0,15
0,06
0,04
0,01

2263
2498
2947
2852
2620
3933
2493
2871
2019
3521
2684
2356
2727
5349
10000
5863
3804
2560
2325
2338
2625
4454
2823
4607
3796
9957
3432
5503

7,72445
7,82325
7,98854
7,95578
7,87093
8,27716
7,82124
7,96242
7,61036
8,16650
7,89506
7,76472
7,91096
8,58466
9,21034
8,67642
8,24381
7,84776
7,75148
7,75705
7,87284
8,40156
7,94556
8,43533
8,24170
9,20603
8,14090
8,61305

2833
2387
2902
3725
2546
3810
3854
2402
400
4594
4252
4253
300
8295
9154
9265
2042
2874
3308
2598
6106
5384
2211
2711
3425
6222
1741
8354

7,94909
7,77779
7,97316
8,22282
7,84228
8,24538
8,25687
7,78406
5,99146
8,43251
8,35514
8,35538
5,70378
9,02341
9,12195
9,13400
7,62168
7,96346
8,10410
7,86250
8,71703
8,59119
7,70120
7,90507
8,13886
8,73585
7,46221
9,03050
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Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Afio 2008
Ao 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
Afio 2009
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Cepsa

CLH

IAG-lberia
RENFE- Operad.
Abertis

INDRA
Abengoa
Gamesa

C. Mondragén
Mapfre

Mutua Madrilefia
Sanitas Seguros
DKV Seguros
BBVA
Santander
CaixaBank
BANESTO
Popular
Bankinter
Sabadell
Bankia

Acciona

FCC

ACS

Ferrovial
Inditex

Mango

Mercadona



7816 8,96393 2,17 90240 11,41023 -0,06 6278 8,74481 6930 8,84362 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2009  El Corte Ingles
3553 8,17555 -1,38 47539 10,76931 -0,07 1800 7,49554 936 6,84162 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2009  Eroski

8855 9,08874 3,45 32424 10,38665 0,02 6365 8,75857 8336 9,02834 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 Afo 2009 Iberdrola

4254 8,35561 5,51 26305 10,17751 0,12 2389 7,77863 4780 8,47220 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 Afo 2009  Endesa

5013 8,51979 6,24 19803 9,89359 0,09 2998 8,00570 3621 8,19451 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 Afo 2009  Gas Natural
3986 8,29054 4,92 1879 7,53849 0,06 2589 7,85903 3686 8,21230 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 Afo 2009 REE

4319 8,37078 5,87 11018 9,30729 -0,39 2587 7,85825 1756 7,47079 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 ARo 2009 AGBAR

4121 8,32385 9,19 4073 8,31214 -0,14 2409 7,78697 3026 8,01500 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 Afo 2009  BSH Electrodom.
1800 7,49554 8,73 94907 11,46065 0,04 2208 7,69984 300 5,70378 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 Afo 2009  Prosegur

4176 8,33711 0,15 13907 9,54015 -0,21 2258 7,72223 4412 8,39208 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 AfRo 2009 NH Hoteles
3743 8,22764 1,84 18637 9,83290 -0,11 2301 7,74110 2624 7,87246 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 ARo 2009 Melia Hoteles
2921 7,97968 2,85 4622 8,43858 -0,13 3025 8,01467 300 5,70378 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 Afo 2009  Vocento

1800 7,49554 1,55 14987 9,61494 -0,20 1800 7,49554 300 5,70378 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 ARo 2009  Grupo Prisa
8447 9,04157 5,46 41014 10,62167 -0,22 6349 8,75605 6748 8,81700 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 Afo 2009  Repsol

3776 8,23642 3,01 11943 9,38790 -0,30 2378 7,77402 2784 7,93164 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 ARo 2009 Cepsa

3448 8,14555 8,86 1678 7,42536 0,00 2423 7,79276 1738 7,46049 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 Afo 2009 CLH

3548 8,17414 0,56 20435 9,92500 -0,20 2534 7,83755 3221 8,07745 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 Afo 2009  IAG-Iberia
4490 8,40961 -2,51 13900 9,53964 -0,03 2276 7,73017 4142 8,32893 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 Afo 2009  RENFE- Operad.
4406 8,39072 2,78 13851 9,53611 0,04 2753 7,92045 1948 7,57456 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 Afo 2009  Abertis

4820 8,48053 7,55 26175 10,17256 0,05 3546 8,17358 2811 7,94130 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 Afo 2009 INDRA

4129 8,32579 1,68 24015 10,08643 0,12 2803 7,93845 3452 8,14671 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 ARo 2009 Abengoa

3657 8,20440 6,74 6721 8,81299 -0,17 2383 7,77612 1762 7,47420 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 Afo 2009 Gamesa

2000 7,60090 0,21 85066 11,35118  -0,12 2307 7,74370 677 6,51767 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 Afo 2009 C. Mondragén
7269 8,89137 2,40 36704 10,51064 0,09 5265 8,56884 6712 8,81165 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2010 Mapfre

