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ExTRACTO

Normalmente se asocia el conocimiento del mundo empresarial con la informacién financiera,
sin embargo, este arcaico pensamiento se encuentra en continuo proceso de renovacion y cam-
bio hoy en dia. En la actualidad, la informacién no financiera juega un papel fundamental en la
toma de decisiones en los mercados de capitales. El objetivo principal de este trabajo es realizar
un analisis de la importancia de la misma y su repercusion en los inversores. De igual manera,
se pretende presentar la regulacion y saber como responden las empresas ante ella, analizando
sus beneficios y costes. Se trata de abarcar la mayor parte de los aspectos que se relacionan con
la informacion no financiera.
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Non-financial information in capital markets: Towards
integrated information

Enrique Plasencia Valiente

ABSTRACT

Knowledge of the corporate world is normally associated with financial information. However,
this archaic way of thinking is nowadays in a continuous process of renewal and change.
Currently, non-financial information plays a fundamental role in making decisions in capital
markets. The main objective of this paper is to make an analysis of its importance and repercus-
sion on investors. At the same time, it includes information about its regulation format and on
how companies respond to it, analyzing its benefits and costs. This paper tries to cover most of
the aspects related with non-financial information.
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PARTE I: RESUMEN DEL TRABAJO

El objetivo principal de este trabajo es realizar un analisis de la importancia de la informacion
no financiera en el mercado de capitales y como de importante es para los inversores. De igual
manera presentar la regulacion que esta por llegar en materia de informacion no financiera y saber
coémo responden las empresas ante ella, analizando sus beneficios y costes. Se trata de abarcar la
mayor parte de los aspectos que se relacionan con la informacion no financiera y que le afectan.

PARTE II: TRABAJO DE INVESTIGACION

1. INTRODUCCION

Tal como se ha comprobado a lo largo de la historia, la informacion es sinénimo de poder
en cualquier ambito de nuestra sociedad. Y como tal, en numerosas ocasiones es alterada por
agentes externos que buscan lucrarse a costa del engafio y alteracion de la realidad. Centrando-
nos en el ambito econémico-empresarial, en el momento en que este hecho ocurre, aparece el
miedo y la desconfianza en los mercados de capitales para llevar a cabo inversiones o realizar
transacciones seguras.

En estos casos, nos encontramos ante el peor escenario posible. Como bien sabemos, el
mercado de capitales es el punto de encuentro de oferentes (con superavit) y demandantes (con
déficit), cuyo objetivo es canalizar el superavit de los excedentarios hacia el déficit de los defici-
tarios. Por tanto, si se duda de la veracidad de la informacion existente en las transacciones, no
habra confianza, provocando la consecuente circunstancia; inexistencia de actividad alguna en
los mercados de capitales.

Esta falta de confianza en la informacidn que se transmite al mercado ha alcanzado su punto
algido en los tltimos tiempos, con diferentes escandalos como el caso Enron, Pescanova o Gowex.
Es por ello que ahora mas que nunca se presenta la necesidad de supervisar y controlar que no
exista fraude en la actividad empresarial, y por ende que la informacion no se encuentre altera-
da. Es en este punto donde la auditoria y forensic jugaran un papel fundamental y necesario para
volver a ganar y mantener la confianza en la actividad.

A lo largo del trabajo se tendran en cuenta todos los aspectos que influyen en la informa-
cion no financiera (legislativos, economicos, sociales, etc.). Hemos de ser conscientes de que en
algunos casos, como las empresas que no superen los margenes de obligacion de reporte de in-
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formacion no financiera, no se tendra en cuenta este reporte. Por tanto, se pretende abarcar las
singularidades que se nos presentan y a partir de ellas realizar un estudio que fije hacia donde
debe evolucionar la informacion no financiera y como se debe tratar.

2. INFORMACION EN LOS MERCADOS DE CAPITALES

Como se ha comentado previamente, a los mercados se remite cuantiosa informacion, la
cual ha de ser analizada y tratada por los distintos usuarios (inversores, analistas, accionistas,
organismos, bancos, etc.) en el quehacer de sus funciones. Dentro de esta informacion podemos
diferenciar claramente entre informacion financiera e informacion no financiera. La primera re-
coge toda la documentacion relacionada con el rendimiento y funcionamiento que ha tenido la
empresa dentro de su propia actividad (balance, cuenta de resultados o estado de flujos de efecti-
vo entre otros), por su parte la informacion no financiera es, segiin Financial Accoounting Stan-
dard Board-FASB (2001, p. 5) «la informacion no financiera es aquella que no esta reflejada en
los estados financieros tradicionales (Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias), pudiendo com-
prender: informacion revelada con caracter obligatorio (informe de auditoria; hechos relevantes)
e informacion de caracter voluntario (comentario de directivos)». Por tanto, se trata de una in-
formacion que incluye distintos aspectos como los objetivos, estrategias y riesgos futuros que
pueden amenazar a la empresa o la preocupacion por la sostenibilidad y la responsabilidad social
corporativa (RSC) de la compaifiia. Este ultimo aspecto ha permitido una mejora notable de las
practicas de las empresas en materia de informacion no financiera, las mejoras se han materiali-
zado con la adopcidn de los cddigos de buen gobierno por parte de las empresas, especialmente
en las sociedades cotizadas.

Ademas de su contenido, existen otras diferencias entre ambas informaciones, las princi-
pales son las siguientes:

Tabla 1. Principales diferencias entre informacion financiera y no financiera

Informacion financiera Informacion no financiera
Comparabilidad No comparabilidad
Calidad Falta de calidad (no existen estandares)
Informacion clara y concisa Exceso de informacion
Fuente: Gisbert (2006).

Como se puede comprobar, las diferencias radican en una falta de control por parte de algiin
agente externo, es decir, no ha existido una regulacion clara y concisa sobre este tipo de infor-
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macion. Este hecho ha provocado que la informacion no financiera no sea comparable, puesto
que no todas las empresas la incluyen al no existir la obligacion como tal. Ademas, cuando se
incluye no se hace de la misma manera y sobre los mismos aspectos, es decir, la falta de calidad
en tal informacion es manifiesta y se produce porque los procesos de estandarizacion son mas
recientes y no existe una delimitacion concreta sobre los items a informar y la forma de hacerlo,
con lo cual nos encontramos ante informes heterogéneos. La ultima gran diferencia entre ambas
es su extension, mientras que la informacion financiera contiene los aspectos clave y facilmente
observables, la no financiera incluye una extensa cantidad de informacioén que incluso a los pro-
fesionales les parece desorbitada.

A pesar de las discrepancias ya explicadas, existe una similitud entre ambas y que supone el
eje principal de la importancia que tienen: son utiles para la toma de decisiones por parte de
los inversores, puesto que les permiten tener una imagen mas amplia de la empresa (saber como
marcha el negocio o conocer de qué manera se comporta la empresa en temas de sostenibilidad).
Prueba de su importancia es el grafico nimero 1 en el que se muestra la importancia que ha ido
adquiriendo la informacion no financiera en el mundo empresarial.

Grafico 1. Numero de consumidores que tiene en cuenta criterios ambientales,
sociales y de buen gobierno

14000

11730 12078

12000
10000
8000 7150
6000 5331
3849
4000 3010
, N

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Numero de consumidores

Fuente: elaboracion propia a partir de Bloomberg LLP (Forética; Bankia, 2016).
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3. INFORMACION NO FINANCIERA

La crisis financiera internacional que hemos vivido en los ultimos afios ha desembocado en
una grave crisis financiera, politica, social, etc., a nivel mundial. Indirectamente, este hecho ha pro-
vocado que se reabra el debate sobre la importancia de la informacién no financiera empresarial. A
pesar de que la informacion contable es el primer lugar al que se acude para conocer la gestion y el
devenir de una empresa, cada vez es menos relevante para llevar a cabo valoraciones de empresa
o realizar hipoétesis futuras.

