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RESUMEN

El concepto de empresa tradicional basado en unos objetivos de maximizacién del valor
para los accionistas esta evolucionando. Cada vez son mas las empresas que integran
objetivos sociales y medioambientales a los econdémicos, considerando los intereses de
todos sus stakeholders. Estas son las denominadas como empresas sociales y dada su
creciente importancia se han elaborado numerosos estandares y certificaciones que
tienen como finalidad medir el impacto social que generan estas organizaciones. Entre
las propuestas destaca la Evaluacion del Impacto B (EIB), una herramienta desarrollada
por la organizacion sin animo de lucro B-Lab en 2006 y consistente en evaluar, a través
de una serie de preguntas, el impacto positivo que las empresas generan en:
trabajadores, clientes, comunidad, medio ambiente y gobierno. La certificacion B-Corp
es para aquellas empresas que obtienen mas de 80 puntos en la EIB y por tanto cumplen
con los mas altos estandares de desempefio social y ambiental, transparencia publica y
responsabilidad legal.

Considerando lo anterior, el objetivo de este trabajo es realizar un analisis empirico que
determine el efecto que la certificacion B-Corp tiene sobre la rentabilidad econémica de
las empresas. Para ello, hemos generado una muestra cruzando datos econémicos de
la base S&P Capital IQ y la lista de empresas B-Lab obtenida de data.world. Finalmente
se identifican 103 empresas de 4 paises europeos certificadas entre 2013-2020.
Ademas, para realizar una comparacion, se ha generado una muestra de control
integrada por empresas no B-Corp. Los principales resultados indican que las empresas
certificadas generan una rentabilidad econdémica inferior a las no B-Corp durante los
primeros afios de la certificacién. Sin embargo, transcurrido el segundo afio completo
desde la certificacidn, no hay evidencias significativas de que las empresas certificadas
generen menor rentabilidad que las que no lo son.

Para concluir, a partir del estudio realizado se propone como linea futura un analisis que
tenga como objetivo determinar si la pérdida de rentabilidad durante los afios iniciales
se debe al coste de la propia certificacion o a las adaptaciones necesarias.

Palabras clave: empresa social, B-Corp, rentabilidad econémica y datos de panel.

ABSTRACT

The traditional understanding of enterprises based on shareholder value maximization
objectives is evolving. More and more companies are integrating social and
environmental goals within economic ones, taking into account the interest of all their
stakeholders. These enterprises are known as social businesses and, due to their
increasing importance, a wide range of certifications and standards have been
developed in order to measure their social impact. Among the proposals, the B Impact
Assessment (BIA), a tool developed by the non-profit organization B-Lab in 2006, stands
out. It measures the positive impact performance for the environment, communities,
customers, suppliers, employees, and shareholders, through a series of questions.
Enterprises which receive a minimum verified score of 80 points on BIA are able to
demand the B-Corp certification as they meet the highest standards of social and
environmental performance, public transparency and legal responsibility.

The aim of this work is to carry out an empirical analysis to study the effect that B-Corp

certification has on companies’ economic profitability. To this end, we have elaborated a
sample crossing economic data from S&P Capital 1Q database and the list of B-Lab
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enterprises obtained from data.world. The sample is thus formed by 103 companies from
4 European countries certified between 2013-2020. In addition, a control sample made
up of non-B-Corp enterprises has been generated in order to establish a comparison.
The main results suggest that certified companies generate a lower economic return than
non-B-Corp companies during the first years of certification. However, after the second
full year since certification, there is no significant evidence that certified companies
generate lower profitability than non-certified ones.

To conclude, this study sets the basis for a further proposal of a future line of analysis
that will aim to determine whether the loss of profitability during the initial years is due to
the cost of the certification itself or to the necessary adaptations.

Key words: social business, B-Corp, economic profitability and panel data.
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1. INTRODUCCION.

En los ultimos afios estamos presenciando como las empresas se alejan de sus
objetivos tradicionales, como pueden ser la maximizacién del beneficio para los
accionistas, el crecimiento en cuota de mercado o el aumento en la facturacion (Pérez
Fernandez, 1999) e incorporan objetivos sociales y medioambientales que generan un
impacto positivo en la sociedad. Es decir, en el terreno empresarial se estd produciendo
una evolucioén de la empresa tradicional cuyo objetivo es la maximizacion del valor para
los accionistas a la empresa social con objetivos que generan valor para todos los
skateholders combinando objetivos sociales y medioambientales con los financieros
(Paelman, Van Cauwenberge y Vander Bauwhede, 2021). Todo esto se da en un
contexto como el actual, en que el que se considera que el cumplimiento de los ODS de
la Agenda 2030 son inalcanzables si el sector privado no se involucra en su consecucion
(Diez, Sdnchez y Fernandez, 2021).

Dentro del concepto de empresa social destaca la certificacion B-Corp proporcionada
por B-Lab desde 2006. Se trata de una rigurosa certificacion que obtienen aquellos
negocios que alcanzan los més altos estandares de verificacion social y desempefio
ambiental, transparencia publica y responsabilidad legal (B-Corporation,2022). En los
ultimos afios se ha incrementado considerablemente el nUmero de empresas que usan
la herramienta B-Lab y se espera que esta tendencia aumente en los proximos afios (B-
Lab,2022). Por otro lado, pese a la importancia que esta adquiriendo el concepto B-Corp
son escasos los estudios que se han realizado en torno al impacto que la certificacion
genera en la empresa. Alguna propuesta es la ofrecida por Branzei, Moroz, Gamble y
Parker (2019) en su estudio sobre el impacto que la certificacion B-Lab tiene sobre el
crecimiento en la firma o mas recientemente la propuesta de Cooper, Luy Weber (2022)
sobre como afecta la certificacion B-Corp al comportamiento en la gestion de las
ganancias. En este estudio, se expande la literatura realizando un analisis empirico a
fin de examinar un concepto no estudiado anteriormente, el comportamiento de la
rentabilidad econdmica (ROA) en las empresas certificadas.

Basandonos en estas ideas, el objetivo de este estudio es analizar el efecto que la
certificacion B-Corp tiene sobre la rentabilidad de las empresas. Para ello, realizaremos
un analisis empirico internacional que tiene en cuenta empresas no B-Corp y empresas
B-Corp antes y después de obtener la certificacion. Esto permite analizar si el
comportamiento de la ROA difiere para las tres clasificaciones de empresas.

La muestra de referencia esta compuesta por 103 empresas B-Corp de Espafia, Francia,
Italia y Reino Unido que han sido certificadas entre 2013-2020. Ademas, se ha
considerado una muestra de control compuesta por empresas no certificadas que son
similares en cuanto a tamafio y que pertenecen al mismo pais y sector todo ello en los
mismos afios que las empresas de la muestra de referencia obtuvieron la certificacion.
Para alcanzar los resultados se ha realizado un andlisis multivariable basado en datos
de panel.

Los resultados muestran que la rentabilidad econémica de las empresas efectivamente
se ve afectada por la certificacion B-Corp. En concreto, las empresas certificadas
presentan una rentabilidad econémica (ROA) inferior a la de las empresas no B-Corp
durante los primeros afios de la certificacién, concentrandose el efecto negativo en el
primer afilo completo en el que la empresa esta certificada. No obstante, estos resultados
son temporales, a partir del cuarto afio la certificacion B-Corp deja de tener un efecto
significativo sobre la rentabilidad de las empresas.
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El presente trabajo esta formado por cuatro capitulos principales. El segundo apartado
recoge el marco tedrico, que profundiza en el concepto de empresa social indicando
como se mide el impacto y la importancia de ser una empresa social tanto para la propia
organizacion como para la sociedad, haciendo hincapié en la consecucion de los ODS.
Ademas, en este apartado se define el concepto de empresa B-Corp, sus caracteristicas
mas relevantes y el impacto que genera la certificacion. Por otro lado, la tercera seccién
es la muestra y metodologia de nuestro estudio. El cuarto capitulo recoge los resultados
obtenidos de los andlisis planteados. Finalmente, se detallan las conclusiones del
trabajo indicando los principales resultados, implicaciones, limitaciones y lineas futuras.

2. MARCO TEORICO.

2.1. ¢QUE SON LAS EMPRESAS SOCIALES?

El entorno econdmico, politico y sociocultural de las ultimas décadas, pasando desde
los movimientos sociales de finales de los afios 70 hasta la pandemia del Covid 19 han
promovido la creaciéon por parte de los ciudadanos de iniciativas que tienen como
objetivo beneficiar a la comunidad o a la sociedad. Estas iniciativas se concretan en la
creacion de empresas sociales, que en la actualidad estan mas en auge que nunca
(Paelman,Van Cauwenberge y Vander Bauwheder, 2021).

