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Diferentes ‘stakeholders’ han
aumentado su presion sobre

las empresas para que revelen
informacion sobre los riesgos

y oportunidades que entrana

el cambio climdtico para su
actividad, asi como las estrategias
y acciones que estdn llevando

a cabo para su gestion. Dentro
de los mecanismos empleados
para revelar voluntariamente tal
informacion, el ‘Carbon Disclosure
Project’ (CDP) se ha convertido
en el de mayor difusion a nivel
mundial, reuniendo datos
corporativos sobre el cambio
climatico a través de un
cuestionario voluntario que envia
a las empresas. Anualmente, y
desde 2002, CDP evalua y publica
un informe con las puntuaciones
de las empresas de cada pais o
region que respondieron.
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Introduccion

Ademads de la revelacion voluntaria de informacién, en muchos paises
se han incrementado las regulaciones que requieren a las companias la
medicién y reduccién de sus emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI), constituyendo el Protocolo de Kyoto un gran paso en este senti-
do. Diversos estudios han empleado este Protocolo para medir la in-
fluencia del contexto regulador de los paises sobre la revelacion volun-
taria de informacion de carbono de las companias, sin que se hayan
obtenido resultados consistentes (Luo et al., 2012). Este hecho, junto a
la mayor promulgacién de regulaciones especificas de cambio climati-
co en los paises, nos llevaron a plantearnos como objetivo analizar si el
contexto regulador de los paises influye sobre la decision de las empre-
sas de revelar voluntariamente informacién de carbono a través de
CDP, asi como sobre la calidad de la informacién proporcionada.

Marco teorico

Los estudios sobre la divulgacién de informacién de carbono a través
de CDP han empleado distintas perspectivas teéricas (Clarkson et al.,
2008; Zamora et al., 2016). La teoria de la legitimidad y la teoria de los
stakeholders predicen unarelacién negativa entre rendimiento medioam-
biental y divulgacién voluntaria de informacién, puesto que las presio-
nes sociales y politicas induciran a las companias con un bajo rendi-
miento de carbono a incrementar su nivel de revelacién de informacién
para legitimarse ante sus stakeholders. Por su parte, la teoria de la revela-
cién voluntaria de informacién y la teoria de la sefializacion predicen
una relacion positiva, ya que quienes mds cumplen estin mads interesa-

dos en revelar informacion para diferenciarse del resto.

Ademds de las teorfas mencionadas, la perspectiva del Nuevo Institu-
cionalismo Sociolégico (NIS) ha sido considerada para analizar la pre-
sion de la regulacion de los paises sobre las respuestas de las compaiiias
a las demandas de informacién de carbono, si bien estos trabajos han
tendido a considerar una regulacién medioambiental de caracter gene-
ral y se han enfocado solo en las grandes compaiias cotizadas inclui-
das en indices como Global FTSE 500 y US S&P500 (Luo et al., 2012;
Luo, 2019). Segtn esta teoria, la decision de revelar o no informacién
de carbono no es necesariamente el resultado de un proceso de toma
de decisiones racional de organizaciones que actian de forma indepen-
diente, sino que estd condicionada por las presiones de su contexto
institucional (DiMaggio y Powell, 1983; Scott, 2014). Asi, las regulacio-
nes de cambio climatico de un pais implicarian la existencia de un
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contexto que ejerce presiéon sobre las companias de ese
pais para que actien y revelen informacién, lo que les faci-
litarfa el mantenimiento o incremento de su legitimidad.
Asimismo, las compaiias pueden decidir revelar volunta-
riamente informacion de carbono para anticipar futuras
presiones reguladoras o evitar impactos negativos de la
regulacion sobre sus operaciones actuales, que podrian da-
far su legitimidad. En esta linea, y en base al NIS, conside-
ramos como principales hip6tesis que la presion regulado-
ra del contexto institucional de un pais estd positivamente
asociada con la participacion de las empresas en CDP y la
calidad de la informacién suministrada.