Tal como establecen Lev y Zarowin (1997), en las décadas de los ochenta y noventa se
produce un cambio respecto a la capacidad que tiene la informacion financiera para explicar los
cambios en los precios. De esta manera, en los afios sesenta y setenta un 25 % de los cambios en
precios se atribuian a los beneficios anunciados, mientras que en los ochenta y noventa la infor-
macion financiera no es capaz de explicar ni el 10% de los cambios en precios. Autores como
Lev y Sougiannis (1996) y Lev y Zarowin (1997) han compartido la tesis de que existe una des-
igualdad entre las variables de mercado e informacion contable.

Por otra parte, tal como afirma Wallman (1995) antiguo Comisario de la Securities and Ex-
change Commission (SEC), «la informacion financiera no esta adaptandose al cambio en los nego-
cios», prueba de ello es el concepto cambiante de empresa, donde se ha pasado a un elevado nimero
de «empresas virtuales» con activos que fundamentalmente son intangibles. Pero no es Wallman
el tnico que incluye este matiz a la informacion financiera, el Instituto de Contabilidad Canadien-
se — CICA (2000) enuncia una serie de limitaciones del sistema contable en el entorno actual:

«Los datos contables miden el valor generado unicamente por transacciones, sin
embargo, gran parte del valor generado por las empresas se ocasiona antes de ellas.

El marco contable fue disefiado para ser aplicado a un amplio rango de sectores,
y como tal, no se adapta a las caracteristicas especificas de las empresas.

Los datos contables captan tinicamente una dimension de valor: financiera; sin
embargo, esta dimension no es la unica relevante para entender el resultado de la em-
presa. La contabilidad a veces ignora la existencia de ciertos valores inmateriales cuyo
valor de mercado es tan importante o mas que la estructura material de la compaifiiay.

Prueba de esta «obsesion» por la obtencion de resultados fue el movimiento denominado
como «Benchmark del resultado», originado a lo largo de los afios 90 en Estados Unidos (Gis-
bert, 2006). Consistia en la publicacion por parte de la empresa de:

* Beneficios o crecimientos de la cifra de resultados.
* Crecimientos en la cifra de resultados por encima de las pronosticadas por los ana-

listas.

En algunas ocasiones, estos resultados no coincidian con la realidad de la empresa, es decir,
estaban falsificados. Esto se producia porque se primaba a aquellas empresas que conseguian
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cumplir con los objetivos marcados, mientras que las que no lo conseguian eran penalizadas. Por
tanto, el foco principal de las empresas era conseguir estos dos objetivos dejando en un segun-
do plano la relevancia y fiabilidad de la informacion financiera. Esto ocurrié por ejemplo en el
caso Enron, donde el director financiero reconocio la falsificacion de los estados financieros con
el objetivo de publicar una cifra de resultados que cumpliese con las previsiones de los analistas.

Todos estos hechos pueden explicar la progresiva importancia, cada vez mayor, que ha te-
nido la informacion no financiera en las ultimas décadas. El actual inversor no solo busca «los
numeros» que ha obtenido la empresa, se fija en sus practicas, en como de sostenible es, en sus
planes sociales, es decir, en como repercute en la sociedad el beneficio que de ella obtiene.

3.1. VOLUMINOSIDAD DE LA INFORMACION NO FINANCIERA

Profundizando en cémo se emite esta informacion y sus problemas nos encontramos con un
gran problema: la voluminosidad de la misma. Se considera que existe un GAP de informacion
entre la informacion disponible en los estados financieros auditados e informes anuales y la in-
formacion que los usuarios consideran adecuada y necesaria para poder decidir sus inversiones
(Fornieles, 2012). Se distinguen dos ramas respecto a la demanda de informacion:

* Requisitos de los reguladores, hacia una armonizacion global de la regulacion
contable, ello ha provocado la adopcion de las normas internacionales de informa-
cion financiera (NIIF) en una gran parte de paises, la Union Europea en 2005.

* Demanda de informacién por parte de inversores y otros usuarios, esta es la
razon de la claridad de los estados financieros, asi como la inclusion de informes
anuales mas explicativos sobre la gestion, modelo de negocio, estrategias y obje-
tivos de la empresa.

Es evidente que la posibilidad de tener esta informacion es un aspecto positivo, sin embargo, el
hecho de que no se aporte de manera correcta provoca inconvenientes como el ya citado de la sobre-
carga de la informacion. Esto ocurre por la falta de unos estandares que la controlen y regulen, lo que
provoca la existencia de unos informes anuales cada vez de mayor extension, donde se recoge informa-
cion auditada junto a datos no auditados, lo que genera una dificultad de comprension para el usuario.

Esta situacion ha inducido a que diferentes organismos (Financial Reporting Council, IASB!,
IIRC, etc.) promuevan iniciativas apelando a la racionalidad?. Del trabajo de Forniels (2012) se
identifican los siguientes:

! 1ASB: International Accounting Standards Board.

o

2 Elarticulo pertenece a la Revista de AECA (Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administraciéon de Empresas) n.
100, publicada en 2012. Por lo que trata ejemplos que se han actualizado.
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» ElTASB realizé un Forum a principios del 2013, del cual surgio la modificacion de
la IAS 1 (IASB, 2013). El IASB pretende actuar como catalizador de las preocu-
paciones sobre la calidad y la cantidad de la informacion financiera.

» El Consejo Internacional de Reporting Integrado ha emitido a finales de 2013 un
documento en el que ahonda en el reporting integrado y elabora un marco. Lo que se
pretende es establecer unos principios y contenidos que rijan el informe integrado en
el que se mejore la calidad de la informacion (The International IR Framework, 2013).

*  Por su parte, el IAASB? en 2012 recogié comentarios sobre diferentes dmbitos de
interés y en 2013 se revisaron tales aportaciones. Finalmente, en 2014 se aprueba
una norma de auditoria para mejorar los informes.

Todas estas iniciativas van encaminadas hacia un tinico objetivo: el de estrechar el GAP de
informacion, puesto que en un mundo interconectado como el actual, donde la informacion se trans-
mite al instante y hay tanta cantidad, es necesario sintetizar la informacion para analizar lo impor-
tante, de manera que no nos veamos sobrepasados por un exceso de informacioén, que en muchos
casos incordian mas que ayudan. Probablemente, la crisis econémica haya provocado que exista una
mayor consciencia sobre la importancia de la informacion y es ahi donde se debe mejorar.

4. INFORMACION NO FINANCIERA Y GLOBALIZACION EMPRESARIAL

En el siguiente apartado tomaremos como referencia la investigacion llevada a cabo por los
profesores Esther Ortiz y Salvador Marin, ambos, docentes en la Universidad de Murcia. El tra-
bajo lleva como titulo «Informacion no financiera y globalizacion empresarial» y su objetivo es
conocer el formato que utilizan las empresas cotizantes del Ibex 35 para divulgar su informacion
no financiera, asi como las practicas que llevan a cabo ciertas empresas en materia de informacion
no financiera, cuya inversion se concentra en Latinoamérica, es decir, la pregunta que se plantea
en este trabajo es la de conocer como se transmite al mercado esta informacion por parte de las
empresas del Ibex 35 y como lo hacen las empresas internacionales pero no cotizadas.

4.1. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Para poder llevar a cabo esta investigacion, se han elegido las empresas del Ibex 35 por las
exigencias a las que se ven sometidas y comprobar si ello también influye en el reporte de infor-
macion no financiera; por otra parte, se han seleccionado 35 empresas que operan en entornos
internacionales, no cotizan y llevan a cabo inversiones en Latinoamérica.

