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Resumen

En este documento, se demuestra si promover la felicidad de la fuerza laboral (a través de practicas
laborales de alto rendimiento 0 PLAR) y el bienestar en las empresas publicas europeas afecta su
rentabilidad (ROE). Con una regresion de datos de panel anual de empresas del este, oeste, norte y
sur de Europa de 2011 a 2022, se encontrd que no existe una conexion significativa entre el puntaje
de la fuerza laboral y el ROE. Si bien se puede pensar que esto tiene implicaciones negativas a favor
de promover las PLAR en la empresa al no incidir significativa y positivamente en la rentabilidad,
los resultados apoyan a teorias como la de las partes relacionadas al presentar que tampoco existe
evidencia de que promover las PLAR afecte la rentabilidad. Por tanto, las PLAR se pueden promover
en este tipo de empresas sin afectar la generacion de valor.
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Abstract

This paper tests if there is a benefit in the profits (ROE) of European Public companies if these
promote the workforce's happiness through high-performing working practices (HPWP). With panel
data regression of yearly data from 2011 to 2022 of companies from East, West, North, and Southern
Europe, the authors found no positive and significant relationship between HPWP and ROE. Even if
the results suggest a negative conclusion for the company, this paper's results support the axioms of
the stakeholder's theory. This conclusion holds because no evidence suggests that promoting HPWP
hurts profits. Therefore, HPWP can be promoted without the negative implication of value added to
the company.
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Introduccion

La influencia de la felicidad de los trabajadores en el desempefio de las empresas ha sido un tema de
interés desde los inicios de las ciencias administrativas. La afirmacion general es que si las empresas
promueven politicas para mejorar la felicidad, la salud y la integracion del grupo de sus trabajadores,
éstas seran mas rentables. La razon es que la motivacion adecuada de la fuerza laboral conduce a una
mayor produccion (méas ganancias, mas valor para los accionistas). Partiendo de esta ldgica, las
empresas deben involucrarse en practicas de bienestar para su fuerza de trabajo. Las politicas que
promueven la felicidad, la salud y la integracién grupal se conocen como politicas de trabajo de alto
rendimiento (PLAR).

Asimismo, el bienestar de la fuerza laboral es un concepto multidimensional que resulta de
tres dimensiones (Grant et al., 2007; Misselbrook, 2014): Felicidad (bienestar psicol6gico), Salud
(bienestar fisico), y Relacion social (bienestar social). EI primero de estos tres ha llamado la atencion

en la gestion porque las personas felices tienden a ser mas productivas.

En base a la breve revision de literatura del siguiente apartado, existe una potencial relacion
positiva entre la existencia de las PLAR y la felicidad del trabajador o (un concepto mas amplio) el
bienestar del trabajador como se defini6 anteriormente. Ademas, existe una relacién positiva entre el
bienestar de los trabajadores (el concepto méas general utilizado aqui) y la productividad de la
empresa. Esta perspectiva de rendimiento interno de la empresa es una que se desea probar en
empresas europeas que cotizan en las principales bolsas de valores del continente, mismas gque son
miembro del indice de precios de Refinitiv Europe. Un indice de las 1,828 empresas mas destacadas
y negociadas en Europa del Este, Norte, Sur y Oeste. Mas especificamente, los autores de este articulo
quieren probar esta relacion desde la siguiente perspectiva:

“El beneficio de la relacion interna entre el desempefio (beneficios de la empresa o retorno
sobre el capital, ROE) y las PLAR en la empresa”.

Una vez presentadas las intenciones tedricas y practicas del presente trabajo, la siguiente
seccion se hace una breve revision de literatura que motiva el presente. En la tercera seccion se
describird brevemente como se procesaron los datos de entrada para las pruebas, seguido de los
principales resultados y hallazgos. Finalmente, en la cuarta seccion, el articulo concluye y da las

pautas para futuras investigaciones.
Revision de literatura previa
Varios trabajos han probado la causa-efecto de la felicidad (o bienestar) y el nivel de produccidn. Esta