Sin embargo, el concepto de empresa social no parte de cero si no que es el resultado
de la evolucién de dos fendbmenos: la economia social y las empresas del tercer sector
(Salinas y Rubio, 2001). Las empresas sociales difieren de la economia social en que
persiguen objetivos de interés general y se centran menos en los intereses particulares
de sus miembros. La diferencia con las empresas propias del tercer sector radica en
gue las empresas sociales se centran en la produccion de bienes y servicios que les
permiten obtener ingresos a la vez que benefician a su entorno y por tanto no se
financian exclusivamente de subvenciones y donaciones (Diaz, Marcuello y Marcuello,
2012)

En concreto, el término de empresa social surgio inicialmente en ltalia en los afios 90
cuando un periédico nacional utiliz6 este nombre para referirse a la propuesta de
cooperativa social del parlamento italiano, la cual fue aprobada un afio después.
Posteriormente, numerosos paises, principalmente europeos, promovieron leyes y
estrategias relacionadas con las empresas sociales. Asi surgieron numerosas
definiciones sobre el término de empresa social, si bien hay dos corrientes principales:
la anglosajonay la europea.

Por un lado, la Social Enterprise Knowledge Network (Savall-Morera,2016) definio la
empresa social como:

“cualquier tipo de empresa y emprendimiento, representado en una organizacion
no lucrativa, empresa capitalista o del sector publico, que patrticipe en actividades
de valor social significativo 0 en la produccién de bienes y servicios con finalidad
social”

Esta definicion es aplicada principalmente en el Reino Unido, uno de los paises con
mayor nimero de empresas sociales y el primer pais en reconocerlas politicamente a
través de la Estrategia de Empresas Sociales en 2002. Sin embargo, esta interpretacion
ha recibido numerosas criticas porque no proporciona criterios claros para distinguir este
tipo de sociedades de otras formas juridicas.
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En consecuencia, la definicion més extendida a nivel mundial es la proporcionada por la
Red Internacional de Investigacion EMES (EMergence de |Entreprise Sociale en
Europe):

‘Las empresas sociales son organizaciones privadas no lucrativas que
proporcionan bienes y servicios directamente relacionados con su objetivo
explicito de beneficio a la comunidad. Se basan en una dinamica colectiva de
forma que implica a los diferentes stakeholders sus 6rganos de gobierno, son
entidades autbnomas y soportan los riesgos relacionados con su actividad
economica”

De este enfoque se extraen tres dimensiones (cuadro 2.1.1) que cualquier empresa
debe cumplir para que sea considerada como social, ya que la distingue de otras formas
juridicas. Si bien no existe una Unica manera de satisfacerlas ya que depende de la
interrelacion que las empresas establezcan entre las tres dimensiones. (EaSl, 2020).

Cuadro 2.1.1. Identificacion de las empresas sociales propuesto por EMES.

e Prestacién continua y estable de bienesy

servicios.
Dimensién empresarial/ e Asuncion de riesgos econdmicos.
e Utilizacion de factores de produccion que
econdmica operan en la economia monetaria.

e Sostenibles econémicamente.

Dimensién Social e Objetivo explicitamente social.

¢ Iniciativa ciudadana.
e Restriccibn en la distribuciéon de

Dimensiéon de gobernanza- beneficios.
propiedad inclusiva e Participacion de todas las partes
interesadas.

e Poder de decision independiente del
capital aportado,

Fuente: Elaboracién propia (adaptado de EaSl,2020)

Dimensién empresarial/econémica: Para cumplir con esta dimension, las empresas
deben llevar a cabo una actividad econémica de forma continua y estable. La empresa
social debe participar en intercambios en el mercado ya que deben generar ingresos
gue las permitan ser sostenibles financiera y econémicamente. En consecuencia, la
orientacion al mercado diferencia las empresas sociales del sector publico y de las
organizaciones sin animo de lucro las cuales dependen de donaciones o subvenciones.

Por otro lado, toda actividad econémica va a suponer un coste y las empresas sociales
al igual que las tradicionales deben utilizar factores de producciéon y asumir riesgos
econdémicos. Sin embargo, como empresa social no debe buscar minimizar los costes
sino una retribucion justa a los trabajadores y una produccion que suponga un beneficio
para la comunidad o el medioambiente.

Dimensién social: El principal objetivo de estas sociedades debe ser social, es decir,
a través de su actividad deben favorecer a la comunidad suministrando bienes o
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servicios que generen bienestar para la sociedad o para grupos especificos de personas
en situaciones desfavorables. Esta dimensién, junto a que las empresas sociales
pueden recibir donaciones, subsidios o trabajo voluntario es lo que las diferencia
principalmente de las empresas tradicionales cuyo proposito maximo es el de obtener
beneficios.

Dimensién de gobernanza — propiedad inclusiva: Las empresas sociales parten de
una iniciativa ciudadana y una caracteristica esencial es la limitacién en la distribucion
de beneficios (en muchas ocasiones no hay ninguna distribucién de dividendos y si la
hay esta limitada a la inversion original), los stakeholders van a participar activamente
en la toma de decisiones y el poder de control no va a ser directamente proporcional a
la inversion de capital realizada en la empresa.

Estas tres caracteristicas tienen como principal objetivo evitar que las empresas se
desvien de su objetivo social favoreciendo que los recursos generados por su actividad
se reinviertan en la sociedad.

El concepto de empresa social proporcionado por EMES tiene una gran similitud con la
empresa social del tipo | definida por Muhammad Yunus, padre de las microfinanzas, en
su libro Las empresas sociales: una nueva vision del capitalismo para atender las
necesidades mas acuciantes de la humanidad. En este libro Yunus detemina los siete
principios que identifican a las empresas sociales (Yunus,2011):

1. El objetivo del negocio es superar la pobreza o resolver uno o mas problemas
gue amenacen a la poblacion y a la sociedad (como educacion, salud, acceso a
tecnologia, energia, etc.), no maximizar los beneficios.

2. Laempresa lograra sostenibilidad financiera y econémica.

3. Los inversores recuperan el dinero invertido pero no reciben dividendos que
superen la inversion original.

4. Cuando se devuelve la cantidad invertida, el beneficio permanece en la
compafiia para ampliaciones y mejoras.

5. La compafiia sera ambientalmente sensible.

6. La mano de obra recibe un salario mejor que las condiciones de trabajo estandar.

7. Hazlo con alegria.

El tipo Il de empresa social propuesto por Yunus es aquella sociedad que tiene fines
lucrativos, sus propietarios son personas pobres y se dedica a una causa social
predefinida.

La Comisién Europea (CE) en su comunicado “Iniciativa en favor del emprendimiento
social” del 25 de octubre de 2011 definié la empresa social como: “un agente de la
economia social cuyo principal objetivo es tener una incidencia social, mas que generar
beneficios para sus propietarios o sus socios. Funciona en el mercado proporcionando
bienes y servicios de manera empresarial e innovadora y utiliza sus excedentes
principalmente para fines sociales. Estd sometida a una gestibn responsable y
transparente, en concreto mediante la asociacion de sus empleados, sus clientes y las
partes interesadas de que se trate en su actividad econdémica”. Ademas, en el
Reglamento (UE) n.° 1296/2013 la CE determiné las caracteristicas que debia presentar
una empresa social, coincidiendo con las establecidas por EMES.

Por ultimo, ni la Comisién Europea ni ninguna otra institucién a nivel internacional
determina que formas juridicas pueden ser o no empresas sociales sino que lo establece
cada pais. Sibien, por lo general las formas juridicas que destacan son las asociaciones,
cooperativas y fundaciones siempre que cumplan con las tres dimensiones
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proporcionadas por EMES. En el caso concreto de Espafa, pueden ser empresas
sociales (Comisioén Europea, 2020):

Cooperativas de Iniciativa Social (CIS) (27/1999)

Empresa de insercion social.

Centros especiales de empleo (1/2013, revisada 9/2017).
Asociaciones.

Empresas convencionales.

Cooperativas.

Fundaciones.

Empresas convencionales con responsabilidad social corporativa.

Como hemos analizado en este apartado, no hay un consenso Unico a nivel
internacional que defina el concepto de empresa social (Diaz y Marcuello, 2012). Una
vision general de este concepto es la aportada recientemente por Amat y LLoret (2021),
gue consideran empresa social a aquellas organizaciones cuyo objetivo es maximizar el
valor econémico, social y medioambiental de todas sus partes interesadas (accionistas,
trabajadores, clientes, proveedores, Administraciébn publica, sociedad vy
medioambiente). Es decir, que tengan por objetivo maximizar el valor de todos sus
stakeholders y no Gnicamente maximizar sus beneficios econémicos.

2.2. ¢COMO SE MIDE EL IMPACTO SOCIAL DE LAS EMPRESAS
SOCIALES?

En este apartado se analiza la importancia que tienen las empresas sociales, el impacto
gue generan en la sociedad y las diferentes metodologias con las que se mide dicho
impacto.

El impacto social se define como: “los cambios que experimentan tanto las personas
como el planeta, por causa de una actividad, proyecto, programa o politica concreta y
gue afecta a las condiciones humanas en el largo plazo. Los cambios pueden ser
medibles, positivos 0 negativos, intencionados o0 no intencionados, tangibles o
intangibles” (San Pedro y Ballesteros, 2021). Para saber como se mide el impacto social,
es importante definir en qué consiste medir el impacto social. Segun San Pedro y
Ballesteros (2021) implica la identificacion y cuantificacion de métricas acordadas con
los grupos de interés para asi evaluar los cambios que experimentan las personas y el
planeta por la actividad realizada por la empresa.