En este punto, la metodologia se divide para obtener resultados complementarios, en primer
lugar se estudia el formato de la informacion no financiera publicada por empresas del Ibex 35,

3 International Auditing and Assurance Standards Board.
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mientras que, en segundo lugar, se estudian los motivos para publicar informacion no financie-
ra por parte de empresas internacionalizadas. Posteriormente, para poder disponer de un marco
descriptivo sobre el formato que se utiliza, analizan la web de tales empresas (Ibex 35), de esta
manera recopilan todos los informes no financieros hasta el afio 2013 (desde el afio 2010). El es-
tudio esta realizado sobre 33 de las 35, ya que las dos restante no contenian tal informacion en
la web, hablamos por tanto de 132 informes desde el afio 2010 (Ortiz y Marin, 2016, pp. 16-36).

Para poder conocer como se valoraba y preparaba esta informacion desde dentro de la empresa
se requeria una investigacion adicional, por ello se realizé una encuesta de opinion siendo la pobla-
cion elegida las empresas que a tal fecha (30 de marzo de 2013) disponian de al menos un proyecto
vivo de inversion en el exterior con la Compafiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo, COFIDES,
SA (sociedad que facilita financiacion a proyectos privados para contribuir al desarrollo de los paises
receptores de las inversiones como a la internacionalizacion de la economia y empresas espafiolas).

De esta manera, nos encontramos con una poblacion final de 101 empresas, donde la prin-
cipal area con un 20% del total de la muestra es Latinoamérica. Se ha obtenido finalmente una
muestra de 35 empresas que han realizado inversiones, a pesar de ser una muestra baja es muy
interesante por la informacién a nivel empresarial que nos genera. La encuesta ha sido enviada
por e-mail y reforzada por teléfono, se le ha realizado al maximo responsable de cada una de las
empresas encuestadas por personal de COFIDES, SA, entre el 12 de mayo y el 21 de junio de
2013. El disefio del cuestionario se baso en literatura teorica sobre la realizacion de inversiones
asi como el conocimiento previo por parte del personal técnico de COFIDES, SA. Por ultimo, la
investigacion se centra en los resultados que se obtienen en las dos empresas tipo.

4.2. RESULTADOS OBTENIDOS

Tras haber realizado el primer analisis sobre el formato de la informacion no financiera de
las empresas del Ibex 35, se concluye que al no existir unas directrices claras y establecidas, lo
que existe son informes heterogéneos (anexo 1), destacando las practicas voluntarias por parte de
empresas internacionales que son las que mayor comparacion sufren, asi como ciertos requisitos
segun los mercados en los que operen. En lo que respecta al contenido, a diferencia del formato si
que existe uniformidad y se adoptan practicas globales. De esta manera las empresas con mayor
dimensioén internacional han seguido el marco conceptual GRI (global reporting initiative), la prac-
tica habitual es mantener estas normas en el tiempo, tal como se puede comprobar en el anexo 2.

Asimismo, la propia empresa puede decidir qué nivel aplica (A, B o C) siendo el maximo nivel
de reporte el A. Ademas la empresa tiene la opcion de autocalificar o bien puede decidir que lo haga
un tercero, en este Ultimo caso, afladiria un plus a su calificacion (A+, B+ o C+). Esta técnica la usan
especialmente las empresas que actian en entornos internacionales, de manera que dan mayor respaldo
tanto en credibilidad como calidad a su informacion. La informacion es verificada por grandes compa-
fias de servicios financieros especializadas en auditoria, y son las conocidas como big four (KPMG,
EY, PwC y Deloitte). En el estudio realizado, la mayoria de las empresas optan por la verificacion
externa y por utilizar servicios de las cuatro grandes (mas del 65 %). De igual manera, el informe ha
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determinado que sin una verificacion externa se tiene la sensacion de que no se esta dando la misma
importancia a la informacion no financiera que a la financiera. Sin duda alguna, con los cambios que
estan por venir (entrada en vigor de la Directiva 95/2014) seria muy interesante realizar la misma
investigacion dentro de dos arios para ver como evoluciona el reporte de informacion no financiera.

4.3. MOTIVOS DE PUBLICACION DE INFORMACION NO FINANCIERA
POR PARTE DE EMPRESAS INTERNACIONALIZADAS NO COTIZADAS

La segunda parte del estudio se ha centrado en buscar razones a la publicacion de informa-
cion no financiera por parte de empresas internacionalizadas. Para ello, se realiz6 un cuestionario
con escala de Likert (muy poco, poco, normal, bastante y mucho) sobre la valoracion sobre RSC
por parte de la empresa, con una valoracion final de bastante o mucho. Por ello, se plantea la si-
guiente cuestion: el desarrollo de la RSC ;es positivo para su inversion directa en el extranjero?
Con las distintas posibilidades (si es positivo, no es positivo y neutro), con un resultado aplastante
(casi el 70%) lo considera positivo y ninguna negativo. La siguiente parte del trabajo se orientd
a comprobar si estas empresas predicaban con el ejemplo, es decir, si revelaban informacion no
financiera al mercado, siendo el resultado muy distinto a lo que habian opinado previamente. Tal
como podemos comprobar en el grafico adjunto, inicamente un tercio de las empresas encues-
tadas afirman publicar informacion de RSC. Para conocer de qué manera se ha publicado esta
informacion se ha preguntado a los que han respondido afirmativamente sobre si publicaban in-
formacion o no, obteniendo un resultado de que la mayoria lo hacen de forma separada con un
41,7%, seguida del Informe Anual (33,3 %) o de otra manera (25 %).

Grafico 2. Publicacidn de informacién de RSC por parte de las empresas analizadas
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Fuente: elaboracion propia a partir de Ortiz y Marin (2016).
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Por ultimo, el estudio ha querido incidir en conocer la razén por la que algunas empresas

no reportan informacion, dando tres respuestas opcionales sobre escala Likert (no es obligatoria,
coste superior a los beneficios o no existe cultura de RSC en la empresa). Del analisis de medias
obtenidas, se extrae que la causa principal es porque no le ha sido exigido.

4.4. CONCLUSIONES OBTENIDAS

Una vez se ha realizado la investigacion, es necesario sacar en claro qué hemos obtenido y

sintetizarlo en una serie de ideas, destacando las siguientes:

No es posible extrapolar las ideas obtenidas en empresas cotizadas a empresas in-
ternacionales no cotizadas, dado su entorno y la distinta regulacion que les afecta.

Respecto a las compaiiias del Ibex 35, si que se puede comprobar que transmiten
informacion no financiera al mercado, probablemente sea el entorno en el que se
mueven, lo que las condiciona a hacerlo. Sin embargo, la forma de presentarlo era
muy difusa y heterogénea, por ello era mas que necesario la aparicion de una nueva
regulacion (Directiva 95/2014), que explicaremos en otro epigrafe de este trabajo.

Respecto a las empresas no cotizadas e internacionalizadas, concluimos que si que
valoran la RSC e incluso consideran que es importante en la inversion que realizan
en el exterior. Sin embargo, en la practica eso no se produce. Al tener un caracter
voluntario las empresas han decidido no emitirla, creen que el coste es mayor que
el beneficio a obtener.

Por ultimo, en el estudio se evidenciaba que atin quedaba un largo camino para im-
plantar informacién financiera y no financiera. Sin embargo, y tal como veremos
en el siguiente punto, la informacion integrada se esta implantando progresivamen-
te en el mundo empresarial y se estan desarrollando plataformas para hacerlo mas
comodo y digitalizado.

Para futuras investigaciones, ademas de realizar el mismo estudio para comprobar cémo

influye la entrada en vigor de la directiva, seria interesante disponer de una serie temporal mas
amplia para analizar evoluciones mas grandes en el tiempo.

5. INFORMACION INTEGRADA

5.1. ;POR QUE ES NECESARIA LA INFORMACION INTEGRADA?

El actual sistema de reporte de informacion es inexacto e impreciso. El hecho de que la in-

formacion financiera y no financiera no se encuentren interrelacionadas entre si, e incluso parez-
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ca que van por caminos separados, supone un gran inconveniente tanto para los usuarios como
para llevar a cabo la auditoria de la misma.

