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Incidencia de la GRI-2002
en las emisiones de memorias sostenibles

En la sociedad actual tanto los temas ecolégicos como los sociales son cada dia mas importan-
tes. La opinion publica cada dia estd mas sensibilizada, y esta mayor sensibilizaciéon ha impulsado
un cambio en el gobierno de las sociedades. En este contexto de cambio pretendemos analizar
como se pretende dar respuesta a estas nuevas necesidades que el usuario requiere de la conta-
bilidad. En concreto pretendemos estudiar el caso de las memorias de sostenibilidad. Para abor-
dar este objetivo nuestro trabajo tiene dos partes descriptivas: una revision sobre los diferentes
enfoques adoptados por organismos internacionales, publicos y privados y una incidencia del
Global Reporting Initiative (GRI) a la hora de publicar memorias de sostenibilidad a nivel mundial,
con especial hincapié en el caso espafol

Gaur egungo gizartean, gai ekologikoak eta sozialak gero eta garrantzitsuagoak dira. Iritzi publikoa
gero eta sentsibilizatuago dago, eta sentsibilitate handiagoa izate horrek aldaketak eragin ditu so-
Zietateen gobernuan. Aldaketa-testuinguru horretan, erabiltzaileak kontabilitate-arloan dituen behar
berri horiei nola erantzun nahi zaien aztertzea da gure xedea. Zehazki esanda, iraungarritasunari bu-
ruzko txostenak aztertu nahi ditugu, eta, horretarako, bi zati deskribatzaile ditu gure lanak: batetik,
nazioarteko erakundeek —publiko zein pribatuek— hartu dituzten ikuspegi desberdinak aztertzea,
eta, bestetik, GRIk iraungarritasunari buruzko txostenen argitalpenean mundu mailan izan duen era-
gina azpimarratzea, Espainiako kasuan arreta berezia jarrita.

In our society the ecological and the social topics are becoming more important every day. The public
opinion is more sensitive, and this bigger sensitization has impelled a change in the government of the
societies. In this context of change we aim to analyze the different ways that have been implemented
to answer these new necessities that the user requires to the accounting. In short we seek to study
the case of the sustainability reporting practices. To approach our objective work we are going to
abide two descriptive parts: in the first one we carry out a revision on the different focuses adopted
by public and private international organisms and in the second part we will analyze the incidence of
the proposal of the Global Reporting Initiative (GRI) regarding the number of reports disclosures at
world level, although we will stress the Spanish case.
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1. INTRODUCCION: LA CONTABILIDAD
Y LA RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA

El proceso contable, es decir, la pro-
ducciéon de informes con el objetivo de
dar a conocer las actividades empren-
didas por una organizacion, es una ac-
tividad humana que busca revelar infor-
macién para que diferentes personas
interesadas en la compania puedan tomar
decisiones. Por lo tanto, la contabilidad
tiene la habilidad de arbitrar la manera en
que las personas ven el mundo, afectar
su conocimiento, e influir en su toma de
decisiones (Hines, 1988). Este proceso
de comunicacion ofrece cierto poder a la
contabilidad, poder en algunos casos di-
rectamente relacionados con objetivos de
legitimar la actuacion llevada a cabo por
la compania. En nuestra sociedad este
poder debe ser cuidadosamente conside-
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rado, moderado y utilizado con responsa-
bilidad. Los efectos que sobre la sociedad
tiene la contabilidad deben ser considera-
dos cuidadosamente, temiendo en cuen-
ta la poderosa herramienta que supone la
contabilidad a la hora de interpretar la so-
ciedad (Tilling, 2001).

El papel de los académicos resulta im-
portante ya que pone en cuestion tanto
el dominio de la practica contable, y que
su poder sea ejercitado continuamente.
Uno de los movimientos surgidos en este
contexto ha sido la Responsabilidad So-
cial Corporativa (RSC) y las aportaciones
realizadas desde la academia en el ambi-
to de la contabilidad social y la contabili-
dad medioambiental. En el presente traba-
jo hemos considerado informacion RSC a
aquella que ademas de informar sobre las
actuaciones econdmicas de las empresas,
también informa sobre sus actuaciones en
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el ambito social y en el ambito medioam-
biental.

La investigacion en RSC comienza a
desarrollarse en la década de los seten-
ta (Gray y Bebbington, 2006; Mathews,
1997). Histdricamente la contabilidad so-
cial analizé aspectos relacionados con la
comunidad, los empleados, el consumo vy
el medioambiente. Si bien los aspectos re-
lacionados con el medioambiente cobraron
especial énfasis frente al resto de areas,
actualmente todas ellas gozan de similar
reconocimiento y son consideradas par-
te esencial de la contabilidad social (Gray
y Bebbington, 2006). Mathews (1997) ana-
liza las principales aportaciones desde la
investigacion académica con objeto de
establecer las tendencias existentes en la
investigacion en contabilidad social y en
contabilidad ambiental en un periodo de
25 anos; desde 1971 hasta 1995. El au-
tor concluye que si bien en principio el de-
sarrollo de la contabilidad ambiental fue su-
perior a la contabilidad social, ésta se ha
visto reforzada hacia el final de la década
de los ochenta.

A nivel internacional, el desarrollo en la
publicacion de informacion social y medio-
ambiental no esta siendo simétrico. Tschopp
(2005) realiza un andlisis comparativo de
como los gobiernos se enfrentan a la pro-
blematica de la RSC comparando los enfo-
ques de EE.UU. y Europa. El autor conclu-
ye que es en Europa donde se esta dando
un mayor impulso a la RSC a través de la
regulacion, ya que existen paises donde se
ha establecido de forma obligatoria la pre-
sentacion de Estados Financieros que con-
tengan informacion social y ambiental de la
compania.

El estudio internacional publicado por
KPMG sobre informacion de RSC (2005)

llega a la misma conclusion, ya que se-
gun se sefala en el mismo «la publicacion
por parte de las compafias analizadas de
este tipo de informacion ha sido regular-
mente creciente desde 1993 y ha aumen-
tado considerablemente en los Ultimos tres
afos» (KPMG, 2005).

En el mismo sentido, Wheeler y Elkin-
ton (2001) consideran que en los ahos no-
venta se ha producido un gran incremento
de companias que emiten informes sobre
la actuacion medioambiental. Ademas en
cuanto a la relevancia de esta informacion
y segun datos publicados por Svendsen y
Wheeler (2003) el 23% de los inversionis-
tas de los paises que componen el G7, a
la hora de elaborar su decisiéon de compra
tienen en cuenta aspectos relacionados
con actuacion social y medioambiental de
la empresa.