6122 8,71964 3,11 1968 7,58477 0,02 4477 8,40671 6854 8,83259 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2010  Mutua Madrilefia
5942 8,68980 15,89 1005 6,91274 0,02 3510 8,16337 6604 8,79543 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2010  Sanitas Seguros
5635 8,63675 2,56 1638 7,40123 0,13 4525 8,41737 4765 8,46905 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ARo 2010 DKV Seguros
8064 8,99516 0,85 119976 11,69505 0,01 5725 8,65260 8308 9,02497 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2010 BBVA
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10000
8885
4708
5171
5342
5279

5623
6716
5791
5688
5951
9405
5046
8878
7554
3099
8626
6149
6032
5943
5248
4723
4664
6287
5937
2966
2800
8942

9,21034
9,09212
8,45702
8,55082
8,58336
8,57149

8,63462
8,81225
8,66406
8,64611
8,69131
9,14900
8,52635
9,09133
8,92983
8,03883
9,06254
8,72404
8,70483
8,68997
8,56560
8,46020
8,44763
8,74624
8,68896
7,99497
7,93737
9,09851

178869
28210
8855
14252
4543
10777

14910
31687
92293
138542
100995
100138
9775
63500
102699
43015
29641
24732
18778
1763
10061
4055
102855
14711
16824
3983
13885
43298

12,09441
10,24743
9,08874
9,56465
8,42134
9,28517

9,60978
10,36366
11,43272
11,83893
11,52283
11,51430
9,18758
11,05880
11,53956
10,66930
10,29691
10,11585
9,84044
7,47477
9,21642
8,30771
11,54108
9,59635
9,73056
8,28979
9,53856
10,67586

0,04
0,21
-0,04
0,17
-0,12
0,05

-0,24
-0,04
-0,07
0,00
-0,23
0,13
0,10
-0,01
0,01
-0,09
0,17
0,21
0,32
0,16
0,03
0,06
0,17
0,07
0,08
-0,04
0,17
0,17

10000
7226
5009
3713
3998
3857

4975
5627
4579
5732
4593
9112
5010
7392
6068
2800
6915
4137
4331
4668
3008
3395
2800
3478
3120
4580
2800
6950

9,21034
8,88544
8,51899
8,21960
8,29355
8,25764

8,51218
8,63533
8,42924
8,65382
8,43229
9,11735
8,51919
8,90815
8,71078
7,93737
8,84145
8,32773
8,37355
8,44849
8,00903
8,13006
7,93737
8,15421
8,04559
8,42945
7,93737
8,84650

8717
7656
4333
5566
5351
5212

4679
6363
5278
4981
5089
10000
4886
9775
7037
4335
9360
6544
6324
6592
4716
4600
4957
6714
5170
3100
3100
8342

9,07303
8,94324
8,37402
8,62443
8,58504
8,55872

8,45084
8,75826
8,57130
8,51339
8,53484
9,21034
8,49413
9,18758
8,85894
8,37448
9,14420
8,78630
8,75211
8,79361
8,45872
8,43381
8,50856
8,81195
8,55063
8,03916
8,03916
9,02906
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Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010

Ano 2010
Afo 2010
Bankia

Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
Afo 2010
Afio 2010
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Santander
CaixaBank
BANESTO
Popular
Bankinter

Sabadell

Bankia
Acciona

FCC

ACS

Ferrovial
Inditex
Mango
Mercadona

El Corte Ingles
Eroski
Iberdrola
Endesa

Gas Natural
REE

AGBAR

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento
Grupo Prisa

Repsol



5372
5268
5476
6091
5904
6009
5620
5564
4927
7526
6750
5844
5562
7381
8937
8348
4483
4769
5093
5275
4548
6855
5688
5582
5535

10000
5337
9969

8,58896
8,56941
8,60813
8,71457
8,68339
8,70101
8,63409
8,62407
8,50249
8,92612
8,81730
8,67317
8,62371
8,90666
9,09796
9,02978
8,40805
8,46989
8,53562
8,57073
8,42244
8,83273
8,64611
8,62730
8,61885
9,21034
8,58242
9,20724

3,77
9,32
-5,41
-1,06
3,55
7,31
1,63
2,32
0,18
2,18
3,11
15,44
2,87
0,90
0,74
0,59
0,38
0,45
0,27
0,39
0,00
0,89
0,01
3,31
0,05
17,70
4,67
7,86

12046
1673
19877
16833
13289
28608
20445
6733
83589
34390
1040
1092
1680
110645
193349
28766
8613
14062
4210
10675
20743
31859
91291
162923
58197
109512
11267
70000

9,39649
7,42237
9,89732
9,53481
9,49469

10,26144
9,92549
8,81478
9,92549

10,44552
6,94698
6,99577
7,41457

11,61408

12,17225

10,26695
9,06103
9,55123
8,34522
9,27566
9,93996

10,36908

11,42181

12,00103

10,97159

11,60379
9,32963

11,15625

0,22
0,09
0,10
0,02
0,00
0,01
0,17
0,01
0,17
0,15
0,03
0,02
-0,61
-0,02
0,04
-0,03
-0,11
-0,12
0,00
0,07
0,38
0,06
-0,02
0,15
-0,21
0,10
0,11
0,17

