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Extracto

El principio de doble materialidad es un aspecto clave en el reciente marco normativo europeo
relativo a la divulgacion de informacion corporativa sobre sostenibilidad. Nuestro trabajo revisa la
evolucién del concepto de doble materialidad y de los requisitos informativos en esta materia. En
particular, nuestro estudio empirico examina, a través de un andlisis de contenido de los estados
de informacion no financiera, las practicas de divulgacion de informacion sobre materialidad de
las empresas del IBEX 35. Nuestros resultados ponen de manifiesto que estas empresas publi-
can de forma generalizada informacion basada en un enfoque de doble materialidad, aunque
se aprecian aun deficiencias tanto en la cantidad como en la calidad de dicha informacién. A la
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luz de nuestros resultados, planteamos una serie de reflexiones e identificamos retos para las
empresas, asi como para reguladores, auditores e investigadores.

Palabras clave: doble materialidad; informacion de sostenibilidad; greenwashing; requisitos infor-
mativos; analisis de contenido.
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Abstract

The double materiality principle is a key issue in the recent European regulatory framework regar-
ding the disclosure of corporate sustainability information. Our work reviews the evolution of the
concept of double materiality and the information requirements in this matter. In particular, our
empirical study examines, through a content analysis of Non-Financial Information Statements,
the disclosure practices of materiality information by IBEX 35 companies. Our results show that
companies in the sample generally disclose information based on a double materiality approach,
although deficiencies are still evident in both the quantity and quality of the information disclosed.
In light of our results, we formulate conclusions and identify challenges for companies, as well
as for regulators, auditors and researchers.
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1. Introduccion

La Union Europea aprobd, en diciembre de 2022, la Directiva (UE) 2022/2464, relativa a
la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas (conocida
en inglés como Corporate Sustainability Reporting Directive -CSRD-). Esta directiva intro-
duce requisitos informativos mas detallados y contempla la adopcién de estandares sobre
aspectos especificos desarrollados por el European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG): las Normas Europeas de Informacién sobre Sostenibilidad (en inglés, European
Sustainability Reporting Standards —-ESRS-).

El principal objetivo de la CSRD es mejorar la informacion en materia de sostenibilidad,
maximizando su calidad y comparabilidad, lo que puede ayudar a reducir las practicas de
greenwashing'. Principalmente, se pretende que las empresas sean mas responsables obli-
gandolas a informar acerca del impacto que tienen sus acciones sobre el medioambiente
y las personas, apostando, para ello, por un marco de informacion sélido y asequible junto
con unas practicas de verificacion de la informacién sobre sostenibilidad eficaces. De este
modo, se pretender facilitar la eleccion de inversiones en activos sostenibles mejorando la
evaluacion de este tipo de informacion (Demarigny, 2023).

Uno de los aspectos clave de la nueva directiva es la configuracion del principio de doble
materialidad como la base fundamental que debe guiar la determinacion de la informacién
en materia de sostenibilidad que resulte significativa para ser incluida en el informe de ges-
tién. La incorporacién a dicho documento del analisis de doble materialidad se posiciona
como un mecanismo imprescindible para asegurar la credibilidad de la informacién sobre
sostenibilidad, la cual se ha enfrentado tradicionalmente a fuertes criticas al considerarse
oportunista y desconectada de los intereses de los stakeholders (Khan et al., 2021). Las
crecientes presiones para intensificar la informacion corporativa sobre cuestiones sociales
y medioambientales, asi como la heterogeneidad y complejidad de los estandares existen-
tes sobre la publicacion de esta informacion, que dificultan tanto su elaboracién como su

Este concepto puede definirse como el proceso de divulgacion de informacién engafiosa de una empresa
0 su producto para que parezcan respetuosos con el medioambiente y la sociedad (Garrido, 2022). Por
tanto, es la divergencia existente entre las practicas socialmente responsables que llevan a cabo las em-
presas y su comunicacion (Gatti et al., 2019).
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comparabilidad, son factores que propician el uso de esta informacion con caracter discre-
cional y oportunista (Garrido, 2022). El andlisis de materialidad aumenta la confianza en este
tipo de informacidn, en primer lugar, describiendo el proceso seguido para la identificacion
de temas materiales. Dicho analisis debe explicar ademas con precision los impactos de la
empresa en el medioambiente y la sociedad. En el caso de la doble materialidad, también
deben explicarse los riesgos y oportunidades para la empresa derivados del medioambien-
te y la sociedad. Asimismo, también se contribuye a evitar conflictos con los stakeholders,
describiendo cémo sus intereses han sido considerados para determinar los temas mate-
riales y definir la estrategia y modelo de negocio.

La importancia de la divulgacion de informacién sobre materialidad se ha recogido tam-
bién en el ambito profesional y académico. Sin embargo, la evidencia existente es escasa
y coincide en que aun hay muchos aspectos que mejorar respecto a la publicacién de esta
informacioén (Beske et al., 2020; Ernst & Young, 2022; Farooq et al., 2021; Jones et al., 2016;
Machado et al., 2021; Puroila y Mékeld, 2019; Ruiz-Lozano et al., 2022). En concreto, las
investigaciones relacionadas con la doble materialidad son ain mas incipientes. Desde un
punto de vista tedrico, algunos estudios sefialan que aun existen aspectos conceptuales y
metodoldgicos que deben esclarecerse para implementar y comunicar de forma efectiva el
andlisis de doble materialidad (Baumdller y Sopp, 2022; Jergensen et al., 2022). La eviden-
cia empirica es muy escasa; existen solo analisis exploratorios para confirmar si las empre-
sas europeas adoptan un enfoque de doble materialidad (De Cristofaro y Gulluscio, 2023).

El objetivo de este trabajo es doble. En primer lugar, realizar un andlisis del concepto
de doble materialidad recogido en la CSRD y las normas ESRS, asi como de los requisitos de
divulgacion relativos al andlisis de doble materialidad que se les debe exigir a las empre-
sas de acuerdo con tales normas. En segundo lugar, llevar a cabo un estudio empirico de
la informacién divulgada por las empresas del IBEX 35 en relacion con la materialidad, con
objeto de discernir en qué grado se alinean actualmente con los requisitos de divulgacion
que van a exigir en este sentido las nuevas ESRS. Para ello, analizamos el estado de infor-
macioén no financiera publicado por estas empresas para el ejercicio 2022.

Los resultados indican que la informacion sobre materialidad esta muy presente en las em-
presas analizadas, que generalmente emplean un enfoque basado en la doble materialidad,
aunque hay aun importantes retos para alcanzar un nivel de informacion acorde con lo exigi-
do en las ESRS. Principalmente, se observa que la informacion ha llegado a ser relativamente
estandarizada, por lo que es necesario un mayor grado de detalle en relacion con determina-
dos aspectos importantes (por ejemplo, para entender mejor el proceso de determinacion de
la materialidad y los efectos de los temas materiales tanto en el medioambiente y la sociedad
como en la empresa). Asimismo, no encontramos indicios de que dicha informacion se esté
utilizando para favorecer comportamientos oportunistas o como herramienta de greenwashing.

Nuestro estudio contribuye a la literatura mencionada anteriormente acerca de la divul-
gacion de informacién sobre materialidad y doble materialidad y ofrece un andlisis detallado
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de las practicas de informacién en esta materia seguidas por las principales empresas espa-
folas en un periodo previo a la entrada en vigor de la CSRD y las ESRS. Por un lado, nuestra
evidencia supone un avance respecto a estas investigaciones previas al examinar de forma
exhaustiva como las empresas divulgan informacion sobre items especificos divididos en tres
bloques: 1) proceso de valoracion de la materialidad, 2) stakeholders y 3) temas materiales.
En este sentido, nuestro estudio proporciona una medida de la informacion sobre materiali-
dad, disefiada considerando los ESRS como marco de referencia, que podria emplearse en
otros contextos para realizar analisis comparativos y entender como las empresas se adap-
tan a los nuevos escenarios normativos en funcién de sus caracteristicas o del pais en el que
se encuentran. Por otro lado, nuestro trabajo incorpora un analisis sectorial de la informacion
sobre materialidad publicada por las empresas, asi como en funcién de su comportamiento en
términos de greenwashing. Esto contribuye a la literatura existente afiadiendo evidencia para
entender posibles factores que determinan la divulgacion de informacién sobre materialidad.

El trabajo se estructura en cinco epigrafes. En el siguiente epigrafe se analiza el concepto
de doble materialidad tal y como es formulado en la CSRD y las ESRS. En el tercer epigra-
fe se realiza un analisis pormenorizado de los requisitos de divulgacion relativos al anali-
sis de doble materialidad que son establecidos en el borrador de la norma ESRS 2 sobre
requisitos informativos generales. En el cuarto epigrafe se incluye la metodologia seguida
para la realizacién del estudio empirico, asi como el analisis de los resultados obtenidos y
las reflexiones mas importantes. Por ultimo, en el quinto epigrafe se formulan las principa-
les conclusiones del estudio.

= =

2. Doble materialidad: definicién y aspectos clave

La materialidad o importancia relativa es un concepto clave no solo para determinar la in-
formacion que se incorpora a los estados financieros tradicionales (Alvarez, 2018), sino para
discernir qué informacion relativa a cuestiones de sostenibilidad debe publicar la empresa. No
existe una unica definicién de materialidad, sino que difiere segun cudl sea el marco normativo
y en funcion de si nos referimos a informacion financiera o a informacién no financiera. En el
marco de la informacién no financiera o de sostenibilidad, distintos organismos utilizan aproxi-
maciones diferentes a este concepto, que en unos casos se centra en la materialidad financie-
ra (Sustainability Accounting Standards Board —-SASB-, International Sustainability Standards
Board —-ISSB-) y, en otros, en la materialidad de impacto (Global Reporting Initiative -GRI-).
Con la unién de estos dos conceptos, la CSRD pretende que la informacion sobre sostenibi-
lidad que preparen las empresas europeas cubra las necesidades informativas de un grupo
mas amplio de stakeholders, mas alla de los usuarios primarios de los estados financieros.

La CSRD establece el «principio de doble materialidad» como el concepto que propor-

ciona los criterios para poder determinar si una cuestion de sostenibilidad debe ser incluida
en el informe de gestién y para asegurar que exista informacioén publica adecuada sobre los
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impactos de las empresas en las personas y el medioambiente y sobre los riesgos y oportu-
nidades que plantean las cuestiones de sostenibilidad para las empresas. De acuerdo con
la CSRD, las empresas deberan incluir en el informe de gestion:

e informacién necesaria para entender el impacto de las operaciones de la empre-
sa sobre las cuestiones de sostenibilidad -medioambientales, sociales y de per-
sonal- (la llamada «materialidad de impacto») y, al mismo tiempo,

¢ informacién para comprender cdmo las cuestiones de sostenibilidad afectan a la
evolucion, los resultados vy la situacion de la empresa (la llamada «materialidad
financiera»).