En cuanto al caso espanol, Chamorro et
al. (2004) realizan un estudio sobre las pu-
blicaciones realizadas en Espafa en tor-
no a la gestién ambiental en la empresa
para lo cual analizan las principales revistas
existentes a nivel nacional (40), en el pe-
riodo 1993-2003. Los autores concluyen
constatando que para el periodo analizado
«la tendencia es creciente en el nimero de
publicaciones con un aumento significativo
en el nimero de trabajos de caracter em-
pirico publicados. Las publicaciones en el
area de Economia Financiera y Contabili-
dad se centran principalmente en el ambito
de la contabilidad medioambiental>.

En palabras de Rodriguez Fernandez
(2003), los movimientos relacionados con
la RSC estan claramente motivados por las
presiones fiduciarias, que en palabras del
autor son los nuevos inversores institucio-
nales. A este sentido, Fernandez Izquierdo
y otros. (2005) realizan una exhausta revi-
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sion de los diferentes estudios empiricos
realizados en Espana en el campo de la
RSC. Segun los autores «es en la década
de los noventa cuando, a partir de la co-
mercializacion de los primeros fondos de
inversion éticos distintas instituciones em-
piezan a preocuparse por la RSC».

Estos trabajos nos permiten establecer
tres grupos o grandes bloques de investi-
gacion empirica (Fernandez Izquierdo et al.
2005):

—RSC y mercados bursétiles;

— Percepcion que los grupos de interés
tienen sobre la implantacion de estra-
tegias de responsabilidad social cor-
porativa en la empresa y su capaci-
dad de influir en dichas estrategias;

—RSC vy la empresa.

Los autores concluyen resaltando las
siguientes caracteristicas de la investiga-
cion empirica en Espana en el campo de
la RSC:

—EI caréacter interdisciplinar en el nivel
de desarrollo de la investigacion en
responsabilidad social;

—El incipiente nivel de aplicacion de po-
liticas de RSC por parte de las empre-
sas y organizaciones;

—La existencia de un retraso importan-
te en la elaboracion de demandas por
parte de los diferentes grupos de in-
terés, detectandose un bajo nivel de
implicacion de éstos en el desarrollo
de esta nueva forma de gestién em-
presarial;

—La mejora de resultados en los ulti-
mos afnos, tanto en el nimero de or-
ganizaciones que comienzan a gene-
rar discusion acerca del concepto, en

el numero de empresas que empiezan
a poner en marcha actuaciones en el
campo de la RSC como en la calidad
de la informacién suministrada o el
grado de sensibilizacion de los dife-
rentes grupos de interés; y

—La baja cantidad como la baja calidad
de la informacion que las empresas
suministran en aspectos relativos a la
RSC.

Estos aspectos también son compar-
tidos por el estudio realizado por el Ob-
servatorio de RSC (2005) donde se anali-
za este problema en las memorias anuales
de las empresas del IBEX 35. Segun este
estudio «aunque el hecho de publicar un
Informe Anual de RSC ya supone una ac-
tuacion importante, muy a menudo se evi-
dencia que el contenido que se transmite
mediante informacién y datos sobre re-
sultados e impactos es anecddtico y en
muchos casos inexistente. Ademas se ha
evidenciado un cierto estancamiento a la
hora de incrementar cualitativa y cuantitati-
vamente la informacion revelada (Observa-
torio RSC, 2005).

En este contexto de filosofia RSC, don-
de el objetivo de las empresas no sola-
mente es informar sobre su actuaciéon eco-
némica, sino también informar sobre su
actuacion social y medioambiental, el ob-
jetivo perseguido por el presente trabajo es
estudiar el caso de las memorias de soste-
nibilidad —siendo el objetivo de estas me-
morias el de informar sobre la actuacion
econdémica, social y medioambiental de la
compania—. Con este objetivo pretende-
mos analizar la incidencia de la GRI-2002 a
la hora de publicar memorias de sostenibi-
lidad, y las causas que justificacion su emi-
sion. Para explicar este fendmeno utilizare-
mos la teoria de los stakeholders.
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2. RAZONES PARA EMITIR ESTE TIPO
DE INFORMACION. LA TEORIA DE
LOS ‘STAKEHOLDERS’

Quizas una de las areas que ha susci-
tado interés entre los investigadores con-
tables ha sido analizar las razones que lle-
van a distintas companias a emitir este tipo
de informacion. Segun Gray et al. (1996) la
Politica Econdmica ha proporcionado las
bases tedricas para desarrollar e investi-
gar la elaboracion y emision de informacion
empresarial desde nuevas perspectivas,
como la proporcionada por la teoria de los
Stakeholders. La teoria de los stakeholders
pretende explicar el creciente interés res-
pecto a la RSC en el mundo empresarial,
entendiendo la compania asi como el en-
torno donde esta compania compite y sub-
siste, de una manera diferente al modelo fi-
nanciero clasico.

Desde que Freeman (1984) publicé su li-
bro Strategic Management: A stakeholders
Approach el concepto stakeholders ha flo-
recido en las publicaciones académicas
(Mitchell et al., 1997). Este concepto con-
sidera que la empresa ha de crear rique-
za para todos los diferentes participes, en
contra del modelo financiero tradicional ba-
sado en la creacion de valor para el agente
principal o accionista. Esto es, en un con-
cepto que considera la compania como un
sistema abierto y pluralista, o stakeholders
de firma.

El concepto de stakeholders se centra
en el diferencial existente entre el punto de
vista tradicional de la gerencia (basado en
la teoria econdmica neoclasica y en la teo-
ria financiera contemporanea), y los nue-
vos conceptos referentes a responsabilida-
des y roles que deberia cumplir la gerencia
(Logston y Word, 1997).

La teoria de los stakeholders se encon-
traba ya en la controversia mantenida du-
rante los anos treinta del pasado siglo en-
tre los juristas norteamericanos Berle y
Dodd; mientras que el primero era reticen-
te a apartarse de la vision clasica donde
la responsabilidad fiduciaria de los directi-
VOs es la de maximizar los beneficios para
maximizar de esta manera las rentas de los
propietarios, el segundo resalto la impor-
tancia de las aportaciones de otros parti-
cipes, utilizando su definicion, otros «cuer-
pos electorales», que viene a ser sindnimo
del actual concepto de stakeholders (Ro-
driguez Fernandez, 2003).

Esta tesis se vio reforzada durante las
siguientes dos décadas con las contri-
buciones de los «enfoques gerenciales» y
del «comportamiento administrativo», y en
concreto con la contribucion de la teoria
del equilibrio de la organizacién de March
y Simon, basada en las ideas de Barnard.
Ademaés el término de asociacién de par-
ticipes guarda relacién con el concepto
de «comunidad organica de interés» de-
sarrollada en Suecia al final de la déca-
da de los ochenta (Rodriguez Fernandez,
2003).