3780
3659
5204
3765
3776
4493
4212
4493
4212
4105
4553
3833
4019
5716
10000
8042
3898
3884
4413
4237
5370
5241
4339
5809
4526
9807
5459
9090

8,23748
8,20495
8,55718
8,23350
8,23642
8,41028
8,34569
8,41028
8,34569
8,31996
8,42354
8,25140
8,29879
8,65102
9,21034
8,99243
8,26822
8,26462
8,39231
8,35161
8,58858
8,56427
8,37540
8,66716
8,41759
9,19085
8,60502
9,11493

5406
5373
5324
6351
4506
5987
6284
4694
4371
5839
5878
4617
4438
6788
8020
5876
4152
4766
5325
4673
4610
556
4516
4174
3949
10000
3992
9470

8,59526
8,58914
8,57998
8,75637
8,41317
8,69735
8,74576
8,45404
8,38275
8,67231
8,67897
8,43750
8,39796
8,82291
8,98969
8,67863
8,33135
8,46926
8,58017
8,44956
8,43598
6,32077
8,41538
8,33663
8,28122
9,21034
8,29205
9,15588
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Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010
Afio 2010
Ao 2011
Ao 2011
Afio 2011
Ao 2011
Afio 2011
Ao 2011
Afio 2011
Ao 2011
Afio 2011
Ao 2011
Afio 2011
Ao 2011
Afo 2011
Ao 2011
Afo 2011
Ao 2011
Afo 2011
Ao 2011
Afo 2011
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Cepsa

CLH

IAG-lberia
RENFE- Operad.
Abertis

INDRA
Abengoa
Gamesa

C. Mondragén
Mapfre

Mutua Madrilefia
Sanitas Seguros
DKV Seguros
BBVA
Santander
CaixaBank
BANESTO
Popular
Bankinter
Sabadell
Bankia

Acciona

FCC

ACS

Ferrovial
Inditex

Mango

Mercadona



7827 8,96533 1,77 99323 11,50613 -0,04 6273 8,74401 5897 8,68220 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2011  El Corte Ingles
5511 8,61450 -1,37 41834 10,64146 -0,05 2800 7,93737 4340 8,37563 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2011 Eroski

8418 9,03813 3,13 32809 10,39846 0,04 7337 8,90069 7353 8,90286 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 Afo 2011 lberdrola

6738 8,81552 8,17 23877 10,03789 0,05 4529 8,41826 5229 8,56198 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 Afo 2011 Endesa

6475 8,77570 3,12 17769 9,78521 0,07 4155 8,33207 5408 8,59563 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 Afo 2011  Gas Natural
6132 8,72128 4,71 1776 7,48212 0,17 4013 8,29729 5230 8,56217 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 Afo 2011 REE

5156 8,54792 4,74 10249 9,23494 0,00 2800 7,93737 4293 8,36474 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 Afo 2011  AGBAR

2800 7,93737 12,74 3777 8,23669 0,04 2800 7,93737 2800 7,93737 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 Afo 2011 BSH Electrodom.
5175 8,55159 8,09 118285 11,68085 0,09 2800 7,93737 4638 8,44204 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 Afo 2011 Prosegur

6033 8,70500 -1,43 14689 9,59485 0,03 2800 7,93737 5515 8,61523 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 Afo 2011 NH Hoteles
5914 8,68508 1,53 17879 9,79138 0,06 4118 8,32312 4860 8,48879 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 Afo 2011 Melia Hoteles
3011 8,01003 -0,28 3709 8,21852 -0,04 2800 7,93737 3441 8,14352 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 Afo 2011 Vocento

3000 8,00637 -0,42 13159 9,48486 -0,02 2800 7,93737 3679 8,21040 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 Afo 2011 Grupo Prisa
8999 9,10487 5,67 46575 10,74882 0,12 7650 8,94246 6875 8,83565 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 Afo 2011 Repsol

4980 8,51319 5,63 12006 9,39316 0,11 3860 8,25842 3991 8,29180 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 Afo 2011 Cepsa

5339 8,58279 7,73 1712 7,44542 0,05 3862 8,25894 4817 8,47991 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 Afo 2011 CLH

5056 8,52833 1,48 56791 10,94713 -0,06 4478 8,40693 4785 8,47324 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 Ao 2011 IAG-Iberia
6156 8,72518 0,21 13848 9,53590 0,04 3796 8,24170 4928 8,50269 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 Afo 2011  RENFE- Operad.
5971 8,69467 2,93 11556 9,35496 0,00 4195 8,34165 5060 8,52912 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 Afo 2011 Abertis

6127 8,72046 6,33 35730 10,48375 0,05 4106 8,32020 5369 8,58840 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 Afo 2011 INDRA

6070 8,71111 1,55 24605 10,11070 0,45 4159 8,33303 5840 8,67249 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 Afo 2011 Abengoa

5745 8,65609 1,01 8018 8,98944 0,10 3864 8,25946 4327 8,37263 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 Afo 2011  Gamesa