Esta doble perspectiva (de «dentro hacia fuera» y de «fuera hacia dentro») ya se contem-
plaba en la Directiva 2014/95/UE sobre divulgacion de informacién no financiera, pero no
aparecia como tal la expresion «doble materialidad». El término fue acunado formalmente
por la Comision Europea en 2019 (Comunicacion de la Comisién Europea 2019/C 209/01).
De acuerdo con este documento, cuando la Directiva 2014/95/UE hace referencia a la obli-
gacioén de divulgar informacién necesaria para comprender «el impacto de sus activida-
des» esta remitiendo a la «materialidad medioambiental y social» (a la que posteriormente
el informe final del EFRAG PTF-NFRS [2021] llama «materialidad de impacto»). Ademas, se
especifica que esta perspectiva es de mayor interés para los diferentes stakeholders. Por
otra parte, cuando la Directiva 2014/95/UE establece la obligacion de divulgar informacién
necesaria para comprender «la evolucion, los resultados y la situacion de la empresa», esta
aludiendo a la «materialidad financiera». Se entiende que algo es significativo desde el punto
de vista de la materialidad financiera cuando el valor de la empresa se ve afectado y, por
ello, se indica que esta perspectiva es de mayor interés para los inversores.

Con las nuevas directrices establecidas en la CSRD y en las ESRS se busca aclarar este
principio de doble materialidad, respondiendo a la demanda de los stakeholders de dar guias
mas claras sobre la obligacion de presentar informacion desde esta doble perspectiva. El
principio de doble materialidad se desarrolla en el borrador de la norma ESRS 1, «Requi-
sitos generales»?, apartados 3.1 a 3.7, donde ademas se incluyen las definiciones de cada
uno de los tipos de materialidad, asi como las instrucciones que seguir en la aplicacion de
este principio (véase tabla 1).

2 Para la realizacion de este estudio hemos trabajado con el borrador disponible en el momento de realiza-
cion del este, publicado por el EFRAG en noviembre de 2022. Sin embargo, es preciso sefalar que el 31
de julio de 2023 la Comision Europea aprob6 el Reglamento delegado por el que se completa la Directiva
2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas de presentacién de
informacién sobre sostenibilidad que supone la adopcién de las dos normas transversales y las 10 nor-
mas tematicas para la divulgacién de informacién medioambiental, social y de gobernanza, entre las que
se incluye la version definitiva aprobada del ESRS 1. De aqui en adelante, cuando se aluda al ESRS 1, nos
estaremos refiriendo al borrador mencionado.
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Tabla 1. Doble materialidad

Materialidad de impacto

Un asunto de sostenibilidad es material cuando se refiere a los impactos materiales, reales o potenciales,
positivos 0 negativos de la empresa sobre las personas o el medioambiente a corto, medio vy largo plazo.
Los impactos incluyen aquellos causados por la empresa y los que estan directamente relacionados con
las propias operaciones, productos o servicios de la empresa a través de sus relaciones comerciales. Las
relaciones comerciales incluyen la cadena de valor upstream y downstream de la empresa y no se limitan
a las relaciones contractuales directas.

Criterios

Impactos negativos Impactos positivos

La evaluacion de la materialidad se basa en el pro-  La materialidad se basa en:

ceso de diligencia debida definido en los UN Gui- ) |a escala y el alcance del impacto para los im-
ding Principles on Business and Human Rights y pactos reales y

las OECD Guidelines for Multinational Enterprises. b) laescala, el alcance y la probabilidad del impacto

Para impactos negativos reales, la materialidad se de los impactos potenciales.
basa en la gravedad del impacto, mientras que, para

impactos negativos potenciales, se basa en la grave-

dady probabilidad delimpacto. La gravedad se basa

en: a) la escala; b) el alcance y ¢) el caracter ireme-

diable del impacto.

En el caso de un posible impacto negativo sobre los

derechos humanos, la gravedad del impacto tiene

prioridad sobre su probabilidad.

Materialidad financiera

Un asunto de sostenibilidad es material si desencadena o puede desencadenar efectos financieros signifi-
cativos en la empresa. Este es el caso cuando genera o puede generar riesgos u oportunidades que tengan
(0 puedan tener) una influencia material sobre los flujos de efectivo, desarrollo, desempefio, posicion, coste
de capital 0 acceso a financiacion en los horizontes temporales de corto, medio y largo plazo.

Criterios

La materialidad de los riesgos y oportunidades se evalla con base en una combinacién de: a) la probabi-
lidad de ocurrencia y b) el tamafio de los posibles efectos financieros, determinado sobre la base de um-
brales apropiados.

En esta etapa se considerara la contribucion de dichos riesgos y oportunidades a los efectos financieros en
los horizontes temporales de corto, medio y largo plazo con base en:

a) escenarios/prondsticos que se estima probable que se materialicen y

b) potenciales efectos financieros materiales relacionados con asuntos de sostenibilidad derivados, ya sea de
situaciones por debajo del umbral de «mas probable que no» o activos/pasivos no (o aun no) reflejados en
los estados financieros (tales como el capital natural, intelectual —organizacional-, humano, social y relacional).

Fuente: elaboracion propia a partir del ESRS 1, «Requisitos generales».
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Ahondando en el concepto —como aclara el informe del EFRAG PTF-NFRS (2021)-, la
materialidad de impacto se refiere a cuestiones que reflejen impactos actuales o potenciales
sobre las personas o el medioambiente que se derivan de las operaciones de la empresa o
de su cadena de valor. Por su parte, la materialidad financiera comprende todos los riesgos y
oportunidades relacionados con cuestiones de sostenibilidad que pueden afectar positiva o
negativamente a la evolucion, los resultados y la situacion de la empresa (en el corto, medio o
largo plazo) y, por tanto, aumentar o erosionar el valor de esta. De igual forma, se debe tener
en cuenta que el impacto de la empresa sobre las personas y el medioambiente puede tam-
bién afectar a su modelo de negocio y, por lo tanto, aumentar o erosionar su valor, dando lugar
a un «efecto boomerang». Y que existe también una «materialidad dinamica»®, puesto que el
grado en que estos impactos aumentan o disminuyen el valor de la empresa puede cambiar a
lo largo del tiempo. Por ello, las empresas y los inversores deben desarrollar la capacidad de
anticipar las cuestiones de sostenibilidad que se puedan convertir en significativas en el futuro.

Se establece también en la CSRD (parrafo 29, exposicién de motivos) que las empre-
sas deben considerar cada perspectiva de materialidad en si misma y revelar informacién
que sea material o significativa desde ambas perspectivas, pero también aquella otra que
sea significativa desde una unica perspectiva. En otras palabras, la doble materialidad es
la unién (no la interseccién) de los dos conceptos. En este sentido, el ESRS 1 también es-
tablece que las evaluaciones de la materialidad de impacto y de la materialidad financiera
estan interrelacionadas y se deberan considerar las interdependencias entre estas dos di-
mensiones. En general, el punto de partida es la evaluacion de impactos. Habra que tener
en cuenta que un impacto puede ser financieramente significativo desde el inicio o volverse
financieramente significativo cuando se vuelve relevante para los inversores, incluso debi-
do a sus efectos presentes o probables en los flujos de efectivo, el desarrollo, el desempe-
Ao y la posicion a corto, medio y largo plazo. No cabe duda de que la identificacion de las
cuestiones que son significativas desde la perspectiva de la materialidad financiera (o sig-
nificativas para el valor de la empresa) esta incompleta a menos que la organizacion iden-
tifique primero sus impactos significativos en el desarrollo sostenible (Adams et al., 2021).

2.1. Doble materialidad y la Ley 11/2018

En lo que respecta a la regulacién espafiola en materia de informacion no financiera, y
como se sefiala en la nota técnica n.° 1 del Comité de Sostenibilidad y Resiliencia del Consejo
General de Economistas (Ortiz y Marin, 2022), en la Ley 11/2018 no se concreta la definicién
de materialidad. Si se encuentran directrices especificas relativas a la determinacién de la ma-
terialidad en la guia aclaratoria a la ley emitida por el ICAC (2021), en la que se establece que:

S El concepto de materialidad dinamica —que, sin embargo, no se cita expresamente en la ESRS 1- fue
introducido por el World Economic Forum (2020) en referencia al caracter dinamico de la materialidad
financiera. La idea fundamental es que lo que hoy no es significativo desde un punto de vista financiero
para una empresa o un sector puede convertirse en significativo manana.
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Al objeto de determinar si una informacién no financiera deba ser considerada sig-
nificativa o material, el érgano de administracién encargado de formularlo debe
plantearse si la informacion es Util para que los usuarios puedan comprender ade-
cuadamente la evolucién, los resultados y la situacién de la entidad o su grupo, y
el impacto de su actividad.

Ademas, para establecer el grado de significatividad de la informacién reportada, se de-
bera tener en cuenta «el contexto y las circunstancias, incluidos los intereses y las expecta-
tivas de los grupos de interés significativos, y del sector al que pertenece». De igual forma,
el ICAC destaca la necesidad de informar sobre «los criterios utilizados para la determina-
cion de su significatividad o materialidad».

También es importante resaltar que la guia incorpora ya expresamente la perspectiva
de doble materialidad, puesto que, al sefialar como primer objetivo la necesidad de que
los usuarios puedan comprender adecuadamente la evolucion, los resultados y la situacién
de la entidad o su grupo, indica que «se asimila mas al concepto de materialidad finan-
ciera». Por otra parte, cuando recoge que la informacion también debera ser Util para que
los usuarios puedan comprender el impacto de su actividad, se esta refiriendo a la «sig-
nificatividad, o materialidad no financiera o de caracter medioambiental o social, como la
denominan las Directrices de la Comisién Europea sobre la presentacion de informes no
financieros (2017/C 215/01)».

En cuanto a la divulgacion de informacion sobre el andlisis de materialidad, la guia es-
pecifica que se debera informar de los criterios utilizados para la determinacion de la sig-
nificatividad o materialidad de la informacion divulgada. Ademas, también sefiala como
conveniente que se desglose, en primer lugar, informacion sobre los impactos de la activi-
dad empresarial sobre el medioambiente y, en segundo lugar, sobre cémo las cuestiones
ambientales pueden afectar a la evolucion, los resultados o situacion de la sociedad y su
grupo. En este sentido, en el siguiente epigrafe revisamos en detalle los requisitos de divul-
gacién de informacion acerca del analisis de doble materialidad tal y como son estableci-
dos por el borrador de la norma ESRS 2, «Informacién general»*.