El término de stakeholders se acund en
1963, en un memorando interno del Stan-
ford Research Institute, como un juego de
palabras frente al término accionista o sha-
reholder, Unico agente a tener en cuen-
ta en la teoria financiera clasica (Mitchell
et al., 1997).

El término stakeholders definido en el
«Nuevo Diccionario Oxford de Inglés», tra-
dicionalmente recogia una Unica acepcion
(Mitchell et al., 1997): «Una parte indepen-
diente de la apuesta deposita en dinero, o
de las fichas apostadas por cada partici-
pante»
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El término hacia referencia al depositario
de una apuesta. Sin embargo en las edi-
ciones mas recientes ya figura una segun-
da acepcion: «Una persona con un interés
o relacion con alguna cosa, especialmen-
te un negocio».... «O como calificativo, un
tipo de organizacion o sistema en el cual
se considera que todos los miembros o
participes tienen en su éxito».

Pero realmente la definicion de stakehol-
der considerada clasica por la literatura es
la de Freeman (1984): «Un stakeholder de
una compania es cualquier grupo que pue-
de afectar o ser afectado por la actuacion
llevada a cabo por la compania a la hora
de alcanzar sus objetivos».

La implicacion del término stakeholders
(The Clarkson Centre for Business Ethics,
1999) es que todas las partes tienen una
«gpuesta» en la compania, tienen un riesgo
y por lo tanto la probabilidad de ganar y la
probabilidad de perder, como resultado de
la actuacion de la compania.

Posiblemente la definicion de Freeman
sea una de las mas extensas a la hora de
acotar los diferentes grupos (Mitchell et al.,
1997) que participan en la vida de la com-
pania.

Desde esta definicion basica se han rea-
lizado diferentes variantes. Si Freeman de-
finia los grupos de interés, el término tam-
bién sirve para definir una nueva imagen de
empresa (Rodriguez Fernandez, 2003): «La
compafia stakeholder se entiende como
una organizacion que mediante la produc-
cién de bienes y servicios, desea satisfacer
las necesidades de los diferentes grupos
que la integran y de los cuales depende
para su supervivencia.

Por lo tanto, pasamos a una concep-
tualizacion de la compania como un siste-
ma organizativo y productivo abierto. Para
Wheeler y Shillampa (1998) stakeholders
sera «todo individuo o entidad que puede
afectar o ser afectado, o que puede llegar
a ser influenciado». Estos autores conside-
ran que para las companias existen unos
grupos de agentes claves como serfan los
clientes, los empleados, los proveedores y
los propios accionistas.

Sin embargo consideran la existencia
de otros grupos, por lo que proponen la si-
guiente clasificacion:

Los stakeholders sociales primarios son
aquéllos que afectan o pueden ser afec-
tados directamente con la actuacion de la

Cuadro n.c 1

Clasificacion de stakeholders

No afectados

Afectados
Humanos Stakeholders sociales primarios
No humanos Stakeholders no sociales primarios

Stakeholders sociales secundarios

Stakeholders sociales no secundarios

Fuente: basado en Wheeler y Shillampa (1998), traducido y modificado.
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compafia, y cuyos componentes son se-
res humanos: los clientes, los empleados,
los proveedores y los accionistas.

Los stakeholders sociales secundarios
seran aquellos grupos compuestos por se-
res humanos que no se relacionan direc-
tamente pero que pueden tener una in-
fluencia determinante sobre la companfia:
grupos sociales, grupos politicos, sindica-
tos y sociedad en general.

Finalmente, tendriamos los dos grupos
no sociales de stakeholders que no vienen
compuestos por individuos: naturaleza, es-
pecies Nno humanas, presentes y futuras.
Dentro de éstos, tendremos:

—Los stakeholders no sociales prima-
rios que son los que afectan o son
afectados directamente mediante la
actuacion de la compania.

—Los stakeholders no sociales secun-
darios que son aquellos que no se re-
lacionan directamente, pero que pue-
den llegar a afectar o ser afectados
indirectamente mediante la actuacion
de la compania.

Los agentes sociales tendran la capaci-
dad de influir sobre la empresa, bien sea
directamente o bien indirectamente, y por
lo tanto para que su toma de decision
(comprar los productos, venderles sumi-
nistros, comprar sus acciones, cumplir con
las obligaciones publicas...) sea favorable
la compania les revela informacién en la
memoria respecto su actuacion econdmi-
ca, social y medioambiental (que influye en
los cuatro diferentes grupos de agentes).
En este contexto la informacién revelada
en la memoria deberia cumplir con el ob-
jetivo de suministrar informacién dtil a los
agentes interesados y comprometidos por
la actuacion de la compania.

3. OBJETIVOS Y METODO
3.1. Objetivo del trabajo

Para poder dar respuesta a nuestra pre-
gunta de investigacion, procederemos a
utilizar la teoria de los stakeholders. La teo-
ria de los stakeholders puede presentar-
se desde tres perspectivas (Donaldson vy
Preston, 1995; Swanson, 1999):

— Empirica o descriptiva: hace referencia
a las caracteristicas y comportamien-
tos constatados en la realidad. Preten-
de describir y explicar como se com-
portan la gerencia y la compania en el
area de la gestion e informacion social
y medioambiental (Jones, 1995).

—Instrumental: alude a la utilidad como
instrumento en la gestién de la com-
pafiia. Se considera que es un ins-
trumento tan valido o mas que los
instrumentos tradicionales para al-
canzar los objetivos, incluso los con-
vencionales (Altman 1997, Svendsen
y Wheeler 2003).

—Normativa: se refiere a lo «qué debe-
ria ser». Cada uno de los miembros
que se relacionan con la compafia
tiene derechos y son legitimos.

Jones (1995) enumera las tres dimen-
siones mediante la formulacion de tres pre-
guntas que resumen sus caracteristicas:

1. ¢Qué sucede?
2. ¢Qué sucederia si?
3. ¢Qué deberia suceder?

La perspectiva instrumental de la teoria
de los stakeholders establece hipdtesis que
indican relaciones entre una accion y la reac-
cion a esa actuacion concreta (Donaldson y
Preston, 1995; Jones, 1995), y crea predic-
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ciones basandose en la siguiente asuncion
normativa: «Todos los agentes merecen con-
sideraciones morales» (Berman, 1999).