Esta situacion puede llevarnos a tener una concepcion erronea de una empresa, debido a lo
que reflejan su informacion financiera y lo que muestra su informacion no financiera (por ejemplo,
la primera puede reflejar muy buenos resultados y pensar que se trata de una empresa ejemplo,
mientras que la no financiera presente riesgos futuros que disminuyan el atractivo de tal empresa).

Por ello es tan importante la informacién integrada, donde la informacion financiera y no
financiera se integren como una sola. Esto pasa por llevar a cabo una armonizacion de ambas,
de manera que se encuentren interrelacionadas entre si. De esta forma el informe obtenido sera
mucho mas util para los stakeholders. Se podria obtener una idea mucho mas completa del nego-
cio de la empresa, de sus riesgos y de qué manera crea valor en el presente y futuro.

Para poder disponer de una informacion conjunta, estandarizada y normalizada se desarrolla
la iniciativa Integrated Reporting Council (IIRC) o Informacion Integrada en el afio 2010, en el cual
definen la informacion integrada como «la forma de reportar la informacion relevante respecto de
la estrategia de una organizacion, la gestion, los resultados y las perspectivas de una manera que
refleje el contexto social, comercial y medioambiental en el que opera» (IIRC, 2010)*. Es decir,
se entiende por informacion integrada a la transmision de informacion considerada como relevan-
te en la creacion de valor, asi como las perspectivas futuras en los distintos &mbitos que opera.

Sin embargo, llevar a cabo esta normalizacion no es para nada tarea sencilla, maxime cuando
la informacion no financiera, a diferencia de la financiera con las NIIF, no se rige por unas normas
globales y ademas ha tenido un caracter voluntario. El [IRC tiene como objetivo integrar distintos
tipos de informacion (ambiental, social, financiera y de gobierno corporativo) en una, y que ademas
sea comprensible y comparable para todos los usuarios del mercado. Pero este objetivo no es solo
a nivel interno y para los usuarios del mercado, sino que también la informacién integrada ha de
ser examinada por agentes externos, es aqui donde nos encontramos con la actividad de auditoria.

Es evidente que, si se pretende unir ambas informaciones, la actividad de auditoria también
se ha de actualizar y adecuar a este nuevo concepto. Los aspectos no financieros han de tener la
misma credibilidad y veracidad que los financieros. Indudablemente, esto repercutira en la crea-
cion o adecuacion de normas relacionadas con la parte no financiera. Pero todo esto supone la
parte tedrica, es decir, el como integrarlo y las dificultades existentes, pero hemos de determinar
el formato y la manera en que se vaya a representar, transmitir y procesar tal informacion. La he-
rramienta para realizarlo es XBRL? (eXtensible business reporting language), el cual es utilizado
en la informacion financiera a nivel nacional e internacional y también se aplica a los informes no

4 International Integrated Reporting Council.

5 Formato estandar, basado en el lenguaje informatico XML (utiliza etiquetas > y < para estructurar datos) que permite
la interoperabilidad y el intercambio de informacion financiera, empresarial y de caracter general a través de internet.
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financieros. Tanto es asi que incluso IIRC incluye XBRL como el estandar adecuado para incluir
los informes integrados a través de internet.

A pesar de disponer de las ideas y de las herramientas para llevarlo a cabo, todavia existe un
largo camino que recorrer para decidir los elementos que han de incluir el informe integrado. Es aqui
donde AECA esta llevando a cabo un arduo trabajo en el desarrollo del programa decidiendo qué in-
dicadores financieros y no financieros han de incorporarse, asi como el desarrollo del estindar XBRL.

5.2. MODELO DE INFORMACION INTEGRADA PROPUESTO POR AECA

AECA ha venido participando desde hace muchos afios en la realizacion de Taxonomias
XBRL para indicadores clave formulados (key performance indicators) presentados en distintos
documentos como el Cuadro General de Indicadores (CGI-RSC) o el Cuadro Central de Indica-
dores (CCI-RSC) que se representan en la base del modelo de informacion integrada, es el cono-
cido como Cuadro Integrado de Indicadores (CII-FESG). Es de destacar que estas son las tinicas
Taxonomias XBRL reconocidas internacionalmente.

Desde el ano 2011, se ha centrado en el proyecto sobre informacion integrada donde han parti-
cipado distintos perfiles profesionales como son auditores, inversores, analistas, contables y un largo
etc. Finalmente, en el afio 2012 concluyeron el Documento AECA «Informacion Integrada: el Cuadro
Integrado de Indicadores (CII-FESG) y su Taxonomia XBRL» Flores et al. (2012). Es finalmente en
este documento donde la parte financiera se enlaza con las otras tres partes: medioambiental, social
y gobierno corporativo. Asimismo, este documento incluye unas lineas a seguir para poder incluir
progresivamente la informacion integrada en los distintos documentos que las empresas publican.

Este documento de investigacion realizado por AECA centra su primera parte en alcanzar un
informe centrado en una informacion relevante integrada acorde a las nuevas exigencias informati-
vas externas. Ademas, propone el modelo necesario para alcanzarlo. Se trata de un modelo pionero
anivel internacional basado en el lenguaje XBRL. Hablamos de una nueva Taxonomia XBRL para
el Cuadro Integrado de Indicadores (CII-FESG), de esta manera ya se tendrian en cuenta los distin-
tos ambitos de la informacion integrada (financiera, medioambiental, social y de gobierno corpora-
tivo), que serian evaluados a través de distintos indicadores que incluiran los objetivos a alcanzar,
asi como los riesgos relevantes que les pueden afectar. Pero, ;como se relacionan estos indicadores
para poder explicar tal informacion? Segun Flores ez al. (2012) los indicadores se puede clasificar en:

» Basicos, expresados en términos absolutos (p. ., «beneficio antes de intereses e
impuestosy).

» Compuestos, se expresan en términos relativos (p. e., kcROA»).

» Complejos, se expresan en términos relativos y son los que relacionan variables
financieras con aspectos no financieros (p. e., «emisiones/beneficio antes de inte-
reses ¢ impuestos») de manera que se puede analizar ambas cuestiones.
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De esta forma se puede llevar a cabo una comparativa con distintas entidades, asi como rea-
lizar comparaciones en el tiempo para comprobar si la compaiiia estd cumpliendo con lo previsto.

Ilustracion 1. Arquitectura XBRL de la informacion integrada
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Fuente: Flores et al. (2012).

Los resultados obtenidos durante todo el periodo de prueba han permitido llevar a cabo un
analisis mas profundo y extrapolar este modelo en la verdadera practica con distintas entidades
cotizadas (BBVA, Enagas, Inditex, Indra y Telefonica). Ello ha demostrado la perfecta aplicabi-
lidad del modelo para llevar a cabo la inclusion de la informacion integrada en los distintos am-
bitos del mundo empresarial.

5.3. PLATAFORMA DEL REPORTING INTEGRADO - ISIS

Los buenos resultados obtenidos en las pruebas realizadas han motivado que AECA haya
decidido lanzar la plataforma Integrated Scoreboard Intelligent Suite (ISIS) (AECA, 2013). Se
trata de la plataforma online para llevar a cabo el reporting integrado de las empresas. El objetivo
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principal es la creacion de una plataforma conforme a la Taxonomia de Integrated Scoreboard
aprobada por XBRL International y fomentada por AECA. Se cede de forma gratuita a las empre-
sas del Ibex 35, e incluye la informacion integrada de los ejercicios anteriores hasta el afio 2011.

Con esta plataforma se consigue dar un paso muy importante en la consecucion del objetivo
final, que no es otro que el de armonizar la informacion integrada a nivel global. Con esta plata-
forma, se podran llevar a cabo analisis detallados sobre la situacion de cada empresa y su evolu-
cion. Los principales beneficios que se pueden obtener de la misma son los siguientes:

» Satisfaccion de los inversores con especial inquietud por conocer como la empresa
se comporta con el medio que les rodea.