3. Andlisis de doble materialidad: aspectos clave de la infor-
macion que se debe divulgar

La divulgacién de informacion por parte de las empresas sobre como se aplica el prin-
cipio de doble materialidad ayuda a evaluar la efectividad este (Baumdiller y Sopp, 2022),

4 Para la realizacién de este estudio se ha analizado el borrador publicado por el EFRAG en noviembre de
2022. De aqui en adelante, cuando se aluda al ESRS 2, nos estaremos refiriendo al mencionado borrador.
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pues solo con el nivel adecuado de transparencia se asegura que la informacioén sobre sos-
tenibilidad sea lo suficientemente creible. En el establecimiento de requisitos de divulgacién
de informacion sobre el analisis de doble materialidad resulta clave que se requiera que la
empresa proporcione informacion sobre:

e Elproceso seguido para identificar los impactos, riesgos y oportunidades relacio-
nados con cuestiones de sostenibilidad que sean significativos, es decir, el pro-
ceso seguido para la valoracion de la materialidad.

e Los intereses y puntos de vista de los stakeholders.

e Enumeracién y descripcidon de impactos, riesgos y oportunidades relacionados
con cuestiones de sostenibilidad que sean significativos para la entidad y sobre
los que, por tanto, tiene que informar.

3.1. Proceso de valoracion de la materialidad de los impactos,
riesgos y oportunidades relativos a cuestiones de
sostenibilidad

EI ESRS 2, «Informacion general», indica las cuestiones que debe divulgar la entidad sobre
la metodologia seguida en el analisis de doble materialidad, concretamente, en el requisito
informativo ESRS 2 DR IRO-1. De acuerdo con este requisito, la empresa debera proporcio-
nar una descripcion general del proceso(s) para identificar sus impactos, riesgos y oportu-
nidades, y evaluar cuales son materiales, incluyendo una descripciéon de las metodologias y
supuestos aplicados en los procesos descritos. Ademas, el borrador ofrece especificaciones
mas detalladas acerca del andlisis de materialidad de impacto y materialidad financiera de
forma separada. La tabla 2 resume los aspectos clave de la informacién que se debe divulgar.

En el caso de la materialidad de impacto, la empresa debera informar (ESRS 2 DR IRO-1,
parrafo 51 b) sobre la descripcién general del proceso para identificar, valorar y priorizar los
impactos potenciales y actuales de la empresa en las personas y el medioambiente, informado
por el proceso de diligencia debida® y ofrecer ademas explicaciones sobre si, y de qué forma,
el proceso 1) se centra en areas especificas debido al mayor riesgo de impactos adversos,
2) revisa los impactos con los que la empresa esta involucrada a través de sus propias acti-
vidades o como resultado de sus relaciones comerciales y 3) prioriza los impactos negativos
en funcién de su gravedad relativa y probabilidad y, si corresponde, los impactos positivos

5 De acuerdo con el parrafo 63 de la ESRS 1, la diligencia debida en materia de sostenibilidad es el proceso
mediante el cual las empresas identifican, previenen, mitigan y dan cuenta de cémo abordan los impactos
negativos reales y potenciales en el medioambiente y personas relacionados con su negocio. Este pro-
ceso se describe en los UN Guiding Principles on Business and Human Rights y las OECD Guidelines for
Multinational Enterprises.
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en su escala, alcance y probabilidad relativa, en cumplimiento de los criterios recogidos en la
tabla 1. Igualmente, la empresa debera informar sobre un aspecto fundamental indicando si,
y de qué forma, el proceso incluye consultas con los stakeholders afectados para entender
como pueden ser impactados. Como se establece en el ESRS 1 (parrafo 28), la participacion
de los stakeholders afectados es fundamental para el analisis de materialidad.

Por otra parte, para el andlisis de materialidad financiera, la empresa debera (ESRS 2 DR
IRO-1, parrafo 51 c) proporcionar una descripcién general del proceso para identificar, va-
lorar y priorizar los riesgos y oportunidades relacionados con cuestiones de sostenibilidad
que tienen o pueden tener efectos financieros. La divulgacién también debe incluir explica-
ciones de como se evalla la probabilidad y los efectos asociados con ellos (como los fac-
tores cualitativos, umbrales cuantitativos y otros criterios utilizados) y, lo que resulta clave,
como se priorizan los riesgos relacionados con la sostenibilidad en relacion con otros tipos
de riesgos, incluyendo el uso de herramientas de evaluacion de riesgos.

Por ultimo, la empresa debera incluir explicaciones mas detalladas de como ha determi-
nado la informacioén que es material con respecto a sus impactos, riesgos y oportunidades
materiales, incluyendo el uso de umbrales o como ha aplicado los criterios de la seccién 3.2,
«Asuntos materiales y materialidad de la informacién» del ESRS 1. La informacion debera
también incluir otros aspectos como, por ejemplo, fuentes de datos, el alcance de las ope-
raciones cubiertas y el detalle utilizado en las asunciones.

Tabla 2. Descripcién del proceso de valoracion de la materialidad de los impactos,
riesgos y oportunidades: informacién que divulgar

1. Descripcién general

2. Descripciones especificas sobre:

2.1. Materialidad de impacto 2.2. Materialidad financiera

o Areas especificas con riesgo de impactos adversos. ¢ Probabilidad y efectos asociados.

e Influencia de sus propias actividades y relacio- e Priorizacion de riesgos relacionados con la sos-
nes comerciales. tenibilidad.

o Consultas a stakeholders.
e Priorizacion de impactos.

3. Explicaciones detalladas (umbrales, fuentes de datos, asunciones, etc.)

Fuente: elaboracion propia a partir del ESRS 2, «Informacion general».

Es necesario destacar que este requisito de divulgacion esta alineado con otros estan-
dares internacionales. GRI y el International Integrated Reporting Council (IIRC) incluyen
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también la materialidad como uno de los principios fundamentales que hay que seguir y
recomiendan a las empresas que informen sobre el analisis de materialidad como medio
para mejorar la calidad de la informacién divulgada (Beske et al., 2020). En el caso de GRl,
la nueva norma GRI 3: Temas materiales 2021 (GRI, 2021b) requiere que la empresa pro-
porcione una explicacion de los métodos utilizados para la identificacion de los impactos
significativos, incluyendo cualquier suposicion o juicio subjetivo que se haya realizado y una
descripcion de las fuentes y pruebas que ha utilizado para identificar esos impactos. Re-
quisitos similares se establecen en la guia del IIRC para la consideracién de la materialidad
en la preparacion de informes integrados (IIRC, 2015).

Por otra parte, el borrador IFRS S1, General Requirement for Disclosure of Sustainability-
Related Financial Information®, también contempla la materialidad entre sus principios fun-
damentales. Sin embargo, la diferencia fundamental se encuentra en el alcance de esta. El
enfoque del ISSB es mucho mas restrictivo, pues el foco esté en la informacion que es ma-
terial para los inversores. De acuerdo con el IFRS S1, la entidad debera proporcionar cual-
quier informacion significativa sobre su exposicién a los riesgos y oportunidades en materia
de sostenibilidad, pero el analisis de materialidad debera hacerse en el contexto de la infor-
macién necesaria para que los usuarios de la informacion puedan determinar el valor de la
empresa, dejando de lado una referencia explicita a otros stakeholders. Por otra parte, en
el borrador actual se define la materialidad y solo se establecen requisitos de divulgacién
para el caso de la divulgacion de informacién sobre la gestion de riesgos, en cuyo caso, la
empresa debera informar sobre el proceso utilizado para identificar los riesgos relaciona-
dos con cuestiones de sostenibilidad. En definitiva, podemos concluir que los requisitos in-
formativos para las empresas europeas seran superiores que para aquellas empresas que
elaboren informacion de acuerdo con las normas del ISSB.

3.2. Intereses y puntos de vista de los stakeholders

Otro aspecto fundamental en el andlisis de materialidad es la consideracion de los inte-
reses y puntos de vista de los stakeholders para informar sobre el proceso de identificacion
de impactos, riesgos y oportunidades materiales. Para ello, el borrador establece el requisito
ESRS 2, DR SBM-2. El principio que hay que seguir en el cumplimiento de este requisito es
proporcionar una explicacion de como los puntos de vista, intereses y expectativas de los
stakeholders son considerados por las empresas en la decision y evolucion de su estrategia
y modelo de negocio. Para ello, se debera incluir una descripcion resumida de:

e Los stakeholders de la empresa, si se produce la participacion de estos (stakehol-
der engagement) y para qué categorias de stakeholders, como esta organizada,
su propésito y cémo se tiene en cuenta su resultado.

8 Borrador publicado por el ISSB en marzo de 2022.
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e La comprensién por la empresa de los intereses y puntos de vista de los stake-
holders en relacion con la estrategia y el modelo(s) de negocio, en la medida en
que estos hayan sido analizados durante el proceso de diligencia debida de sos-
tenibilidad de la empresa o el analisis de materialidad.

e En su caso, como la empresa ha modificado o prevé modificar su estrategia o
modelo(s) de negocio para abordar los intereses y puntos de vista de los stake-
holders, incluyendo cualesquiera otros pasos que se estan planeando y en qué
linea de tiempo y si es probable que estos pasos modifiquen la relacién con los
stakeholders y sus opiniones.

En lo que respecta a otros marcos internacionales, GRI también requiere que la empre-
sa divulgue informacion relativa a la participacion de los stakeholders (contenido 2-29 de
la norma GRI 2, «Contenidos generales» (GRI, 2021a). Por otra parte, IIRC (2015) sefala la
importancia de la participacion de los stakeholders en el analisis de materialidad y la ne-
cesidad de tener en cuenta sus puntos de vista cuando se identifican los temas materia-
les. Sin embargo, el borrador IFRS S1, al poner el foco en la materialidad financiera, omite
cualquier referencia a la participacion de los stakeholders en el andlisis de materialidad.
Hay que destacar que el ESRS 2 va un paso mas alla en los requerimientos de informacién
al exigir informacién sobre cémo los intereses y puntos de vista de los stakeholders se tie-
nen en cuenta en la configuracion de la estrategia y el modelo de negocio de la empresa.