Desde un punto de vista instrumental,
se considera que la confianza entre la ge-
rencia y los agentes «claves» puede pro-
porcionar a la compania ventajas compe-
titivas. Es decir, una actuacion respetuosa
con el medioambiente puede generar efec-
tos financieros positivos en los resultados
de la compania. El trabajo de Jones (1995)
bajo la perspectiva instrumental de la teo-
ria de los stakeholders busca las razones
subyacentes de esta ventaja, éstas pudie-
ran ser: «Una gerencia que se esfuerza en
tratar correctamente a todos sus agentes
cultivara una confianza que se podra ma-
nifestar como reputacion, y esta reputa-
cion se podra encauzar hacia una actua-
cion positiva para conseguir l0s objetivos
empresariales».

ldowu & Towler (2004) realizan un ana-
lisis de contenido de los informes RSC de
diferentes compahias britanicas (17) di-
vididas en 9 sectores de actividad. Los
autores concluyen que «la emision de in-
formacion RSC por parte de las empre-
sas britanicas estudiadas se encuentra en
fase inicial» aunque resaltan el gran es-
fuerzo que estan llevando a cabo en este
area. Como factores impulsores de este
tipo de informes resaltan «las influencias
de varias organizaciones internaciona-
les y locales con marcos diferentes, indi-
ces, directivas e iniciativas etc., muchas
de las cuales son voluntarias, probable-
mente dificultan mas que ayudan en el
desarrollo de la emisién de informacion
RSC». También resaltan la «necesidad de
una mayor coordinacién a nivel internacio-
nal para ayudar a los usuarios de este tipo
de informes a buscar informacion evitando
crear confusion».

Freedman & Patten (2004) examinan el
papel de la informacién ambiental sobre las
decisiones de mercado en situaciones don-
de existe una amenaza potencial regulado-
ra, a través del anadlisis de contenido de la
informacion revelada por 112 firmas nor-
teamericanas. Los autores plantean el uso
que hacen las companias de la informa-
cion ambiental y prueban que «el uso por
parte de las firmas de este tipo de informa-
cién puede haber mitigado el impacto en
los mercados financieros» ya que «aquellas
firmas con menor revelacion ambiental son
las que obtienen peores reacciones en el
mercado». Concluyen que «los incentivos
para reducir la polucion serian interesantes
si la perdida sufrida en los mercados finan-
cieros fuera superior a la inversion nece-
saria para poner en marcha cambios en la
actuacion ambiental».

El trabajo en la dimension instrumental
comienza proporcionando un marco pro-
picio para avanzar en el area de los stake-
holders, para lo que es necesario que sea
posible gestionarlo empiricamente y tenga
conclusiones claras para la gerencia (Ber-
man, 1999).

El marco proporcionado por Jones (1995)
implica que la gerencia que pacta con un
grupo de interés emite una sefal a otro
grupo o0 agente de interés para que con-
fie en los responsables de la organizacion,
0 considere que la gerencia actia de ma-
nera oportunista. Sin embargo, la que se
comporta de manera oportunista puede
ser incapaz de alcanzar estos beneficios.
Una reputacion valiosa para la compafia
es aquella reputacion que no es oportunis-
ta (Jones, 1995).

Nuestro objetivo es comprobar si las
compalfias espafolas como respuesta a
las presiones de diferentes agentes de la
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sociedad, se comportan de una manera
oportunista (Jones, 1995) con el objetivo
de lograr reputacion por parte de los dife-
rentes agentes interesados en la actuacion
de la compania. Para lograr este objetivo
hemos optado por analizar el nUmero de
memorias, si estan emitidas in acordance,
y si existe una continuidad en la elabora-
cion por parte de la compania. De 1o que
sustraemos la siguiente hipotesis:

1. El'aumento de interés de los diferen-
tes agentes econémicos y sociales
en la actuacion social y medioam-
biental fomenta la publicacion de me-
morias sostenibles.

2. Un importante niumero de companias
publican sus memorias con un claro
interés por mejorar la reputacion en
los agentes interesados.

3.2. Método aplicado

Para alcanzar los objetivos de analisis
hemos analizado los datos publicados en
la «GRI reports database», utilizando como
instrumento la propia pagina Web de la ins-
titucion (www.globalreporting.org). En esta
base de datos estan incluidas aquellas em-
presas que han publicado un informe (ac-
tual o previo) de acuerdo con esta guia.

La muestra utilizada ha sido la correspon-
diente a las companias emisoras durante el
periodo 2001-2005. Las razones para utili-
zar esta escala temporal son las siguientes;

—Aunque la primera memoria de sos-
tenibilidad GRI es publicada en el afo
2002, en el ano 2001 se publica una
primera version de dicha guia, prime-
ra version utilizada por un grupo de
empresas para emitir su primera guia
de sostenibilidad. Hemos querido in-

cluir este aspecto en nuestro analisis
por lo que nuestra escala temporal
comienza en el aho 2001.

—Por otra parte, en agosto de 2006,
y tras un proceso de revision de dos
anos, se presenta la G3, tercera ge-
neracion de memorias de sostenibili-
dad GRI. Dado que muchas empre-
sas utilizan esta tercera version de la
memoria en sus informes del 2006,
hemos establecido el final de la esca-
la temporal en el ano 2005, para que
los datos del 2006 (memorias realiza-
das segun la G3) no distorsione los
resultados presentados.

Ademas, hemos establecido como fac-
tor de analisis, las memorias emitidas in
accordance. En la GRI, la emisién del infor-
me es una labor progresiva. El propio do-
cumento en el anexo numero tres titulado
«Guia en la aplicacion incremental del do-
cumento Guia» permite a las companias
peqguenas y medianas en sus emisiones ini-
ciales, optar por una emisién que contenga
informacion bésica (estableciendo ejem-
plos respecto a los contenidos minimos de
los que ha de informar este tipo de emisor,
sin que el informe pierda credibilidad y no
deje de cumplir con su objetivo principal)
y vaya incrementando su contenido hasta
llegar al minimo que establece la guia. Sin
embargo, aquellas compafias que adop-
ten el modelo completo y cumplan con to-
dos los requisitos, acompanaran sus me-
morias con la etiqueta in accordance.

Uno de los objetivos principales de la
GRI es alcanzar una comparabilidad entre
la informacion emitida por diferentes com-
pafias, y por lo tanto consideramos que la
etiqueta in accordance en un primer paso
para lograr dicho objetivo. La emision in
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accordance (GRI-2002) supone para las
empresas informantes:

1. Incluir todos los elementos e indi-
cadores propuestos por la guia asi
como justificar aquellos sobre los que
no se informa,

2. Asegurar que se han cumplido los
principios propuestos en la guia,

3. Incluir un indice-guia que permita a
los lectores un rapido y cémodo ac-
ceso a la informacion presentada,

4. Incluir una declaracion del consejo de
administracion o del CEO haciendo
referencia a la calidad in accordance
del informe; una representacion equi-
librada y razonable de la situacion
econdémica, social y medioambiental
de la compafia.