5649 8,63923 0,53 83561 11,33333 0,00 4088 8,31581 4117 8,32288 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 Afo 2011  C. Mondragén
7366 8,90463 2,22 35586 10,47971 0,04 4402 8,38981 5944 8,69014 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2012 Mapfre

6336 8,75400 2,75 5607 8,63177 0,47 4624 8,43902 6117 8,71883 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2012  Mutua Madrilefia
5758 8,65835 16,07 1097 7,00033 0,03 3973 8,28728 5830 8,67077 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2012  Sanitas Seguros
5400 8,59415 5,26 1657 7,41276 0,02 4170 8,33567 4519 8,41605 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ARo 2012 DKV Seguros
7539 8,92784 0,59 115852 11,66007 0,09 6231 8,73729 7151 8,87501 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Afo 2012 BBVA
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8859
7063
4483
5152
5014
5149
2800
6978
5204
5002
5882
10000
5248
9828
6802
4926
8269
6346
6435
5414
5064
2800
5299
5154
5855
2800
3360
8401

9,08919
8,86263
8,40805
8,54714
8,51999
8,54656
7,93737
8,85052
8,55718
8,51759
8,67965
9,21034
8,56560
9,19299
8,82497
8,50228
9,02027
8,75558
8,76951
8,59674
8,52991
7,93737
8,57527
8,54753
8,67505
7,93737
8,11970
9,03611

0,58
0,50
0,39
0,11
0,36
0,30
-0,01
0,83
0,01
3,49
2,30
17,74
17,70
8,19
8,10
0,76
2,99
5,14
2,84
5,24
4,74
15,35
7,62
-2,51
-0,27
-5,39
-5,41
3,09

186763
29447
8745
16501
4252
13933
20743
32905
81959
164342
55159
120314
12111
74000
96678
39862
31338
22807
15959
1739
10227
3967
148579
13795
165110
3383
12191
29985

12,13760
10,29035
9,07624
9,71118
8,35514
9,54202
9,93996
10,40138
11,31397
12,00970
10,91798
11,69786
9,40187
11,21182
11,47914
10,56777
10,35259
10,03482
9,67778
7,46107
9,23766
8,28577
11,90887
9,53206
12,01437
8,12652
9,40845
10,30845

0,01
0,03
-0,02
0,26
0,00
0,18
0,03
0,05
-0,04
0,35
0,03
0,15
0,20
0,07
-0,08
-0,07
0,08
0,04
0,18
0,07
-0,43
-0,05
0,30
-0,05
0,02
-0,24
-0,02
-0,05

9164
6618
3898
4363
4724
4376
3051
5363
4253
5233
4758

10000
5295
8155
6924
2800
6591
4569
4363
2800
2800
2800
2800
2800
4255
2800
3801
6318

9,12304
8,79755
8,26822
8,38092
8,46041
8,38389
8,02322
8,58728
8,35538
8,56274
8,46758
9,21034
8,57452
9,00639
8,84275
7,93737
8,79346
8,42705
8,38092
7,93737
7,93737
7,93737
7,93737
7,93737
8,35585
7,93737
8,24302
8,75116

7507
5890
4152
4389
4745
5237
2800
5632
4808
4191
4283

10000
4074
9233
5249
4495
7325
5470
5936
5429
4334
2800
4815
5525
4922
2800
2800
7750

8,92359
8,68101
8,33135
8,38686
8,46485
8,56350
7,93737
8,63622
8,47804
8,34069
8,36241
9,21034
8,31238
9,13054
8,56579
8,41072
8,89905
8,60703
8,68879
8,59951
8,37425
7,93737
8,47949
8,61704
8,50147
7,93737
7,93737
8,95545
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Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
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Santander
CaixaBank
BANESTO
Popular
Bankinter
Sabadell
Bankia
Acciona

FCC

ACS

Ferrovial
Inditex
Mango
Mercadona

El Corte Ingles
Eroski
Iberdrola
Endesa

Gas Natural
REE

AGBAR

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento
Grupo Prisa

Repsol



4860
5378
3675
5430
5641
6658
5299
5385
5280
7212
6555
5748
8063
8815
7202
5183
5450
5975
2800
6420
5182
4922
4858
10000
5015
9739
5910
4589

8,48879
8,59007
8,20931
8,59969
8,63782
8,80357
8,57527
8,59137
8,57168
8,88350
8,78798
8,65661
8,99504
9,08421
8,88211
8,55314
8,60337
8,69534
7,93737
8,76717
8,55295
8,50147
8,48838
9,21034
8,52019
9,18389
8,68440
8,43142

3,58
5,21
-1,01
-0,01
0,00
5,13
4,93
0,90
0,38
1,689
3,063
5,054
0,364
0,233
0,065
-1,560
0,213
0,059
-6,790
0,928
-5,536
3,241
2,825
18,363
5,297
8,087
0,899
2,281

11743
1595
19104
13900
11331
36935
26141
7645
80321
36280
6367
2000
109305
186540
31948
5183
3172
14823
18250
32982
79568
164750
66988
128313
18456
74000
80875
37669

