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El limite de los Estados Contables

Tradicionales I

El Problema Estados Contables

R — it Tradicionales
Las limitaciones de la contabilidad para
explicar el valor empresarial moderno
radican en la preponderancia de activos

intangibles (capital intelectual, reputacién)
de dificil acomodo en los balances en

los balances de situacién (Bueno, 1998;
Lev y Gu, 2016).

La Demanda del Mercado

Los analistas de inversion exigen »
informacion adicional: Creacién de Valor

X Basada en el
* Prospectiva Conocimiento e
« Estratégica Impacto ESG
* No financiera y de sostenibilidad

El valor
> realdela
empresa
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Pregunta principal

é¢Ha influido la obligatoriedad del reporte
de informacion no financiera y
sostenibilidad al valor bursatil de las
empresas turisticas espainolas?
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Hipodtesis de investigacion

H1. La obligatoriedad de la divulgacion de informacion no
financiera influye en la valoracidn bursatil de las empresas
cotizadas del sector turistico espaiol.

H2. La asociacion entre la informacion de sostenibilidad y el
valor de mercado de las empresas es mayor en el periodo
posterior a la entrada en vigor de la Ley 11/2018.

H3. Las empresas turisticas muestran una mayor sensibilidad de
sus cotizaciones a los indicadores de sostenibilidad tras la
implantacion de la divulgacidn obligatoria.
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De la voluntad a la exigencia legal

ELEmbudo de
Transparencia

/

Transposicién Directiva
2014/95/UE -> Ley 11/2018

Etapa 1: Reporte Voluntario I
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Etapa 2: Obligacion Legal

-

o1

L@

(GRI)

S—

I
e \ I
Informe de E] e
i A
Capltal(llr(u:tl?!eclual Informe RSC Estado de
Memoria de Informacion
Sostenibilidad No Financiera

(EINF)

%
g

(NEIS-ESRS)

Normas
Europeas de
Sostenibilidad

__|

N

zCambio esta obligatoriedad legal la percepcion y valoracion del mercado?

*(Ajustes de flexibilidad: Stop-the-clock & Quick Fix)

2018-2024
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El laboratorio idoneo:
El sector turistico espaiiol

Impacto Macroeconémico

12,6% -13,1% | | a0 0>

Aportacion al PIB
Nacional (2025)

> 2,75 millones de trabajadores (12% del
empleo total nacional).

+

Relevancia Bursatil

1% -13%

Peso ponderado
estratégico en el IBEX 35

Empresas altamente sensibles a
externali recursos eimpacto
local comunitario.
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El ecosistema analizado: La cadena de valor turistica

A

Gestores e Infraestructura

» Aena: Gestor aeroportuario global. Entrada de
capital privado (49%) en 2014.

¥

Tecnologia y Reservas

» Amadeus IT Group: Proveedor de soluciones
tecnolégicas. Fuerte presencia en IBEX (6-7%).

= eDreams ODIGEO: Plataforma online de reservas.
Modelo de suscripcién (Prime).

AR

Hoteleros

« Melia Hotels International: Modelo mixto (propiedad,
gestidn, franquicia). Fuerte enfoque ESG.

« NH Hotel Group: Orientacion urbana/negocios.
Excluida de cotizacion en 2024 por Minor.

1@

Restauracion Ligada

» AmRest Holdings: Operador de franquicias (KFC,
Starbucks). Consumo turistico complementario.

+
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Arquitectura metodolégica

1. La Muestra

* 6 empresas de la cadena
de valor (Melia, NH,
Amadeus, eDreams, Aena,
AmRest).

« Cotizadas en Mercado
Continuo / IBEX 35y
FTSE4Good IBEX.

2. Los Datos

* Horizonte temporal: 4
enero 2010 - 31 diciembre
2024 (15 afos, 3.838
observaciones).

« Fragmentacion temporal:
Pre-obligatoriedad (2010-
2018) vs. Obligatoriedad
(2019-2024).
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Divergencia de valor en los indices principales -
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Radiografia de la dispersion temporal

2010-2018 (Voluntario) 2019-2024 (Obligatorio)
IBEX 35 FTSE4Good IBEX 35 FTSE4Good
Media 78,656 86,127 105,517 106,528
Mediana 80,394 88,046 105,333 106,688
Varianza 0,911 1,491 2,002 2,002
Coef. Correlacion 0,991 0,994

|

En la etapa de reporte obligatorio (2019-2024), se registra un incremento
generalizado de la dispersion de los precios (varianza) y de las medidas de
tendencia central, manteniendo el indice sostenible su primacia.

I8 udima

10



22/07/2026

El mercado aprende a valorar lo invisible

Correlation Shift Heatmap
Etapa1i Etapa 2
Empresa (2010-2018) (2019-2024)
Melia 0,55 0,62
Aena 0,52 0,67
Amadeus 0,51 0,69
eDreams 0,18 0,50
NH Hotel Group 0,56 0,45
AmRest -0,03 0,21
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Conclusiones del estudio

Los resultados muestran diferencias en la evolucion de los indices,
pero no permiten establecer relaciones causales entre
sostenibilidad y rentabilidad.

Los indices IBEX 35 y FTSE4Good IBEX presentan un
comportamiento muy similar, con diferencias en niveles y
dispersion, pero con una alta correlacion.

Las empresas analizadas presentan comportamientos
heterogéneos.

La comparacion entre etapas evidencia cambios que no siguen un
patron uniforme.
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Hipétesis de investigacion

H1. La obligatoriedad de la divulgacién de informacién no financiera influye en la
valoracidn bursatil de las empresas cotizadas del sector turistico espafol.

QUEDA ACEPTADA

H2. La asociacidn entre la informacidn de sostenibilidad y el valor de
mercado de las empresas es mayor en el periodo posterior a la entrada en
vigor de la Ley 11/2018.

QUEDA ACEPTADA

H3. Las empresas turisticas muestran una mayor sensibilidad de sus cotizaciones a
los indicadores de sostenibilidad tras la implantacién de la divulgacién obligatoria.

QUEDA PARCIALMENTE ACEPTADA
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Contexto y limitaciones del estudio

X K J

eco M *

Tamanho de la Impacto de la Multicausalidad del

Muestra Pandemia Mercado

Alcance limitado a 6 El segundo periodo (2019~ Las cotizaciones responden a

empresas. Aunque son 2024) incluye la pandemia muiltiples factores (desempefio

altamente representativas de de COVID-19, provocando gerencial, innovacion, politicas

los diferentes eslabones de una depresién coyuntural de financiacién, entorno

la cadena de valor turistica, extrema que introduce un competitivo) que acttuan

limitan la extrapolacién alto ruido estadistico en las simultdneamente junto con la

universal. series de precios. publicacién de informacion
ESG. ~
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Horizontes para la disciplina contable

1. Contabilidad de Intangibles

Falta de desarrollo de sistemas para la contabilizacién precisa de activos del
conocimiento. Necesidad de perfeccionar conceptos como el EBITDA o el Estado del
Valor Anadido (EVA) (Gonzalo y Pérez, 2017).

3. Inteligencia Artificial y Reporte Integrado

El papel de la IA en la captura, elaboracién y analisis de datos de sostenibilidad.
Exploracién del impacto de plataformas como IS-Integrated Suite (AECA, 2026).
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Fin de la presentacion.
Quedamos a su disposicion
para el analisis y debate.
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