Como nuestro objetivo de estudio ha sido
comprobar si las companias emiten memo-
rias Unicamente con un objetivo de reputa-
cion, hemos puesto en tela de juicio la de-
nominacion in accordance, y su utilizacion
con fines de reputacion. En concreto nues-
tro objetivo ha sido comprobar si las emisio-
nes son continuas en el tiempo o no. Consi-
deramos que teniendo en cuenta el marco
conceptual de la Guia para la elaboracion
de las memorias y los requisitos exigidos
por la Guia a una memoria para llevar la eti-
queta in accordance, la informacion emitida
por la compafia tiene que ser comparable y
para ello la memoria debera emitirse conti-
nuadamente en el tiempo(GRI 2002).

Por lo tanto, en aquellas companias
donde la emisién de memorias no es con-
tinua, consideramos que la informacién no
cumple con el objetivo de ser Util, y por lo
tanto que busca una mejor reputacion en
la sociedad y sus agentes. En esos casos
analizaremos las posibles causas de la fal-

ta de continuidad (En el Anexo |, se puede
consultar la lista de empresas tenidas en
cuenta al realizar el andlisis descriptivo).

En este ultimo apartado ademas de re-
copilar datos de la pagina del GRI, hemos
complementado la informacion a través de
las Web corporativas de las companhias es-
tudiadas.

4. UTILIZACION DE LA GRI-2002
EN LA EMISION DE MEMORIAS DE
SOSTENIBILIDAD POR PARTE
DE COMPANIAS ESPANOLAS

La GRI fue constituida en 1997 como
una iniciativa conjunta de la organizacion
no gubernamental estadounidense CERES
(Coalition for Environmentally Responsible
Economies) y el PNUMA (Programa de Na-
ciones Unidas para el Medio Ambiente). Sin
embargo no fue hasta junio del 2000 cuan-
do emitid la primera propuesta. La GRI es
una institucion internacional independien-
te, cuya misiéon principal es definir, medir,
y realizar un riguroso informe que incluya
asuntos econémicos, sociales y medioam-
bientales, dicho informe seréa la memoria
sobre la actuacion social y medioambiental
de la compania.

Este informe se deriva de un proceso
multidisciplinar en el que han participado
entidades sociales, profesionales, empre-
sas, universidades y otro tipo de agentes
econdémicos y sociales. Por lo tanto vemos
que la teoria de los stakeholders (Freeman,
1984) incide en el propio acto fundacional
de la organizacion. Esta necesidad de es-
tablecer vinculos entre los diferentes agen-
tes econdmicos y sociales interesados en la
actuacion de la compania va a ser la piedra
angular sobre la que la compania debera
elaborar la memoria.
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La GRI pretende elevar el informe sobre
sostenibilidad al mismo nivel de rigor, com-
parabilidad, credibilidad, y verificabilidad que
se espera de un informe financiero. Dotando
el informe del GRI de estas caracteristicas,
logramos que el informe pueda ser un com-
plemento idéneo a las cuentas anuales. En
el caso de los Estados Financieros después
de muchas décadas de desarrollo normati-
vo se ha logrado el establecimiento de una
serie de principios generalmente aceptados
que permiten al usuario tener una imagen
de la condicion financiera y de los resultados
corrientes de la empresa, informacion que
ademas se puede comparar con la emitida
por otras empresas. El movimiento GRI ha
tenido la misma meta, estableciendo para tal
menester un marco conceptual compuesto
por unos principios generalmente acepta-
dos, para después poder levantar sobre es-
tos cimientos la estructura del informe. Por
lo tanto, es esencial en todo este proceso
que el informe transmita una sensacion de
transparencia informativa sobre los proce-
S0S, asunciones y mecanismos que han utili-
zado, para que de este modo el lector creay
pueda interpretar la informacion.

Hoy en dia el nimero de memorias emiti-
das a nivel mundial es de 2.255, repartidas
en los cinco continentes, de las cuales 248
han sido emitidas por companias espanolas.
Ademas en la parte superior de la muestra
(el 25% de las emisiones que corresponde
a aquellas con mayor nimero de memorias)
se encuentran todos los paises miembros
del G7 (Alvarez y Garayar, 2006). De lo que
podemos deducir que existe una relacion
entre la riqueza econdémica de los paises y el
numero de emisiones de memorias de sos-
tenibilidad (Alvarez y Garayar, 2006).

Esta parte de la muestra no es unifor-
me en cuanto a porcentaje de emisiones in
accordance ya que la mitad de los paises

emite informes in accordance por debajo
de la media mundial (17%). En este grupo
de paises destaca claramente el caso de
Japoén. El pais asiatico si bien es el mayor
emisor mundial (128, suponiendo el 80%
de las memorias emitidas en su continen-
te) solamente una emision esta realizada in
accordance. En Japoén la incidencia de la
GRI es muy importante, sin embargo la im-
portancia que las companias niponas dan
al cumplimiento de todos los requisitos que
aconseja la guia es casi nula (Alvarez y Ga-
rayar, 20006).

Junto con Japdn, el otro caso relevan-
te es el espanol, donde el nimero de emi-
siones es muy importante (el cuarto en el
ranking mundial), nimero solamente infe-
rior a las emisiones de paises como Japon,
Reino Unido y Estados Unidos, paises con
mayor numero de habitantes, mayor nu-
mero de companfias y mayor PIB (total y
per capita) que el espafol, y por encima
de Alemania, Francia y Canada. Pero aun
mas sorprendente es el siguiente hecho:
El 77,42 % sus emisiones cumplen con los
requisitos in accordance.

En cuanto al numero de informes emi-
tidos por las empresas espafnolas que in-
forman segun la GRI 2002, podemos ver la
evolucion en el cuadro n.° 2 para el periodo
2001-2005.

El nimero de empresas que emiten sus
memorias de sostenibilidad segun la GRI-
2002 ha aumentado considerablemente en
el periodo 2001-2005 en Espana, pasando
de 6 en 2001 a 76 en 2005.

El primer gran aumento coincide con la
publicacion de la Guia del 2002, las com-
panias responden a la aparicion de la Guia
muy favorablemente triplicando el nimero
de memorias respecto al ano anterior. La
mayor parte de las compafias que emiten
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Cuadron.c 2

Numero de informes emitidos por empresas espaiolas
(2001-2005)

Porcentaje de incremento

Total No in accordance In accordance .

de informes anual
2001 6 6 0 100
2002 18 12 6 300
20083 44 15 29 244
2004 63 21 42 143
2005 76 25 51 121
Total 207 79 128

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de GRI.

estos primeros anos tienen unas caracte-
risticas similares (Anexo):

— Pertenecen a grupos espanoles mul-
tinacionales (BBVA, Telefonica, Iberia,
Eroski, Inditex). Situacion que coinci-
de con las conclusiones del estudio
de KPMG (2005).

— Existe una gran diversidad de secto-
res de actividad (construccion, ener-
gia, banca, distribucion, telecomuni-
caciones...).