9,37101
7,37463
9,85765
9,53964
9,33530
10,51691
10,17126
8,94181
11,29379
10,49900
8,75888
7,43838
11,60189
12,13640
10,37186
9,68203
8,06211
9,56682
9,81192
10,40371
10,12547
12,0122
11,0987
11,7622
9,50718
11,2118
11,3104
10,5366

0,08
-0,05
0,04
-0,02
0,03
0,09
0,09
-0,12
0,07
-0,01
-0,05
-0,02
-0,05
-0,11
-0,06
-0,06
0,06
0,29
0,00
0,53
-0,40
-0,09
0,06
0,05
0,09
0,04
-0,03
-0,06

3438
3998
3951
2800
4475
4338
4499
2800
4155
4249
4489
3745
6681
10000
7603
3995
5260
4918
4371
5486
4144
5176
4420
9505
4957
9801
5276
2800

8,14265
8,29355
8,28172
7,93737
8,40626
8,37517
8,41161
7,93737
8,33207
8,35444
8,40939
8,22818
8,80702
9,21034
8,93630
8,29280
8,56789
8,50066
8,38275
8,60995
8,32942
8,55179
8,39389
9,15957
8,50856
9,19024
8,57092
7,93737

2800
5029
4010
4771
5049
5437
5873
4441
4190
6325
5409
5802
7450
6849
8500
4269
5285
5372
2800
6936
4709
4311
5173
10000
3721
9707
4097
4591

7,93737
8,52298
8,29655
8,47031
8,52695
8,60098
8,67812
8,39863
8,34046
8,75227
8,59582
8,66596
8,91597
8,83186
9,04782
8,35913
8,57263
8,58896
7,93737
8,84448
8,45723
8,36893
8,55121
9,21034
8,22175
9,18060
8,31801
8,43185

©O O O O o o o o o

[ S ==

O O O O O O O O O O o o o o o o

O O O O O O O O O Fr B P B P P P O O O O O O O O O o o o

O O O O O O O O O O O O o o o o o o o

[uny

o O o o o

O O O O O O O O O O 0O 0O O O o o o o o o o o o

O O O O O O O O 0O 0O O O O 0O 0O O O O 0O o o o o o o o o o

O O O O O O O O O O O 0O O 0O O O O 0o O 0o o o o o o o o o

O O O O O O O 0O O O O 0O O 0O O O O O O O o o o o o o o o

O O O O O O O O O O 0O 0O O 0O O O O O O O 0o o o o o o o o

O O O O O O O O 0O 0O O O O 0O 0O O O O 0O O O O O O o O »r B,

O O O O O O O O 0O 0O O O O O O o o o 0o o o o O +» +» » o o

O O O O O O O O O 0O O O o O o o o o O »r B B »r O o o o o

Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Afio 2012
Ao 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
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Cepsa

CLH
IAG-lberia
RENFE- Operad.
Abertis
INDRA
Abengoa
Gamesa

C. Mondragén
Mapfre
Mutua Madrilefia
DKV Seguros
BBVA
Santander
CaixaBank
Popular
Bankinter
Sabadell
Bankia
Acciona

FCC

ACS

Ferrovial
Inditex
Mango
Mercadona

El Corte Ingles

Eroski



7652
5609
6408
5394
5494
2800
5547
5843
5931
2800
3721
8321
4741
5593
5608
5486
5781
6476
4760
4165
5361
7300
7011
6172
8121
8789
7352
5552

8,94272
8,63213
8,76530
8,59304
8,61141
7,93737
8,62101
8,67300
8,68795
7,93737
8,22175
9,02654
8,46400
8,62927
8,63195
8,60995
8,66233
8,77586
8,46800
8,33447
8,58691
8,89563
8,85524
8,72778
9,00221
9,08126
8,90273
8,62191

2,877
4,714
3,534
5,405
4,688
22,403
5,927
-12,069
1,182
-5,933
4,411
3,173
4,498
7,790
-3,667
-0,691
3,723
3,382
0,521
0,051
-12,964
2,092
3,069
4,257
0,486
0,477
0,092
0,173

30678
22995
14982
1718
1200
3843
154540
13394
18370
2885
11133
30296
11069
1405
60089
14985
17934
38784
24753
7593
6278
37053
6647
1717
108770
183938
31210
5552

10,3313
10,043
9,6146
7,44892
7,09007
8,254
11,9482
9,50256
9,81847
7,96728
9,31767
10,3188
9,31199
7,24779
11,0036
9,6148
9,79445
10,56175
10,11710
8,93498
8,74480
10,5322
8,80192
7,47647
11,597
12,1303
10,3485
9,63697

-0,10
0,00
0,01
0,00
0,08
0,07
0,00
-0,02
-0,01
-0,12
0,02
-0,03
-0,06
-0,03
0,02
0,04
0,26
-0,01
0,14
0,07
0,13
0,02
0,06
0,05
-0,01
0,07
0,09
0,09

6265
3540
3949
2800
2800
2800
3642
2800
3778
2800
3353
6365
3016
3224
3503
2800
4257
2800
3702
3505
2800
4489
4658
4079
6769
8285
7060
3916