Todas las herramientas seleccionadas en el cuadro 2.2.1. tienen como objetivo evaluar
o identificar el impacto social generado por las organizaciones. Si bien, van a tomar
enfoques diferentes y utilizar estdndares o metodologias distintas. Global Reporting
Initiative (GRI) y Sustainability Accounting Standards Board (SASB) son intrumentos de
analisis que determinan estandares a fin de comunicar los impactos sociales de las
organizaciones, es decir,son herramientas de andlisis. Por el contrario, los demas
instrumentos recogidos en el cuadro 2.2.1 proponen metodologias que permiten medir
el impacto social de las empresas. Un aspecto a considerar es que el resultado obtenido
con cualquier sistema de medicién es relativo ya que Unicamente tendran sentido si
dichos instrumentos son aceptados por los diferentes grupos de interés gue intervienen
(Nicholls, 2007).
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Cuadro 2.2.1. Herramientas para la medicién del impacto social.

Global Reporting Initiative
(GRI)

S ™
Fs- \\
\

Empowering

Sustainable

Decisions
o

Es una organizacion internacional independiente que
establece un lenguaje comun global para comunicar
los impactos sociales generados por las sociedades:
los estandares GRI. Estos estandares permiten a las
empresas comunicar de una forma medible,
comparable y transparente sus impactos econémicos,
sociales y medioambientales (GRI,2022)

Fuente: https://www.qgri.com.es

Dow Jones Sustantibility
Indices

Dow Jones
Sustainability Indexes

El DJSI es un indice internacional de sostenibilidad
que tiene como objetivo medir el desempefio social,
medioambiental y de buen gobierno de las principales
empresas del mundo, otorgando una gran reputacion
a aquellas que alcancen formar parte del indice. Ser
integrante del DJSI implica que se ha superado una
rigurosa evaluacion de unos 600 indicadores
relacionados con criterios de buen gobierno, defensa
de los derechos humanos, codigo de ética, gestion de
riesgo, inclusion financiera o mejora de la salud
(Mapfre,2020).

Fuente: https://www.spglobal.com/

Social Return On
Investment (SROI)

Método basado en principios de medicion del valor
ambiental, social y econdmico en relacion con los
recursos invertidos en un proyecto u organizacion.
Esta basado en el calculo del retorno de la inversion
(ROI) y consiste en asignar a los impactos sociales de
las empresas un valor monetario en funcion de las
valoraciones recogidas por los grupos de interés.
(ECODES,2022)

Fuente: https://ecodes.org/

Future-Fit Business
Benchmark

Future-Fit

Business

Se trata de un método con base cientifica disefiado
para ayudar a las empresas a alcanzar un futuro
socialmente justo, econdmicamente inclusivo vy
positivo para el medioambiente. Para ello establece
ambiciones medioambientales y sociales. Ademas, ha
desarrollado una metodologia que permite medir la
consecucion de dichas ambiciones. (Future-Fit
Business,2021)

Fuente: https://benchmark.futurefitbusiness

Evaluacién del Impacto B
(EIB)
Certified

Corporation

B-Lab es una organizacién sin animo de lucro que
tiene como objetivo transformar la economia global en
un sistema que beneficie a las personas y el planeta.
Para ello ha desarrollado la Evaluacién del Impacto B,
una herramienta de 200 preguntas que permite medir
el impacto social y medioambiental que tienen las
empresas en su entorno. (B-Lab Corporation,2022)

Fuente: https://www.bcorporation.net/en-us/
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Sustainability Accounting | SASB es una organizacion sin &nimo de lucro que ha
Standards Board (SASB) desarrollado 77 estandares que permiten a las
empresas de todo el mundo identificar, gestionar y
comunicar  informacion  relacionada con la
sostenibilidad. (SASB,2022)

g Fuente: https://www.sasb.org/standards/

GEAccounting GEAccounting es una agrupacion de interés
econdmico sin animo de lucro que ha desarrollado un
sistema estandar capaz de evaluar, de forma objetiva
y comparable, el valor global generado o destruido por
los stakeholders de una sociedad.La metodologia
Cl EACCOUI‘ItiI‘I des_arrollada distingue tres ecosistemgs ple valor: valor

g social de la actividad econOmica, retorno
socioecondmico generado para la administracién y el
valor social para los stakeholders. El proceso a su vez
esta formado por 6 fases y un aspecto relevante de
este método es el modelo Poliédrico.

Fuente: https://www.geaccounting.org/metodologia/

Fuente: Elaboracién propia, basada en la informacion obtenida en cada una de las
instituciones.

En la ilustracion 2.2.1. extraida del estudio “Propuestas para la medicién y gestion del
impacto social, en busqueda de un lenguaje comun”, se identifican diferentes
metodologias, algunas de las cuales ya han sido mencionadas. Hay que destacar que
todas las metodologias tienen un horizonte temporal cortoplacista y Unicamente la teoria
de cambio y los objetivos de desarrollo sostenible (ODS Compass) consideran un
momento temporal a largo plazo. Otro aspecto relevante es que los usuarios de todas
las metodologias (excepcion balanced scorecard) son instituciones con fines de lucro,
si bien, algunas de las metodologias también incluyen instituciones sin fines lucrativos.
Por otro lado, todas las herramientas reportan, evalian y monitorean el impacto social.
Ademas, exceptuando los estandares GRI y SASB, las metodologias también tienen el
propésito de cribar a las organizaciones.
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llustracion 2.2.1. Categorizacion de las herramientas de medicion del impacto
social.

Momento :
: o ; os Periodo de Grupos de Recursos
Usuarios Propésito Orientacion  enel tiempo interés _ invertidos

tiempo

Perspectiva Enfoque

Evaluacion
CP
. :
e e e e
Presente
Micro
Meso
Macro
Proceso
Monetizar
S
No
Mas
Menos

----
-

Cribar
Monitorear

B Impact
Assessment

Balanced
Scorecard

EVPA

e o
s s
3 3
g 8
= E
= =
S &
Base of
Pyramid
Impact Assess
Framework

Global
Reporting
Initiative GRI)

Impact
Management
Project

Impact
Weighted
Account
Initiative

Sustainability
Accounting
Standards

Board (SASB)

Social Impact
Assessment

(SIA)
Teoria del
Cambio

LEYENDA . Cumple el criterio . Cumple el criterio parcialmente . No cumple el criterio

0DS Cumpass

N [ I N T eospectiv
]

Fuente: Propuestas para la medicion y gestion del impacto social, 2021.

En definitiva, medir el impacto social de las empresas sociales es un elemento esencial
para determinar si realmente su actividad esta teniendo un efecto positivo en la
sociedad. Es decir, para evaluar si estan alcanzando su objetivo de generar beneficios
para las personas y el planeta.
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2.3. IMPORTANCIA DE LAS EMPRESAS SOCIALES.

En este apartado se detalla la importancia de los impactos de las empresas sociales y
se explican los motivos que impulsan a las empresas para ser sociales.

La agenda 2030 y sus 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) son un plan de
accion a favor del planeta, las personas y la prosperidad, que persigue la obtencion de
la paz mundial y el acceso a la justicia (Naciones Unidas,2015). La agenda 2030 fue
aprobada en el 2015 por todos los paises miembros de la Organizacién de las Naciones
Unidas (ONU). Sus 17 objetivos estan compuestos por 169 metas integradas e
indivisibles que comprenden un plano econémico, social cultural y ambiental (Naciones
Unidas, 2015).

Para alcanzar los ODS es necesaria una inversion de entre cinco y siete trillones de
dolares, cifra inalcanzable sin la financiacion del sector privado (Diez, Sanchez y
Fernandez, 2021). Ademas, el programa de las Naciones Unidas para el desarrollo
(2022) indica que para alcanzar los ODS en todos sus contextos es imprescindible
contar con la creatividad, saber hacer, tecnologia y financiacion de toda la sociedad. Es
mas, el sector privado debe jugar un papel central en la Agenda 2030, mas considerando
gue dos de los ODS (8 y 9) implican directamente al sector privado (Byiers,2017).

De hecho, hay una relacién positiva mutua entre las empresas y los ODS
(Jeannet,2020). El logro de los ODS implica que existe un escenario idoneo para que el
sector privado desarrolle su actividad “mercados estables, regulados y competitivos,
sistemas financieros transparentes e instituciones sin corrupcién y bien gobernadas,
materias primas y energia accesibles, consumidores con poder adquisitivo y empleados
cualificados” (Remacha,2017, pp.6)

llustracion 2.3.1. Objetivos de desarrollo sostenible (ODS).

OBJ ETIVE:

DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

SALUD EDUCACION IGUALDAD
DE GENERO

Y BIENESTAR DECALIDAD

TRABAJO DECENTE
Y CRECIMIENTO
ECONOMICO

i

1 ACCION 1 4 VIDA
POR ELCLIMA SUBMARINA

Fuente: Naciones Unidas,2015

k 1 REDUCCION DELAS
INNOVACION E DESIGUALDADES

INFRAESTRUCTURA

16 PAZ, JUSTICIA
EINSTITUCIONES
SOLIDAS

17 ALIANZAS PARA
LOGRAR
LOS OBJETIVOS
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Las empresas sociales juegan un rol imprescindible en la consecucion de los ODS. Sus
objetivos orientados a generar impactos positivos en la sociedad y en el medioambiente
(Diaz,Marcuello y Marcuello,2012) estan alineados con los objetivos de desarrollo
sostenible cuyo logro radica en encontrar el equilibrio entre las dimensién econdmica,
social, ambiental y de gobernanza (Jiménez, Lacalle-Calderén y Pimenta, 2021).