Los incrementos relativos durante los
tres primeros anos son muy significativos
(un 200% del primer ano al segundo, y un
144% del segundo al tercero). Este incre-
mento sigue siendo importante, aunque dis-
minuye a partir del afio 2003, (un 43% vy un
21% respectivamente). Un factor que posi-
blemente ha ayudado en el crecimiento del
numero de memorias es el impulso dado
por las cajas de ahorros a partir del 2004. El
numero de cajas de ahorro que inicia la pu-
blicacion de las memorias es muy importan-
te, posiblemente tenga influencia el hecho

de que la propia confederacion de cajas ini-
ciara ese mismo afno su publicacion.

Si bien el gran nUmero de emisiones es
una caracteristica de las companias espa-
nolas, el porcentaje de memorias in accor-
dance es sin duda alguna la gran diferencia
respecto a otros paises. En cuanto a la evo-
lucion del numero de empresas que emiten
in accordance, en el ano 2002 son cinco
las empresas que lideran las publicacio-
nes segun esta caracteristica (Gas Natu-
ral, Cepsa, Grupo Eroski, Inditex y Unioén
Fenosa). Entre los anos 2002 y 2003 la va-
riacion en el nUmero de empresas es muy
importante, incrementandose hasta 29 emi-
siones. En el afo 2004, sigue aumentando
el nimero de emisiones de este tipo, aun-
que con menor intensidad (13 nuevos in-
formes), y lo mismo sucede del afo 2004 al
afno 2005 (9 nuevos informes).

La evolucién de las memorias emitidas
consideradas «no in accordance» es prac-
ticamente nula, ya que el nimero de em-
presas que emiten sus informes con esta
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cualidad es de 13 desde el ano 2002. Las
Unicas que repiten los tres anos son Gru-
po Ferrovial y Grupo Larcovi (sector de la
construccion). Podriamos concluir que el
desarrollo de las emisiones «in accordan-
ce» explica la evolucion producida en el
computo total de publicaciones espanolas
segun la GRI-2002.

Hemos valorado positivamente analizar
esta evolucion de forma porcentual, para ob-
servar la importancia de las emisiones «in ac-
cordance» respecto del total de emisiones.
Para ello presentamos el siguiente diagrama
de barras porcentuales (ver grafico n.° 1).

Observamos un cambio de tendencia
significativa, obviando el afio 2001, ya que
Espana ha pasado de una situacion 30-70
(in accordance, no in accordance) en el aho
2002 a 64-36 en el ano 2003, y ese por-
centaje se mantienen para los afos 2004

y 2005. Podriamos decir que la proporcion
de memorias ha llegado a su in accordan-
ce maximo, sin embargo este porcentaje es
un caso unico a nivel mundial, en los paises
con mayor nimero de emisiones de memo-
rias los porcentajes se mueven entre un 7%
y un 20%, (Alvarez y Garayar, 2006). Esta si-
tuacion en la proporcion de memorias in ac-
cordance, nos demuestra que el compro-
miso de las companfias con la informacion
social y medioambiental es importante.

Pero, ;son las empresas uniformes a
la hora de emitir sus memorias?, es decir;
juna empresa que informa in accordance
segun la GRI-2002 un ano, continda emi-
tiendo in accordance? Para analizar esta
cualidad en las memorias de sostenibili-
dad hemos realizado la siguiente agrupa-
cioén; por un lado aquellas empresas cuya
informacioén in accordance es continua o
uniforme desde que empezaron a emitir

[ no in accordance

@ in accordance

Gréafico n.° 1
Memorias emitidas in accordance y no in accordance
(en %)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de GRI.



el informe, y por ultimo aquellas que no
son uniformes en la emision de la memoria
de sostenibilidad in accordance, es decir;
aquellas companias que después de su pri-
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Cuadron.° 3

mera emision no han continuado con ella.
Los datos obtenidos los hemos reflejado
en el cuadro n.° 3y en el grafico n.° 2 que
mostramos a continuacion.

Numero y porcentaje de empresas que emiten memorias
con continuidad y no continuidad

Continuo

No continuo

Afio Primer afio (%) (%) Continuo No continuo
2001-2005 6 50,00 50,00 3 3
2002-2005 13 53,85 46,15 7 6
2003-2005 29 58,62 41,38 17 12
2004-2005 25 72,00 28,00 18 7
2005 23

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de GRI.

Graficon.c 2

Variacion de emisiones de memorias continuas y no continuas

(en %)
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Podemos observar en el grafico que el
numero de companias llamadas «no con-
tinuas», si bien es muy importante en los
primeros dos anos (50% y 46%), su inci-
dencia disminuye en los siguientes anos,
llegando al 28%. Por lo tanto podemos ob-
servar claramente que la importancia de las
empresas no continuas pierde peso relativo
en la muestra, mas si tenemos en cuenta
que el numero de memorias in accordance
ha aumentado importantemente.

Por lo tanto, teniendo en cuenta que
para la empresa confeccionar una memoria
in accordance supone un importante es-
fuerzo, ¢,qué razones existen para que de-
jen de hacerlo?

4.1. Empresas no continuas

De las 99 empresas espanolas que he-
mos tenido en cuenta para este analisis,
28 no son continuas en su emision de la
memoria de sostenibilidad. No pretende-
mos en este apartado realizar un analisis
exhaustivo de las mismas, por lo que se-
Aalaremos Unicamente aquellos casos que
hemos considerado significativos.

La casuistica entre las 28 empresas es
variada. Algunas empresas unicamente
emiten un solo ano la memoria de soste-
nibilidad, incluso la emiten in accordance y
no vuelven a emitir memoria alguna, como
es el caso de Agbar, RENFE, Asepeyo, Bo-
dega Pirineos, Cementos Alza, Corpora-
cion Uniland, Diageo Espana, Enusa y Le-
mona Industrial.

En el caso de Bodega Pirineos, se pre-
senta una memoria in accordance en el
ano 2003 por primera vez, pero en el ano
2004 y en el 2005 no presenta memoria al-
guna. Segun un articulo publicado por el

diario Expansion el 18/02/2004 «Esta em-
presa de 60 empleados y unas ventas de
78 millones de euros, situada en Barbas-
tro (Huesca) en pleno corazén del Somon-
tano, acaba de publicar su primera Memo-
ria de Sostenibilidad validada por AENOR,
conforme a las directrices de la GRI-2002.
Bodega Pirineos es la primera empresa
agroalimentaria espanola y unica Pyme que
posee este certificado». Por lo que podria-
mos concluir, que este caso concreto, la
empresa presenté en 2003 la memoria de
sostenibilidad in accordance con la GRI-
2002 impulsada por conseguir la valida-
cion de AENOR. Ademas, en junio de ese
mismo ano la revista Vinos y Restaurantes
incluye un articulo sobre los «Premios Eu-
ropeos de Medio Ambiente a la Empresa,
convocados por la Direccion General de
Medio Ambiente de la Comisién Europea.
Bodega Pirineos se alzé con dos de las
cinco categorias: Gestion para el Desarro-
llo Sostenible y Comunicacion para el De-
sarrollo Sostenible. Entre otros aspectos,
el jurado destact de la bodega su protec-
cién al patrimonio vinicola de Somontano,
su promocion del cultivo ecoldgico vy la tec-
nologia que aplica para reducir impactos
medioambientales».