» Mayor transparencia tanto con clientes como con proveedores para que conozcan
como desarrolla la empresa su negocio.

* Desarrollo de buenas practicas de gestion sostenible.

» Fomento de una cultura sostenible que la ponga en el punto de mira como ejemplo
para otras empresas.

Es, sin duda, una plataforma a tener muy en cuenta en el reporting integrado y que muy proba-
blemente sea una de las herramientas a utilizar en los proximos afios por la mayor parte de las com-
paiiias. Entre sus avales tiene el ser la asociacion pionera en la creacion de modelos, primero sobre
RSC (CGI-RSC y CCI-RSC) y ahora sobre informacion integrada (CII-FESG). Lo que manifiesta su
mas que demostrada cualificacion y capacidad para llevar a cabo el tan necesario reporting integrado.

Por ultimo, hemos de subrayar que todos los aspectos que incluye la Directiva 2014/95 (con-
tenido recomendado a incluir, verificacion por un externo, conexion con la informacion financiera
e inclusion de contenidos de gobierno corporativo) coinciden de lleno con el modelo de informe
integrado que plantea AECA. Asimismo, ademas de cumplir con requisitos a incluir, es decir,
con la forma, también se ha hecho para el intervalo temporal exigido (ejercicio 2017), momento
en el cual ya estaba disponible el modelo para las empresas que lo deseen.

6. ANALISIS COSTE/BENEFICIO DE LA INF

La publicacién de informacion relacionada con aspectos no financieros ha tenido un mar-
cado caracter voluntario en los ultimos afos. Indudablemente, el hecho de publicar esta informa-
cion en el mercado genera una serie de beneficios y costes a los cuales se exponen las empresas.
Es por ello que han de detectar, cuantificar y analizar cada uno de ellos. De acuerdo con Jorge y
Garcia Meca (2004, pp. 75-111), esta tarea puede resultar muy compleja, ya que la divulgacion
de informacion puede producir al mismo tiempo efectos positivos y negativos. Por ejemplo, re-
velar unos buenos resultados tendra un efecto favorable en el precio de las acciones, pero pro-
ducira una amenaza ante la posibilidad de entrada de competidores a tal segmento, reduciendo
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los beneficios futuros. Por ello, es necesario identificar los costes y beneficios para poder actuar
sobre ellos. Entre los beneficios destacan los siguientes:

Mayor inversion en el mercado. El primer aspecto en el que repercute la transmi-
sion de informacion no financiera al mercado es en el incremento de la confianza
de los inversores. Disponen de una mayor cantidad de informacion y pueden llevar
a cabo su actividad con menor incertidumbre al conocer mas las actividades que
lleva a cabo la empresa en todos sus ambitos. Es lo que se conoce como valoracion
positiva de los inversores (Shadewitz y Niskala, 2010; Berthelot ez al., 2012).

Aumento de la transparencia informativa. Este hecho, de acuerdo con Tapscotty
Ticoll (2003), genera en la empresa un ambiente sano que se traduce en una mayor
confianza, mejor calidad del trabajo y mayor entrega por parte de los profesionales
que componen la empresa.

Reducciéon del GAP existente entre lo que el mercado percibe de la empresa
(precio de la accion) y su valor intrinseco. Tal como demuestra el estudio expe-
rimental realizado por Schiff y Hoffman (1996) sobre 51 directivos de compaiiias,
la divulgacion de informacion voluntaria acerca la accion a su valor intrinseco, es
decir, mediante la publicacion de este tipo de informacion el precio de las acciones
se equipara a su verdadero valor, reduciendo este GAP. De igual manera el estudio
confirmé que la mayor parte de los directivos se fija en medidas no financieras para
juzgar los resultados.

Reduccion del coste de capital. Atendiendo a lo que enuncia Botosan (2006, pp.
7-8), numerosos estudios apoyan la hipotesis de que a mayor revelacion de infor-
macion, menor coste de capital. Esto se produce por la transparencia informativa
frente al ocultismo que reduce la incertidumbre y, por tanto, el coste de capital
(Sengupta, 1988).

Diferenciacion con la competencia. Al compartir informacion voluntaria, esta
diferenciandose del resto de competidores que no estén reportando informacion
no financiera al mercado. Se trata de una ventaja competitiva y diferenciadora que
pone a la empresa como un ejemplo a seguir por otras empresas. Esto provocara
una mayor disposicion del resto a la mejora en el reporte de informacion, es lo que
se conoce como el efecto follow the leader (Gray et al., 1995).

Sin embargo, este trasvase de informacion al mercado presenta una serie de costes y ame-
nazas que la empresa ha de tener en cuenta:

1. Costes derivados de la divulgacion. Es evidente que el hecho de emitir al mercado
informacién interna de la empresa puede dafiar la competitividad de la empresa. Esto
lo refrendan los resultados de encuestas y entrevistas realizadas por Larran y Garcia
(2001) sobre directivos y el andlisis de informacion presentada a analistas. En ellos
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se observa la escasa referencia a actividades relacionadas con el I+D+i por la sensi-
bilidad que tiene para la empresa en el mantenimiento de sus ventajas competitivas.

2. Necesidad futura de proporcionar informacion al mercado. El suministro de
informacion no financiera al mercado ha de ser continuada en el tiempo, de no ser
asi supone costes para la empresa, ya que los mercados penalizan ese silencio o la
no emision de informacion (Admati y Pfleiderer, 2000). Tal como enuncia la teoria
de las sefiales «la falta de noticias se entendera como malas noticias» (Lev, 1992).

La empresa ha de identificar y saber de qué manera combatir estos riesgos potenciales para
poder emitir informacion no financiera al mercado sin que ello se traduzca en dificultades posteriores.

6.1. EL. CASO DE ESPANA

Una vez hemos detectado los beneficios y costes que presenta la transmision de informacion
no financiera al mercado, hemos de analizar como se comportan las empresas espafiolas y como
son vistas sus practicas por parte de los stakeholders.

Tras las encuestas y entrevistas realizadas por Larran y Rees (1999-2003) a analistas y ges-
tores de carteras, se deduce que en Espafia uno de los aspectos que mas se valora es el acceso
a informacion proveniente de sus canales privados. Entre las empresas que mayor informacion
no financiera revelan se encuentran las cotizadas en el Ibex 35, donde se incide en el valor de la
imagen de marca, socios estratégicos o la firma de alianzas.

Espaiia es uno de los paises con mayor transparencia empresarial e implementacion de practi-
cas de reporte extrafinanciero. Prueba de ello es la puntuacion que ha obtenido en el KPMG Survey
of Corporate Responsability Reporting 2015 (Forética; Bankia, 2016). Ademas Espafia contiene
tasas de reporte superiores a la media mundial (85 % de las empresas analizadas contra una media
del 73 % mundial). Asimismo, Espaifa es uno de los paises donde mejor aceptacion ha tenido el
reporte integrado. Todo ello, unido al trabajo que ha realizado la Comision Nacional de Mercado
de Valores (CNMV) junto a AECA por la implantacion de la plataforma Integrated Suite, muestra
la disposicion que tiene Espafia en el reporte de informacion no financiera. Prueba de ello es que a
pesar de que en 2016 en Espana no era obligatorio que un agente externo evaluara la informacioén
no financiera, 32 de las 35 empresas del Ibex 35 decidieron que una consultora certificase que su
informe de sostenibilidad cumplia con los requisitos exigidos en el GRL

Otro hecho que demuestra la importancia que se da en el panorama espaiiol a todas estas
cuestiones es la creacion del indice FTSE4Good, implantado por FTSE Group y Mercados Espa-
foles (BME). Dentro del mismo se incluyen aquellas compaiiias que cumplen con buenos criterios
en materia de RSC y se muestran proactivas a trabajar por la sostenibilidad ambiental, prevencion
de la corrupciodn, politicas contra el cambio climatico o lucha por los derechos humanos. Fomen-
ta la idea de ser socialmente responsables. Entre sus integrantes se encuentran empresas como
Repsol, BBVA o recientemente AENA, entre otros.
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7. REGULACION DE LA INFORMACION NO FINANCIERA

La emision de informacion no financiera ha tenido un caracter netamente voluntario. Ello
ha provocado que algunas empresas no hayan decidido emitir tal informacion, y ademas se ha
producido una disparidad en la forma en que se ha presentado esta informacion no financiera (se-
parada o unida a la informacion financiera). La Union Europea, consciente de la necesidad de re-
gular la publicacion de esta informacion e incluir las directrices para que se encuentren incluidas
en las cuentas anuales, ha publicado la Directiva 2014/95/EU de divulgacion de la informacion
no financiera y diversidad, por la que se modifica la Directiva 2013/34/EU sobre los estados fi-
nancieros anuales, los estados consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas
en lo que respecta a la divulgacion de informacion no financiera.