En definitiva, las empresas sociales tienen una gran relevancia en la mejora de nuestra
sociedad y por ende en la consecucion de los ODS. De hecho, los estandares B Lab se
utilizan para medir el progreso en el alcance de los ODS, a través de la herramienta
desarrollada junto con UN Global Compact en 2016: SDG Action Manager.

Ser una empresa social también es beneficioso desde el punto de vista empresarial. Las
personas cada vez estamos mas concienciadas en ser socialmente responsables y
demandamos que las empresas desarrollen objetivos ambientales, sociales y de
gobernaza (ESG) ambiciosos. Segun el estudio Global Customer Experience Excellence
Research (KPMG,2021) dos de cada tres consumidores estan dispuestos a comprar y
pagar mas si las compafias son éticas y tienen un impacto positivo en la sociedad. Es
decir, que la empresa tenga unos valores sociales incrementa la lealtad de los
consumidores a la marca. Ademas, contar con una certificacion que acredite ser
socialmente responsable genera credibilidad ante los grupos de interés fomentando su
confianza en estas empresas y en sus objetivos sociales (Paelman, Cauwenberge y
Vander Bauwhede, 2021). Por otro lado, ser una empresa social atrae, retiene y motiva
a trabajadores cualificados al ofrecer mejores condiciones laborales, un entorno
equitativo y valores compartidos (Bustos y Wastavino, 2016).

Por otro lado, como ya se ha mencionado anteriormente, una de las caracteristicas de
las empresas sociales es que estan orientadas al mercado y por tanto obtienen ingresos
por la actividad econémica que realizan. Sin embargo, como toda empresa va a requerir
de financiacién tanto para comenzar su actividad como para continuarla y el acceso a
dicha financiacién les va a ser mas complejo de obtener que a las empresas tradicionales
(EaSl,2020). Su propdsito social y que la distribucién de dividendos sea limitada las
perjudica en el acceso a recursos financieros, ya que no resultan de interés para los
inversores o instituciones que pretendan obtener rendimientos econdémicos.

Es por ello que las empresas sociales que requieran financiacion para cubrir sus gastos
van a recurrir a diversas fuentes tanto privadas como publicas. Entre los recursos a los
gue las empresas sociales pueden acceder destacan las subvenciones, subsidios,
donaciones o trabajo voluntario. Hay que considerar que ser una empresa social es
recompensado por multiples organismos e instituciones. En 2011 la Comision Europea
aposté definitivamente por estas organizaciones a través de lo que se denominé como
“Social Bussiness Initiative” (SBI) con el fin de crear condiciones oOptimas para el
desarrollo de las empresas sociales (Haarich et al,2020). En 2021, la CE reforz6 SBI
mediante el lanzamiento del “Plan de Accién para la Economia Social” el cual tiene como
objetivo promover y dar visibilidad a las empresas sociales y facilitar su acceso a
financiacién a través de InvestEU programme (European Commission, 2021). Otra
iniciativa que tiene como objeto facilitar la concesion de préstamos a las empresas
sociales es la garantia EaSI gestionada por el Fondo Europeo de Inversiones. Ademas,
€n numerosos paises tienen exenciones, incentivos (Por ejemplo: costes de seguridad
social reducidos) y ventajas fiscales (Carini et al. 2020).

Finalmente, ser una empresa social certificada incrementa la reputacion, legitimidad,
transparencia y productividad de la organizacion (Jeannet,2020). Ademas, las empresas
sociales tienen menos conflictos de intereses en su direccion lo que impacta
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positivamente en su crecimiento financiero (Paelman, Van Cauwenberge y Vander
Bauwhede 2021).

2.4. CERTIFICACION B-CORP.

En este apartado nos centraremos en una de las herramientas de medicién del impacto
social mencionadas anteriormente: el certificado B-Corp. Practicamente toda la
informacién ha sido extraida de la pagina web oficial de B-Corp Espafia, B-Corp Europa
y B-Corporation.!

El movimiento B-Corp nace en Estados Unidos en el afio 2006 cuando Jan Coen Gilbert,
Bart Houlahan y Andrew Kassoy fundan la organizacién sin animo de lucro B-Lab con el
fin de revolucionar la economia global, caracterizada por generar beneficio a cualquier
precio, a favor de un sistema mas social, inclusivo, equitativo y regenerativo con el
planeta y con las personas. En concreto, este movimiento surgié para poner fin a los
siguientes problemas globales:

e Ladesigualdad econémica, social y estructural.
e Ladegradacion ambiental y la extraccion de recursos.
e El declive del bienestar individual y la pérdida de cohesién social.

Con el objetivo puesto en solucionar estos problemas, B-Lab desarroll6 una serie de
estandares, politicas y herramientas para que las empresas midieran el impacto social
y medioambiental que generan. Entre ellas destaca la Evaluacion del Impacto B (EIB),
una herramienta online, gratuita y confidencial que, a través de una serie de preguntas
sobre las practicas comerciales y resultados, evalla el impacto positivo que las
empresas generan en cinco areas concretas (cuadro 2.4.1): el gobierno de la empresa
y cuatro grupos de interés (trabajadores, comunidad, medio ambiente y clientes).

1 Fuentes: https://bcorporation.eu/about/about-b-lab-europe/
https://www.bcorpspain.es/sobre-b-corp
https://www.bcorporation.net/en-us/
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Cuadro 2.4.1. Areas de impacto de la Evaluacion de impacto B.

Gobierno

Q

Trabajadores

Comunidad

Medio
Ambiente

Clientes

2

Evalta la misién general de la empresa, su compromiso en relacion a
su entorno socio - ambiental, la ética y transparencia. También se mide
si la empresa ha adoptado una mision social o0 medioambiental, la
capacidad para proteger su mision y considerar formalmente a todas las
partes interesadas (skateholders) en la toma de decisiones. Ademas, se
evalla el grado de acceso de los empleados a la informacion financiera,
las oportunidades de los clientes para generar feedback o la diversidad
de los 6rganos de gobierno de la empresa.

Ejemplo de pregunta: “; Qué parte de su gestion se evalua por escrito
sobre su desempefio con respecto a los objetivos corporativos, sociales
y ambientales?”

Mide las contribuciones de la empresa a la seguridad financiera, la
salud, el bienestar, el desarrollo profesional, el compromiso y la
satisfaccion de sus empleados. También se estudia el entorno laboral
general dentro de la empresa mediante la evaluacion de la
comunicacion entre la gerencia y los trabajadores, la flexibilidad laboral,
la cultura corporativa y las practicas de salud y seguridad.
Ejemplo de pregunta: ¢(Qué % de la empresa es propiedad de
trabajadores a tiempo completo (excluyendo fundadores / ejecutivos)?

Mide el compromiso y el impacto de las empresas en las comunidades
en las que operan, de las que contratan y de las que se abastecen,
considerando la: diversidad, equidad e inclusién, impacto econémico,
compromiso civico, donaciones benéficas y gestion de la cadena de
suministro. Ademas, se reconocen los modelos comerciales disefiados
para abordar problemas especificos orientados a la comunidad.
Ejemplo de pregunta: ¢Qué % de la gestidn proviene de poblaciones
infrarrepresentadas? (Esto incluye mujeres, minorias/poblaciones
previamente excluidas, personas con discapacidades y/o personas que
viven en comunidades de bajos ingresos).

Evalla las practicas generales de gestion ambiental de una empresa,
asi como su impacto en el aire, el clima, el agua, la tierra y la
biodiversidad. Considerando el impacto directo de las operaciones de
una empresa, el de su cadena de suministro y canales de distribucién.
También se reconoce a las empresas con procesos productivos
ambientalmente innovadores y a aquellas que comercializan productos
0 servicios gue tienen un impacto ambiental positivo: energia renovable,
reduccion de desperdicios, conservacion de la tierra, etc.

Ejemplo de pregunta: ¢(Su empresa monitorea y registra su
produccion universal de residuos?

Mide el impacto que una empresa tiene en sus clientes centrandose en
si se venden productos o servicios que promueven el beneficio publico
y sSi estos estan destinados a servir a las poblaciones desatendidas.
También se determina si el producto o servicio de una empresa esta
disefiado para resolver un problema social 0 ambiental como mejorar la
salud o preservar el medioambiente.

Ejemplo de pregunta: ¢(Como verifica que su producto mejora el
impacto de sus clientes?

Fuente: Elaboracién propia, basada en la informacién de B-Corporation.
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La evaluacion del impacto B es el primer paso para la obtencion del certificado B-Corp,
ya que permite comprobar que la empresa cumple con los requisitos de desempefio.
Esta evaluacion tiene en cuenta y varia en funcién del tamafio (en funcién del nimero
de trabajadores), el sector y la localizacion de la empresa (ilustracion 2.4.1). Se supera
con la obtencién de un minimo de 80 puntos e independientemente de la obtencion del
certificado tiene tres objetivos:

1. Evaluar el impacto.
2. Comparar el impacto con el de otras compafiias.
3. Mejorar el impacto.

llustracion 2.4.1. Tamafio, sector y mercado considerados en la EIB.