relacion es una de las mas emocionantes y fundamentales en la economia laboral. (Veenhoven, 1988).
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Uno de los primeros trabajos que prueba esta relacién es el de Wright et al.(2007). En este trabajo, el
autor reviso la influencia de la satisfaccion laboral y el bienestar psicolégico (felicidad) en las
calificaciones de desempefio de los supervisores, encontrando un efecto positivo en el primero sobre
el segundo. Oswald et al. (2015) hizo una prueba conductista en estudiantes de las mejores
universidades de Inglaterra. Descubrieron que una persona que recibe un estimulo positivo (como ver
una pelicula comica) tiende a desempefiarse mejor en una prueba de inscripcion. Ademas, si una
persona se siente mal por una pérdida personal, sucede lo contrario en su productividad. Desde otra
perspectiva, Popescu et al. (2022) midi6 el efecto mutuo del compromiso de los empleados
(implementacién de algunos estados de las PLAR) y el bienestar entre los trabajadores de Rumania.
Los autores encontraron una relacion positiva y biyectiva entre estas dos variables, destacando la
importancia de las acciones de la empresa para mejorar la felicidad de los trabajadores o (un concepto

mas general en la economia laboral) el bienestar.

Siguiendo esta linea de investigacion (la influencia de las PLAR), los trabajos de Ravina-
Ripoll et al. (2021), Yoshida et al. (2021), Rodriguez et al. (2020) realizaron una revision de la
fidelizacién externa de los consumidores a las empresas que comprobd como cierta la relacién

positiva entre los programas de fidelizacion de los consumidores y los del cliente.

La revision bibliografica anterior (entre otros trabajos que los autores omitieron por
limitaciones de espacio) brinda un marco tedrico para las pruebas en la primera perspectiva. Los
papeles de Edmans(2012), Liy Zhang(2013), Cao y Chen(2016), Flammer y Bansal(2017) y Goetzel
et al.(2019) se encuentran entre los primeros trabajos que probaron y dieron base tedrica a los

objetivos deseados.

La calidad de las PLAR en una empresa es un tema de interés también en el contexto de la
responsabilidad social empresarial (RSE). Mas especificamente, en el contexto de la inversién ESG
(environmental, social and governance o ambiental, social y gobierno corporativo). La inversion ESG
es un estilo de inversion emergente que se centra en un proceso de seleccion de empresas con practicas
estrictas de ESG (Derwall et al., 2011). Es un estilo de inversion que promueve la inversion solo en
empresas con altos estandares ESG (o RSC). En la dimensién social de ESG, la calidad o el bienestar
de la plantilla es fundamental. Por lo tanto, el proceso de puntuacién adecuado de la fuerza laboral de
una empresa es parte de la puntuacion ESG general totalmente integrada que las empresas de terceros
(como Eiris-MSCI, Robeco, Sustainalytics o Refinitiv) cuantifican para varias empresas publicas de
todo el mundo. Siguiendo la revision de informes internos y financieros, la opinién en redes sociales,
noticias, o con datos de Organismos Publicos u Organizaciones No Gubernamentales (ONG), estas

empresas miden varios items. Elementos que conducen a una puntuacion ESG, social, ambiental o de
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gobierno corporativo cada afio, con una metodologia de puntuacion adecuada. Esta puntuacién tiene
valores de cero a 100, el nivel ESG més alto. Como se menciona en la metodologia ESG de Refintiv
(2019), la metodologia base para este trabajo, este puntaje, compuesto por 64 items relacionados con
la ejecucion de acciones o cualidades del HPWP, mide el nivel en que la empresa de interés promueve

la felicidad, la salud, la relacion social, el desarrollo personal y la inclusion de los trabajadores.

La literatura que relaciona el nivel de ESG o puntajes especificos de pilares con las ganancias
de la empresa, el desempefio del precio de las acciones y el riesgo de mercado es amplia. Brogi y
Lagassio (2019), Xie et al. (2019), Sethi et al. (2017) y Crifo et al. (2016) son algunos ejemplos

recientes.

El sustento tedrico de la prueba en este trabajo es ampliar los resultados actuales sobre la
economia laboral y la inversion ESG. Al asumir, tal como se da (con la revision previa de la literatura),
que un alto nidel de PLAR conduce a la felicidad de los trabajadores y este resultado a un mejor

desempefio de la empresa, los autores probaron la siguiente hipétesis:

HI1: “Cuanto mayor sea la calidad de las PLAR, representada con la puntuacion de la fuerza

laboral, mayor sera la rentabilidad (ROE) en una empresa determinada”.