Esta directiva afectara a organizaciones de «interés publico» con un balance total de 20
millones de euros o 40 millones de euros en volumen neto de negocio, con mas de 500 trabaja-
dores y cuya matriz tenga su sede en un pais de la Unién Europea y/o cotice en alguno de sus
mercados bursatiles. Se calcula que afecte a mas de 6.000 organizaciones que tendran que infor-
mar en sus respectivos informes anuales sobre impactos ASG (ambientales, sociales y de buen
gobierno). Esta directiva supone una transposicion de obligado cumplimiento con fecha limite el
6 de diciembre de 2017. La disposicion sera de obligado cumplimiento al ejercicio que comien-
za el 1 de enero de 2017 (los reportes seran publicados el afio 2018).

El contenido requerido a incluir sera (Lizcano et al., 2015):

* Breve descripcion del modelo de negocio de la empresa.

* Descripcion de las politicas que aplica la empresa sobre cuestiones medioambien-
tales, sociales, personal, respeto de derechos humanos, lucha contra la corrupciéon
y el soborno.

* Resultados de estas politicas.

* Principales riesgos relacionados con estas cuestiones y que puedan influir en las
relaciones comerciales, productos o servicios y como se gestionan, es decir, qué
medidas toma la empresa para gestionar ese riesgo.

+ Indicadores clave de resultados no financieros, conocidos como KPI°.
La exencion al reporte de esta informacion se producira unicamente en dos hechos concretos:

» Exencion parcial cuando la publicacion de informacion pueda perjudicar los in-
tereses comerciales de la empresa, en tal caso han de identificarlos y explicar la
omision de tal informacion.

6 Key performance indicator.
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» Exencion total si forma parte de un grupo empresarial con sede o que cotice en
mercados europeos ¢ incluya los datos en su informe consolidado.

La directiva, como figura juridica que es, supone que sea cada estado el que lleve a cabo la
transposicion de la misma de acuerdo con sus propios instrumentos juridicos, no pudiendo nunca
minorar o eliminar los requisitos incluidos en tal directiva.

De esta manera, en Espafia la Directiva 2014/95/EU ha sido traspuesta por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas. Pero no ha sido hasta el pasado 1 de septiembre cuando
el Consejo de Ministros aprobd el anteproyecto de Ley de modificacion del Codigo de Comer-
cio de la Ley de sociedades de capital aprobado por el Real Decreto legislativo 1/2010, y la Ley
22/2015, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacion no financiera y diversidad (Acosta,
2017). No se espera que la transposicion de esta directiva suponga problemas para las entre 100-
600 empresas que se veran afectadas.

Por ultimo, hemos de destacar que esta directiva se basa en el principio de cumplir o ex-
plicar, permitiendo que los Estados aumenten la exigencia en ciertos aspectos como la auditoria
de la informacion no financiera.

7.1. INFORME AECA: NUEVOS HORIZONTES DE REGULACION SOBRE IN-
FORMACION NO FINANCIERA

En el afio 2015, AECA, consciente del cambio a nivel de transparencia que supondra la
transposicion de la Directiva 2014/95/EU, introduce novedades de como incluir este nuevo cam-
bio en el informe de gestion, asi como dar respuesta a lo requerido por el International Integrated
Reporting Framework (Flores ef al., 2015).

En el mismo se ahonda en los aspectos mas relevantes, entre el que destaca la inclusion de
un nuevo estado no financiero (ENF), la manera de abordar este cambio, su influencia futura en
las empresas espaiiolas o sobre quién recae la responsabilidad de revisar el nuevo ENF.

El objetivo principal de la directiva es aumentar la transparencia de los grandes grupos empre-
sariales, asi como incrementar la confianza de los inversores a través de la informacion que se trans-
mita al mercado sobre temas sociales y medioambientales. Para poder llevar a cabo esta medicion
se permite una gran flexibilidad debido a la compleja naturaleza de estos temas. Ello no debe supo-
ner un inconveniente para llevar a cabo una comparabilidad entre distintas empresas o en el tiempo.

Cabe destacar que la directiva permite que las empresas omitan informacion sobre aconte-
cimientos inminentes o cuestiones en curso de negociacion, cuando ello pueda perjudicar grave-
mente a la posicion de la empresa, y siempre que ello no suponga un problema para comprender
de manera fiel la actividad de la empresa. La manera en la que Espaiia trasponga esta cuestion
puede suponer un riesgo importante puesto que se podria omitir informacion apoyandose en tal
cuestion. El ENF tiene un encaje sencillo en el informe de gestion actual espafiol, ademas la
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CNMYV ha venido trabajando en el contenido del informe, referenciandose en los indicadores
propuestos por AECA sobre informacion integrada.

7.2. EL NUEVO ESTADO NO FINANCIERO. REVISION Y CONTENIDO

El hecho de que a lo largo de estos afios la informacion no financiera no ha tenido un respal-
do legislativo, sino meras recomendaciones sobre como ser presentada o qué datos incluir, hace
necesaria la aparicion de un nuevo ENF tras las entrada en vigor de la Directiva 2014/95/EU. Sin
embargo, la implantacion de este nuevo ENF trae consigo algunas incognitas respecto a como ha
de ser presentada la informacion, como sera verificada y sobre todo en quién recae la responsa-
bilidad de revisar el nuevo ENF.

En primer lugar, respecto a la manera de ser presentado, existen dos opciones: junto al in-
forme de gestion o como un informe separado basado o no en la normativa nacional, de la Union
o internacional, y siempre bajo dos premisas, la primera de ellas que su Estado miembro se lo
permita y la segunda que se presente conjuntamente al informe de gestion y se publique en un
plazo razonable, no superior a seis meses desde la fecha de cierre de balance, en el sitio de in-
ternet de la empresa, y se haga referencia a €l en el informe de gestion. En este punto hemos de
resaltar que esta permitido que no se formule el ENF siempre que esté incluido conjuntamente
en el informe de gestion y se publique en el plazo de los seis meses ya explicado. En Espaiia la
opcion elegida sera la exigencia del ENF dentro del informe de gestion.

En segundo lugar, sobre la verificacion de la misma se abre el primer interrogante serio. La
directiva recoge que el auditor debera comprobar, que no examinar, que el ENF se ha facilita-
do o el informe separado. Es decir, lo que exige la directiva es que se incluya tal documento, sin
embargo no hace ninguna referencia al cdmo, no se requiere comprobar cémo esta tal informa-
cion. En este caso comparto la opinion de Flores et al. (2016): «es necesario realizar unas minimas
comprobaciones acerca de la calidad y composicion del propio Estado, pues se ha de confirmar
sobre 27 puntos ya enunciado en la tabla»’.