1-9
10-49
50-249
250-1000
1000+

Service with Significant Environmental Footprint

S e ct o r Service with Minor Environmental Footprint
Wholesale/Retail

Manufacturing
Agriculture

Developed Market (US)
a r e Developed Market (Global)

Emerging Market

Fuente: B Impact Assessment,2021

El certificado B-Corp expedido por B-Lab es una certificacion rigurosa que demuestra
gue las empresas cumplen los mas altos estandares de desempefio social y medio
ambiental, verificados por requisitos de transparencia publica y rendicién de cuentas.
Las empresas B-Corp deben se compafiias con fines de lucro cuyo objetivo primordial
no sea maximizar los beneficios de sus acciones. La mision de las empresas B-Corp
esta dirigida a la creacion de valor social, ambiental y econémico para todos los agentes
con los que se relaciona: trabajadores, proveedores, clientes, comunidades, medio
ambiente y accionistas. En concreto, la comunidad B-Corp trabaja para reducir la
desigualdad y la pobreza, cuidar el medioambiente, fortalecer las comunidades y crear
puestos de trabajo de alta calidad y dignidad. Los valores que comparten las empresas
B-Corp estan recogidos en su Declaracion de Interdependencia:

e Ser el cambio que queremos ver en el mundo.

e Guiarse teniendo en cuenta la importancia de las personas y el planeta.

e Las empresas a través de sus productos, practicas y beneficios econémicos
deben aspirar no s6lo a no hacer dafio, sino sobre todo a generar un beneficio
social y ambiental.

e Actuar comprendiendo que dependemos el uno del otro y que, por lo tanto,
somos responsables de nosotros mismos, de los demas y de las futuras
generaciones.
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A continuacion, se detallan los pasos a seguir para obtener el certificado B-Corp:

1. Cumplir con los requisitos de desempefio. Es decir, realizar la Evaluacién de Impacto
B y obtener mas de 80 puntos sobre 200.

2. Cumplir con los requisitos legales, lo que implica que las empresas deben modificar
sus estatutos al fin de considerar a todos los grupos de interés.

3. Hacerlo oficial. Las empresas que quieran obtener el certificado deben enviar su EIB
a revision, con un coste de 250 euros, para que B-Lab verifique que efectivamente
alcanzan los 80 puntos. Si B-Lab determina que todo estd correcto la empresa
obtiene el certificado tras firmar la hoja de términos B-Lab, la Declaracién de
Interdependencia y pagar la cuota anual de verificacion.

A partir del 1 de julio de 2022 se actualizara la cuota anual de verificacion, pasando a
tener un coste minimo de 2000 euros para empresas con unas ventas anuales inferiores
a 149999 euros y hasta 50000 euros para las empresas con ventas anuales superiores
a 1 billon de euros. La certificacién no se obtiene por un periodo de tiempo ilimitado.
Cada tres afos o posteriormente a un cambio de control u oferta publica, las empresas
certificadas deben someterse a la EIB con el fin de verificar que contintan alcanzando
la puntuacion de 80.

En la actualidad, la comunidad B-corp esta integrada por 5051 empresas de 153
industrias, procedentes de 77 paises de todos los continentes. Ademas, es un
movimiento en crecimiento, segun el informe anual 2021 B-Lab Global en el afio 2020-
2021 el niumero de empresas que solicitaron la certificacién se incrementd en un 38% lo
gue se traduce en mas de 6000 empresas que quisieron unirse al movimiento B Corp.

Segun el informe anual 2021 de B-Lab algunas de las contribuciones realizadas por las
empresas certificadas durante el afio 2021 fueron:

llustracion: 2.4.2. Impactos empresas B-Corp en el 2021.

& 210 O

GOBIERNO CLIENTES TRABAJADORES COMUNIDAD MEDIOAMBIENTE
- 460% de B Corps -Esmésprobableque  -EI87%delasBCorp - Lostrabajadores de B Corp - Reducirlaemision de
vinculan la compensacion | las Empresas B Corp brindan a sus empleados  dedicaron 31.892 horas al el
del liderazgo ejecutivo al | usen modelos horarios flexibles. servicio comunitario en 2021. mLIIIon;s de tonegdas.A .
logro de métricas sociales | comerciales que hagan - EI 83% ofrece beneficios - Las Empresas B tienen una ;/eca:s "r:;psr isrz:en::;] 5
y ambientales especificas. que sus productos y de teletrabajo. probabiidad 4 veces mayor - i energias renovables
- E1 100% de las B Corp | servicios sean mas - E169% ofrecen de contrataralamayoriade  _| o6 empresas B tienen
tienen un gobiemo de | asequibles bonificacione a sus gerentes en las 7,3 veces mas
accionistas integrado en trabajadores no ejecutivos. | comunidades locales. probabilidades de ser
su estructura corporativa. neutras en carbono.

Fuente: elaboracién propia basada en la informacion obtenida en B-Lab Global Annual
Report, 2021.

Para concluir, un estudio reciente confirma que la certificaciéon B-Corp tiene una
influencia positiva en la capacidades, mision y practicas de las empresas. Ademas,
identific la Evaluacion del Impacto B como una herramienta efectiva para desarrollar el
potencial social de las empresas (Carvalho, Wiek y Ness, 2022).
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3. MUESTRA Y METODOLOGIA.

En este apartado analizaremos la muestra seleccionada y se comentaran los métodos
utilizados para alcanzar el objetivo de nuestro estudio.

3.1. MUESTRA.

La informacion utilizada para realizar el analisis empirico de nuestro estudio ha sido
extraida de dos fuentes. Por un lado, la base data.world? (B-Corp Impact Data) nos ha
proporcionado la lista completa de empresas B-Corp desde 2010 a 2020 y la siguiente
informacion: el afio de certificacién, pais de origen, tamafio y sector de actividad de cada
una de las empresas. Por otro lado, la informacion econdmico-financiera (balance y
cuenta de PyG) ha sido obtenida de la base de datos S&P Capital IQ3, complementando
la informacién a nivel nacional con la base SABI*.

Para obtener la muestra objeto de este estudio, se recoge y cruza la informacién de las
fuentes ya mencionadas. Posteriormente, se seleccionan aquellos paises con un
namero suficiente de empresas certificadas que cuenten con informaciéon econémico-
financiera durante al menos dos periodos consecutivos. En consecuencia, la muestra
de nuestro estudio esta formada por empresas B-Corp de Francia, Espafia, Italia y Reino
Unido, que han sido certificadas entre los afios 2013 y 2020.

Para poder realizar una comparacién, trabajamos con una muestra de control integrada
por empresas que no son B-Corp (Devos, Dhillon, Jagannathan y Krishnamurthy, 2012).
Especificamente, para cada empresa de la muestra objeto de estudio se incluyen en la
muestra de control empresas del mismo sector (segun el cédigo SIC), con un tamafo
similar (el total de activos esta entre el 95% y 105% de los activos totales de la empresa
de la muestra) y que estén domiciliadas en el mismo pais. Los criterios de tamario, sector
y pais deben cumplirse en el afio en el que las empresas objeto de estudio fueron
certificadas.

Una vez aplicados los criterios de todas las empresas que cumplan los requisitos se
seleccionan, de forma aleatoria, un maximo de 30 empresas de control por cada
empresa B-Corp. Esto implica que para cada empresa de la muestra objeto de estudio
puede haber multiples empresas de control.

De la tabla 3.1.1 podemos observar la muestra final de nuestro estudio. La muestra esta
compuesta por un total de 103 empresas B-Corp y 682 observaciones sobre las que
tenemos 2010 empresas de control y 14603 observaciones. Esto suma un total de 2113
empresas y 15285 observaciones. Por otro lado, en esta tabla se desglosa el pais de
origen de las empresas que componen la muestra. EI mayor nimero de empresas
certificadas lo aporta Espafia (42) muy seguido de ltalia (37).

2 https://data.world/blab/b-corp-impact-data
3 https://www.spglobal.com
4 https://sabi.bvdinfo.com
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Tabla 3.1.1. Paises de la muestra.

B-Corp No B-Corp Total
Pais Obs Empresas | Obs Empresas | Obs Empresas
Francia 40 6 812 115 852 121
Italia 296 37 7282 809 7578 846
Espaiia 248 42 3843 660 4091 702
Reino Unido |98 18 2666 426 2764 444
Total 682 103 14603 2010 15285 2113

Fuente: Elaboracion propia.

Centrandonos en el sector de actividad (tabla 3.1.2.) de las empresas certificadas los
sectores mas recurentes son el sector de la fabricacion (38) y el de servicios (32) frente
al sector agrario y el de la construcciéon que estan representados por 1 y 2 empresas
respectivamente. Es decir, casi el 68% de las B-Corp estan concentradas en dos Unicos

sectores.

Tabla 3.1.2. Sectores de actividad de la muestra.