Con los resultados de este documento, se espera que los académicos europeos, los
profesionales de la inversion ESG vy la industria de la inversion se sientan obligados a promover la
felicidad y el bienestar de la fuerza laboral. Este resultado se mantendra si invierten en empresas con
alta calidad en su HPWP. En relacién con este resultado y la segunda hipotesis, los autores esperan
que si la exposicion al riesgo de mercado es menor (debido a la hip6tesis de acciones rechazadas de

Derwall et al.(2011)), la demanda de acciones de la empresa aumenta debido a sus PLAR.

Una vez planteada la fundamentacion tedrica del trabajo a realizar, se procedera al apartado
de metodologia, revisando cdmo se procesaron los datos de entrada, seguido de los principales

resultados observados.
Metodologia
Recogida y tratamiento de datos.

Para probar la hipotesis, se descargo el rendimiento anual del capital (ROE; ;) de las bases de datos
de Refinitiv. Esto para las empresas objeto de estudio. Como universo de inversion, los autores
obtuvieron estos datos anuales de 2010 a 2021 (los valores de puntaje anual ESG mas recientes al
momento de escribir este documento) para todos los miembros bursatiles del indice de retorno de
precios de Refinitiv Europe (con el identificador de Refintiv 0 RIC .TRXFLDEUPU) a partir del 28
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de agosto de 2022. Este proceso de busqueda condujo a la primera pantalla de 1,828 acciones de
Europa del Este, Norte, Sur y Oeste. Si, en un afio determinado, una empresa no reportd uno de estos
puntajes, se omitio la fila (afio) de esa empresa. Este filtro condujo a un panel desbalanceado de 9,325
observaciones con 1,537 empresas y una serie temporal de 1 a 16 afios. Para probar la hipétesis de

trabajo, se estimé la siguiente ecuacion de regresion de datos:
HO:ROE;; = a + B1ESG; + B, ENV; ¢ + 3S0C; ¢ + 4GOV; . + BsPLAR; . (1)

En la expresion anterior ROE; . es el retorno sobre capital de la iesima empresa, en el afio t.
ESG;¢, ENV;.,SOC; ¢ y GOV, son las calificaciones ESG general, la del pilar ambiental, la del pilar
social y la del de gobierno corporativo respectivamente. PLAR;, es la calificacion de los items

correspondientes a las PLAR.

Se estimé la regresion (1) en cuatro pasos o cuatro formas funcionales diferentes. La primera
de estas con el score ESG; .. La segunda con las calificaciones de los tres pilares ESG. La tercera
utiliz6 como regresoras a los pilares ambientales y de gobierno corporativo, junto con la de los PLAR.
La cuarta y ultima utiliza PLAR; , como Unica regresora. Se estimaron estos tres modelos para probar
una vez mas la relacion entre las practicas ESG y la relaciéon de desempefio de la empresa. Esto se
hizo para probar si esta relacion positiva se mantiene en el universo de inversion y para probar si la
relacion se mantiene desde el marco ESG general hasta el contexto particular de las PLAR. En las
regresiones cuarta y quinta se omitio el score del pilar de gobierno corporativo porque se buscé evitar
posibles problemas de multicolinealidad. En la estimacion de los errores etandar, se utiliz6 el método
robusto de estimacion del error estandar de Newey-West (1987). Esto para reducir el impacto

potencial de la heteroscedasticidad y la correlacion serial.

Para probar la hipotesis HO, debe ser significativo y positivo el coeficiente f5. Una vez que
los autores detallaron como procesaron los datos de entrada y probaron las cuatro hipétesis de trabajo,

discutiran los resultados y hallazgos de las pruebas y simulaciones.
Resultados de las simulaciones y pruebas de hipétesis

Los autores estimaron los tres tipos de regresion de datos de panel (pool de regresion, modelo de
efectos fijos entre de grupos y el modelo de efectos aleatorios con el método de Swamy-Arora
(1972)). Una vez estimadas las regresiones, se estimaron las prueba F y de Hausman (1978) para

determinar el modelo que mejor explica.

EnlaTabla1, los autores presentan los valores de p de las pruebas F y Hausman. El de efectos

aleatorios es el modelo que mejor se ajusta en las cuatro regresiones de interés.
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Tabla 1

Pruebas F y Hausman para las regresiones de datos de panel de ROE

pPrueba F Prueba de Hausman

0.0000 0.6760

Fuente: Elaboracion propia con datos de Refinitiv.

Tabla 2

Las regresiones que prueban la relacién ROE-fuerza laboral.