8,74273
8,17188
8,28122
7,93737
7,93737
7,93737
8,20029
7,93737
8,23695
7,93737
8,11761
8,75857
8,01169
8,07838
8,16138
7,93737
8,35632
7,93737
8,21663
8,16194
7,93737
8,40939
8,44634
8,31361
8,82011
9,02220
8,86220
8,27283

9268
5835
6293
5706
5000
2800
3778
5200
4029
2800
2800
8392
3354
4121
5078
4131
5001
5718
4532
2800
5614
7513
7361
7378
7600
7180
8717
5265

9,13432
8,67163
8,74719
8,64927
8,51719
7,93737
8,23695
8,55641
8,30127
7,93737
7,93737
9,03503
8,11791
8,32385
8,53267
8,32627
8,51739
8,65137
8,41892
7,93737
8,63302
8,92439
8,90395
8,90626
8,93590
8,87905
9,07303
8,56884
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Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Afio 2013
Ao 2014
Afo 2014
Afio 2014
Afo 2014
Afio 2014
Afo 2014
Afio 2014
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Iberdrola
Endesa

Gas Natural

REE

ENAGAS

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento

Grupo Prisa
Repsol

Cepsa

CLH

IAG-lberia
RENFE- Operad.
Abertis

INDRA

Abengoa
Técnicas Reunidas
Gamesa

Mapfre

Mutua Madrilefia
DKV Seguros
BBVA
Santander
CaixaBank

Popular



5766
6205
2800
6245
4904
4922
4465

10000
4983
9297
6519
5038
7758
5535
6472
5574
5563
2800
5933
6153
6638
2800
3695
8473
4501
5506
6084
5829

8,65973
8,73311
7,93737
8,73954
8,49781
8,50147
8,40402
9,21034
8,51379
9,13745
8,78248
8,52476
8,95648
8,61885
8,77524
8,62587
8,62389
7,93737
8,68829
8,72470
8,80057
7,93737
8,21474
9,04464
8,41205
8,61359
8,71342
8,67060

0,344
0,102
0,200

-12,925
-9,787
3,133
2,554
17,308
4,312
7,902
0,647
2,051
2,827
5,212
3,702
5,626
5,603
18,800
5,350
-2,158
2,104
-1,484

-15,351
2,996
4,229
8,208
0,707
-0,283

3442
16041
14805
33559
63422

217908
67088

137054
15793
74000
91437
35969
28021
10500
21961

1737
1165
4064

159208
12709
19514

2820
10198
24167
10804

1414
59484
14595

8,03203
9,6829
9,60272
10,4037
10,1149
12,2918
11,1431
11,8281
9,66732
11,2118
11,3007
10,4902
10,3313
9,25913
9,99702
7,45991
7,06047
8,30992
11,978
9,45006
9,87888
7,94449
9,22994
10,0927
9,28767
7,25417
10,9935
9,6148

0,08
0,25
0,00
0,03
-0,07
-0,01
-0,08
0,08
0,09
0,08
0,02
-0,03
-0,10
0,00
0,01
0,05
-0,06
0,60
0,02
-0,01
0,10
-0,07
-0,48
-0,19
-0,06
0,00
0,08
0,05

5462
4362
4443
5298
3756
5547
4624
9423
4848

10000
4029
2800
6342
3792
3885
3013
3000
2800
3708
2800
3830
2800
3478
6696
2800
3337
3386
2800

8,60557
8,38069
8,39909
8,57508
8,23111
8,62101
8,43902
9,15091
8,48632
9,21034
8,30127
7,93737
8,75495
8,24065
8,26488
8,01069
8,00637
7,93737
8,21825
7,93737
8,25062
7,93737
8,15421
8,80927
7,93737
8,11283
8,12740
7,93737

5733
5656
2800
6912
4103
4178
5184
9236
4649
9400
5209
5850
8461
5551
6446
6082
5419
2800
4396
6368
6513
2800
3258
8322
4078
4736
5234
5749

8,65399
8,64047
7,93737
8,84101
8,31947
8,33759
8,55333
9,13086
8,44441
9,14846
8,55814
8,67420
9,04322
8,62173
8,77122
8,71309
8,59767
7,93737
8,38845
8,75904
8,78156
7,93737
8,08887
9,02666
8,31336
8,46295
8,56293
8,65678
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Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Ao 2014
Afo 2014
Ao 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afio 2014
Afo 2014
Afio 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
Afo 2014
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Bankinter
Sabadell
Bankia
Acciona

FCC

ACS

Ferrovial
Inditex
Mango
Mercadona

El Corte Ingles
Eroski
Iberdrola
Endesa

Gas Natural
REE

ENAGAS

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento
Grupo Prisa
Repsol

Cepsa

CLH
IAG-lberia
RENFE- Operad.