B-Corp No B-Corp Total
Sectores Obs Empresas | Obs Empresas | Obs Empresas
Agricultura 11 1 59 10 70 11
Construccion 14 2 591 71 605 73
Finanzas y seguros 54 10 1193 | 206 1247 216
Fabricacion 299 38 7213 | 849 7512 887
Comercio al por menor | 74 9 1390 |209 1464 218
Servicios 174 32 2045 |359 2219 391
Transporte 27 4 549 78 576 82
Comercio al por mayor |29 7 1563 | 228 1592 235
Total 682 103 14603 |2010 15285 |2113

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, vamos a analizar la distribucion temporal de la muestra en funciéon del afio
en el que las empresas obtuvieron el certificado. En la tabla 3.1.3 se ejemplifica lo ya
mencionado, la certificacion B-Corp es cada vez mas conocida y demandada (B-Lab
Global, 2021). En el primer afio del que tenemos datos (2013) Gnicamente una empresa
fue certificada. Por el contrario, en el Gltimo afio analizado (2020) 29 empresas

consiguieron ser B Corp.
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Tabla 3.1.3. Afio de la primera certificacion de la muestra.

B-Corp
Ano Observaciones | Empresas
2013 9 1
2014 28 5
2015 48 10
2016 113 19
2017 36 7
2018 67 12
2019 175 20
2020 206 29
Total | 682 103

Fuente: Elaboracion propia.

3.2.METODOLOGIA.

A continuacién, se van a definir los dos métodos que hemos seguido en nuestra
investigacion: el andlisis descriptivo (diferencias de medias) y los datos de panel.

3.2.1. Analisis descriptivo.

Para realizar el andlisis descriptivo, calculamos los estadisticos descriptivos: media,
desviacion tipica, minimo y maximo para las siguientes variables: rentabilidad
econdémica (ROA), cash-flow (CF), endeudamiento (End), y activo total. Posteriormente,
aplicando la prueba de suma de rangos de Wilcoxon se hace una comparacion de
medias. El objetivo de este andlisis es probar que dos muestras diferentes siguen la
misma distribucion.

3.2.2. Datos de panel.

Los datos de panel surgen cuando se tienen datos de N individuos observados durante
T periodos de tiempo (Moral Arce y Pérez Lépez, 2019). En el caso de este estudio, los
individuos son empresas que van a ser observadas durante una serie temporal anual: t
= 2010, ... ,2020.

El panel de nuestro estudio no esta equilibrado (unbalanced), como consecuencia de
gue no tenemos datos disponibles para todas las empresas en todos los periodos
temporales considerados. Una de las razones, entre otras, por la cual no tenemos datos
de las N empresas para todos los periodos, es que hay empresas que se han constituido
con fecha posterior al 2010, o que se han liquidado antes del 2020 por lo que es légico
gue no existan datos para esos periodos.

A continuacion, se detallan los beneficios de utilizar la metodologia de datos de panel
(Moral Arce y Pérez Lopez, 2019):
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Las empresas son heterogéneas en multiples aspectos como: las decisiones que
toman, sus objetivos, la calidad de sus directivos, etc. Los datos de panel
permiten controlar la heterogeneidad no observada, gracias a que las
caracteristicas propias de la empresa van a permanecer constantes en los
diferentes periodos temporales.

Los datos de panel posibilitan el estudio dinamico de las poblaciones de seccion
cruzada. Es decir, es una combinacion de los datos de serie temporal (estudian
un Gnico individuo para varios periodos temporales) y los datos de seccion
cruzada (estudian varios individuos en un unico escenario temporal).

Al permitir introducir mas periodos temporales, los datos de panel tienen mayor
capacidad para capturar la complejidad del comportamiento humano que una
sola serie temporal. Mas periodos posibilitan realizar contrastes de hipétesis de
comportamiento, como las metodologias de evaluacion de impacto.

Los datos de panel reducen la multicolinealidad. La multicolinealidad ocurre
cuando las variables independientes en un modelo de regresion estan
correlacionadas.

Se obtienen predicciones individuales mas precisas si se agrupan los datos, en
lugar de haciendo las predicciones individualmente para cada individuo. Si para
una misma variable los individuos se comportan de forma similar, a través de los
datos de panel se podra predecir el comportamiento de un individuo conociendo
la manera en la que se comportan los demas.

Por otro lado, los datos de panel también presentan los siguientes inconvenientes (Moral
Arce y Pérez Lopez, 2019):

Si existen errores de medida en alguna variable del modelo, estos se producen

a lo largo de los afios. Lo que hace que los errores sean mas graves.

Los datos de panel son estructuras complejas y existen dificultades para

establecer el correcto tratamiento de los datos como la existencia de dinamica o

dependencia de corte transversal.

Para configurar los datos de panel se requiere informacion sobre los mismos

individuos en distintos periodos de tiempo y esto puede ocasionar problemas

debido a:

- Sesgo de autoseleccion.

- Sesgo debido a la desaparicion de individuos a lo largo del tiempo. En el caso
de este estudio, si la empresa se liquida durante el periodo temporal
considerado.

3.2.2.1. Modelo.

El objetivo de nuestro estudio es medir como afecta el hecho de ser B-Corp a la
rentabilidad de las empresas. Para ello, analizaremos si el rendimiento de las empresas
una vez certificadas es superior a su rentabilidad antes de ser certificadas y a la de las
empresas no certificadas. Para llevar a cabo nuestro estudio, proponemos la siguiente
ecuacion:

ROA;; = Bo + p1PreBCorp;, + BpPostBCorp,+ P3CFy + PsEndy+ BsTamg+ X jyjAfoj;
Yim PmSCrmir + X AxPaisyie + ;i + Uy

Como variable dependiente, el estudio propone la Rentabilidad Econémica (ROA), ratio
gue mide el rendimiento econémico que una empresa obtiene de sus activos. Se calcula
como el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) y su activo
total (AT).

Pagina 22 de 34



VIOLETA BRINGAS FERNANDEZ

BAIT

ROA =
0 ATy

Para identificar a las empresas B-Corp (antes y después de la certificacion) y
distinguirlas de aquellas empresas que no han sido certificadas, definiremos tres
variables Dummy: PreBCorp, PostBCorp y NoBCorp. A fin de evitar problemas de
multicolinealidad perfecta deberemos excluir una de las Dummy (Stock y Watson,2012).
En nuestro estudio, la variable desechada es “NoBCorp”, convirtiéndose en el grupo de
referencia. Esto convierte a las variables Pre y PostBCorp en las variables de interés.
De tal modo, que la variable PreBCorp toma el valor 1 cuando es una empresa B-Corp
antes de ser certificada y el valor 0 en caso de contrario. De igual modo, la variable
PostBCorp tendra valor 1 si se trata de una empresa B-Corp y valor 0 en caso contrario.

Ademas de las variables de referencia, en la ecuacion se incluyen una serie de variables
de control: CF;;, End;;, Tam;:, Afio;:, Scryy Y Pais;:. Estas son variables que no son de
interés para el objetivo del estudio, pero deben ser controladas porque pueden influir en
los resultados. Las variables de control estdn divididas en dos grupos: variables
especificas de la empresa y variables del entorno y temporales.

Las variables especificas de la empresa se caracterizan por ser variables continuas que
estan relacionadas con la informacion econdmico-financiera de la empresa. A
continuacion, se detalla cuales son:

CF;; = Cash-flow o flujo de caja de la empresa “i” en el ano “t”. El flujo de caja se mide
como los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
(EBITDA) sobre el activo total de la empresa (AT).

CF _ EBITDA;,
End;; = Nivel de Endeudamiento de la empresa “i” en el afo “t". El nivel de

endeudamiento se mide como la ratio del total de la deuda (DT) sobre el total del activo
(AT).

Tam;; = Tamafio de la empresa “i”’ en el afio “t”. El tamafio de la empresa se mide por
el logaritmo natural de los activos totales (AT).

Tamit = LN(ATLt)

Por otro lado, las variables del entorno y temporales son variables cualitativas,
introducidas en nuestro modelo a través de las siguientes variables Dummy:

Afio;; = afio al que corresponden las observaciones. Nuestro estudio cubre un periodo
de 11 afios, entre 2010 y 2020.

Scr;; = sector de actividad. Las empresas certificadas estan presentes en un total de 8
sectores de actividad.

Pais;; = pais en el que estan domiciliadas las empresas B-Corp: Espafia, Francia, Reino
Unido o Alemania.
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En nuestro estudio, se crean diferentes variables Dummy para las variables del entorno.
En concreto, 11 para la variable “afio”, 8 para la variable “sector” y para la variable “pais”
se crean 4. Si bien, para cada variable del entorno, se excluye una de las variables
creadas para evitar la multicolinealidad.

Finalmente, en nuestra ecuacién se introduciran los siguientes términos con el fin de
corregir posibles errores:

n; = Heterogeneidad no observada.

Como ya se ha destacado, a través de los datos de panel obtenemos “estimaciones
insesgadas y consistentes de los pardmetros de la ecuacion de regresion cuando existe
heterogeneidad no observada” (Moral Arce y Pérez Lopez, 2019, p.16). En nuestro
modelo, n; es la heterogeneidad no observada. Es decir, aquellas caracteristicas que
afectan a la ROA, permanecen constantes en el tiempo, van a ser dispares entre las
organizaciones y nosotros como investigadores no vamos a tener informacién sobre
ellas (no observadas). “Para que se cancele la heterogeneidad no observada es
fundamental que la heterogeneidad sea constante en los diferentes afios. Por lo tanto,
al tomar diferencias temporales, se cancela el problema de la heterogeneidad no
observada, y ya no importa el no tener informacion de ese elemento, porque la variable
ya no existe” (Moral Arce y Pérez Lopez, 2019, p.22-23)

U;; =Variables que estan fuera del control y que afectan a la ROA (el término de error).