Variable dependiente:

ROE;,
1) ) ®) (4)
ESG, 0.0008
ESG,_, -0.0511
ENV, -0.0513 -0.0992
ENV,_, -0.0149 -0.0289
SOC, -0.1266
SO0C,_4 0.0970
GOV, 0.0955 0.0837
GOV,_, -0.0493 -0.0543
WorkHap; -0.0155 -0.0470
WorkHap;_, 0.1125** 0.0695
a 17.9081*** 18.0445*** 13.4020*** 13.6926***
LLF -51,727.1926 -51,726.4521 -51,725.4481 -51,727.0609
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AKAIKE 122,098.3853 122,088.9041 122.086,8962 122,098.1218

Observaciones 9,325 9,325 9,325 9,325
R2 0.0005 0.0011 0.0013 0.0004
R? ajustado 0.0003 0.0005 0.0007 0.0002
Prueba F 0.9494 6.9580 8.8282 0.9678
Cadigos de significancia: *valor-p<0,10, **valor-p<0,05, ***valor-p<0,01

Fuente: Elaboracion propia con datos de Refinitiv.

En la Tabla 2 se presenta muestran las estimaciones de las 4 regresiones previamente citadas
(modelo de eectos aleatorios). En la misma se puede observar que el modelo de regresion 3 es el que
mejor explica el comportamiento de la variable regresada (ROE;,). Esto por que su criterio de
informacién de Akaike (1974) es el mas bajo. En este modelo se puede apreciar que la
implementacion de las PLAR en la empresa en un afio, tiene una relacion significativa y positiva en
la rentabilidad de la empresa. Es decir rinde frutos hasta el siguiente afio. Razon por la cual se
considera rezagado el efecto. Lo ideal era que la relacion de las PLAR realizadas en el afio t tengan

un impacto en el mismo afio.

Con este resultado, la hipétesis, "Cuanto mayor sea la calidad de HPWP, aproximado con el
puntaje ESG de la fuerza laboral, mayor seré la rentabilidad (ROE) en una empresa determinada”, no
se cumple totalmente (salvo de manera rezagada) para el conjunto especifico de empresas estudiadas.
A pesar de esto, no hay evidencia de una relacién negativa significativa. Por lo tanto, las empresas

publicas europeas podrian participar en dicha practica de promover las PLAR sin perder rentabilidad.
Conclusiones

Este articulo presenta los beneficios para la empresa y los inversionistas de promover la felicidad y
el bienestar de la fuerza laboral. Los autores abordan la siguiente pregunta: ;Existe un beneficio para
una empresa europea si implementa practicas de laborales de alto rendimiento (PLAR) para mejorar
su rentabilidad? Esta pregunta se investigd para las 1,983 empresas europeas que cotizan en los
principales mercados bursatiles del este, oeste, norte y sur de Europa. Mas concretamente, empresas

cuyas acciones son miembro del indice de rentabilidad de precios de Refinitiv Europe.

Este trabajo asumié como cierto el siguiente razonamiento: si una empresa promueve la

felicidad (a través de las PLAR), estos seran mas felices y tendran un mayor bienestar (en términos
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fisicos, psicoldgicos y sociales). Si los trabajadores se sienten mas felices y con una mejor percepcién
de bienestar, serdn mas productivos. Si esta I6gica se mantiene, la rentabilidad de la empresa se
incrementa.

Para representar la calidad de las PLAR, los autores utilizaron la puntuacion de la fuerza
laboral de Refinitiv, una puntuacion que resume los elementos de las politicas y acciones enfocadas
a mejorar la calidad y bienestar de la fuerza laboral. Estos items de puntuacién también ayudan a
estimar el pilar social y la puntuacion ESG de la empresa por parte de Refinitiv. Este documento
midié la relacion entre el puntaje de la fuerza laboral rezagado (afio anterior) con el retorno sobre el
capital (ROE) de un afio determinado.

Los resultados sugieren que no hay beneficios directos, en términos de rentabilidad, si las
empresas promueven la felicidad y el bienestar de su fuerza laboral a través de las PLAR. A pesar de
esto, tampoco se encontro evidencia que sugiera que esta practica es mala para las empresas europeas.
Por lo tanto, las empresas europeas de los paises evaluados aqui podrian mejorar la felicidad y el
bienestar de su fuerza laboral (implementando las PLAR). Esto sin perder ganancias o perder dinero
al realizarlo.
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