5504
6054
5355
4243
5451
7395
6920
5820
8104
8209
7719
5551
6239
6446
4779
5807
4622
4755
4218
10000
5096
9071
6509
5135
7613
4996
6804
5805

8,61323
8,70847
8,58579
8,35303
8,60355
8,90856
8,84217
8,66906
9,00011
9,01299
8,95144
8,62173
8,73858
8,77122
8,47199
8,66682
8,43858
8,46695
8,34712
9,21034
8,53621
9,11284
8,78094
8,54384
8,93761
8,51639
8,82527
8,66647

2,655
3,002
0,520
5,410
0,945
1,967
3,162
3,902
0,487
0,392
0,183
0,204
0,479
0,230
0,329
1,282
-5,227
2,361
1,381
16,323
3,717
7,691
0,620
-5,971
2,521
12,991
3,294
6,810

16749
38547
24322
8231
6241
38466
6424
1722
124196
189464
32242
5551
3553
16869
14058
32147
57161
173750
74032
152864
16623
75000
91390
34894
27169
10000
21542
1755

9,72609
10,5596
10,0991
9,01566
8,73889
10,5575
8,76779
7,45124
11,7296
12,152
10,381
9,62105
8,17554
9,73323
9,55094
10,37807
10,07664
12,21012
11,18141
11,93723
9,71855
11,21182
11,30133
10,46007
10,20983
6,99393
9,90043
7,47022

0,09
0,00
-0,02
0,10
0,22
0,00
0,05
-0,03
0,37
0,08
0,11
-0,12
0,08
0,14
-0,05
0,00
0,02
0,00
0,10
0,15
0,05
0,03
-0,01
-0,01
0,04
-0,06
0,05
0,00

4162
3878
3766
3569
2800
4734
4742
4263
7543
9554
8060
4338
5973
4955
6431
4701
4055
5496
4714
9621
5398
10000
5159
2800
6790
3866
4101
3720

8,33375
8,26307
8,23377
8,18004
7,93737
8,46253
8,46421
8,35773
8,92838
9,16472
8,99467
8,37517
8,69500
8,50815
8,76889
8,45553
8,30771
8,61178
8,45829
9,17170
8,59378
9,21034
8,54850
7,93737
8,82321
8,25998
8,31899
8,22148

5945
5582
5726
4314
5638
8170
7413
7079
7958
7148
8759
6220
6398
6288
4815
6873
4192
4599
4910
8652
4881
9512
6422
6449
8157
5382
6894
6245

8,69031
8,62730
8,65277
8,36962
8,63728
9,00822
8,91099
8,86489
8,98193
8,87459
9,07784
8,73553
8,76374
8,74640
8,47949
8,83536
8,34093
8,43359
8,49903
9,06555
8,49311
9,16031
8,76748
8,77168
9,00663
8,59082
8,83841
8,73954
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Afo 2014
Afio 2014
Afo 2014
Afio 2014
Afo 2014
Ao 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afo 2015
Afo 2015
Afo 2015
Afo 2015
Afo 2015
Afo 2015
Afo 2015
Afo 2015
Afo 2015
Afo 2015
Afio 2015
Afo 2015
Afio 2015
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Abertis
INDRA
Abengoa
Técnicas Reunidas
Gamesa
Mapfre
Mutua Madrilefia
DKV Seguros
BBVA
Santander
CaixaBank
Popular
Bankinter
Sabadell
Bankia
Acciona

FCC

ACS

Ferrovial
Inditex
Mango
Mercadona

El Corte Ingles
Eroski
Iberdrola
Endesa

Gas Natural

REE



3011
2800
5672
6287
6720
2800
3753
8060
3000
5458
5217
5850
5193
5134
2800
3789
5154
7771
7232
6409
7901
8212
7832
4829
6495
6537
5434
6136

8,01003
7,93737
8,64330
8,74624
8,81284
7,93737
8,23031
8,99467
8,00637
8,60484
8,55968
8,67420
8,55507
8,54364
7,93737
8,23986
8,54753
8,95815
8,88627
8,76546
8,97474
9,01335
8,96597
8,48239
8,77879
8,78523
8,60043
8,72193

5,278
6,743
5,245
-0,488
0,995
-2,914
-64,300
3,031
-2,125
7,768
4,240
0,486
2,898
-2,585
0,483
0,054
2,140
1,886
2,281
3,359
0,443
0,547
0,237
0,066
0,639
0,341
0,010
1,489

1274
3996
161822
13859
19893
2753
8785
27111
10542
1379
60862
14324
15302
38671
21932
8231
6780
37000
6951
1774
136677
188492
32208
4829
5486
26022
13427
32835

7,14991
8,29304
11,95207
9,53669
9,89907
7,85282
9,08080
10,20769
9,19013
7,22911
11,01636
9,56969
9,63573
10,52064
9,99570
9,01566
8,82173
10,5192
8,37747
7,45007
11,8254
12,1468
10,38
9,38831
8,67351
10,1667

10,3993

-0,01
0,16
0,04
0,10
0,16
-0,06
-0,05
-0,13
-0,27
0,13
0,13
0,02
-0,13
-0,03
-0,20
0,67
0,23
0,05
0,07
0,13
-0,13
-0,04
0,01
-0,16
0,10
0,00
-0,17
-0,09

3500
2800
4018
3512
4204
2800
3763
7075
2800
3469
4065
3001
4468
3776
2800
3569
2800
5684
5364
4669
7166
8956
5586
3054
6789
5680
6961
5526