Metodologia

Se han analizado los datos de 2.183 companias pertene-
cientes a 12 paises (Australia, Canadd, Corea, Estados
Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Jap6n, Reino
Unido, Sudafrica y Turquia), a las que se les envio el cues-
tionario CDP en 2015. A diferencia de trabajos previos,
que han empleado modelos de regresién Logit (Luo et al.,
2012), este estudio ha utilizado la regresion Tobit, que per-
mite evaluar tanto la decisién de las empresas de partici-
par o no en CDP, como la puntuacién obtenida.

En el modelo econométrico propuesto se incluyé CDP
como la variable dependiente, la cual toma valor O si la
empresa no responde, declina participar o no hace publi-
ca su respuesta; o bien la puntuacién CDP obtenida (in-
tervalo de 0 a 100). Asimismo, y basindonos en las teorias
mencionadas anteriormente, se incluyeron las siguientes
variables independientes, a las que se les supone una in-
fluencia positiva sobre la variable dependiente: (1) el En-
vironmental Policy Stringency Index (EPSI), elaborado por la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econé-
micos (OCDE), que mide el rigor de la politica medioam-
biental especifica de cada pais relacionada principalmente
con el clima y la contaminacién del aire; (2) la pertenen-
cia de la empresa a un pais que tiene establecido o partici-
pa en un mercado de carbono; (3) el tamafio de la empre-
sa; (4) Beta, como medida del riesgo empresarial;
(5) TobinQ, relativa a las expectativas de crecimiento fu-
turo de la compania; (6) Endeudamiento de la empresa; y
(7) Rentabilidad de la empresa. Mientras las dos primeras
variables independientes fueron empleadas como aproxi-
maciones para medir la presion reguladora de cambio cli-
matico en el pafs, las demds fueron introducidas como
variables de control.

Los datos de la variable dependiente (CDP) fueron extrai-
dos manualmente de los informes CDP de 2015. Por su
parte, los datos financieros fueron obtenidos de Datas-
tream. Para el caso de EPSI, sus valores se extrajeron de la
base de datos de la OCDE, disponible en su pagina web.

Resultados del estudio

Los datos analizados ponen de manifiesto que la mayoria
de paises de la muestra tiene algiin mecanismo de precio
de carbono para reducir las emisiones GEI, siendo el mer-
cado de carbono el mas empleado. Mientras Japon, Esta-
dos Unidos y Reino Unido son los paises con mayor nt-
mero de empresas en la muestra, Italia, Sudéfrica e
Indonesia son los que cuentan con un menor ndmero.

Asimismo, Reino Unido, Francia, Canada e Italia son los
paises que presentan un valor mas alto para el indice EPSI.
Estos paises, ademas, tienen un porcentaje alto de compa-
nifas que responden el cuestionario CDP, con una puntua-
cién promedio superior a los 80 puntos.

Considerando los sectores, las empresas pertenecientes a
Consumo discrecional, Industrial y Materiales constitu-
yen el mayor grupo en el Informe CDP 2015. Las compa-
nias del sector Utilities poseen la puntuacion promedio
de CDP mas alta, con 93 puntos. Tales companias, como
las de energia, estin sometidas a mayores presiones regu-
ladoras, que las fuerzan a controlar y revelar informacién
de carbono.

De las 2.183 compaiiias de la muestra, 1.094 participaron
en CDP 2015 y 1.089 no respondieron, declinaron parti-
cipar o no publicaron sus respuestas. La puntuacién pro-
medio de las compaiiias que respondieron el cuestionario
fue alta (86,75). Al comparar ambos grupos, las empresas
del primero, en promedio, presentan mayor tamafo y ni-
veles mads altos de riesgo, endeudamiento y rentabilidad
que las del segundo.