3.3. Enumeracion y descripcion de impactos, riesgos y opor-
tunidades relacionados con cuestiones de sostenibilidad
gue sean significativos para la entidad

De acuerdo con el requisito ESRS 2, DR SBM-3, la empresa debera divulgar informacion
sobre impactos, riesgos y oportunidades relacionados con cuestiones de sostenibilidad que
sean significativos para la entidad, lo que se corresponde con lo que se suele conocer como
una lista de temas materiales en otros marcos normativos como GRI. Es decir, debera pro-
porcionar informacion sobre el resultado del proceso de analisis de doble materialidad con
el objetivo ademas de entender como se originan desde la estrategia y modelo(s) de nego-
cio de la empresa, pero también cémo desencadenan la adaptacion de estos.

En primer lugar, se debera proporcionar una enumeracion de impactos, riesgos y opor-
tunidades significativos, resultado del andlisis de materialidad, acompafiados de una breve
descripcion. También se deberan indicar (ESRS 2, DR SBM-3, parrafo 46 f) los cambios
en los impactos, riesgos y oportunidades materiales en comparacion con el periodo an-
terior. Es decir, por qué un tema que era significativo en el periodo anterior ha dejado de
serlo o por qué un nuevo tema ha sido considerado como significativo en este periodo y
no en el anterior.
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En relacién con la informacién que se debe incluir en la descripcion de impactos, riesgos
y oportunidades materiales, se consideraran los siguientes aspectos que se establecen en
los parrafos 46 a), b) y c) del requisito ESRS 2, DR SBM-3, y que resumimos en la tabla 3. La
diferencia con otros marcos normativos esta en que en la relacion de cuestiones de sosteni-
bilidad significativas deberan distinguirse, por un lado, los impactos y, por otro, los riesgos y
oportunidades.

Ademas, la informacién que divulgue la empresa en relacion con la conexién con la es-
trategia y el modelo de negocio debe ir un paso mas alla, sefalando (ESRS 2, DR SBM-3,
parrafo 46 c) los efectos de impactos, riesgos y oportunidades materiales, en su estrate-
gia y toma de decisiones, incluida la forma en que la empresa esta respondiendo a estos
efectos mediante cambios que haya realizado, o tenga previsto realizar, en su estrategia o
modelo(s) de negocio, pero también informando (parrafo 46 e) sobre la resiliencia de la es-
trategia y modelo(s) de negocio con respecto a su capacidad para hacer frente a sus im-
pactos y riesgos materiales y para aprovechar sus oportunidades.

Tabla 3. Enumeracion y descripcion de impactos, riesgos y oportunidades significativos:
informacién que divulgar

Materialidad de impacto Materialidad financiera

¢ Impactos positivos 0 negativos. ¢ Riesgos y oportunidades.
e Horizontes de tiempo razonablemente esperados. ¢ Como se relacionan con la empresa.

¢ Influencia de sus propias actividades y relaciones e Cuales se espera razonablemente que puedan
comerciales. tener efectos financieros.

e Conexion con la estrategia y modelo de negocio.  ® Coémo afectan a la estrategia y modelo de negocio.
e Horizontes de tiempo razonablemente esperados.
o Efectos financieros:

- Efectos actuales y previstos en el modelo de
negocio y cadena de valor.

— Donde se encuentran concentrados en la ca-
dena de valor.

- Coébmo han afectado a su rendimiento finan-
ciero, posicion financiera y flujos de efectivo
maés recientes.

— Como se espera que cambien en el futuro y
como se incluyen en la planificacion financiera.

Fuente: elaboracion propia a partir del ESRS 2, «Informacion general».

Igualmente, existe una alineacién con otros estandares internacionales en lo que se
refiere a este requisito de divulgacion, aunque el ESRS 2 contempla mayores exigencias
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informativas. Asi, de acuerdo con los estandares GRI, el informe de sostenibilidad debe pro-
porcionar una imagen completa y equilibrada de los temas materiales de una organizacion
y una descripcion de los impactos asociados, asi como de su gestiéon (contenido 3-2 y 3-3
de la norma GRI 3: Temas materiales 2021 (GRI, 2021b). Por su parte, la guia del IIRC para
la consideracién de la materialidad en la preparacién de informes integrados (IIRC, 2015)
también requiere la divulgacién de los asuntos relevantes como resultado del analisis de
materialidad, incluyendo detalles en la misma linea que los analizados.

Mas especificamente, y en relacion con los impactos, podemos destacar que la mayoria
de los estandares internacionales estan enfocados a la materialidad financiera (perspectiva de
«fuera hacia dentro»), por lo que no exigen informacion sobre los impactos que las activida-
des de la empresa tienen en el medioambiente o las personas (perspectiva de «dentro hacia
fuera»), con excepcién de GRI, tal y como hemos sefialado en el parrafo anterior. En relacion
con riesgos y oportunidades, podemos destacar que el DR 2-SBM-3 esté en linea con las re-
comendaciones del TCFD, aunque estas estan vinculadas a riesgos relacionados con el clima,
pues establece que la empresa divulgue sus «impactos actuales y potenciales de los riesgos
y oportunidades relacionados con el clima en el negocio, estrategia y planificacion financiera,
cuando esa informacion es significativa». Por su parte, el IFRS S1, y dado su enfoque en la
materialidad financiera, hace referencia a la divulgacion de informacién sobre estrategia esta-
bleciendo que su objetivo debe ser que los usuarios del reporting financiero puedan compren-
der cémo se tienen en cuenta los riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad.

4. Estudio empirico

4.1. Metodologia

El objetivo del estudio empirico es conocer el nivel de informacién divulgado por las
empresas espafnolas del IBEX 35 sobre el analisis de materialidad. En este sentido, pretende-
mos conocer en qué medida estas empresas se alinean actualmente con los requerimientos
de las nuevas ESRS, de tal forma que realicen un analisis de doble materialidad y cumplan
con los requisitos de divulgacion al respecto contenidos en el ESRS 2, «Informacidn general».

En particular, hemos examinado el estado de informacién no financiera (EINF) publica-
do por las compafnias pertenecientes al IBEX 35 en el afio 2022. En linea con la literatura
existente (Farooq et al., 2021; Machado et al., 2021; Puroila y Mdkeld, 2019; Ruiz-Lozano
et al., 2022), llevamos a cabo un andlisis de contenido de dichos documentos examinando
detalladamente todas las cuestiones relativas a la materialidad y disefiamos un indice de
divulgacion de informacién sobre materialidad (indice sobre materialidad). Con base en el
andlisis del ESRS 2 y considerando su correspondencia con GRI, dicho indice estd com-
puesto por 21 items (véase tabla 4) y se divide, a su vez, en tres subindices mas especificos.
El primero de ellos, «informacion sobre el proceso» (compuesto por 10 items), mide la infor-
macion divulgada por las empresas acerca del proceso de valoracion de la materialidad de
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los impactos, riesgos y oportunidades relativos a cuestiones de sostenibilidad. El segundo,
«informacién sobre los stakeholders» (compuesto por 3 items), mide la informacion divulga-
da sobre los intereses y puntos de vista de los stakeholders. Por ultimo, el tercer subindice
(compuesto por 8 items), «<informacion sobre los temas materiales», mide si la empresa in-
cluye una enumeracion y descripcion de impactos, riesgos y oportunidades relacionados
con cuestiones de sostenibilidad que sean significativos para la entidad’.

Todos los items han recibido la misma ponderacién para evitar introducir mas subjetivi-
dad en el proceso de cuantificacién de la informacion publicada por las empresas (Ruiz-Lo-
zano et al., 2022). Para cada uno de los items, se asigna 1 punto si la empresa proporciona
informacion al respecto y 0 puntos en caso contrario. Tanto el indice sobre materialidad
como los subindices especificos se calculan dividiendo el nimero de items sobre los que
una empresa divulga informacion entre el nUmero total de items de dicho indice o subindice.

Tabla 4. indice sobre materialidad

ftem Marco de referencia Descripcion

Informacién sobre el proceso de valoracion de la materialidad de los impactos, riesgos y oportunidades
relativos a cuestiones de sostenibilidad (informacion sobre el proceso)

Divulga informacion sobre sus procesos para identificar sus impactos, riesgos
GRI 3-1-2/ESRS 2, vy oportunidades (temas materiales, segin GRI) y evaluar cuales son materia-
DR IRO-1, péarr. 49  les. La empresa divulgara una descripcion de las metodologias y supuestos
aplicados en los procesos descritos.

GRI 3-1-a-i yii/ Incluye una descripcién general del proceso para identificar, valorar y priorizar los
2 ESRS2,DRIRO-1 impactos potenciales y actuales de la empresa en las personas y el medioam-

parr. 51 b) biente, informado por el proceso de diligencia debida de la empresa, incluyendo:
3 ESRS 2, DRIRO-1, i) una explicacion de si, y cémo, el proceso se centra en areas especificas de-
parr. 51 b) i bido al mayor riesgo de impactos adversos;
ii) una explicacion de si, y como, el proceso revisa los impactos con los que la
ESRS 2, DR IRO-1, L ) . -
4 B . empresa esta involucrada a través de sus propias actividades o como resul-
parr. 51 by i , .
tado de sus relaciones comerciales;
GRI 2-29-a-ii/ " S .
iii) una explicacion de si, y cémo, el proceso incluye consultas con los stakeholders
5 ESRS 2, DR IRO-1, ) .
oérr. 51 b) i afectados para entender como pueden serimpactados y con expertos externos;

7 Lo que se suele denominar «lista de temas materiales».
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ftem Marco de referencia Descripcion

Informacion sobre el proceso de valoracion de la materialidad de los impactos, riesgos y oportunidades
relativos a cuestiones de sostenibilidad (informacién sobre el proceso)

|
iv) una explicacion de si, y como, el proceso prioriza los impactos negativos en
ESRS 2, DR IRO-1, iy . o : !
6 S 5 ) funcion de su gravedad relativa y probabilidad y, si corresponde, los impactos po-
parr. sitivos en su escala, alcance y probabilidad relativa (véase ESRS 1, seccién 3.4).
Incluye una descripcion general del proceso para identificar, valorar y priorizar
ESRS 2, DR IRO-1, } . . . oo
7 , los riesgos y oportunidades relacionados con cuestiones de sostenibilidad que
parr. 51 ¢) ) . : . o o o
tienen o pueden tener efectos financieros. La divulgacion también debe incluir:
8 ESRS 2, DR IRO-1, i) cémo evalla la empresa la probabilidad y los efectos asociados con ellos
parr. 51 ¢) i (como los factores cualitativos, umbrales cuantitativos y otros criterios utilizados);
ESRS 2, DR IRO-1, i) corlrjo la empresa Ipr|or|za Iqs r|esggs relacionados con la sostem@hdad en
9 ar. 51)i relacion con otros tipos de riesgos, incluyendo su uso de herramientas de
par. evaluacién de riesgos.
Incluye una explicacion de como la empresa ha determinado la informacion
que es material con respecto a sus impactos, riesgos y oportunidades ma-
ESRS 2 DR IRO-1 teriales, incluyendo el uso de umbrales 0 cémo ha aplicado los criterios de la
10 ' ' seccion 3.2, <Asuntos materiales y materialidad de la informacién», del ESRS 1,

arr. 51d L . y ) R
P ) «Requisitos generales». La informacion deberé también incluir otros aspectos

como, por ejemplo, fuentes de datos, el alcance de las operaciones cubiertas
y €l detalle utilizado en las asunciones.