4. RESULTADOS.

En esta seccion se analizan en detalle los resultados de nuestros analisis y se recogen
las evidencias demostradas.

4.1.ANALISIS DESCRIPTIVO.

La tabla 4.1.1. proporciona estadisticos descriptivos de la muestra, distinguiendo entre
empresas que no son B-Corp (NoBCorp) y empresas B-Corp antes (PreBCorp) y
después de obtener la certificacion (PostBCorp). En cada uno de los casos, se incluye
la siguiente informacion: namero de observaciones (Obs), media, desviacion tipica
(Desv.T), minimo (Min) y maximo (Max). En la tabla 4.1.2, se ha procedido a realizar
una comparacion dos a dos de modo que se pueda obtener la diferencia de medias
aplicando el test de suma de rangos de Wilcoxon. En nuestro estudio, se comparan las
variables de referencia (PostBCorp, PreBCorp y NoBCorp), de modo gue se generan
tres comparaciones dos a dos: No B-Corp vs Post B-Corp, Pre B-Corp vs Post B-Corp
y No B-Corp vs Pre B-Corp. Por otro lado, también se realiza un test de significacion
gue sirve para comparar variables entre distintas muestras, siendo significativas
aquellas variables cuyo P-Valor sea inferior a 0,1. (G6mez-Biedma, Vivo y Soria, 2001)
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Pre B-Corp Post B-Corp
Variable Obs Media Desv. T Min Max Obs Media Desv. T. Min Max
ROA 226 0,0429 0,1600 -0,7302 0,8325 455 0,0871 0,1364 -0,4881 0,8023
CF 226 0,0693 0,1538 -0,7147 0,8799 455 0,1194 0,1414 -0,4726 0,8685
End. 226 0,5486 0,2360 0,0214 0,9471 455 0,5705 0,2250 0,0000 0,9928
Activo Total 226 86,5194 325,1549 0,0080 3472,036 455 106,7461 288,5937 10,0103 2223,895
No B-Corp
Variable Obs Media Desv.T Min Max
ROA 14604 | 0,0610 0,0960 -0,8413 0,9817
CF 14604 | 0,0899 0,1073 -0,6914 2,2174
End. 14604 | 0,5652 0,2299 0,0004 0,9966
Activo Total 14604 193,7018 4543,1580 0,0760 172097
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 4.1.2. Prueba de suma de rangos de Wilcoxon.
No B-corp - Post B-corp Pre B-corp - Post B-corp No B-corp - Pre B-corp
Variable Diferencia |Z P-Valor |Sig. | Diferencia |Z P-Valor |Sig. |Diferencia |Z P-Valor | Sig.
ROA 0,0261 1,144 |0,2526 0,0442 3,264 |0,0011 |*** |-0,0181 -4,6910 [0,0000 |***
CF 0,0294 1,761 (0,0782 * 0,0500 4,397 (0,0000 |*** |-0,0206 -5,9400 [0,0000 |***
End. 0,0053 0,911 |0,3622 0,0219 0,991 |0,3216 -0,0165 -0,3720 |0,7098
Activo Total |-86,9557 |3,883 |0,0001 **%120,2267 1,327 |0,1846 -107,1824 |2,7070 |0,0068 |***

*** |ndica un nivel de significacion de 0.01, ** Indica un nivel de significacion de 0.05, *Indica un nivel de significacién de 0.1. Z es

el test de suma de rangos de Wilcoxon

Fuente: Elaboracion propia.
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Para poder ver si las diferencias son significativas aplicamos el test de suma de rangos
de Wilcoxon. Analizando los resultados podemos determinar que las empresas Pre B-
Corp generan un rendimiento de sus activos un 1,81% inferior al de las empresas no
certificadas. La ROA de las empresas Post B-Corp no muestra diferencias significativas
con respecto al rendimiento de las empresas no B-Corp, si bien, obtienen un rendimiento
un 4,42% superior al de empresas Pre B-Corp. En definitiva, podemos determinar que
las empresas Pre B-Corp son las qgue menor rendimiento obtienen de sus activos.

En cuanto al nivel de endeudamiento, los resultados muestran que en ninguna de las
tres comparaciones realizadas existen diferencias significativas. Por el contrario, el
Cash-Flow va a ser significativo en las tres comparaciones, siendo el mas alto el de las
empresas Post B-Corp. EI CF de las empresas Pre B-Corp disminuye un 2,06% con
respecto a las no certificadas mientras que el de las empresas Post B-Corp se
incrementa casi un 2,94 % sobre el de las No B-Corp.

Finalmente, el activo total no presenta diferencias entre las empresas antes y después
de obtener la certificacion pero podemos determinar que el activo, con respecto a las
No B-Corp, se reduce en 107,18 millones de euros para las Pre B-Corp y en casi un
86,95 millones de euros para las Post B-Corp. Pudiendo determinar que el mayor activo
lo poseen las empresas no B-Corp seguido de las empresas certificadas.

Hay que considerar que el analisis de los estadisticos descriptivos Unicamente
proporciona una vision aproximada de la realidad ya que no podemos controlar la
causalidad. Por ello, vamos a utilizar un modelo mas completo, el analisis multivariable.
El analisis multivariable, a través de la consideracion de la influencia de diferentes
variables de control nos permite establecer una relaciéon de causalidad mas clara entre
las variables de interés.

4.2. ANALISIS MULTIVARIABLE.

4.2.1. Efecto de la certificacion B-Corp sobre la ROA.

En este andlisis nos centramos en las variables de referencia (Pre y PostBCorp) para
conocer como la rentabilidad econdmica (ROA) se comporta en las empresas en funcién
de la certificacion B-Corp. En otras palabras, el objetivo del andlisis es determinar como
afecta la certificacion B-Corp a la ROA controlando el efecto que tienen las variables
especificas de la empresa (Cash-Flow, endeudamiento y tamafio) y las variables del
entorno (Afo, Sector y Pais). Para ello, se van a considerar tres especificaciones
posibles a fin de evaluar como afectan las variables de control (tabla 4.2.1). En cada
especificacion se van a ir incluyendo progresivamente las variables de control de nuestro
modelo. En concreto, en la primera expresion (1) inicamente se consideran las variables
de control Afio y Pais. En la segunda (2), se afiaden las variables especificas de la
empresa. Finalmente, en la tercera especificacion (3) se refleja nuestro modelo completo
al haberse incluido la variable ficticia “Sector” (Scr).
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Tabla 4.2.1.1. Resultados del analisis del efecto de la certificacion B-Corp sobre la

ROA.

1 2 3

Coeficiente | Sig. Coeficiente | Sig. Coeficiente Sig.
NoBCorp |Base Base Base
PreBCorp |0,0003 0,0001 -0,0001
PostBCorp | -0,0080 ok -0,0048 ok ok -0,0047 *oAx
CF 0,8238 ok ok 0,8239 *oAx
End 0,0036 0,0034
Tam 0,0181 X 0,0181 *Ax
Ano 10,3400 *Ax 1,2000 0,9600
Scr 3,3800 ok
Pais 2,8600 ok 8,6700 ok ok 4,6000 ok
R? 0,0023 0,7654 0,7655

***Indica un nivel de significacion de 0.01, ** Indica un nivel de significacién de 0.05, *
Indica un nivel de significacion de 0.1.

ROA;; = py + B1PreBCorp;; + B,PostBCorp;+ B3CF;; + BiEnd;+ LsTam;+ Zj yjAfioj;;
2im PmSCrimie + X AkPaisy;e +n; + Uy

e Variables de referencia

- PreBCorp = Variable Dummy empresas antes de la certificacion.

- PostBCorp = Variable Dummy empresas después de la certificacion.

e Variables de control

- Cash flow (CF), Endeudamiento ( End) y Tamafio (TM) = Variables especificas
de la empresa.

- Afio,Sector (Scr) y Pais = Variables Dummy del entorno de la empresa. Test de
significacion conjunta de las variables ficticias.

Fuente: elaboracion propia.

Analizando las variables de referencia, no se observa un efecto significativo en el caso
de la variable PreBCorp. Es decir, la ROA de las empresas de la muestra en los afios
previos a su certificacibn como empresas B-Corp no muestra diferencias significativas
con respecto a las empresas de la muestra de control.

Por el contrario, si se observa un efecto significativo respecto a la variable PostBcorp.
En consecuencia, la ROA de las empresas de la muestra en los afios posteriores a la
certificacion como empresas B-corp es significativamente inferior a la rentabilidad
econdmica que obtienen las empresas no certificadas. El efecto negativo en la ROA de
las empresas certificadas con respecto a la muestra de control implica que el coeficiente
gue se introduce en el modelo es negativo (- 0,0047).