8,16052
7,93737
8,29854
8,16394
8,34379
7,93737
8,23297
8,86432
7,93737
8,15162
8,31017
8,00670
8,40470
8,23642
7,93737
8,18004
7,93737
8,64541
8,58747
8,44870
8,87710
9,10008
8,62802
8,02421
8,82306
8,64471
8,84808
8,61722

5419
2800
5274
7120
6713
2800
3372
7635
2800
5206
4879
5914
6066
5342
2800
4314
5146
8459
7854
7396
8271
7669
8654
2800
6617
6733
5905
6957

8,59767
7,93737
8,57054
8,87066
8,81180
7,93737
8,12326
8,94050
7,93737
8,55757
8,49270
8,68508
8,71045
8,58336
7,93737
8,36962
8,54597
9,04299
8,96878
8,90869
9,02051
8,94494
9,06578
7,93737
8,79740
8,81478
8,68355
8,84750
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Afo 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afo 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afo 2015
Afio 2015
Afo 2015
Afio 2015
Afo 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afio 2015
Afo 2015
Ao 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016

345

ENAGAS

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento

Grupo Prisa
Repsol

Cepsa

CLH

IAG-lberia
RENFE- Operad.
Abertis

INDRA

Abengoa
Técnicas Reunidas
Gamesa

Mapfre

Mutua Madrilefia
DKV Seguros
BBVA
Santander
CaixaBank
Popular
Bankinter
Sabadell

Bankia

Acciona



4320
5133
4500

10000
5426
9094
7131
5540
7647
4845
6712
6145
3003
5072
6080
6053
7363

2800
3866
8193
5838
5829
5764
6454
5479
5811

2800

4140

8,37101
8,54345
8,41183
9,21034
8,59896
9,11537
8,87221
8,61975
8,94207
8,48570
8,81165
8,72339
8,00737
8,53149
8,71276
8,70831
8,90422
7,93737
8,25998
9,01104
8,67214
8,67060
8,65939
8,77246
8,60868
8,66751
7,93737
8,32845

-0,419
2,988
2,485
16,604
0,176
7,976
0,558
-1,435
2,349
3,727
3,789
5,718
5,328
12,377
3,687
-1,033
1,264
1,463
1,650
-1,878
-8,837
8,406
5,370
0,486
5,835
-20,920
-8,071
1,660

79568
169766
71784
162450
15730
79000
91690
34309
28389
9694
19661
1765
1343
3960
168120
13986
20483
2743
8890
24532
9823
1397
63387
14214
15122
35660
17296
9070

10,926
12,0422
11,4721
11,9981
9,66332
11,2772
11,4262
10,4402
10,2738
9,17926
9,88639

7,4759
7,20266
8,28399
12,0324
9,54581
9,92735

7,9168
9,09268
10,1077
9,19248
7,24208

11,057
9,55563

9,6239
10,4818
9,23951
9,11272

-0,08
-0,08
0,11

0,12
-0,03
0,04
0,02
0,00
-0,07
-0,07
-0,11
0,00
-0,01
-0,01
-0,02
0,05
0,04
-0,04
-0,01
-0,16
-0,10
0,09
-0,01
0,03
0,02
-0,05
-0,74
0,14

4602
5929
5010
9873
5475
10000
5787
2800
6818
4751
7111
4633
2800
2800
4559
2800
5139
2800
3848
6929
2800
4142
4682
2800
5109
4700
2800
4462

8,43425
8,68761
8,51919
9,19756
8,60795
9,21034
8,66337
7,93737
8,82732
8,46611
8,86940
8,44096
7,93737
7,93737
8,42486
7,93737
8,54461
7,93737
8,25531
8,84347
7,93737
8,32893
8,45148
7,93737
8,53876
8,45532
7,93737
8,40335

4646
5271
5212
9231
5528
9426
7114
6870
8119
5284
6941
6682
2800
5955
6023
6845
7636
2800
4564
7936
6118
5723
5772
6677
6171
5879
2800
4736

8,44376
8,56998
8,55872
9,13032
8,61758
9,15123
8,86982
8,83492
9,00196
8,57244
8,84520
8,80717
7,93737
8,69199
8,70334
8,83127
8,94063
7,93737
8,42595
8,97916
8,71899
8,65225
8,66077
8,80642
8,72762
8,67914
7,93737
8,46295
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Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
Afio 2016
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FCC

ACS

Ferrovial
Inditex
Mango
Mercadona

El Corte Ingles
Eroski
Iberdrola
Endesa

Gas Natural
REE

ENAGAS

BSH Electrodom.
Prosegur

NH Hoteles
Melia Hoteles
Vocento
Grupo Prisa
Repsol

Cepsa

CLH
IAG-lberia
RENFE- Operad.
Abertis
INDRA
Abengoa

Técnicas Reunidas



0 1 Afno 2016 Gamesa

2800 7,93737 3011 8,01003 0

3000 8,00637 3,663 8452 9,04215 0,32

significado
color datos:
-interpolado
-ajust. al ult.
-repet. anter.
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