Informacién sobre los intereses y puntos de vista de los stakeholders (informacion sobre los stakeholders)

La empresa divulgaré una descripcion resumida de los stakeholders de la em-
presa, si se produce la participacion de los stakeholders y para qué catego-
rias de stakeholders, cémo esta organizada, su propdsito y cémo se tiene en
cuenta su resultado por la empresa.

GRI 2-29-a-i-i/ESRS
1 2, DR SBM-2,
parr. 43 a)

La empresa divulgaré una descripcion resumida de la comprension por la em-
presa de los intereses y puntos de vista de los stakeholders en relacion con la
estrategia y modelo(s) de negocio de la empresa, en la medida en que estos
hayan sido analizados durante el proceso de diligencia debida de sostenibili-
dad de la empresa o el proceso de evaluacion de la materialidad.

ESRS 2, DR SBM-2,

2 parr. 43 b)

La empresa divulgara, en su caso, una descripcion resumida de como la empresa
ha modificado o prevé modificar su estrategia 0 modelo(s) de negocio para abor-
dar los intereses y puntos de vista de los stakeholders, incluyendo cualesquiera
otros pasos que se estan planeando y en qué linea de tiempo v si es probable
que estos pasos modifiquen la relacion con y las opiniones de los stakeholders.

ESRS 2, DR SBM-2,

13 parr. 43 ¢)
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ftem Marco de referencia

Descripcién

Enumeracion y descripcion de impactos, riesgos y oportunidades relacionados con cuestiones de sos-
tenibilidad que sean significativos para la entidad (informacién sobre los temas materiales)

14

15

16

17

18

19

GRI 102-47 o GRI
3-2-a/ESRS 2, DR
SBM-3, parr. 46

GRI 3-3-a /ESRS 2,
DR SBM-3,
parr. 46 a)

ESRS 2, DR SBM-3,
parr. 46 a)

ESRS 2, DR SBM-3,

parr. 46 b)

ESRS 2, DR SBM-3,
parr. 46 c)

ESRS 2, DR SBM-3,
parr. 46 d)

Impactos, riesgos y oportunidades significativos (temas materiales segun GRI),
resultado de la valoracion de la materialidad, acompafados de una breve des-
cripcion. La descripcion debera incluir lo siguiente:

i) como los impactos negativos o positivos materiales afectan (0 se espera
que afecten) a las personas o al medioambiente, los horizontes de tiempo ra-
zonablemente esperados para esos efectos, si la empresa esta involucrada
con los impactos materiales a través de sus actividades o debido a sus rela-
ciones comerciales;

ii) y si'y como los impactos se originan o estan conectados con la estrategia
y el modelo(s) de negocio de la empresa;

iii) como los riesgos y oportunidades materiales se relacionan con la empresa,
especificando qué riesgos y oportunidades que la empresa razonablemente
espera que puedan tener efectos financieros, incluyendo como afectan a su(s)
modelo(s) de negocio y estrategia, y los horizontes de tiempo razonablemente
esperados para esos efectos;

iv) los efectos de impactos, riesgos y oportunidades materiales, en su estrategia
y toma de decisiones, incluida la forma en que la empresa esta respondiendo a
estos efectos. En este contexto, la empresa divulgara cualquier cambio que la
empresa haya realizado, o tenga previsto realizar, en su estrategia 0 modelo(s)
de negocio como parte de sus acciones para abordar impactos o riesgos ma-
teriales particulares, o para perseguir oportunidades materiales particulares;

V) los efectos financieros de los riesgos y oportunidades materiales, especffica-
mente: a) los efectos actuales y anticipados de riesgos y oportunidades materiales
en su modelo de negocio y cadena de valor; b) una descripcion de dénde en su
cadena de valor se encuentran concentrados 10s riesgos y oportunidades materia-
les; ¢) como los riesgos y oportunidades materiales han afectado a su rendimiento
financiero mas reciente, posicion financiera y flujos de efectivo; y d) como espera
la empresa que cambien sus flujos de efectivo, desempefio financiero y posicion
financiera con el tiempo bajo los efectos de riesgos y oportunidades materiales,
incluyendo, en su caso, como se incluyen los riesgos y oportunidades en la pla-
nificacion financiera de la empresa, reflejando: 1) sus planes de inversion actuales
y comprometidos y sus efectos previstos en su posicion financiera (por ejemplo,
gastos de capital, adquisiciones importantes y desinversiones, empresas conjun-
tas, transformacion empresarial, innovacion, nuevas éreas de negocio y bajas de
activos); y 2) sus fuentes previstas de financiacion para implementar su estrategia;
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ftem Marco de referencia Descripcion

Enumeracioén y descripcion de impactos, riesgos y oportunidades relacionados con cuestiones de sos-
tenibilidad que sean significativos para la entidad (informacién sobre los temas materiales)

vi) informacion sobre la resiliencia de la estrategia y modelo(s) de negocio de la
empresa con respecto a su capacidad para hacer frente a sus impactos y ries-
gos materiales y para aprovechar sus oportunidades. La empresa divulgaré infor-
macion cualitativa y, en su caso, un analisis cuantitativo de la resiliencia, incluido
como se realizé el analisis y los horizontes temporales que se aplicaron como se
define en el ESRS 1 (véase el capitulo 6, <Horizontes temporales»). Al proporcionar
informacion cuantitativa, la empresa puede revelar cantidades Unicas o rangos;

ESRS 2, DR SBM-3,

20 parr. 46 e)

GRI3-2-b ESRS 2,  vii) cambios en los impactos, riesgos y oportunidades materiales (temas ma-

21 DR SBM-3, parr. 46 )  teriales segun GRI) en comparacion con el periodo anterior.

Fuente: elaboracién propia a partir del ESRS 2, «Informacion general».

Con lafinalidad de minimizar la subjetivad inherente a todo andlisis de contenido, seguimos
un riguroso proceso de codificacion, que comenzo con la discusién por parte de los investi-
gadores de este estudio de los diferentes apartados incluidos en el indice de divulgacion de
informacioén para reforzar los criterios empleados y reducir posibles ambigliedades (Linsley y
Shrives, 2006). Asimismo, varias empresas ajenas a la muestra fueron analizadas inicialmen-
te por dos investigadores para confirmar que la aplicaciéon de los criterios de codificacién era
homogénea. Adicionalmente, y como es recomendado en la literatura (Krippendorff, 2004),
realizamos pruebas de estabilidad y reproducibilidad para garantizar la fiabilidad del proceso
de codificacion. Por un lado, el test de estabilidad implicé que un mismo documento fuera
analizado por el mismo investigador en dos momentos diferentes, obteniendo resultados coin-
cidentes. Por otro lado, el test de reproducibilidad conllevé que, al finalizar el proceso, dos
documentos de empresas de la muestra fueran analizados por dos investigadores de forma
independiente. Uno de los indicadores mas comunes para medir la fiabilidad en la codificacion
entre distintos investigadores es el pi de Scott, que en nuestro caso obtuvo un valor de 0,88

Nuestro estudio también realiza un andlisis por sectores, definidos atendiendo a la clasi-
ficacion seguida por el indice general de la Bolsa de Madrid®. Adicionalmente, se llevé cabo
el andlisis considerando el comportamiento de las empresas en términos de greenwashing.

La literatura coincide en que valores por encima de 0,75 muestran una confiabilidad satisfactoria en el
proceso de codificacion entre investigadores (Beattie et al., 2004).

Sector 1: petréleo y energia; sector 2: materiales basicos, industria y construccién; sector 3: bienes de
consumo; sector 4: servicios de consumo; sector 5: servicios financieros; sector 6: tecnologia y teleco-
municaciones; sector 7: servicios inmobiliarios.
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En este sentido, se disefié una variable (CSR_gap) para cuantificar el gap existente entre la
informacién divulgada sobre sostenibilidad y las acciones llevadas a cabo por las empresas
en esta materia, empleando el enfoque propuesto por recientes investigaciones en esta linea
(Garcia-Sanchez et al., 2021; Tashman et al., 2019). Por una parte, el nivel de informacién
en materia de sostenibilidad suministrada por las empresas se midié a través del indicador
«Compromiso» del Informe Reporta, que valora la informacion sobre sostenibilidad de las
empresas espanolas cotizadas. Dicho indicador es publicado anualmente por la agencia
DEVA vy su disefio contempla los principales marcos de referencia internaciones, incluyen-
do GRI, Dow Jones Sustainability Index, FTSE4Good e IIRC. La elaboracion de esta medida
se realiza por analistas independientes y es supervisada por expertos en la materia, lo que
la ha convertido en una referencia en esta materia en el contexto espafiol (Bravo y Regue-
ra-Alvarado, 2019). Por otra parte, la variable «<ESG score», procedente de la base de datos
ASSET4, ha sido utilizada para valorar las acciones realizadas por las empresas en térmi-
nos de sostenibilidad (loannou y Serafeim, 2012). Una vez recopilados estos valores, las
dos variables se normalizaron entre 0 y 1, y la diferencia entre la medida de la informacién
divulgada y la medida de las acciones realizadas se considera el gap en materia de soste-
nibilidad. Cuanto mayor sea el valor de dicho gap, mayor es el comportamiento oportunista
de las empresas o sus practicas de greenwashing. Esto nos permite crear dos grupos de
empresas en funcion de la mediana de la muestra: las empresas con mayor greenwashing
y las empresas con menor greenwashing.

4.2. Analisis de resultados

En primer lugar, todas las empresas estudiadas llevaron a cabo un analisis de materiali-
dad en 2022, en linea con los resultados encontrados por Ernst & Young (2022) para los dos
afios anteriores. Cabe destacar que dicho analisis lo incorporan en un apartado indepen-
diente dentro del EINF, lo que confirma la atencion que las empresas prestan a esta cues-
tion. Asimismo, los resultados ponen de manifiesto que el 82 % de las empresas realizé un
andlisis de doble de materialidad. Esto supone un avance significativo frente al afio 2021
y 2020, donde un 40 % y un 9 %, respectivamente, de las empresas del IBEX 35 afirmaron
haber empleado dicho analisis de doble materialidad.