Otro grupo de empresas espanolas, pre-
senta durante dos o tres anos la memoria
de sostenibilidad y en el Ultimo ano, 2005,
no presenta memoria alguna, como en el
caso de Unién FENOSA, MP Corporacion
Industrial, Metro Bilbao, Hidrocantabrico,
Grupo Cepsa y Ericsson Espana, quizas j,a
la espera de la nueva generacion de me-
morias de sostenibilidad G37?

Hay empresas que presentan sus me-
morias de sostenibilidad cada dos afos
como es el caso de Cementos Rezola,
Grupo Ence o Grupo Eroski. Analicemos a
continuacion el caso del Grupo Eroski.
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Grupo Eroski, actualmente pertene-
ce al movimiento GRI Internacional como
stakeholders Organizacional. La compa-
Aia aparece en la Web como companfia
que cumple con los criterios in accordan-
ce en la emision de la memoria de soste-
nibilidad. Ademas sus memorias han sido
validadas por AENOR como memoria de
sostenibilidad que cumple con los crite-
rios GRI-2002.

Sin embargo, si analizamos las emisio-
nes de memorias de sostenibilidad emi-
tidas por la compania podemos detectar
que en los ejercicios 2002 y 2004 emite las
memorias in accordance, pero ni en el gjer-
cicio 2003 ni en el gjercicio 2005 emite me-
moria alguna.

Por lo tanto, sin entrar en mayor deta-
lle podemos constatar que no existe ningu-
na continuidad en la emision, el alcance de
la primera memoria es de un ejercicio fiscal
mientras que la segunda memoria incorpora
informacion de dos ejercicios consecutivos.

Ademas la memoria del afio 2004 no
hace ningun tipo de referencia ni justifica la
ausencia de emision en el ejercicio 2003.
En concreto la Unica referencia en la me-
moria respecto a este problema aparece
en la pagina sexta, donde menciona que la
memoria «realiza un seguimiento de los ob-
jetivos del Ultimo trienio y cuantificamos los
avances producidos durante el periodo».

A este aspecto comentar que la Guia
GRI-2002 en la pagina 41 dentro de las
notas generales establece: «4. Marcos
temporales y objetivos: Como minimo, las
organizaciones informantes presentaran
indicadores sobre el periodo actual (por
eiemplo, un ano) y, al menos, dos anterio-
res, ademas de los objetivos futuros, en
los casos en los que hayan sido estable-
cidos».

Consideramos que el criterio y alcance
temporal de las memorias es un aspecto
importante para lograr credibilidad y para
que la memorias sea Utiles para el usua-
rio. En el caso de la companfia no cumpla
con el criterio que haya establecido (0 que
lo haya variado) consideramos que deberia
de justificar transparentemente las razones
que le hayan llevado a realizar tal actuacion
en las memorias sucesivas.

Por ultimo, quisiéramos resaltar la falta
de coherencia y criterio claro a la hora de
publicar memorias de sostenibilidad en el
caso de Telefdnica, ya que siendo el mayor
emisor espanol, cada filial parece que siga
una estrategia distinta, tal y como mos-
tramos en la tabla siguiente donde obser-
vamos que Telefonica, SA y Telefonica In-
vestigacion y Desarrollo, son continuas en
su emision, frente a Telefénica de Espafna
(presenta memorias cada dos afos) y Te-
lefénica Publicidad e Informacion (que uni-
camente ha presentado la memoria en el
ejercicio 2003, in accordance pero no emi-
te mas memorias).

Vemos que companias del mismo grupo
empresarial no cumplen con un criterio pro-
pio de uniformidad, parece ser que cada fi-
lial emite la memoria cuando lo cree oportu-
no, con una ausencia de criterio claro.

5. CONCLUSIONES

La teorfa de los stakeholder nos estable-
ce un contexto empresarial y social abierto
donde existe continuamente inter-actuacio-
nes entre los diferentes agentes econémi-
cos y sociales y las companias. Dentro de
estas relaciones tenemos la comunicacion
empresa-sociedad, en concreto la revela-
cion de informacion respecto a la actuacion
social y medioambiental de la compafiia y
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los efectos que produce en su entorno. Si
bien existen diferentes modelos a la hora
de revelar informacién social y medioam-
biental (Alvarez y Garayar, 2006), conside-
ramos que la propuesta de la GRI es hoy
en dia una de las relevantes.

En nuestro trabajo hemos podido ob-
servar como en Espana la evolucion de la
emision de memorias de sostenibilidad se-
gun la guia GRI-2002 ha sido muy positiva,
principalmente entre los anos 2002 a 2003,
aunque en los anos posteriores el creci-
miento también sigue siendo destacable.
Si bien inicialmente la emisién se concen-
tra en unas pocas multinacionales, la diver-
sidad tanto en tamarfio como en sector de
actividad aumenta paulatinamente ano tras
ano, alcanzando en el 2005 una muestra
heterogénea.

En cuanto a la interactuacion que la teo-
ria de los stakeholders propone, hemos
podido observar como, en algunos casos,
donde la competencia del sector se con-
centra en unas pocas compafias, como
por ejemplo el sector bancario o el sector
eléctrico, la publicacion inicial por parte de
algunas compafias del sector rapidamente
se traslada a una reaccion por parte de la
competencia, mediante la emision de nue-
vas memorias.

Otro ejemplo claro de esta interactua-
cion se produce con las Cajas de Ahorros.
La emision por parte de la CECA de la me-
moria de sostenibilidad genera un efecto
importante en las cajas asociadas produ-
ciéndose ese mismo afo un incremento de
cajas emisoras muy relevante.

También hemos pretendido analizar la
caracteristica de in accordance. La emi-
sion por parte de la compania de una me-
moria in accordance supone una evidencia
de compromiso por parte de la companhia

con la informacion social y medioambiental
debido al esfuerzo a la hora de revelar una
memoria sostenible «completa». En este
caso, la evolucion también es muy positiva
y significativa. Hemos podido comprobar
que el porcentaje de memorias in accor-
dance es muy importante (sobre todo com-
parado con las emisiones de los paises del
entorno), ademas es un porcentaje estable
ya que en los Ultimos tres anos el porcen-
taje se ha mantenido cerca del 70%, a pe-
sar del incremento importante en el nime-
ro de companias emisoras.