De esta forma, AECA, en su afan por ser participe de esta cuantificacion sobre aspectos no
financieros, ha continuado con la creacion de la plataforma /ntegrated Suite. Ello permitira ela-
borar el informe no financiero de aquellas compaiias que lo deseen, de acuerdo a los puntos de
especial atencion incluidos en el anexo 3. Ademas una gran novedad que incluye esta herramien-
ta es que da la posibilidad de comprobar la concordancia de estos datos con los que aparecen en
otros informes (gobierno corporativo o el informe anual entre otros).

En este punto me gustaria recalcar la necesidad legislativa sobre lo que el ENF debe incluir,
sin unas pautas que exijan el contenido, sino la mera existencia de tal informe, corremos el peli-

7 Véase anexo 3. Fuente: F lores, Lizcano, Mora y Rejon, TRIBUNA, 2016.
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gro de volver a recaer en viejas practicas nada recomendables (no seguir un patrén para informar
o no informar sobre algunas de las cuestiones solicitadas). He aqui la importancia de realizar el
ENF con base en una plataforma como la desarrollada en AECA.

Por ultimo, habria que destacar el papel del auditor en los cambios que acontecen, en concreto
en su relacion con la revision del ENF. La directiva permite que la revision del ENF sea realizada
por prestadores independientes de servicios de verificacion, siempre que cada Estado miembro asi
lo exija. En este caso no se identifica a esta nueva figura como un auditor de cuentas, pero tampo-
co imposibilita que sea un auditor de cuentas el que lo realice siempre que cuente con la capacidad
y competencia suficiente para llevarlo a cabo. Ademas, en el hipotético caso de que no cuente con
los medios o conocimiento adecuado podria compartir la carga y pedir ayudar a expertos indepen-
diente que lo asesoren. Lo que si incluye la directiva, y es 16gico, es que la comprobacion sobre la
existencia del ENF y su verificacion han de ser realizadas por distintas firmas de auditoria. Tal como
nos contaba la profesora Maria Antonia Garcia Benau en una presentacion del master «atn existe
cierto desconocimiento sobre cudl sera la funcion del auditor en este nuevo estado no financieroy.

Esta situacion ha provocado que los auditores pidan al gobierno la autorizacion para verificar
el informe no financiero. En palabras del presidente del Instituto de Censores Jurados de Cuen-
tas de Espaifia (ICJCE), Mario Alonso, comentaba el pasado 6 de octubre: «El problema es que la
nueva regulacion nos adjudica ese papel a medias. La directiva de la UE establece que el auditor
debe comprobar que las empresas obligadas elaboran el preceptivo estado de informacion no fi-
nanciera y da la opcion de establecer a cada pais la obligacion de verificar el contenido de dicha
informacion. Por lo tanto, pedimos al Gobierno que el auditor pueda ejecutar esa opciony, proba-
blemente y seria lo mas logico, en Espaiia esta cuestion se resuelva otorgando a los auditores la
potestad para verificar el ENF. Sin embargo, cada Estado miembro actuard de una manera distinta.

Como se puede comprobar existen algunos interrogantes que seran resueltos conforme cada
pais vaya transponiendo la directiva, como por ejemplo /es suficiente con la mera comprobacion
de existencia del informe por parte de los auditores?, si los Estados miembros no exigen que los
prestadores independientes del servicio de verificacion revisen el ENF, entonces ;qué validez o
credibilidad tiene el mismo?, ;quién serd el prestador independiente del servicio de verificacion?,
(el auditor?, pero quiza ;compartiendo la responsabilidad con expertos en la materia?, y por ul-
timo, si cada pais traspone la directiva de manera distinta, ;donde se encuentra la armonizacion
tan deseada y buscada en épocas pasadas? Queda claro que se necesita un estudio mas detallado
y completo de todas estas cuestiones en los proximos afios.

8. ACTUALIDAD DE LA INFORMACION NO FINANCIERA

A pesar del desconocimiento que existe en la sociedad actual sobre la importancia de informar
sobre aspectos no financieros, lo cierto es que se trata de un tema que paulatinamente ha ido ganando
mucho peso en los informes de las empresas y en la importancia que le otorgan los inversores. Asi
lo reconoce Alberto Castilla—director del Area de Sostenibilidad de EY en Espafia— «Los inversores
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ya premian a quienes verifican su informacion no financiera, por esta razon va a terminar generali-
zandose su uso. El mercado entiende que los aspectos sostenibles aportan una informacion adicional
sobre la calidad de una compaiiiay» (Castilla, 2017). En el siguiente epigrafe prestaremos especial
atencion al informe realizado por la empresa EY (antigua Ernst & Young) sobre la opinion de 320
inversores con relacion a la informacion no financiera. Es el denominado «Is your non-financial
performance revealing the true value of your business to investors?» (Ernst & Young, 2017).

Este informe pone de manifiesto la gran importancia que esta alcanzando la informacion
no financiera en el mundo de los negocios. Prueba de ello son los datos que se han obtenido: un
68 % confirman que tal informacion ha tenido un papel relevante en su toma de decisiones, fren-
te al 52% del afio 2015 y el 58 % de 2013.

Asimismo, el 60 % de los encuestados confirmo que las empresas deberian exponer mejor los
riesgos no financieros (medioambientales, sociales y de gobierno) a los que se enfrentan, dato a
tener muy en cuenta por las empresas para la mejora en la publicacion futura de esta informacion,
maxime cuando el 85% de los encuestados considera que aumentara la publicacion de informa-
cion relativa al medio ambiente a raiz del pacto climatico alcanzado en 2015 en la Conferencia
del Clima en Paris (COP21). El 27 % espera un incremento muy fuerte, el 58 % moderado y el
15 % restante prevé poco o ningun cambio. Papel fundamental jugaran los gobiernos de los pai-
ses, puesto que seran los responsables de aprobar e implantar la normativa y leyes necesarias.

Las tres principales cuestiones de caracter no financiero que interesan a los inversores ins-
titucionales son la gestion corporativa de la ética en los negocios (35 % de los encuestados), se-
guida por mayor cantidad de informacion (31 %) y evidencias de menor riesgo medioambiental,
social y de gobierno corporativo (31 %). Ademas, y tal como nos hemos referido anteriormente, el
hecho de no disponer de estandares para reflejar y presentar la informacion no financiera supone
un inconveniente para los encuestados, el 42 % critica la ausencia de mediciones comparables y
otro 42 % que esta no esté verificada.

Extrapolando este informe a otros paises, se comprueba las diferencias regionales existentes
en el uso que se le da a la informacion medioambiental, social y de gobierno corporativo. Europa
sigue estando por delante de América y Asia-Pacifico (excluyendo Australia y Nueva Zelanda),
sin embargo, esa diferencia se estd reduciendo gracias al aumento en la regulacion que se esta
implantando en América y Asia-Pacifico. Esta diferencia ira disminuyendo conforme aumente la
supervision sobre la informacion presentada por las empresas.

Es sumamente importante que las empresas sean conscientes de esta realidad y que presten
especial atencion y se enfoquen al reporting de informacion no financiera. El actual informe de
EY recoge que mas del 80 % de los inversores institucionales considera que la informacion ESG?
se puede cuantificar. Esto puede repercutir en la biisqueda de nuevas oportunidades o en la gestion
del riesgo a largo plazo. Ademas, se trata de un «boom informativo» que ha llegado para quedarse

8 Environmental, social and governance.
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y que en los proximos afios continuara en alza. De esta manera, son muchas las empresas que en la
actualidad tratan de dar la mayor difusion a las actividades que realizan en el ambito no financie-
ro, de manera que los inversores puedan conocer diariamente como se comportan en este terreno:

* «Mutua Madrilefa, reconocida por promover la igualdad en la empresa». Fuente:
Capital Madrid. Diario de informacion empresarial y financiera.

* «Iberia presenta un nuevo proyecto de gestion sostenible de residuos». Fuente:
RRHH Press.