En particular, nuestro estudio contribuye a la evidencia existente en este campo de in-
vestigacion mostrando el grado de cumplimiento de los requisitos de divulgacion conteni-
dos en el ESRS 2. La tabla 5 indica que, en promedio, las empresas del IBEX 35 divulgaron
informacion sobre un 38,5 % de los items considerados en el indice sobre materialidad. En
concreto, los resultados de cada uno de los subindices muestran que dichas empresas pre-
sentan, en promedio, un mayor grado de informacion sobre stakeholders (un 46,7 % de los
items de informacién que van a ser requeridos), seguido de la informacién sobre el proceso
para determinar la materialidad (41,7 % de los items) y de la informacién sobre los temas
materiales (31,4 % de los items).
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En este sentido, coincidimos con estudios recientes que sugieren que la informacion
sobre materialidad divulgada por las empresas es aun limitada (Machado et al., 2021; Ruiz-
Lozano et al., 2022). Nuestra evidencia pone en valor los esfuerzos realizados por las em-
presas para incrementar la informacién sobre el analisis de materialidad, pero, a su vez,
subraya la necesidad de seguir avanzando, puesto que niveles bajos de informacion al res-
pecto podrian poner en tela de juicio la credibilidad de la informacion. Por ello resulta clave
la exigencia de requisitos de divulgacion de informacién en este aspecto, pues la materia-
lidad no solo define el contenido del informe, sino que también lo legitima.

Tabla 5. indices de divulgacion de informacién. Estadisticos descriptivos

indices Media Mediana Desv. est. Minimo Maximo
indice sobre materialidad 0,385 0,381 0,202 0,000 0,810
Informacion sobre el proceso 0,417 0,400 0,228 0,000 0,800
Informacion sobre los stakeholders 0,467 0,333 0,305 0,000 1,000
Informacion sobre los temas materiales 0,314 0,250 0,219 0,000 0,750

Fuente: elaboracion propia.

A continuacién, se detallan los resultados para cada uno de los items de divulgacion
considerados en nuestro estudio, lo que permite conocer de forma concisa cudles son los
puntos fuertes y débiles de las empresas del IBEX 35 en lo que se refiere a la informacion
publicada sobre el andlisis de materialidad.

En primer lugar, en relacién con el indice sobre el proceso (grafico 1), se observa que un
97 % de las empresas proporciona informacion sobre el proceso para identificar los temas
materiales (item 1), lo que supone un paso definitivo en esta cuestion, pues en el 2021 un
86 % de las empresas del IBEX 35 ya informaban sobre dicho proceso (Ernst & Young, 2022).
En este sentido, es destacable la consolidacién del enfoque de doble materialidad, puesto
que mas de un 70 % de las empresas describen el proceso para identificar, valorar y priori-
zar los impactos potenciales y actuales de la empresa en las personas y el medioambiente
(item 2), y el proceso para identificar, valorar y priorizar los riesgos y oportunidades relacio-
nados con cuestiones de sostenibilidad que tienen o pueden tener efectos financieros (item
7). Sin embargo, en linea con Garst et al. (2022), se aprecia que muchas empresas combi-
nan las explicaciones para ambas perspectivas de materialidad sin ahondar en las princi-
pales diferencias del proceso empleado para cada uno de estos enfoques, como sugiere la
CSRD. En particular, la mayoria de las empresas (67,6 %) describe cédmo el proceso incluye
consultas con los stakeholders afectados para entender como pueden ser impactados (item
5). A pesar de ello, en la mayoria de las ocasiones esta descripcion es superficial, por lo que
resulta fundamental que las empresas expliquen cémo han considerado la heterogeneidad
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y representatividad de los stakeholders y llevado a cabo el didlogo con estos. Este asunto
también ha sido sefialado en otros estudios internacionales que han insistido en la necesidad
de mayor informacion al respecto para evitar conflictos potenciales con los stakeholders,
que, en caso contrario, pueden considerar que las cuestiones que ellos consideran relevan-
tes no tienen un reflejo adecuado en el informe (Beske et al., 2020; Calabrese et al., 2019).

Sin embargo, hay que destacar que existen ciertos apartados donde se aprecian de-
ficiencias significativas, principalmente, debido a que la descripcién de este proceso no
suele detallar cuestiones importantes recogidas en los marcos de referencia. En concreto,
apenas se han encontrado casos (2,9 %) que describan cémo la empresa evalla la proba-
bilidad y los efectos de los temas materiales, informando de los factores cualitativos, um-
brales cuantitativos y otros criterios utilizados (item 8). También es muy bajo el nimero de
empresas que explica como el proceso se centra en areas especificas debido al mayor ries-
go de impactos adversos (item 3, 11,8 %), cémo el proceso revisa los impactos con los que
la empresa esta involucrada a través de sus propias actividades (item 4, 12,1 %) y cémo
el proceso prioriza los impactos negativos en funcion de su gravedad relativa y probabili-
dad vy, si corresponde, los impactos positivos en su escala, alcance y probabilidad relativa
(item 6, 17,6 %). La falta de informacion detallada sobre el proceso es un problema comudn
en otros contextos y supone una limitacién importante a la hora de incrementar la credibi-
lidad y la confianza de la informacién sobre materialidad (Beske et al., 2020; Farooq et al.,
2021; Garst et al., 2022; Jones et al., 2016; Machado et al., 2021; Ruiz-Lozano et al., 2022).

Gréfico 1. indice sobre el proceso. Valores medios

m ftem 1(0,971)
ftem 2 (0,765)
ftem 7 (0,706)
item 5 (0,676)

ftem 10 (0,412)

B item 9 (0,324)
item 6 (0,176)
item 4 (0,121)

(0,118)
(0,029)

v

W ftem 3 (0,118
m ftem 8 (0,029

Fuente: elaboracion propia.
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En segundo lugar, en lo que al indice sobre los stakeholders (grafico 2) se refiere, es muy
elevado el nUmero de empresas que incluye una descripcion resumida de sus stakeholders
(item 11, 91,2 %). Claramente, la informacion relativa a este item se consolida anualmente,
pues Ernst & Young (2022) afirma que, para los afios 2021 y 2020, el porcentaje de empresas
que realizaban consultas a los stakeholders era del 86 % y 79 %, respectivamente. No obs-
tante, no es comun exponer un alto grado de informacion sobre otras cuestiones relativas
a los stakeholders, puesto que solo un 35,3 % de las empresas describe en su andlisis de
materialidad los intereses y puntos de vista de los stakeholders en relacion con la estrategia
y modelo de negocio de la empresa (item 12), y solo un 17,6 % ofrece informacién acerca
de cémo han modificado o prevén modificar su estrategia para abordar los intereses de los
stakeholders (item 13). Es habitual encontrar informacion sobre los stakeholders, pero en
muchos casos no especificamente ligada a los requisitos del ESRS. En ocasiones, la infor-
macién sobre la relacién con los stakeholders se encuentra publicada fuera de la seccién
destinada al analisis de materialidad en un apartado independiente.

Gréfico 2. indice sobre los stakeholders. Valores medios

B item 11 (0,912) ftem 12 (0,353) ftem 13 (0,176)

Fuente: elaboracion propia.
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En tercer lugar, respecto al indice sobre los temas materiales (grafico 3), la enumeracion
de los impactos, riesgos y oportunidades significativos (item 14) es una cuestion absolu-
tamente consolidada en las practicas empresariales, puesto que el 100 % de las compa-
fiias del IBEX 35 incluye un listado de dichos temas, en su gran mayoria, presentando una
matriz de materialidad. Para las empresas espafolas, y de acuerdo con la Ley 11/2018
(art. 1 d), ya se contemplaba obligatorio incluir la enumeracioén de los impactos, riesgos
y oportunidades en el EINF. En el ambito internacional, la investigacion en distintos contextos
geograficos coincide en que las empresas suelen indicar las cuestiones significativas identi-
ficadas como resultado del analisis de materialidad (Beske et al., 2020; Farooq et al., 2021;
Jones et al., 2016; Machado et al., 2021; Ruiz-Lozano et al., 2022). En Espana, Ernst &
Young (2022) también concluye que la exposicién de impactos, riesgos y oportunidades
es una tarea consolidada entre las empresas del IBEX 35. Sin embargo, en su informe
no se menciona el detalle que las empresas del IBEX 35 realizan de dicha informacion.
A la luz de nuestros resultados, este tipo de informacion no parece estar alcanzando la
profundidad necesaria, por lo que es de esperar que los costes asociados a la divul-
gacion de informacién aumenten al dar cumplimiento a los requisitos establecidos. En
este sentido, ninguna empresa detalla informacion sobre los efectos financieros espe-
cificos de los riesgos y oportunidades materiales en su modelo de negocio y cadena de
valor, sobre como los riesgos y oportunidades materiales han afectado a su rendimien-
to financiero mas reciente, posicion financiera y flujos de efectivo, o de cémo espera la
empresa que cambien sus flujos de efectivo, desempefio financiero y posicion financie-
ra con el tiempo bajo los efectos de riesgos y oportunidades materiales, incluyendo, en
su caso, como se contemplan los riesgos y oportunidades en la planificacion financiera
de la empresa (item 19). Igualmente, tampoco existen empresas que detallen un analisis
cualitativo y, en su caso, cuantitativo de la resiliencia de su estrategia y modelo de ne-
gocio con respecto a su capacidad para hacer frente a sus impactos y riesgos materia-
les y para aprovechar sus oportunidades, especificando cémo se realizé el andlisis y los
horizontes temporales que se aplicaron (item 20). Otras cuestiones que tampoco suelen
recogerse por las empresas se refieren al detalle de como los impactos negativos o po-
sitivos materiales afectan (o se espera que afecten) a las personas o al medioambiente
(item 15, 24,2 %) y de cémo los riesgos y oportunidades materiales se relacionan con la
empresa y pueden tener efectos financieros, incluyendo cémo afectan a su modelo de
negocio y estrategia, y los horizontes de tiempo razonablemente esperados para esos
efectos (item 17, 24,2 %). La conexion entre los temas materiales y la estrategia corpora-
tiva, el modelo de negocio y la creacién de valor representa un reto muy importante para
que la informacion pueda ser Util para la toma de decisiones de los diferentes stakehol-
ders (Lakshan et al., 2022). También llama la atencién el bajo nimero de empresas que
indica los cambios en los impactos, riesgos y oportunidades materiales en comparacion
con el periodo anterior (item 21, 42,4 %). Este es otro aspecto de especial relevancia,
pues la materialidad puede cambiar a lo largo del tiempo y es necesario realizar reeva-
luaciones de la materialidad de forma periddica, lo que contribuye a la mejorar la credi-
bilidad de la informacion.
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Gréfico 3. indice sobre los temas materiales. Valores medios
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Fuente: elaboracion propia.