A pesar de que los dos primeros fac-
tores de investigacion han generado unas
conclusiones positivas en cuanto al com-
promiso de las companhias espafnolas con
la informaciéon social y medioambiental,
en este trabajo hemos pretendido anali-
zar, tal y como menciona la literatura, al-
gunas companias realizan este tipo de in-
formacién para mejorar la reputacion. Si
bien esta pregunta es compleja, en nues-
tro trabajo la hemos pretendido responder
analizando la continuidad en la emision de
las memorias in accordance. A este res-
pecto, resaltar que el 28% de las empre-
sas espanolas analizadas no son continuas
en su emision de la memoria de sosteni-
bilidad. La casuistica es muy variada pero
quiza los casos que mas nos han llamado
la atencion han sido aquellos en los que las
empresas han emitido su memoria un solo
ano, incluso una memoria in accordance
para luego abandonar esta practica. En-
tre este grupo de empresas hemos resal-
tado el caso de una empresa en concreto,
que tras validar su memoria de sostenibili-
dad con AENOR (primera empresa agroa-
limentaria espafnola y Unica pyme que po-
see este certificado), se alza con dos de
los cinco Premios Europeos de Medio Am-
biente a la Empresa, convocados por la Di-
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reccion General de Medio Ambiente de la
Comision Europea.

De nuestro trabajo podemos concluir
que uno de los problemas actuales de la
informacion social y medioambiental emiti-
da por las empresas espafolas que utilizan
la GRI-2002 es la falta de comparabilidad.
En muchos casos después de un esfuer-
Z0 inicial emitiendo una memoria completa,
las companias dejan de publicar. Este dato
nos hace dudar sobre cual es realmente
el interés de emitir la informacion puntual-
mente, tal vez figurar en la lista (publicada
en la Web de la GRI) en vez de suministrar
informacion a los usuarios.

El estudio nos ha revelado que duran-
te los tres primeros anos un porcentaje im-
portante de compahias emisoras no ha re-
velado informes de una manera continua.
Posiblemente esta situacion es compren-
sible en esta fase inicial. Sin embargo pa-
rece que las companfias discontinuas no

persiguen mejorar la comunicacion con los
agentes mediante la revelacion de informa-
cion util para la toma de decisiones, sino
que su objetivo esta mas relacionado con
la reputacion. Un elemento esencial para
lograr la reputacion es la comunicacion de
la informacion relativa al comportamiento
ético y su impacto social y medioambiental
(Gray et al., 1996).

Por otro lado, es positivo conocer que la
tendencia a la hora de revelar memorias esta
cambiando tal y como puede observarse en
el presente trabajo, y por lo tanto, la mayo-
ria de de las companias revelan informacion
comparable a través de los anos, lo que nos
proporciona una informacion Util sobre la ac-
tuacion de la compania. Si bien Unicamen-
te la mitad de las compafias que iniciaron la
publicacion en el 2001 son continuas, este
porcentaje aumenta anualmente hasta llegar
al 72% para aquellas companias que inicia-
ron su publicacion en el 2004.
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ANEXO

Cuadro A1

2001 2002 2003 2004 2005

ia. noia. ia noia. ia noia ia noia ia noia.

Abengoa X X
Abertis X X X
Acciona SA. X
AECA X X X
AGBAR X X

Alta velocidad Renfe X

ASEPEYO X

BANCAJA X X
BBVA X X X
Banco Popular X X
Banco sabadell X X
Banco Santander Central Hispano X X X X
BASF Espariola S.A. X X X
Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK) X X X X
Bodega Pirineos X

Caixa Catalufia X X
Caixa galicia X X X
Caja de Ahorros Castilla la Mancha X
Caja de Aharros de Badajoz X
Caja de Ahorros el Monte X X
Caja Espafia X
Caja Granada X
Caja Laboral X
Caja Madrid X X

Caja Navarra X X
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Cuadro A.1 (continuacion)

2001 2002 2003 2004 2005

ia. noia. ia noia. ia noia ia noia. ia noia.
Caja San Fernando X
Caja Vital X
Cementos Alza X
Cementos Rezola Sociedad Financiera y Minera S.A. (FYM) X X
CEPSA X X X
Cercanias renfe X
Collegi Censors Jurats de Censors Jurats des Comptes de Catalunya
Conf. Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA) X
Contratas y Obras Empresa Constructora S.A. X X X
Corporacion Uniland X
Diageo Esparia X
DKV Seguros X X X
EMASESA Aguas de Sevilla X X X
ENDESASA. X X X X X
Enusa X
Ericsson Espana S.A. X X
Euskaltel X
FCC Construccion S.A. X X
FREMAP X X X
Fundacion Grupo Eroski X X
Fundici6 Dulcit Benito S.L. X
GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA S.A. X X X
(Gas Natural X X X X
Gestevision Television X
Granitos Triturados X
Grupo ACS X X
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Cuadro A.1 (continuacion)

2001 2002 2003 2004 2005

ia. noia. ia noia. ia noia ia noia. ia noia.
Grupo Cementos Portland X
Grupo CESPA X X X
Grupo ENCE X X
Grupo Eroski X X
Grupo Ferrovial S.A. X X X X
Grupo Larcovi X X X X
Grupo SOS X X
Grupo Trasga X
Harineras Vilamayor X X X
HC Energla X
Hidrocantabrico X X
Holcim X
Hospital general de Vic X
Hospital Universitario Virgen De Las Nieves X X
Ibercaja X
Ioerdrola S.A. X X X X X
Iberia X X X X
Idecon X X
Indra X X X
Industria de Diserio Textil S.A. (Inditex) X X X X
Javierre S.L. X X
Kairos X
KH Loreda X X
KUTXA X X
Laminados Vilapol X
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Cuadro A.1 (continuacion)

2001 2002 2003 2004 2005

ia. noia. ia noia. ia noia ia noia. ia noia.
Lemona Industrial S.A. X
LISAPAM X X
Maderas Villapol X
Mango X X
MCC X X X
Metro Bilbao X X
MP Corporacion Industrial X X
OHL X X X
Red Eléctrica de Esparia S.A. X X X
Renfe X
Repsol YPF X X X X X
Sanitas X
Telefonica de Espana X X X
Telefonica de Investigacion y Desarrollo (Telefonica 1+D) X X
Telefonica Moviles Espana X X X
Telefonica Moviles S.A. X X X
Telefonica Publicidad e Informacion S.A. (TPI) X
Telefonica S.A. X X X X
Telefénica Soluciones X
Transportes urbanos de Sevilla X X
Unicaja X
Union Fenosa X X X
\lodafone Espaia S.A. X X X
TOTAL 0 6 6 12 29 15 42 2 51 25

i.a.. in accordance
noi.a.; o in accordance
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