Los resultados de la regresion Tobit muestran una relacién
positiva y significativa al maximo nivel de la variable EPSI
con la variable dependiente CDP, confirmando asi que las
empresas de los paises con niveles mads altos de rigor de la
regulacion de cambio climatico presentan mayor probabi-
lidad de revelar voluntariamente su informacién de car-
bono a través de CDP, asi como de proporcionar informa-
cién de mejor calidad. Por tanto, el contexto regulador de
cambio climdtico promueve la adopcién voluntaria por

El contexto regulador de cambio
climatico promueve la adopcion
voluntaria por las empresas de

una estrategia de revelacion

de informacion de carbono proactiva

Revista 128 | aeca




aeca | Revista 128

las empresas de una estrategia de revelacion de informa-
cién de carbono proactiva. Igualmente, la regresion Tobit
puso de manifiesto una relacién positiva y significativa al
maximo nivel entre la participacién en un mercado de
carbono y la variable dependiente, mostrando asi que la
implantaciéon de un mercado de carbono influye sobre la
participacion de las companias en las practicas de revela-
cién voluntaria de tal informacién. Por tanto, estas com-
paiifas podrian utilizar el CDP como un vehiculo para
procurar su adecuacién social en el entorno y mejorar su
legitimidad. Con respecto a las variables de control, se en-
contrd una relacién positiva y significativa al maximo ni-
vel entre la revelacién voluntaria de informacién y el ta-
mano de las companias y su riesgo empresarial. En este
sentido, las empresas de mayor tamano tienden a revelar
voluntariamente informacién, debido a que estan someti-
das a un mayor escrutinio y una mayor presion, tanto de
sus stakeholders como de la sociedad en general. Ademads,
las companias con niveles de riesgo mas alto tienden a
proporcionar voluntariamente mads informacién a sus
stakeholders, intentando contribuir asi a reducir el riesgo.
Por su parte, las variables TobinQ, endeudamiento y ren-
tabilidad no resultaron significativas estadisticamente.

Conclusiones

La evidencia empirica confirma la influencia de las regula-
ciones de cambio climdtico de los paises sobre la revela-
cién voluntaria de informacién de carbono por las empre-
sas. Concretamente, los resultados muestran que el
contexto regulador de cambio climaético del pafis tiene una
influencia positiva y significativa, tanto sobre la probabi-
lidad de que las empresas participen en el cuestionario
CDP como en la puntuacién obtenida, representativa de
la calidad de la informacién suministrada.

Como recoge la figura 1, la regulacién de cambio climati-
co, que forma parte del contexto institucional regulador
del pais establece una serie de reglas de obligado cumpli-
miento que hacen que las empresas que estén sujetas a esa
regulacion revelen obligatoriamente su informacién de
carbono. Como consecuencia del cumplimiento de la re-
gulacién, las empresas obtendran legitimidad y evitardn la
imposicion de sanciones formales. No obstante, la regula-
cién de cambio climdtico también genera expectativas so-
ciales (DiMaggio y Powell, 1983; Scott, 2014) que pueden

condicionar la actuacion tanto de las empresas sujetas a la
regulacion, como de aquellas que no lo estan. La adecua-
cién a estas expectativas sociales puede hacer que las em-
presas revelen voluntariamente su informacién de carbo-
no a través de instrumentos de amplia difusion, tales como
el CDP. A este respecto, el NIS predice que cuanto mayor
sea el namero de adoptantes de una determinada préctica,
mas amplia es la aceptacién social de esta y mayor la legi-
timidad que aporta (Deephouse y Suchman, 2008).

Las expectativas sociales generadas por la regulacion de
cambio climatico del pais condicionan a las empresas, que
las van incorporando en su operativa, por considerar que
es lo que la sociedad espera de ellas (Scott, 2014). La ade-
cuacion de las empresas a aquellas expectativas les permi-
tird obtener legitimidad: ante los reguladores, que tienen
autoridad sobre las companias; y ante la opinién publica,
que contribuye a establecer las normas de aceptabilidad
social. Ademas, en el caso concreto del CDP, esta iniciativa
parte de inversores institucionales, que constituyen actores
que pueden aportar recursos financieros y que ocupan una
posicion que les permite conferir legitimidad (Deephouse,
1996), de ahi la importancia que puede tener para las em-
presas hacerse visibles y proporcionar una buena imagen a
través de su participacion en CDP. N
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Figura 1. Influencia de la regulacion sobre la revelacion voluntaria de informacion
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