Con el objetivo de entender con mayor detalle el comportamiento de las empresas en lo re-
lativo a la divulgacion de informacion sobre el andlisis de materialidad, se muestra en la tabla 6
el analisis por sectores. Los datos ponen de manifiesto diferencias importantes, indicando que
los sectores que lideran la informacion sobre materialidad son los referentes a la tecnologia y
comunicaciones, el petroleo y energia, y los servicios financieros. Cabe destacar que un alto
porcentaje de empresas del sector tecnologia y comunicaciones detalla informacion sobre
los stakeholders, mientras que el sector del petréleo y energia es el Unico donde las empre-
sas proporcionan informaciéon sobre mas de la mitad de los items considerados en el proce-
so para determinar la materialidad. En el lado opuesto, se encuentran los sectores referentes
a los bienes de consumo, servicios de consumo, y servicios inmobiliarios, cuyas empresas
suministran un grado significativamente menor de informacién sobre materialidad, especial-
mente, en lo relativo a los temas materiales, donde apenas incluyen informacion sobre la lista
de temas, sin proporcionar mas informacion al respecto.

Ademas, se puede observar que las empresas muestran, en promedio, menor informa-
cioén sobre los temas materiales, tal y como sucedia cuando analizabamos la muestra en
su conjunto. Este aspecto se vera probablemente mejorado cuando se publiquen las nor-
mas ESRS especificas por sectores. La divulgacion de las cuestiones de sostenibilidad
significativas especificas por sectores es completamente relevante pues existen aspectos y
temas de sostenibilidad que no tienen la misma relevancia en todos ellos. Como argumentan
Eccles et al. (2012), cabe esperar que las empresas divulguen informacion sobre cuestiones
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similares dentro de un mismo sector, pues los impactos, riesgos y oportunidades significa-
tivos seran relevantes para todas las empresas de ese sector, dado que suelen presentar
similitudes en sus modelos de negocio, operan bajo el mismo marco regulatorio, manejan
los mismos recursos y producen productos y servicios similares.

Tabla 6. indices de divulgacion de informacion por sectores. Valores medios

- ., Informacién Informacién
Indice sobre Informacion
Sector L sobre los sobre los temas
materialidad sobre el proceso .
stakeholders materiales
1. Petrdleo y energia 0,458 0,513 0,500 0,375
2. Materiales basicos, industria y
construccion 0,354 0,443 0,333 0,250
3. Bienes de consumo 0,270 0,233 0,667 0,167
4. Servicios de consumo 0,314 0,360 0,533 0,175
5. Servicios financieros 0,456 0,457 0,381 0,482
6. Tecnologia y telecomunicaciones 0,492 0,433 0,778 0,458
7. Servicios inmobiliarios 0,286 0,400 0,333 0,125

Fuente: elaboracion propia.

Por ultimo, la tabla 7 recoge el analisis de la informacion sobre materialidad divulgada
en funcion del comportamiento en términos de greenwashing de las empresas. Para ello,
se dividio la muestra en dos grupos en funcion del valor de la mediana de la variable CSR_
gap. La reciente encuesta Global Institutional Investors Survey (Ernst & Young, 2021) pone
de manifiesto que actualmente los stakeholders consideran la informacioén sobre sosteni-
bilidad como un elemento fundamental en sus decisiones. Esta situacién ha presionado a
las empresas, que son acusadas reiteradamente de publicar informacion de manera opor-
tunista, adoptando practicas de greenwashing, buscando legitimar sus actividades y mejo-
rar su imagen corporativa. En el &ambito europeo, los organismos publicos han reconocido
la preocupacioén por la existencia de dichas practicas y han recogido entre sus priorida-
des combatir el greenwashing (European Securities and Markets Authority -ESMA-, 2022;
Comision Europea, 2023). En este sentido, la CSRD supone un paso muy importante para
mejorar la transparencia de la informacién sobre sostenibilidad. Sin embargo, los resulta-
dos mostrados en la tabla 7 no muestran diferencias significativas entre las empresas con
mayor y menor greenwashing respecto a la informacion divulgada sobre sostenibilidad. En
linea con otros trabajos (Ruiz-Lozano et al., 2022), no se aprecia un comportamiento opor-
tunista en las practicas de divulgacion de informacién sobre materialidad.
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Tabla 7. indices de divulgacion de informacion en funcién del grado de greenwashing.
Estadisticos descriptivos

Panel A: Empresas con mayor greenwashing Media Mediana Desv.est. Minimo Maximo

indice sobre materialidad 0,392 0,381 0,197 0,095 0,714
Informacion sobre el proceso 0,424 0,400 0,241 0,000 0,800
Informacion sobre los stakeholders 0,529 0,333 0,313 0,000 1,000
Informacion sobre los temas materiales 0,301 0,250 0,212 0,125 0,750

Panel B: Empresas con menor greenwashing Media Mediana Desv. est. Minimo Maximo

indice sobre materialidad 0,378 0,333 0,207 0,095 0,810
Informacion sobre el proceso 0,400 0,400 0,224 0,000 0,800
Informacion sobre los stakeholders 0,412 0,333 0,277 0,000 1,000
Informacion sobre los temas materiales 0,338 0,250 0,229 0,125 0,750

Fuente: elaboracion propia.

4.3. Reflexiones y retos actuales

El estudio realizado contribuye a entender las practicas de divulgacién de informacién
sobre materialidad seguidas por las principales empresas espafolas. Estudios recientes
(Farooqet. al, 2021; Machado et al., 2021; Ruiz-Lozano et al., 2022) sugieren que la informa-
cion sobre materialidad publicada por las empresas es poco explicita o carece de un grado
de detalle suficiente para satisfacer las demandas informativas. Nuestro estudio pone de
relieve que las empresas analizadas si divulgan este tipo de informacién de forma explicita
e independiente, aunque existen cuestiones importantes sobre las que es necesario pro-
porcionar mas informacion. A continuacién, exponemos las principales reflexiones de nues-
tro analisis y planteamos determinados retos actuales para seguir avanzando en el camino
hacia una informacioén sobre materialidad completa y consistente con el nuevo contexto
normativo. Para ello, exponemos dichas reflexiones ordenadas teniendo en consideracién
los distintos andlisis realizados.

A nuestro juicio, la informacion exigida en el requisito ESRS 2, DR IRO-1, sobre el pro-
ceso para determinar el analisis de materialidad, es completamente relevante, pues es
necesario conocer los detalles de dicho proceso para poder confiar en la informacion di-
vulgada y aumentar la credibilidad y calidad de los informes. De hecho, se ha cuestionado
la credibilidad de estos debido al posible comportamiento discrecional de los directivos a
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la hora de seleccionar las cuestiones relevantes (Farooq et al., 2021; Lakshan et al., 2022;
Milne y Gray, 2013). Si las empresas se limitan a publicar una lista de cuestiones de soste-
nibilidad significativas, pero no proporcionan detalle suficiente acerca del analisis de mate-
rialidad, puede llevar a pensar, en linea con la teoria de la legitimidad, que buscan mostrar
su conformidad con las expectativas de la sociedad y las normas legales ignorando los in-
tereses de los stakeholders, incurriendo asi en greenwashing e impactando negativamente
en los inversores que basan sus decisiones en las practicas de sostenibilidad de las em-
presas, lo que repercute en la eficiencia de los mercados financieros (Ruiz-Lozano et al.,
2022). Nuestro estudio no identifica un comportamiento oportunista de las empresas del
IBEX 35, como muestra el andlisis de las empresas en funciéon del CSR_gap, a pesar de
que la informacion divulgada sobre el proceso para determinar la materialidad es breve y
no contempla cuestiones muy importantes al respecto. Nos alineamos con la idea de que
el coste-beneficio de la divulgacion de dicha informacién no resulta adn favorable para las
empresas. Por una parte, existen muchos métodos y enfoques para determinar y priori-
zar la materialidad (Baumdller y Sopp, 2022) y las empresas todavia no cuentan con refe-
rencias claras a la hora de divulgar esta informacion. Uno de los mayores desafios de las
empresas en relacion con la informacion sobre materialidad es la consideracion de forma
independiente del proceso empleado para determinar cada perspectiva de materialidad (en
muchos casos se combinan las explicaciones para la materialidad de impacto y para la ma-
terialidad financiera), aportando ademas mayor grado de detalle para entender cémo han
determinado los temas materiales. Esto supone, a su vez, un reto para reguladores y audi-
tores, que deberan permanecer atentos al seguimiento de estos aspectos para garantizar
el cumplimiento de la futura normativa, asi como la divulgacién de informacién realmente
util para los stakeholders. A las puertas de la entrada en vigor de las ESRS, las empresas
del IBEX 35 deben mostrar liderazgo para abrir camino en la divulgacion de este tipo de
informacioén. Por otra parte, los beneficios percibidos son principalmente tedricos y podrian
centrarse en la mejora de la neutralidad, la verificabilidad y la claridad de la informacion.
Si bien estas cuestiones pueden resultar fundamentales para reguladores y auditores, po-
drian estar mas alejadas de los intereses de las empresas. En este sentido, consideramos
un reto a nivel académico la realizacion de estudios que analicen si la divulgacion de este
tipo de informacion conlleva ventajas para las compafias.