En cuanto a las variables de control especificas de la empresa, se observa que el
endeudamiento no presenta diferencias significativas por lo que no podemos decir que
sea distinto a cero. En cuanto al Cash-Flow (CF) y al tamafio (Tam) ambas son
significativas (***) y tienen un efecto positivo sobre la ROA. Es decir, cuanto mayor sea
el tamafo y el CF de las empresas mayor sera su rentabilidad econdémica.
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Considerando las variables del entorno, la variable “afio” no va a ser significativa si se
controlan las variables de la empresa. Por el contrario, el pais y el sector si van a tener
un efecto significativo en la ROA.

Por Ultimo, R? es la proporcion de la varianza muestral de Y; explicada por X;. Es decir,
el R? es 1 menos la proporcion de la varianza Y; no explicada por las variables
explicativas. En consecuencia, el R? va a aumentar cada vez que se afiade un regresor,
tal y como ocurre en nuestro modelo. En consecuencia R? aumenta porque a medida
gue se incluyen variables, la ROA va a estar mejor explicada (a excepcion de que el
coeficiente sea igual a 0, lo cual no ocurre). De hecho, podemos considerar que el
escenario 3 es un buen predictor de Y; al aproximarse a 1(Stock y Watson,2012)

4.2.2. Esquema temporal del efecto de la certificacion.

En el andlisis anterior se establece que la obtencion de la certificacién B-Corp afecta
negativamente a la rentabilidad econdmica de las empresas (ROA). El objetivo del
siguiente andlisis es evaluar si el efecto negativo en la ROA de las empresas certificadas
es consistente a lo largo del tiempo o si por el contrario Gnicamente ocurre durante los
primeros afios de la certificacion. Es decir, determinar el momento en el que se produce
la reaccion negativa detectada en el andlisis 4.2.1 y evaluar si el efecto negativo es
prolongado o no el tiempo.

En la tabla 4.2.2. se observan un total de siete modelos (M0-M6) los cuales identifican
el rendimiento de las empresas certificadas por periodos temporales. Asi mismo, para
cada modelo se divide el periodo de las empresas certificadas en dos momentos
temporales continuos. Hay que considerar que en este analisis nos quedamos
exclusivamente con la muestra objeto de estudio. Es decir, no vamos a considerar la
muestra de control la cual estaba formada por empresas no B-corp. En consecuencia,
al hacer el analisis Unicamente con empresas certificadas, la nueva variable de
referencia sera la variable PreBcorp.

El primer modelo (MO) se corresponde con el afio en el que se evalla la capacidad de
la empresa para ser B-Corp y el primer momento temporal se corresponde al afio 0
(PostBCorpQ) mientras que el segundo momento se corresponde con los 8 afios
siguientes (PostBcorp Resto). Del mismo modo, el modelo 1 (M1) que se corresponde
con el afio en el que la certificacion se hace publica identifica como periodos temporales
iniciales al afio 0 y al afio 1 (PostBCorpl) mientras que el segundo momento temporal
son los siete afios posteriores (PostBcorp Resto). Esta evolucidén se da para los siete
modelos temporales. En este andlisis también se han observado las variables de control:
Cash-Flow (CF), endeudamiento (End), tamafio (Tam), afio, sector (Scr) y Pais.
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MO M1 M2 M3 M4 M5 M6

Coef. Sig. Coef. |Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
PreBCorp Base Base Base Base Base Base Base
PostBCorpO -0,0021
PostBCorp01 -0,0026
PostBCorp02 -0,0028 |*
PostBCorp03 -0,0031 |**
PostBCorp04 -0,0022
PostBCorp05 -0,0022
PostBCorp06 -0,0021
PostBcorp Resto | .0 0030 |** -0,0031 |* -0,0032 -0,0023 -0,0037 -0,0049 -0,0062
CF 0,9379 | *** 0,9379 | *** 0,9378 | *** 0,9378 | *** 0,9374 | *** 0,9374 | *** 0,9374 | ***
End -0,0342 | *** -0,0342 | *** -0,0343 | *** -0,0343 | *** -0,0359 | *** -0,036 | *** -0,0360 | ***
Tam 0,0145 | *** 0,0145 | *** 0,0146 | *** 0,0146 | *** 0,0148 | *** 0,0148 | *** 0,0148 | ***
Ao 1,5300 1,5200 1,5200 1,4900 1,7500 |* 1,7500 |* 1,7700 |*
Scr 1,5800 1,5800 1,5700 1,6500 1,4500 1,4400 1,4600
Pais 2,3200 | ** 2,3100 |** 2,300 ok 2,2700 | ** 2,3400 | ** 2,3300 | ** 2,3300 | **
R? 0,8718 0,8715 0,8712 0,8704 0,8703 0,8701 0,8702

***|ndica un nivel de significacién de 0.01, ** Indica un nivel de significacién de 0.05, * Indica un nivel de significacién de 0.1.

Fuente: elaboracion propia.
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Para analizar los resultados obtenidos en la tabla 4.2.2.1. se ha realizado el gréafico
4.2.1.1.

Gréfico 4.2.1.1. Analisis de los resultados del efecto temporal de la certificacion.

Fuente: elaboracién propia.

Analizando los resultados, se observa que la caida de la rentabilidad se concentra en el
segundo afio (2). Este afio se corresponde con el primer afio completo posterior a la
certificacion de las empresas como B-Corp. Ademas, los resultados negativos del
segundo afio se arrastran al tercer afio, de ahi que PostBCorp03 sea significativo con
coeficiente negativo. Por el contrario, cuando consideramos periodos temporales mas
grandes, el efecto negativo se diluye como ocurre a partir del cuarto modelo (M4), a
partir del cual para todos los periodos los resultados no son significativos (N-s).

Evaluando las variables de control, podemos establecer que las variables especificas
de la empresa (Cash-Flow, endeudamiento y tamafio) permanecen constantes. Las
variables del entorno consideradas son el afio, sector (Scr) y pais.

En definitiva, a través de los analisis realizados observamos que la rentabilidad
econdmica de las empresas certificadas no es consistente durante todos los afos. Es
decir, no todos los afios la rentabilidad de las empresas certificadas va a ser negativa,
si no que los resultados negativos se concentran durante los primeros afos de la
certificacion.
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CONCLUSION.

La integracion de propdésitos medioambientales y sociales a los tradicionales objetivos
econdmicos esta cada vez mas extendida entre las organizaciones a nivel mundial. Las
conocidas como empresas sociales cada vez son mas relevantes y estan siendo
promocionadas por diversos organismos dado los impactos positivos que generan en la
sociedad (Diaz, Foncea y Marcuello,2012). Muestra de ello son los multiples estandares
o certificaciones que se han desarrollado para medir y evaluar el efecto que las empresas
tienen en la sociedad y en el medioambiente. Entre las certificaciones destaca la
propuesta de B-Lab, sobre la cual se ha basado este estudio.

Este trabajo tiene como objetivo conocer el fendbmeno de empresa social y mas
especificamente las implicaciones de la certificacion B-Corp. En concreto, la principal
aportacion de nuestro estudio es la realizaciéon de un andlisis empirico a fin de determinar
el efecto que la certificacion B-Corp tiene sobre la rentabilidad econémica de las
empresas.

Para la elaboracion de este estudio se han cruzado los datos econémico financieros
proporcionados por la base de datos S&P Capital IQ con la lista completa de empresas
certificadas obtenida de la base data.world. Una vez cruzadas las bases de datos, se
obtienen un total de 103 empresas B-Corp. Para comparar los resultados y a fin de
analizar la rentabilidad, se ha generado una muestra de control. Para cada una de las
empresas certificadas se proporcionan una serie de empresas no B-Corp de
caracteristicas similares en cuanto a Cash-Flow, endeudamiento, tamafio vy
pertenecientes al mismo pais y sector, que conforman la muestra de control. La
metodologia aplicada consiste en la realizacibn de un andlisis descriptivo y otro
multivariable.

Los principales resultados de este analisis determinan que las empresas certificadas
obtienen una menor rentabilidad econémica que las empresas no B-Corp durante los
primeros afos de la certificacion. En concreto, los resultados negativos en la ROA se
concentran durante el primer afilo completo de la certificacion. Si bien, a medida que se
considera un periodo temporal superior comienzan a diluirse. De hecho, transcurrido el
segundo afio completo desde la certificacidn, no hay evidencias significativas de que las
empresas certificadas generen menor rentabilidad que las que no lo son.

No obstante, pese a la contribucién realizada, este trabajo presenta una serie de
limitaciones. Por un lado, la muestra esta condicionada por la disponibilidad de datos
financieros, cabe destacar que las bases de datos utilizadas no nos proporcionan los
datos financieros de todas las empresas B-Corp, raz6n por la cual la muestra Gnicamente
esta formada por cuatro paises. Otra limitacion a considerar, es la concentraciéon en afios.
El concepto de empresa B-Corp es bastante reciente en consecuencia a medida que
transcurran los afios cada vez habra mas empresas certificadas y se podra obtener una
muestra con un comportamiento mas representativo.

En una posible linea de argumentaciéon futura se podria determinar las causas de la
pérdida de rentabilidad econémica durante los primeros afios de la certificacion.
Analizando si la disminucién de rentabilidad se debe al coste monetario que supone a las
organizaciones obtener la certificacion o por el contrario es consecuencia de la necesaria
adaptaciéon que las organizaciones deben efectuar para cumplir con las rigurosas
condiciones de la certificacion.
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