» «Fundacion Prosegur apuesta por las nuevas generaciones con las Becas Talento».
Fuente: Talent Street | equipos&talento.

Para poder cumplir con las expectativas que le reclama el mercado en materia de informa-
cién no financiera, las empresas pueden responder mediante tres estrategias distintas:

* Cumplir con las expectativas de los inversores, debe enfocar su actividad y su vi-
sion al largo plazo, tener en cuenta riesgos climaticos y asignar recursos a los mismos.

* Aprovechar las oportunidades, a partir de resultados provenientes de estudios
previos establecer una agenda, reforzar relaciones con grupos de interés e integrar
un sistema de reporting.

» Centrarse en lo esencial, ser transparente y tener en cuenta el asesoramiento de
terceros.

9. CONCLUSIONES

Este trabajo sin lugar a dudas me ha servido para aumentar los escasos conocimientos que
tenia en materia de informacién no financiera. En mi opinién, asimilo la llegada de este nuevo con-
cepto al de la digitalizacion, los inversores cada vez demandan mayor cantidad de informacion y
mas variada. La informacion financiera no es suficiente para la toma de decisiones, ahora se busca
ir mas alla y cobran un gran protagonismo otros aspectos como los sociales, medioambientales y de
gobierno que conforman la informacioén no financiera y que desde luego han llegado para quedarse.

Esta progresiva importancia que ha ido adquiriendo la informacion no financiera esta gene-
rada por una pérdida de utilidad de informacion exclusivamente financiera, que unido a distin-
tos casos de fraude, ha conformado un mercado de capitales muy distinto al que conociamos. De
esta manera, uno de los grandes problemas que siempre ha estado presente en el mundo de los
mercados como es el de la transparencia informativa se ha resuelto. Para ello la informacion ha
de ser relevante y fiable bajo el paraguas de la supervision (Directiva 2014/95/EU). Sera respon-
sabilidad de cada pais establecer cuan exigente es en la obligatoriedad sobre contenidos a incluir
en el nuevo ENF o en el informe separado. Considero que se ha dado un paso muy importante y
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necesario, solo es cuestion de tiempo que Europa siga los mismos pasos que EE. UU., donde la
SEC obliga a las empresas cotizadas a notificar cualquier asunto, incluso social y ambiental que
suponga un efecto significativo en el negocio, liquidez o situacion financiera.

Prueba de la importancia que esta adquiriendo este fenomeno es el auge en la dedicacion a
las consultorias no financieras dentro de las propias auditoras, a la vez que lo hacen los departa-
mentos de RSC de las compaiiias, los cuales hace no mucho tiempo eran practicamente inexis-
tentes. Prueba de ello es lo que afirma Castilla «estos temas son los que mas han avanzado
en los ultimos aifios, pasando a formar parte de los consejos de administracion de todas las
grandes compaiias» (Castilla, 2017).

Debido a la gran relevancia que ha adquirido la informacion no financiera es necesario contar
con personal especializado y con conocimientos en la materia, especialmente si es una empresa
industrial o si la actividad tiene un impacto importante en el medio ambiente. Pero no es tinica-
mente el aspecto medioambiental donde repercuten estas buenas practicas, también influyen en
otras materias como la produccion, el control de emisiones o generacion de residuos que permi-
ten ser mas rentable en el apartado econdmico, ademas un mayor control por las emisiones y un
respeto por el medio ambiente desemboca indudablemente en la capacidad de acceso a la finan-
ciacion o ampliaciones de capital por el mayor atractivo que tienen.

El haber realizado este trabajo también me ha permitido conocer la gran importancia que tiene
la regulacion en el mundo empresarial, podemos comprobar como previamente a la introduccion
de la directiva sobre regulacion de informacion no financiera eran muy pocas las empresas que
reportaban este tipo de informacion. Sin embargo, tras la introduccion de la directiva, todas pa-
recen «preocuparse y tomar conciencia» en este aspecto, de manera que su reputacion no se vea
comprometida y cumplir con las leyes en un tema tan espinoso. Podriamos afirmar que hasta que
las empresas no se encuentran obligadas o amenazadas por el entorno no se interesan por temas
sociales, y ello es muy grave.
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ANEXOS

Anexo n.® 1. Tipo de informe

Numero de empresas 2010 2011 2012 2013

Responsabilidad (Informe de Responsabilidad Corporati-

va, Informe de Responsabilidad Social Corporativa...) ..... 16 17 15 11
Sostenibilidad (Informe de Sostenibilidad, Informe de De-

Sarrollo Sostenible...) ....cccvieereieieiririirieeeiscsee e 8 9 11 10
Responsabilidad y Sostenibilidad (Informe Anual de Res-

ponsabilidad y Sostenibilidad) ..........ccccccunrrnniinciinerinennnn. 1 0 0 0
Parte del Informe Anual ..., 8 7 7 12
Total INfOIMES ......c.ocvveveiciiriiceercreeee e 33 33 33 33

Fuente: Ortiz y Marin (2016).

Anexo n.2 2. GRI como normativa no financiera de referencia

Numero de empresas 2010 2011 2012 2013
A+ 29 30 30 30
Nivel de
Informacion aplicacion de A 1 0 1 1
no financiera GRI
basada en GRI B 0 1 0 0
Nivel de aplicacion GRI no especificado 1 1 1 1
Informes no elaborados segtin GRI 2 1 1 1
Total Informes 33 33 33 33
Fuente: Ortiz y Marin (2016).
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Anexo n.° 3. Aspectos a informar en el nuevo ENF

Elemento de divulgacion Norma que motiva el cambio Codigo
Periodo medio de pago a proveedores y correccion ... Ley 31/2014 y los aportes del EA1
Anteproyecto de Ley de Codigo
Mercantil (ALCM)
Medicién y correccion de solvencia ...........cooccveeivieea. ALCM EA2
Breve descripcion del modelo de negocio ........c............ Directiva 2014/95/UE EA3
Politicas en materia medioambiental ............cccccouvuuuece. " EA4
Resultados de politicas medioambientales ................... " EA5
Riesgos en materia medioambiental ...........cccccoeeuuneee. " EA6
Indicadores clave en materia medioambiental ............. " EA7
Politicas en materia social ..., " EA8
Resultados de politicas sociales ..........cccocvumrriineriririnens " EA9
Riesgos en materia social ..........ccccccvrinrineiiicinsienninnn. " EA10
Indicadores clave en materia social .........ccccooeeveieinnnce " EAll
Politicas en materia de personal ..........cccccccuvvrivnrienens h EA12
Resultados de politicas de personal ...........ccccccvverivincee " EA13
Riesgos en materia de personal ...........cccccceuvniinniiinniana. " EAl4
Indicadores clave en materia de personal ..................... " EA15
Politicas en materia de derechos humanos .................. " EA1l6
Resultados de politicas de derechos humanos ............. " EA17
Riesgos en materia de derechos humanos ..................... " EA18
Indicadores clave en materia de derechos humanos ... " EA19
Politicas en materia de corrupcion ..........coceeeevervecees . EA20
Resultados en materia de corrupcion .............coueeevee " EA21
wd .
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Elemento de divulgacion Norma que motiva el cambio Codigo
il .
Riesgos en materia de corrupcion ............ccovevecvvnnieen. " EA22
Indicadores clave en materia de corrupcion ................. " EA23

Politicas en materia de diversidad en los 6rganos de
AdMINIStraCiON .....cooeeveuvecieiircice i " EA24

Resultados en materia de diversidad en los 6rganos de
AdMINISTACION ..vvovvvvvveieiirieicirc e " EA25

Riesgos en materia de diversidad en los 6rganos de ad-
MINISEIACION <vvovveiiiiriirr e " EA26

Indicadores clave en materia de diversidad en los or-
ganos de administracion ... " EA27

Fuente: Ponencia AECA sobre Informacion Integrada (2015).
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