En nuestra opinion, la informacién exigida en el requisito ESRS 2, DR SBM-2, en relacion
con la consideracion de los intereses y puntos de vista de los stakeholders en el analisis de
materialidad, es absolutamente relevante, puesto que la participacién de los stakeholders
deberia ser determinante para la seleccion de los temas materiales (Torelli et al., 2020). La
CSRD, en el parrafo 30 de la exposicion de motivos, sefiala la necesidad de que las empre-
sas informen sobre si su modelo de negocio y su estrategia tiene en cuenta los intereses
de los stakeholders y de qué manera. Las empresas necesitan la implicacién proactiva de
estos en el ambito de la materialidad de forma que las actividades empresariales contri-
buyan a la creacién de valor de forma sostenible (De Giacomo y Bleischwitz, 2020; Fobbe
y Hilletofth, 2021) y que la informacién sea suficientemente creible y cumpla con su mi-
sion de rendir cuentas ante ellos (Ngu y Amran, 2018). Nuestra evidencia muestra que las
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empresas divulgan generalmente informacion sobre sus stakeholders, lo que lleva a pensar
que son conscientes de sus ventajas. Por una parte, esta informacion resulta fundamen-
tal para fortalecer la relacion de la empresa con sus stakeholders, trasmitiendo su capaci-
dad para desarrollar modelos de negocio sostenibles a través de la implicacion de estos.
Por otra parte, ayuda a satisfacer las demandas informativas de los distintos usuarios de la
informacién. A pesar de esto, observamos que las empresas presentan dificultades para
dar cumplimiento al ESRS 2, DR SBM-2, pues la informacién sobre los stakeholders, en
muchas ocasiones, no incluye lo recogido en dicho requisito informativo, situandose fre-
cuentemente en apartados no relacionados con el analisis de materialidad. En este caso,
el reto de las empresas pasa por explicar de manera mas explicita el papel de los stake-
holders en el proceso de evaluacién de la materialidad, asi como los efectos especificos
previstos en su estrategia y modelo de negocio para abordar los intereses y puntos de vista
de los stakeholders. Una cuestién importante debe ser la ubicacion de dicha informacion.
Actualmente, la informacién sobre los stakeholders se encuentra mas dispersa y presen-
ta mas heterogeneidad que la informacion sobre el proceso para determinar el andlisis de
materialidad y sobre los temas materiales, que esta claramente identificada y separada en
los documentos analizados. Otro tema que se debe tener en cuenta es la necesidad de
integrar correctamente la informacion demandada por el ESRS 2, DR SBM-2 con la infor-
macion que normalmente se presenta sobre los stakeholders para evitar duplicidades y no
dafnar asi la claridad de los informes.

La informacién sobre los temas materiales de las empresas, recogida en el requisito
ESRS 2, DR SBM-3, ayuda a la empresa a gestionar su impacto social, medioambiental y
econdémico. La identificacion de las cuestiones significativas permite también priorizar los
riesgos y oportunidades en materia de sostenibilidad, de tal forma que se pueda reorientar
la estrategia empresarial hacia las cuestiones que tienen un mayor impacto. Ademas, logra
definir las expectativas de los stakeholders e identificar las tendencias emergentes a nivel
de sector y, de esta forma, contribuye a fortalecer el compromiso entre los stakeholders y
la empresa. En relacién con los impactos, estamos viviendo un cambio de paradigma en el
que resulta totalmente relevante cuantificar como las empresas se integran y afectan a su
entorno. La Unica forma de que la empresa muestre su compromiso real con la sostenibili-
dad es incorporando las cuestiones de sostenibilidad en su estrategia y su modelo de nego-
cio, despejando cualquier duda acerca de posibles practicas de greenwashing. La evidencia
encontrada en nuestro estudio pone de manifiesto que la totalidad de las empresas infor-
man de sus temas materiales, empleando en la mayoria de sus casos una matriz de mate-
rialidad. A pesar de dar cumplimiento a esta cuestion, uno de los retos mas importantes es
precisamente la presentacion de la informacion de tal forma que se ofrezca una imagen mas
completa de la situacion. Coincidimos con las investigaciones recientes (Garst et al., 2022;
Machado et al., 2021; Puroila y Mékela, 2019) que sefalan que la presentacion de dicha ma-
triz de materialidad suele simplificar la realidad empresarial, presentando a los stakeholders
de forma unificada a pesar de los conflictos existentes entre estos. Asi, esta matriz no suele
captar la complejidad y heterogeneidad existente en torno a estos. En relacién con la lista
de temas materiales, las empresas deben ser conscientes de la importancia de indicar los
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cambios en los impactos, riesgos y oportunidades materiales en comparacién con el periodo
anterior. Esta informacion requiere poco esfuerzo para las compaiiias y resulta importante
para entender la evolucién de estas en términos de materialidad. Ademas, dicha informacion
cobra aun mas relevancia en el contexto actual, pues, como se pone de relieve en el reciente
estudio (DIRSE, 2022) desarrollado conjuntamente por DIRSE (Asociacion Espafiola de Di-
rectivos de Sostenibilidad ~ASG-) y Ernst & Young, hay tres hitos que marcan la evolucién
de los mercados y que, por tanto, tienen un impacto directo en la materialidad de las em-
presas: la crisis energética, la subida de precios (inflacion) y el conflicto bélico en Ucrania.

No obstante, el gran reto en este apartado lo constituye la necesidad de explicar con de-
talle como los impactos negativos o positivos materiales afectan (o se espera que afecten)
al entorno y como los riesgos y oportunidades materiales se relacionan con la empresa y
pueden tener efectos financieros especificos, incluyendo como afectan a su modelo de ne-
gocio y estrategia. Una de las dificultades encontradas por las empresas hasta el momento
puede ser la falta de experiencia al respecto y la carencia de un formato de presentacién
de informacion generalmente aceptado, puesto que las herramientas de control interno de
las empresas les permiten monitorizar actualmente buena parte de la informacion requerida.
Por otra parte, consideramos que es vital que las empresas traten de manera equitativa esta
cuestién, dando importancia tanto a los impactos en el entorno como a los efectos finan-
cieros de los riesgos y oportunidades. Estudios recientes han puesto en relieve que, debido
al sesgo cortoplacista inherente a directivos, inversores y otros stakeholders, las empresas
podrian tender a priorizar los efectos financieros sobre los impactos en el medioambiente
y la sociedad (Garst et al., 2022; Puroila y Makela, 2019). No obstante, nuestros resultados
no encuentran indicios, en términos generales, de que las empresas analizadas estén mas
orientadas a la materialidad financiera.

Asimismo, los legisladores se enfrentan al reto de monitorizar cuidadosamente como
las empresas solventan estas deficiencias para valorar si es necesario formular regulacio-
nes adicionales que garanticen la comparabilidad y calidad de la informacion sobre impac-
tos, riesgos y oportunidades, por ejemplo, incluyendo recomendaciones sobre el formato
de presentacion de determinados aspectos. La evaluacion de los efectos de los temas ma-
teriales tanto en el medioambiente y la sociedad como en la empresa constituye otro reto
importante para auditores a la hora de asegurar la credibilidad de la informacion.

Respecto a la informacion por sectores, los resultados obtenidos sugieren la necesidad
de examinar la evolucion de las practicas de divulgacion en ciertos sectores, dadas las di-
ferencias tan significativas encontradas. En los proximos afios, sera importante dilucidar si
estas diferencias se deben a la falta de ESRS especificas por sector o a determinadas ca-
racteristicas de las empresas o sus responsables. En lo que al comportamiento oportunista
se refiere, nuestra evidencia no encuentra razones para sospechar que las empresas con
mayor greenwashing intensifiquen la informacién de materialidad, como si han encontrado
otros trabajos en diferentes contextos (Lakshan et al., 2022). Obviamente, un reto importan-
te para las empresas sera demostrar su capacidad de detallar numerosas cuestiones sobre
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materialidad que actualmente no divulgan sin incurrir en un comportamiento discrecional
que pueda poner en tela de juicio la credibilidad y confianza de esta informacion. Asimis-
mo, los auditores deberan estar vigilantes a dicha cuestion.

5. Conclusiones

Los reguladores europeos estan dando pasos muy importantes para homogeneizar y me-
jorar la informacién corporativa sobre sostenibilidad. Es fundamental que esta informacion
se adapte a las demandas de los diferentes stakeholders para que se integre en sus deci-
siones y condicione las estrategias de las empresas. En nuestro estudio hemos observado
que las principales empresas cotizadas espafolas divulgan actualmente informacioén sobre
materialidad recogida en las ESRS, bien porque ya se contemplaba en otros estandares de
referencias empleados por estas, o bien porque se estan anticipando voluntariamente a la
publicacion de determinada informacion. Esto pone de relieve la motivacion de las empresas
por cumplir las exigencias normativas, pero también por diferenciarse y mejorar su imagen.

Sin embargo, se aprecian algunas deficiencias, principalmente en términos de cantidad y
calidad, en la divulgacién de informacion sobre materialidad. Por un lado, existen aspectos
sobre los que no se publica informacion. Por otro lado, en muchas ocasiones, la informa-
cién suministrada es superficial y necesitaria mayor grado de detalle. Aunque las practicas
de divulgacién son desiguales por sectores, no hemos encontrado indicios para pensar que
la informacién sobre materialidad se utiliza de forma oportunista. Este hallazgo nos lleva a
pensar que, posiblemente, las carencias encontradas se deben a que los costes de la pre-
paracion y divulgacién de dicha informacién, incluyendo costes de proporcionar informacion
valiosa a competidores y costes relacionados por la publicacién de informacion inexacta,
exceden a los beneficios percibidos por las empresas. En relacion con la comparabilidad de
esta informacion, hemos observado que las empresas analizadas presentan dicha informa-
cion de forma similar, lo que resulta beneficioso, a pesar de que algunos aspectos, como la
informacién sobre stakeholders, se encuentran mas dispersos en sus EINF.

Nuestra evidencia presenta implicaciones en diferentes ambitos. En primer lugar, las em-
presas pueden ser conscientes de los puntos débiles en relacién con la informaciéon sobre
materialidad publicada, y poner en relacién sus practicas de divulgacion con las seguidas por
el resto de las compainiias cotizadas y, mas especificamente, en su sector de actividad. En se-
gundo lugar, nuestros resultados sefalan determinados aspectos sobre los que los auditores
deberian estar vigilantes para asegurar la divulgacion de una informacion sobre materialidad
adecuada. En tercer lugar, nuestra evidencia pone de manifiesto el riesgo de que esta infor-
macion no alcance el grado de detalle deseado y se acabe estandarizando o convirtiendo en
un mero cumplimiento con una lista de requisitos sin anadir valor a los stakeholders. En este
sentido, los reguladores pueden conocer las cuestiones concretas en relacion con la informa-
cion sobre sostenibilidad donde las empresas presentan actualmente mas limitaciones, con
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objeto de monitorizar la correcta implementacién de las ESRS. En cuarto lugar, en el plano
académico, consideramos que nuestros resultados dan lugar a relevantes lineas futuras de
investigacion. Por un lado, seria importante analizar los factores, tanto externos como inter-
nos, que pueden explicar la divulgacion de informacion corporativa sobre materialidad. Por
otro lado, entendemos que es fundamental estudiar los posibles beneficios que conlleva la
informacion sobre materialidad, lo que a su vez seria Util para las empresas a la hora de llevar
a cabo un andlisis coste-beneficio de la publicacién de dicha informacién.
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